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Resumo

Esse artigo tem por objetivo analisar o comportamento da volatilidade no mercado de capitais
brasileiro, e especificamente responder a seguinte questdo: o comportamento e estrutura a
termo da volatilidade sdo diferentes em empresas com praticas de governanga corporativa
diferenciadas? Para tanto, procedeu-se uma reestruturagdo completa dos indices IBrX e IGC
da Bovespa, de forma que obteve-se duas novas séries de retornos didrios. Com os novos
indices construidos, analisou-se o comportamento e a estrutura a termo da volatilidade com
ajustes de modelos da familia GARCH. Os resultados mostraram-se reveladores: 1) a
volatilidade das empresas com piores praticas de governanga parecem ser mais reativas ao
mercado; 2) a persisténcia da volatilidade das empresas com boas praticas ¢ maior que das
empresas com piores praticas; 3) a velocidade de convergéncia da volatilidade das empresas
com boas praticas ¢ menor que das empresas de piores praticas, com isso a vida média (tempo
de conversdao a média) da volatilidade das empresas com boas praticas ¢ maior; 4) boas
praticas de governancga mostram-se eficaz em reduzir a volatilidade de longo prazo das agdes;
5) a assimetria de informacdo (efeito alavancagem) é mais pronunciada em empresas com
piores praticas de governanga corporativa.

1. Contextualizacdo do Problema

Sem perda de generalidade pode-se dividir o risco de uma empresa em trés espectros:
risco de mercado, risco de crédito e risco operacional (HUSSAIN, 2000). O risco de mercado
esta relacionado as condi¢des adversas nos movimentos de precos e volatilidade dos ativos
financeiros. Nesse espectro estdo fatores de riscos comuns e que afetam em diferentes niveis
todas as empresas, tais como: mudangas nos precos ¢ volatilidade no mercado dos insumos,
mudangas nas taxas de juros e de cambio, variacdo da volatilidade das taxas de juros e de
cambio, mudancas em indicadores da economia real como a inflagdo € o crescimento
econdmico, etc.

O risco de crédito na empresa pode ser definido como uma medida das perdas
potenciais decorrentes de uma obrigacdo ndo honrada, ou da capacidade modificada de uma
contraparte em honrar seus compromissos, resultando em perda financeira. Duarte Junior
(2005, p.5) coloca que o risco de crédito engloba vdarios riscos, como o risco de
inadimpléncia, risco de degradacao do crédito, risco devido a reducao do valor de mercado
das garantias, risco soberano e risco da concentragdo da exposicdo de crédito em poucas
partes. O risco de crédito esta muito relacionado com o risco de mercado, sendo na pratica
nem sempre possivel separar esses dois riscos.

O risco operacional na empresa pode ser definido como uma medida das perdas
potenciais de seus sistemas, praticas e controles internos nao serem capazes de resistir a falhas
humanas ou de equipamentos (DUARTE JUNIOR, 2005, p.3). Jorion (1998, p.16) coloca que
em termos mais genéricos, o risco operacional esta relacionado ao risco de execucdo, risco de
fraude, risco tecnologico e risco de modelo. Hussain (2000, p.7) incrementa que risco
operacional ¢ tudo aquilo que ndo € risco de mercado e de crédito. Como exemplos, citam-se:
a) perdas potenciais devido a falhas nos sistemas telefonicos, elétricos e computacionais; b)
perdas potenciais devido obsolescéncia de hardwares e softwares; c) perdas potencias ao fato
de as informagdes ndo serem recebidas, processadas, armazenadas e transmitidas com rapidez
e de forma confidvel; d) perdas potencias devido erros ndo intencionais; €) perdas potenciais
devido negligéncia de controles internos, divulgacdo intencional de informagdes erradas aos
investidores, manipulagdo de resultados, etc.; f) perdas potenciais devido funciondrios sem
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qualificacdo apropriada; g) perdas potenciais devido o fato de os modelos matematicos nao
serem adequadamente desenvolvidos e utilizados, e seus resultados, entendidos (DUARTE
JUNIOR, 2005, p.4).

A teoria de financas evoluiu consideravelmente nos ultimos anos na mensura¢ao do
risco de mercado e de crédito, inclusive com o desenvolvimento de modelos matematicos
avancados de monitoramento e ajuda na tomada de decisdo em relagdo a esses riscos.
Infelizmente, o risco operacional ndo ¢ evidente e, para mensurd-lo, é necessario um
conhecimento profundo de toda a empresa. Hussain (2000, p.2) coloca que a origem do risco
operacional ndo ¢ facilmente mensurada e¢ analisada em termos quantitativos. Ademais, as
elucidagdes trazidas pela Moderna Teoria de Carteira (MTC), introduzida por Markowitz
(1952), contribuiram para relegar a discussdo do risco operacional em segundo plano.
Segundo a MTC, o risco que verdadeiramente importa € o risco de mercado, pois o risco
idiossincratico ou ndo sistémico (que inclui o risco operacional) pode ser eliminado com a
diversificacdo da carteira de ativos.

Entretanto, tirando os olhos do gestor de carteiras e colocando-os sob o gestor de uma
empresa, essa logica pode se inverter: o risco que verdadeiramente importa € risco
operacional, pois esse ¢ composto por varidveis que o gestor pode controlar (o risco de
mercado ¢ incontrolavel e deve ser apenas monitorado pelo gestor da empresa). Alexander
(2005, p.10) acrescenta que os riscos “ndo diversificaveis” sdo os Unicos riscos significativos,
ou seja, aqueles que ndo podem ser reduzidos por meio de sedge ou da diversificacdo. Assim,
as preocupagdes do administrador de carteiras ndo estdo voltadas para a volatilidade total da
carteira, mas para a volatilidade colinear com a do mercado. Essa volatilidade, na estrutura do
modelo de precificagdo de ativos de capital (CAPM), ¢ representada pelo “beta” da carteira,
que traduz a parte ndo diversificavel da volatilidade total da carteira. Um beta elevado pode
ser atribuido a alta correlacdo com o indice e a elevada volatilidade relativa da carteira.
Todavia, se a volatilidade relativa da carteira for muito elevada, entdo ela pode ter um risco
ndo diversificavel elevado, mesmo quando a correlagdo com o mercado for baixa — desde que
seja positiva (ALEXANDER, 2005, p.10).

Esse artigo tem por objetivo comparar, no mercado de capitais brasileiro, o
comportamento e estrutura a termo da volatilidade de duas carteiras que, teoricamente, as
empresas que a compdem, possuem graus diferentes de risco operacional: uma carteira ¢
composta por acdes de empresas que possuem boas praticas de governanga corporativa € a
outra ¢ composta por agdes de empresas que possuem praticas de governanga inferiores.

Andrade e Rossetti (2006, p.141) conceituam governanga corporativa como um
conjunto de principios, propositos, processos e praticas que rege o sistema de poder e os
mecanismos de gestdo das empresas, tendo por base: os propositos dos proprietarios, sistema
de relagdes proprietarios-conselho-dire¢ao, maximizagdo do retorno total dos proprietarios e
minimizacdo dos conflitos de interesses, sistema de controle e fiscalizacdo das acgdes dos
gestores, sistema de informagdes relevantes e de prestacdo de contas as partes interessadas
nos resultados corporativos e sistema guardido dos ativos tangiveis e intangiveis das
empresas. Chapman (2006) desenvolve um esforco singular para justificar que um sistema de
governanga corporativa eficaz ¢ fator primordial na reducdo do risco operacional e,
conseqiientemente, na reducdo do risco total da empresa. Nesse sentido, os resultados
encontrados pela comparagdo pretendida nessa pesquisa, possibilitardo analisar os efeitos das
boas praticas de governanga corporativa sobre a volatilidade total das agdes das empresas.

A discussdo sobre governanca corporativa caminha na busca de solucdes para
minimizar “os riscos de agéncia” (JENSEN e MECKLING, 1976). Em verdade, almeja-se a
construcdo de mecanismos e sistemas de governanca para evitar praticas deletérias de valor
por parte dos gestores e acionistas majoritarios, tais como: oportunismo: remuneragdes €
beneficios excessivos auto-concedidos; resisténcia a acdes vantajosas no caso de liquidacao,
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cisdes e fusdes; decisdes impactantes sem consentimentos; crescimento em detrimento de
maximiza¢do do retorno; estratégias de diversificacdo destruidoras do valor da companhia;
precos de transferéncia abaixo dos de mercado para empresas de que os gestores ou acionistas
majoritarios sdo donos; nepotismo e outras formas de prote¢do conflitantes com os interesses
da companhia; acesso assimétrico a informagdes; anulagdo do poder de influéncia dos
conselhos de administracdo e de outros colegiados internos; acesso a empréstimos tomados da
corporagdo, em condigdes privilegiadas e acesso a beneficios em transagdes pessoais, com uso
do alto poder de barganha ou do prestigio da corporacdo no ambiente de negdcios.

No Brasil, os principais mecanismos e a¢des no sentido de melhorar os padrdes de
governanga corporativa foram instituidos pela Bovespa. Em dezembro de 2000 a Bovespa
criou o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 de governanga corporativa, cuja esséncia, reside no
comprometimento voluntdrio das empresas com regras de governanga corporativa superiores.
As empresas que voluntariamente assinam o contrato com a Bovespa e aderem a alguns dos
trés niveis, comprometem a seguir um conjunto de normas e condutas que se distinguem pelas
praticas de governanca adotadas sendo que, de uma forma geral, o grau de superioridade das
praticas de governanga corporativa aumentam a medida que passa para o Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado.

Em Junho de 2001 a Bovespa criou o Indice de Governanca Corporativa (IGC) para
calcular a valorizagdo da carteira de empresas que fizessem parte dos Niveis 1 ¢ 2 ¢ do Novo
Mercado. De acordo com a Bovespa (2007b), as empresas que aderem ao Nivel 1 se
comprometem, principalmente, com praticas de melhorias na prestagdo de informagdes e com
a dispersdo aciondria, tais como: elaboracdo de demonstracdes financeiras consolidadas e a
demonstragdo dos fluxos de caixa; informagdes sobre posi¢des de partes relacionadas, como
posicdes aciondrias dos gestores e acionistas majoritarios; manutencdo de um fluxo continuo
de informagdes perante os investidores; manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de
acoes, representando 25% do capital social da companhia.

As empresas que aderem ao Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao
Nivel 1 e, em acréscimo, um conjunto mais amplo de praticas de governanga corporativa
relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios, como por exemplo expdem a
Bovespa (2007c): tornar publico demonstracdes financeiras de acordo com padrdes
internacionais; conselho de administragdo com minimo de 5 membros e mandato unificado de
até 2 anos, permitida a reelei¢do; no minimo, 20% dos membros deverdo ser conselheiros
independentes; tag along de 80% para os acionistas minoritarios; adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos societarios.

Concernente ao Novo Mercado, segundo a Bovespa (2007d), a principal inovagdo, em
relacdo a legislacdo e aos Niveis 1 e 2, ¢ a exigéncia de que o capital social da empresa seja
composto somente por a¢des ordinarias. Segundo a Bovespa (2007a), a hipotese essencial €
que a instituicdo de boas praticas de governanga corporativa pelas empresas em “tese”
proporciona maior credibilidade ao mercado de agdes e, por conseguinte, “aumenta a
confianga e a disposi¢do dos investidores em adquirirem as suas agdes, pagarem um prego
melhor por elas, reduzindo seu custo de captacao”.

Para os investidores boa pratica de governanca pode significar maior valorizagdo de
suas acdes no mercado, pois ao se estabelecer normas, condutas e regras que assegurem que
os provedores de capital, acionistas minoritarios e credores, tenham o seu retorno exigido, ha
uma maior demanda, por parte dos investidores, pelos papéis das empresas. Além do mais, o
comprometimento com praticas de governanga corporativa superiores pode reduzir o risco
para o investidor com a conseqiiente valorizagdo das agdes, aumentando em ultima instancia,
devido a maior demanda, a liquidez e o volume negociado das agdes.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2003, p.6), “as
boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,
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facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade”. Hitt, Hoskisson e Ireland
(2002, p.402) acrescentam que “‘em seu aspecto central, a governanga corporativa preocupa-se
com a identificagdo de maneiras para garantir que as decisOes estratégicas sejam tomadas
eficientemente”. Andrade e Rossetti (2006, p.324) complementam que ““as boas praticas de
governanga corporativa permitirdo uma gestdo ainda melhor, maximizando a criagdo de valor
para os acionistas e para outras partes interessadas nos resultados da acdo empresarial”.

Diante dos potenciais beneficios das boas praticas de governanga corporativa,
principalmente, pela possivel influéncia sobre o risco e volatilidade dos retornos das agdes,
formula-se a seguinte hipdtese geral de pesquisa:

Hy: O comportamento e a estrutura a termo da volatilidade das acdes de empresas com
melhores praticas de governanga corporativa sdo diferentes do comportamento e estrutura
a termo da volatilidade das acdes de empresas com piores praticas de governanca
corporativa.

2. Procedimentos Empiricos

2.1. Volatilidade

Poon e Granger (2003, p.408) discutem que frequentemente confunde-se risco,
volatilidade e desvio-padrao. O primeiro ¢ um conceito econdmico associado a retornos
baixos ou negativos. A volatilidade ¢ uma medida da dispersdo da funcao densidade de
probabilidade, sendo que a medida mais comum da dispersdo, ¢ o desvio-padrao (o). Os
autores acrescentam que o ¢ suficiente para representar apenas a distribui¢do normal ou ¢ de
Student. Outras distribuigdes de probabilidade precisam de outros parametros para
caracterizé-las completamente.

Desse modo, ao contrario dos retornos, que sdo calculados a partir das mudangas
relativas dos pregos dos ativos, a volatilidade ndo ¢ diretamente observada no mercado: ela
somente pode ser estimada no contexto de um modelo, sendo o desvio-padrao, o modelo mais
rudimentar. A andlise da volatilidade ¢ um tema bastante amplo e que tem sido abordado a
partir de duas perspectivas técnicas diferentes. De um lado, a escola de precificagdo de opgdes
que modela, em tempo continuo, a variacdo nos pregos dos ativos. Do outro, a escola de
previsdo estatistica que modela a volatilidade da perspectiva do analista de séries de tempo
discretas (ALEXANDER, 2001, p.3).

A escola de previsdo da volatilidade a partir de modelos estatisticos de séries
temporais pode ser definida através de duas abordagens: 1) modelos de volatilidade constante
ou ndo condicional, também conhecidos como volatilidade historica; e 2) modelos de
volatilidade varidvel no tempo (condicional). A primeira abordagem ¢ definida sob a hipdtese
de que as séries de retornos dos ativos sejam geradas por um processo estocastico
estacionario, ou seja, a volatilidade permanece a mesma ao longo de todo o processo de
geracdo dos dados. Fazem parte nessa classificacdo os modelos de média historica, média
moével e média movel exponencialmente ponderada, muito utilizadas na Andlise Técnica.
Nesses modelos, a volatilidade ndo condicional de séries de tempo ¢ um nimero, uma
constante para toda a série, e a variagdo observada, conforme as estimativas da média
ponderada da volatilidade sdo movidas através do tempo, somente pode ser atribuida a erros
amostrais (ALEXANDER, 2001, p.51).

A abordagem da volatilidade condicional permite contemplar dentro da sua estrutura o
agrupamento da volatilidade e o efeito alavancagem, simplesmente incorporando ao modelo
de regressdo linear outra equacdo chamada equacdo da variancia condicional. Desse modo,
em todos os modelos de volatilidade condicional o retorno, 7., segue o seguinte processo:
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n,=H+te, [1]
e, =.|hz, [2]

Onde, A, segue um dos modelos de variancia condicional sob a hipotese da distribui¢do de
probabilidade z,. A equagdo um traduz a equacdo da média dos retornos e a equagdo dois a

equacdo da variancia condicional. A primeira demonstra que o retorno ¢ fun¢do de um valor
esperado (1) mais um erro (e ) que ndo € constante no tempo, e a segunda modela esse erro

em fungdo de 4, .
Os modelos mais populares de volatilidade condicional (4, ) sdo os da classe GARCH

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), pois além de serem flexiveis
em incorporar alguns fatos estilizados dos mercados financeiros, uma das aplicagdes mais
uteis desses modelos encontra-se na geracdo das previsdes das estruturas a termo da
volatilidade que convergem para um nivel médio de longo prazo conforme a maturidade
aumenta (ALEXANDER, 2005, p.68). A volatilidade condicional, 4, , a partir de um modelo

GARCH (p, ¢) ¢ definida por:
P q
h =0+ ae, +Y Bl +u, u ~z, [3]
i=1 Jj=1

Onde, h’ ¢ a variancia condicional; @ representa o intercepto, com a restrigio de que @ > 0;

e’ & o componente auto-regressivo de ordem p dos residuos ao quadrado para todo i > 0; «,

4

é o coeficiente do componente auto-regressivo de ordem p, com a restrigdo que @, >0; A’ . €
a defasagem de ordem ¢ da volatilidade condicional; S, ¢ o coeficiente do componente
GARCH, com a restri¢do que S, >0; u, € o residuo que usualmente supdem-se u, ~ N(0,1),

ou devido os fenomenos do excesso de curtose (caudas gordas) e assimetria a direta dos
retornos, também se torna natural assumir uma distribui¢do diferente da normal, como a
distribuicao ¢ de Student.
Raramente torna-se necessario usar mais que um modelo GARCH (1,1), que tem um
unico erro ao quadrado defasado e um termo autoregressivo (ALEXANDER, 2005, p. 77). O
processo GARCH (1,1) € a especificacdo mais comum dos modelos de volatilidade, pois sdo
relativamente faceis de serem estimados e, geralmente, apresentam coeficientes robustos que,
naturalmente, sdo interpretados em termos da volatilidade de longo prazo e das dindmicas de
curto prazo (ALEXANDER, 2005, p.79). Usando a mesma nota¢do anterior o modelo
GARCH (1,1) ¢ dado por:
W =w+ae +ph, +u u ~z [4]

t t

No caso do modelo GARCH (1,1), o tamanho dos pardmetros o e £ determina as

dinamicas de curto prazo das séries de tempo da volatilidade resultante. Valores grandes do
coeficiente f de defasagem indicam que os choques da varidncia condicional levam um

longo tempo para desaparecer, desse modo a volatilidade ¢ “persistente”. Grandes valores o
do erro significam que a volatilidade reage muito intensamente aos movimentos do mercado
e, desse modo, se o coeficiente alfa ¢é relativamente elevado e o coeficiente beta é
relativamente baixo, entdo as volatilidades tendem a ser mais “reativas”. Em resumo, a reacao
das estimativas da volatilidade aos eventos de mercado ¢ estabelecida com uma forga que ¢
determinada pelo coeficiente alfa e a informag¢ao do coeficiente beta traduz que, independente
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do que acontece no mercado, se a volatilidade foi elevada ontem, entdo ela permanece elevada
hoje.
Especificamente, sob o ponto de vista de nosso problema de pesquisa esperamos que:

H;: A volatilidade dos retornos das a¢des de empresas com melhores praticas de governanga
corporativa ¢ menos reativa (menor« ) do que a volatilidade dos retornos das acgdes de
empresas com piores praticas de governanga corporativa.

Justificativa: deduz-se que padrdes elevados de governanga corporativa podem reduzir os
retornos das acdes a riscos externos, como por exemplo, a exposi¢do a fatores
macroecondmicos (ROGERS, RIBEIRO ¢ SOUSA, 2007). De acordo com Monforte (2006,
p-18), uma boa governanga certamente torna os negdcios mais seguros € menos expostos a
riscos externos (risco de mercado) ou de gestdo (risco operacional). Um bom sistema de
governanga pode fortalecer as empresas, reforcar competéncias para enfrentar novos niveis de
complexidade, ampliar as bases estratégicas da criacdo de valor, harmonizar interesses e
contribuir para que os resultados corporativos se tornem menos volateis (MONFORTE, 2006,
p.18). Nesse sentido, espera-se que a volatilidade das empresas com boas praticas de
governanga reage menos intensamente aos movimentos do mercado, pois essas empresas sao
em tese mais “blindadas” ao risco de mercado (sistematico).

H,: A volatilidade dos retornos das acdes de empresas com melhores praticas de governanga
corporativa € mais persistente (maior £) do que a volatilidade dos retornos das ac¢des de

empresas com piores praticas de governanga corporativa.

Justificativa: o coeficiente beta representa o quanto a volatilidade de hoje ¢ influenciada pela
volatilidade no periodo anterior. Em nosso caso, espera-se que a volatilidade das empresas
com boas praticas de governanca seja mais dependente dela mesma no passado do que as
outras empresas. Nesses termos, essa hipotese vai no mesmo sentido da anterior, ao inferir
que o risco das empresas com melhores praticas de governanga corporativa ¢ relativamente
mais idiossincratico do que sistémico.

Se quisermos encontrar a volatilidade pontual de longo prazo, basta substituir 4’ =h>

para todo ¢ na equagdo da variancia do modelo GARCH (1,1). Nesse caso, obtém-se a
seguinte expressao da variancia do estado estacionario de longo prazo:

W =wl(l-a-p) [5]

Onde, a soma de o+ £ determina a velocidade de convergéncia ao nivel médio de longo
prazo (reversao a média), se o+ f <1.

Quanto menor for a soma de alfa mais beta, mais rapida ¢ a convergéncia para a
estimativa da volatilidade de longo prazo. Acrescenta-se que pela relagdo
1/(1-a — f)encontramos a média de tempo em periodos, que a volatilidade leva para
retornar ao seu nivel de longo prazo. Essa relagdao também ¢ conhecida como vida média da
volatilidade. Mais uma vez, pelas mesmas justificativas da hipotese um, esperamos que:

Hj;: A volatilidade de longo prazo de empresas com melhores praticas de governanca
corporativa ¢ menor do que a volatilidade de longo prazo de empresas com piores
praticas de governanga corporativa.

A respeito da velocidade de convergéncia e a vida média da estrutura a termo da
volatilidade sob o ponto de vista do presente problema de pesquisa pode-se esperar que:

Hy4: A velocidade de convergéncia para o nivel de longo prazo da volatilidade dos retornos
das acdes de empresas com melhores praticas de governanga corporativa ¢ menor (maior
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soma « + f) do que a velocidade de convergéncia da volatilidade dos retornos das a¢des
de empresas com piores praticas de governanga corporativa.

Hs: Como conseqiiéncia matematica da hipdtese anterior, espera-se que a vida média da
volatilidade das empresas com melhores praticas de governanca corporativa seja maior
do que a vida média da volatilidade das empresas com piores praticas de governanga
corporativa.

Justificativa: como as volatilidades das empresas de praticas de governanga corporativa
inferiores tendem a ser mais “reativas”, independente do que acontece no mercado, se a
volatilidade das empresas com boas praticas de governanca foi elevada ontem, entdo ela
permanece elevada hoje. Ademais, empresas com praticas superiores de governanga
corporativa sdo mais transparentes na divulgagdo de informagdes, e eventos ndo antecipados
de mercado, que abalam ou aumentam a confianca dos investidores nessas empresas, tendem
a persistir com maior intensidade. Empresas com praticas de governanga pobres ja sofrem um
desconto por ndo serem transparentes nas informagdes, e assim, eventos ndo antecipados de
mercado persistem com menor intensidade.

O modelo GARCH (1,1) discutido at¢é o momento aplicado no mercado financeiro
trata simetricamente os retornos, pois a volatilidade é uma fungdo quadratica dos mesmos.
Entretanto, sabe-se que a volatilidade reage de forma assimétrica aos retornos, tendendo a ser
maior para os retornos negativos. Em vista dessa limitagdo, Glosten, Jagannathan e Runkle
(1993) propuseram o modelo TGARCH (Threshold GARCH), sendo que, no caso de um
modelo TGARCH (1, 1), a volatilidade segue a forma funcional:

2 2 2 2 . ~
h' =w+ae  + ph  +ye d, _, +u, ; u ~z [6]

d. = [7]

—

{1, see, , <0 ("bad news")

0,see, , >0 ("good news")

Se y >0, hd um impacto de informacdo assimétrica ou efeito alavancagem. No contexto de
nosso problema de pesquisa espera-se que:

Hg: O impacto de informagdo assimétrica ou efeito alavancagem € menor em empresas com
melhores praticas de governanga corporativa do que em empresas com piores praticas de
governanga corporativa.

Justificativa: uma das razdes para o efeito alavancagem pode ser encontrada no fato que,
quando os pregos caem, o passivo da empresa permanece constante no curto prazo, fazendo
que a razdo passivo/patriménio aumente. A empresa se torna muito mais alavancada e,
portanto, seu futuro se torna mais incerto: o pre¢o da agdo torna-se mais volatil. Em empresas
com melhores praticas de governanca o efeito alavancagem pode tornar-se menos
pronunciado, devido: 1) essas empresas ter maior credibilidade perante acionistas e credores;
2) os investidores nessas empresas ter um perfil mais de longo prazo (VIEIRA e MENDES,
2004). Sob outra perspectiva, as mesmas justificativas levantadas na hipétese um poderiam
ser usadas: empresas com boas praticas de governanca sdo mais “blindadas”, e assim, a
volatilidade dos retornos de suas agdes reage menos intensamente aos movimentos negativos
do mercado.

Apesar de serem conhecidos muitos outros modelos GARCH, destacando-se o
Exponential GARCH (EGARCH), Assimétrico GARCH (A-GARCH), Smooth Transition
GARCH (STGARCH) e Component GARCH (CGARCH), buscamos ajustar modelos basicos
GARCH e TGARCH, principalmente devido a parcimdnia, praticidade e facilidade na
interpretacdao da estrutura a termo da volatilidade. Para uma revisdo abrangente dos modelos
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da familia GARCH, inclusive sobre os procedimentos mais utilizados para suas estimacgoes,
pode-se consultar Rebonato (1999), Christoffersen (2003), Poon e Granger (2003), Alexander
(2005), Poon (2005) e Gatheral (2006). Nessas referéncias também se encontra mais a
respeito dos modelos de volatilidade implicita.

2.2. Construcao dos Indices

No Brasil, grande parte das pesquisas que buscaram avaliar a eficdcia das praticas de
governanga corporativa no mercado de capitais nacional residiu em comparar o IGC, ou
empresas atuantes nesse indice, com outros indices da Bovespa, ou empresas que ndo faziam
parte do IGC (ROGERS, RIBEIRO e SOUSA, 2007). Em esséncia, os estudos procuraram
comparar o desempenho das acdes das empresas: 1) antes e depois da migracdo para o Novo
Mercado e dos Niveis 1 e 2 de governanga da Bovespa; 2) ou entre empresas e indices (IGC
versus 1Bovespa, por exemplo). Todavia, estudos que fizeram uso do indice IGC em
comparagdo com outros indices para analisar o desempenho das empresas com boas praticas
de governanca corporativa, incorreram nas seguintes limitacdes:

» o prazo de vida relativamente curto do IGC e reduzido nimero de empresas
migradas para o Novo Mercado e os niveis diferenciados de governanca até 2006.
Essas limitagdes tornam as conclusdes incipientes, principalmente nos estudos
mais antigos que usaram uma amostra pequena das observagoes desse indice;

» o fato de algumas empresas pertencerem simultancamente ao IGC e a outros
indices;

= o aspecto de algumas empresas ja possuirem boas praticas de governanga
corporativa bem antes de sua migracao para os niveis diferenciados da Bovespa —
aspecto que pode ser restricdo nos estudos que analisaram o desempenho antes e
depois da migracdo;

» o fato da carteira do IGC ser drasticamente influenciada por agdes de grandes
bancos brasileiros, podendo, dessa forma, o IGC apresentar certa lacuna em
representar empresas com praticas de governanga superiores e/ou empresas do
setor bancario, que historicamente tém apresentado melhor desempenho;

= os estudos consideraram apenas a dinamica de curto prazo do IGC e dos outros
indices comparados;

Para estudar o comportamento e a estrutura a termo da volatilidade de empresas com
boas praticas e piores praticas de governanga corporativa foram construidos dois novos
indices a partir do IGC e do IBrX. Seguindo a mesma metodologia de composi¢do e
ponderagdo da carteira do IGC e do IBrX, exposto em Bovespa (2007¢), foram construidos os
indices IGC1 e IBrX1 com os seguintes ajustes: 1) empresas que fazem parte tanto do IGC
quanto do IBrX foram excluidas; 2) exclusdo das empresas do setor financeiro; 3) o célculo
do retorno didrio das agdes foi feito através do logaritmo natural dos precos (/In(P/P_))

com ajuste de proventos, inclusive dividendos; 4) no caso do IBrX, que ¢ um indice de
“retorno total” (reflete inclusive o impacto da distribuicdo de proventos), foi procedido o
ajuste para ele refletir somente as variagdes das cotagdes da acao.

Esse ultimo ajuste ¢ porque se poderia correr o risco dos retornos refletirem diversas
outras influéncias (atuais e passadas), como a politica de dividendos de cada empresa e
inversdes de capital no passado. Assim como na metodologia original do IBrX, as carteiras
dos novos indices foram re-balanceadas a cada quatro meses (janeiro, maio e setembro) e os
ajustes procedidos conforme exposto. Desse modo, obteve-se para os indices IGC1 e IBrX1 as
séries de retornos diarios de setembro de 2001 até agosto de 2007, totalizando 1.489
observacgoes.
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Em maos dos indices IGC1 e IBrX1, a partir da reestruturagao do IGC e IBrX, julgou-
se superadas as limitagdes das pesquisas precedentes elencadas acima, pois: a) ndo temos
mais bancos e nem empresas que fazem parte simultaneamente da mesma carteira; b) a partir
de 2006 um grande niimero de empresas comegaram a migrar para os Novo Mercado e os
Niveis diferenciados da Bovespa; ¢) 1.489 observagdes ¢ uma boa amostra para ajustar
modelos GARCH; d) o fato de algumas empresas ja possuirem boas praticas de governanca
corporativa bem antes de sua migracao para os niveis diferenciados da Bovespa ndo influencia
nosso estudo, pois estaremos fazendo comparagdo entre os indices e ndao comparagdes do tipo
antes e depois da migracdo; e) os processos dos modelos GARCH (p,q) podem ser
interpretados em termos da volatilidade de longo prazo e das dindmicas de curto prazo.

3. Resultados

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas dos retornos e testes relevantes
para andlise da autocorrelagdo entre os retornos, agrupamentos das volatilidades e “efeito
alavancagem”. A média dos retornos difere mais entre os indices IGC1 e IBrX1 do que entre
os indices IGC e IBrX. Em relacdo aos desvio-padrao nota-se que ha uma leve redugdo do
indice IGC para o IGC1 e um ligeiro aumento do indice IBrX para o IBrX1.

Os coeficientes de assimetria e excesso de curtose comprovam os fatos estilizados nos
mercados financeiros: “assimetria a direita” dos retornos e “caudas gordas”. Os indices IBrX
e IBrX1 possuem excesso de curtose superior aos indices IGC e IGC1. Adicionalmente a
estatistica de normalidade Jarque-Bera rejeita significantemente que os retornos sao normais.
Esses indicios comprovam a necessidade de assumir que os erros da equacdo da variancia nos
modelos GARCH provenham de uma distribui¢do ¢ de Student. Ou seja, ndo se deve assumir
no método de maxima verossimilhanca que os residuos provenham de uma distribuicao
normal e sim uma distribuigdo com caudas mais gordas.

O teste de autocorrelagdo dos retornos foi significativo para todos os indices, exceto o
IGCI1. Esse fato indica a necessidade de incluir um termo autoregressivo na equagao da média
para os indices IGC, IBrX e IBrX1. O teste GARCH Autocorrelagdo comprova a hipotese de
volatilidade condicional dos retornos em todos os indices e o teste A-GARCH
Autocorrelagdo, por ser negativo e significativo, evidencia o “efeito alavancagem” também
em todos os indices.

Tabela 1

Estatisticas descritivas dos retornos didrios e diagndsticos preliminares

indice Média Desvio-Padrao Assimetria Excesso de Jarque-  Auto GARCH A-GARCH
(%) (%) Curtose Bera correlacioAutocorrelacioAutocorrelacio
IGC 0,129 1,547 -0,152 0,971 64,295*%  0,097* 0,095* -0,095%*
IGC1 0,122 1,536 -0,319 0,975  84,290* 0,040 0,047** -0,076*
IBRX 0,117 1,505 -0,283 1,493 158,80*  0,085* 0,063** -0,110%
IBRX1 0,092 1,513 -0,299 1,777  218,16% 0,081* 0,097* -0,106*

O excesso de curtose ¢ obtido subtraindo-se 3 do valor da curtose, de tal forma que a distribui¢do normal tem
excesso de curtose igual a zero. Jarque-Bera é o teste de normalidade dos retornos. Os valores da
Autocorrelagdo, GARCH Autocorrelagdo, A-GARCH Autocorrelagdo retornam respectivamente: 1) coeficiente
de correlagdo de primeira ordem dos retornos ; 2) coeficiente de correlagdo de primeira ordem dos retornos ao
quadrado; 3) coeficiente de autocorrelagdo de primeira ordem entre os retornos defasados e os retornos correntes
ao quadrado . O teste relevante dessas medidas ¢ dada pela estatistica Q de Ljung e Box — procedeu-se
igualmente o teste LM e em geral os resultados foram semelhantes. *Significativo a 1% e **Significativo a 5%.

As Tabelas 2 e 3 evidenciam os modelos ajustados para os retornos diarios dos
indices. Nessas tabelas sdo apresentados os parametros dos modelos e da estrutura a termo da
volatilidade e alguns diagndsticos dos residuos. Analisando os testes de Autocorrelagao e
GARCH Autocorrelagdo dos residuos na Tabela 2, nota-se que uma defasagem para o termo
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do erro ao quadrado e da volatilidade condicional nas equagdes da variancia, foi suficiente
para eliminar a presenca de autocorrelagdo dos retornos e dos retornos ao quadrado. Ou seja,
os modelos basicos GARCH (1,1) foram suficientes para explicar o comportamento da
volatilidade dos retornos dos indices, com ajuste estatistico consideravel: nas tabelas todos os
parametros foram significativos a 1% como evidencia o #-estatistico na linha inferior.

Tabela 2
Parametros do modelo GARCH (1,1), diagnosticos dos residuos e informagdes da estrutura a termo da
volatilidade

A Alfa Volatilidade Volatilidade Vida

indice (()xnllg_%;l Alfa  Beta + cor?::ltaog:ﬁo Au tﬁg)l:iggﬁo SIC 1 dia Longo Prazo Média

Beta (%a.a) (%a.a) (dias)

IGC 0,807 0,053 0911 0,964 -0,026 -0,002 -5,552 29,825 23,631 27,685
(2,937)* (4,154)* (43,19)*

IGC1 0,655 0,048 0,922 0970 -0,021 0,019 -5,557 28,944 23,410 33,484
(2,652)* (3,933)*(46,27)*

IBRX 0,961 0,060 0,894 0,954 -0,029 0,010 -5,615 29,684 22,776 21,596
(2,935)* (4,279)*(35,20)*

IBRX1 1,069 0,066 0,883 0,949 -0,029 0,011 -5,613 29,301 22,850 19,532

(3,045)* (4,900)* (34,42)*
Omega, Alfa e Beta representam os pardmetros da equagdo da varidncia do modelo GARCH (1,1) e os valores entre
parénteses, logo abaixo, seus respectivos f-estatisticos. Alfa traduz a reagdo da volatilidade a movimentos no
mercado. Beta revela o fator persisténcia da volatilidade, e Alfa + Beta representa a velocidade de convergéncia
para o nivel da volatilidade de longo prazo (reversdo a média). Na equacdo da média dos modelos foi necessario
incluir um termo autoregressivo para eliminar a autocorrelagdo dos residuos, inclusive no modelo do indice IGC1
que preliminarmente o teste acusou auséncia de autocorrelacdo. Os valores da Autocorrelacio e GARCH
Autocorrelagdo retornam respectivamente: 1) o coeficiente de correlacdo de primeira ordem dos residuos do modelo
; 2) coeficiente de correlagdo de primeira ordem dos residuos ao quadrado do modelo. O teste relevante dessas
medidas é dado pela estatistica O de Ljung e Box. SIC significa Critério de Informagdo de Schwarz. A volatilidade
de 1 dia ¢é estimada através da equacdo do modelo um passo a frente. A volatilidade de longo prazo é calculada
através dos parametros do modelo: Omega/(1- Alfa — Beta). A vida média ¢é calculada pela formula Vida Média =
1/(1 — Alfa — Beta). Os valores das volatilidades representam os desvios-padrdo anualizados, ou seja, a partir da

estimativa da variancia calcula-se sua raiz quadrada e multiplica pelo fator 100+/250 . *Significativo a 1% e
**Significativo a 5%.

Os resultados do modelo GARCH (1,1) para os indices IGC1 e IBrX1 conduzem para
as seguintes proposi¢des: 1) o valor do alfa para o indice IBrX1 ¢ maior do que para o indice
IGC1, indicando que a volatilidade do indice IBrX1 ¢ mais reativa ao mercado do que do
indice IGC1; 2) o coeficiente beta do indice IBrX1 ¢ menor do que do indice IGC1, indicando
que o volatilidade do indice IGC1 ¢é mais persistente do que a volatilidade do indice IBrX1; 3)
quando compara a soma dos coeficientes alfa + beta, fator que traduz a velocidade de
convergéncia da volatilidade para o nivel de longo prazo, nota-se que o volatilidade do indice
IBrX1 ¢ mais rapido em convergir para seu valor de longo prazo do que a volatilidade do
indice IGC1; 4) como conseqiiéncia do resultado anterior, a vida média da volatilidade do
indice IGC1 ¢ maior do que a volatilidade do indice IBrX1; 5) as volatilidades de curto e
longo prazo dos indices sdo muito parecidas, sendo o nivel das volatilidades de curto prazo
superior a de longo prazo. Esse ultimo resultado indica que o periodo de estimativa da
volatilidade foi ligeiramente turbulento, tendendo a ser mais estavel no futuro. As proposi¢des
dois e trés elecandas acima foram testadas pelo teste Wald e aceitas ao nivel de 5%.

Se tivéssemos feito andlise idéntica ao paragrafo precedente para os indices IGC e
IBrX teriamos: 1) super-avaliado a reacdo e a volatilidade de curto e longo prazo, e sub-
avaliado a persisténcia e velocidade de convergéncia da volatilidade das empresas com boas
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praticas de governanga corporativa; 2) super-avaliado a persisténcia ¢ a velocidade de
convergéncia, e sub-avaliado a reacdo da volatilidade das empresas com praticas de
governanga corporativa inferiores. Parece que ndo houve diferengas significativas nas
volatilidades de curto e longo prazo entre os indices IBrX e IBrXI.

Tabela 3

Parametros do modelo TGARCH (1,1), diagndsticos dos residuos e previsdo da volatilidade de curto prazo

indice f)me%a Alfa Beta Dummy Alfa + Beta  Auto i GARCH 3 Vo!atilidade 1
(x10™) + Dummy correlacio Autocorrelacio dia (%a.a)

IGC 0,939 -0,004 0917 0,089 1,000 -0,034 -0,006 -5,563 28,564
(3,695)* (-0,363) (45,60)* (4,210)*

IGC1 0,731 0,005 0,928 0,064 0,997 -0,023 0,015 -5,560 28,529
(3,347)* (0,349) (50,02)* (3,481)*

IBRX 1,488 -0,015 0,879 0,122 0,987 -0,033 0,006* -5,629 24,991
(4,240)* (-1,121) (33,43)* (4,636)*

IBRX1 1,650 -0,020 0,872 0,131 0,983 -0,033 0,001** -5,628 22,318

(4,394)* (-1,474) (33,45)* (4,924)*
Omega, Alfa, Beta e Dummy representam os parametros da equacio da variancia do modelo TGARCH (1,1) e
os valores entre parénteses, logo abaixo, seus respectivos f-estatisticos. Alfa traduz a reagdo da volatilidade a
movimentos no mercado. Beta revela o fator persisténcia da volatilidade. Dummy é o parametro do “efeito
alavancagem”. Alfa + Beta + Dummy representa a velocidade de convergéncia para o nivel da volatilidade de
longo prazo. Na equacdo da média dos modelos foi necessario incluir um termo autoregressivo para eliminar
a autocorrelagdo dos residuos, inclusive no modelo do indice IGC1 que preliminarmente o teste acusou
auséncia de autocorrelagdo. Os valores da Autocorrelagio e GARCH Autocorrelagdo retornam
respectivamente: 1) o coeficiente de correlacdo de primeira ordem dos residuos do modelo; e 2) o coeficiente
de correlagdo de primeira ordem dos residuos ao quadrado do modelo. O teste relevante dessas medidas ¢é
dado pela estatistica Q de Ljung e Box. SIC significa Critério de Informacdo de Schwarz. A volatilidade de 1
dia ¢ estimada através da equacdo do modelo um passo a frente. O valor da volatilidade representa o desvio-
padréo anualizado, ou seja, a partir da estimativa da variancia calcula-se sua raiz quadrada e multiplica pelo

fator 100n/250 . Como o processo da volatilidade nesse modelo torna-se quase integrado, ou seja, Alfa + Beta

+ Dummy = 1, o célculo da velocidade de longo prazo e a vida média através dos parametros do modelo ndo
sdo confiaveis. *Significativo a 1% e **Significativo a 5%.

Ao ajustar o modelo TGARCH (1,1) para os indices, como exposto na Tabela 3,
notou-se a presenga de autocorrelacdo dos residuos ao quadrado nos modelos IBrX-TGARCH
(1,1) e IBrX1-TGARCH (1,1), de forma que tornou-se necessario incluir mais um termo de
ordem p nesses modelos. Os modelos IBrX-TGARCH (2,1) e IBrX1-TGARCH (2,1) sao
apresentados na Tabela 4.

Os resultados da Tabela 3 e 4 de certa forma corroboram a analise procedida a partir
dos modelos GARCH (1,1) e apontam alguns fatos muito interessantes: 1) sendo o valor do
coeficiente da dummy maior no modelo do indice IBrX1 do que no indice IGCI1, o efeito
alavancagem ¢ muito mais pronunciado naquele; 2) ao analisar a significincia dos
coeficientes alfas e da dummy, apenas os retornos negativos parecem ser suficientes para
explicar a volatilidade dos indices. Quando testamos, pelo teste Wald, a hipdtese que: a) o
efeito alavancagem no modelo IBrX1-TGARCH (1,1) = o efeito alavancagem no modelo
IGCI-TGARCH (1,1); ou b) o efeito alavancagem no modelo IBrX1-TGARCH (2,1) = o
efeito alavancagem no modelo IGCI-TGARCH (1,1); ambas sao rejeitadas ao nivel de 1%.

A Figura 1 apresenta os graficos que perfazem o comportamento da volatilidade no
periodo em questdo a partir dos modelos ajustados. Quando analisados o comportamentos das
volatilidades dos indices IGC e IBrX nota-se ligeira semelhanga. Existe uma diferenca mais
pronunciada quando analisamos os modelos ajustados para os indices IBrX1 e IGCI.
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Ademais, parece que o comportamento da volatilidade dos indices ¢ explicado de forma muito
parecida, independente do modelo utilizado, GARCH ou TGARCH. Interessante notar que
em épocas de crise, como a turbuléncia politica no segundo semestre de 2002, a volatilidade
do indice IBrX1 ¢ ligeiramente maior do que a volatilidade do indice IGC1. A partir de 2006,
parece que em média, a volatilidade do indice IBrX1 foi ligeiramente superior a volatilidade
do indice IGC1. Nos picos de volatilidade (como no segundo trimestre de 2004) o indice
IGC1 acompanha o indice IBrX1, de forma a indicar, como ja discutido, que a volatilidade do
indice IBrX1 ¢ mais reativa ao mercado do que a volatilidade do indice IGC1. Se tivéssemos
fazendo essa mesma analise considerando os indices IGC e IBrX ndo captariamos essas
sutilezas.

Tabela 4

Parametros do modelo TGARCH (2,1), diagndsticos dos residuos e previsdo da volatilidade de curto prazo para
os indices IBrX e IBrX1

£ m A ARCH latili 1

Indice (()xlg'gS;‘ Alfa (-1) - Alfa(-2)  Beta Dummy Corrgltzcﬁo Aut((fcorlilacﬁo VOdiT(ﬂ/ﬂZi?

IBRX 2,378 -0,079 0,086 0,826 0,164 -0,027 -0,034 -5,619 24,449
(3,032)* (-7,820)* (2,672)* (16,71)* (3,427)*

IBRX1 1,829 -0,058 0,054 0,849 0,126 -0,027 -0,014 -5,634 20,805

(3,660)* (-3,732)* (2,142)** (23,42)* (4,495)*
Omega, Alfa (-1), Alfa (-2), Beta e Dummy representam os parametros da equagdo da varidncia do modelo
TGARCH (2,1) e os valores entre parénteses, logo abaixo, seus respectivos #-estatisticos. Alfa(-1) e Alfa(-2)
traduz a reag@o da volatilidade a movimentos no mercado no mercado defasados respectivamente em 1 dia e 2
dias. Beta revela o fator persisténcia da volatilidade. Dummy € o pardmetro do “efeito alavancagem”. Alfa(-1) +
Alfa(-2) + Beta + Dummy representa a velocidade de convergéncia para o nivel da volatilidade de longo prazo.
Na equacdo da média dos modelos foi necessario incluir um termo autoregressivo para eliminar a autocorrelagido
dos residuos. Os valores da Autocorrelagio ¢ GARCH Autocorrelagdo retornam respectivamente: 1) o
coeficiente de correlagdo de primeira ordem dos residuos do modelo; e 2) o coeficiente de correlagdo de
primeira ordem dos residuos ao quadrado do modelo. O teste relevante dessas medidas é dado pela estatistica Q
de Ljung e Box. SIC significa Critério de Informacdo de Schwarz. A volatilidade de 1 dia é estimada através da
equacdo do modelo um passo a frente. O valor da volatilidade representa o desvio-padrao anualizado, ou seja, a

partir da estimativa da variancia calcula-se sua raiz quadrada e multiplica pelo fator 100+/250 . *Significativo a
1% e **Significativo a 5%.

Acrescenta-se que essa pesquisa foi procedida com outros tipos de distribuicdo dos
residuos, Normal e Generalized Error Distribuition — GED, e com outro modelo assimétrico,
EGARCH. Os resultados foram consistentes independentes do tipo de distribuicdo assumida e
no caso do modelo EGARCH, semelhantes ao modelo TGARCH. Nos graficos da Figura 2
sdo apresentadas as estruturas a termo da volatilidade dos indices construidas a partir dos
modelos GARCH (1,1), TGARCH (1,1) e EGARCH (1,1).

A volatilidade em cada grafico ¢ estimada 250 passos a frente (um ano util) de forma
iterativa. De modo geral, esses graficos ilustram os achados obtidos com analise dos
parametros dos modelos, de forma a destacar: 1) em todos os modelos o indice IBrX e IBrXl1
convergem mais rapidamente para o nivel da volatilidade de longo prazo, no modelo IBrX1-
GARCH (1,1), por exemplo, essa convergéncia dar-se aproximadamente em 80 dias, enquanto
no modelo IGCI-GARCH (1,1) converge depois de 100 dias; e 2) os modelos IBrXI-
TGARCH (1,1) e IBrX1-EGARCH (1,1) sdo integrados e suas volatilidades sdo estacionarias.

4. Conclusao

De forma geral, os resultados apresentados nesse artigo apdiam de maneira
contundente a hipdtese geral (Hy) levantada na revisdo da literatura: o comportamento e a
estrutura a termo da volatilidade das acdes de empresas com melhores praticas de governanga
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corporativa sdo diferentes do comportamento e estrutura a termo da volatilidade das acdes de
empresas com piores praticas de governanca corporativa. Especificamente, os resultados
apontaram que:
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Figura 1 — Graficos do comportamento das volatilidades dos indices IGC, IGCI, IBrX e IBrX1 no periodo
03/09/2001 a 31/08/2007.

(a) Volatilidade dos indices IGC e IBrX a partir do modelo GARCH (1,1)

(b) Volatilidade dos indices IGC1 e IBrX1 a partir do modelo GARCH (1,)
(¢) Volatilidade dos indices IGC e IBrX a partir do modelo TGARCH (1,1)
(d) Volatilidade dos indices IGCI e IBrX1 a partir do modelo TGARCH (1,1)

1) a volatilidade das agdes de empresas com melhores praticas de governanca
corporativa ¢ menos reativa ao mercado do que a volatilidade dos retornos das
acoes de empresas com piores praticas de governanga corporativa;

2) a volatilidade das agdes de empresas com melhores praticas de governanga
corporativa ¢ mais persistente do que a volatilidade dos retornos das agdes de
empresas com piores praticas de governanga corporativa;

3) a velocidade de convergéncia para o nivel de longo prazo da volatilidade das
acoes de empresas com melhores praticas de governanga corporativa € menor do
que a velocidade de convergéncia da volatilidade das a¢des de empresas com
piores praticas de governanga corporativa;

4) como conseqiiéncia do resultado anterior, a vida média da volatilidade das
empresas com melhores praticas de governanga corporativa ¢ maior do que a
vida média da volatilidade das empresas com piores praticas de governanga
corporativa,

5) avolatilidade de longo prazo de empresas com melhores praticas de governanga
corporativa ¢ ligeiramente maior do que a volatilidade de longo prazo de
empresas com piores praticas de governanga corporativa;
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6) o efeito alavancagem (assimetria de informagdo) alavancagem ¢ maior em
empresas com melhores praticas de governanga corporativa do que em empresas
com piores praticas de governanga corporativa.
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Figura 2 — Gréaficos das estruturas a termo das volatilidades dos indices IGC, IGC1, IBrX e IBrXI1.

(a) Estrutura a termo da volatilidade dos indices IGC e IBrX a partir do modelo GARCH (1,1).

(b) Estrutura a termo da volatilidade dos indices IGCle IBrX1a partir do modelo GARCH (1,1).
(c) Estrutura a termo da volatilidade dos indices IGC e IBrX a partir do modelo TGARCH (1,1).
(d) Estrutura a termo da volatilidade dos indices IGCle IBrX1a partir do modelo TGARCH (1,1).
(e) Estrutura a termo da volatilidade dos indices IGC e IBrX a partir do modelo EGARCH (1,1).
(f) Estrutura a termo da volatilidade dos indices IGC1 e IBrX1 a partir do modelo EGARCH (1,1).

Nesse sentido, aceita-se as hipoteses metodoldgicas: H;, Hy, Ha, Hs € Hg. Apesar de
ndo ser possivel aceitar a hipotese Hs foi verificado efeitos positivos das boas praticas de
governanga corporativa em reduzir a volatilidade de longo prazo das agdes. Os resultados
estatisticamente mais robustos foram encontrados para as hipdteses Ha, Hs e He.

Tudo indica que a volatilidade das empresas com boas praticas de governanga ¢ mais
dependente dela mesma no passado, e a volatilidade das empresas com piores praticas de
governanga mais reativa ao mercado. Nesses termos, deduz-se que padrdes elevados de
governanga corporativa podem reduzir a exposicdo dos retornos das acdes a riscos externos,
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pois o risco das empresas com melhores praticas de governanga corporativa ¢ relativamente
mais idiossincratico do que sistémico: essas empresas sdo mais “blindadas” ao risco de
mercado.

Empresas com praticas superiores de governanga corporativa sdo mais transparentes
na divulgacdo de informagdes, ¢ isso reflete no aumento da credibilidade dos gestores.
Fornecendo consistentemente informacdo em ambos os momentos, bons e ruins, a geréncia
reafirma a sua credibilidade com o mercado, pois o mercado “odeia” surpresas, especialmente
as negativas. Isso nao significa que uma noticia nao tera um efeito negativo na volatilidade da
acdo da empresa, mas que provavelmente terd se a noticia € suficientemente ruim, € os
indicadores de desempenho principais também sdo negativos. Mas, quando os indicadores
tornam-se positivos, a volatilidade da acdo também “persistird” reduzida

Ademais, empresas com praticas de governanca inferiores ja sofrem um desconto por
ndo serem transparentes nas informacdes, e assim, eventos ndo antecipados de mercado
persistem com menor intensidade. Como as volatilidades das empresas de praticas de
governanga corporativa inferiores tendem a ser mais “reativas”, independente do que acontece
no mercado, se a volatilidade das empresas com boas praticas de governanga foi baixa ontem,
entdo ela permanece baixa hoje.

Se os precos cairem e o passivo da empresa permanecer constante no curto prazo, a
razao passivo/patriménio aumenta, tornando a empresa mais alavancada e, portanto, mais
arriscada (o preco da acgdo torna-se mais volatil). Esse fato, chamado pela literatura de “efeito
alavancagem”, mostrou-se diferente entre empresas de boas e mas praticas de governanga
corporativa. Em empresas com melhores praticas de governanga, o efeito alavancagem
apresentou-se menos pronunciado, talvez porque essas empresas tém maior credibilidade
perante acionistas e credores, e os investidores nessas empresas, possuem um perfil mais de
longo prazo.

Sob outra perspectiva, o efeito alavancagem encontrado em nossas evidéncias
empiricas poderia ser explicado pela alta assimetria de informagdes existente no mercado de
capitais nacional. Como as empresas com melhores praticas de governanca em tese
transmitem mais confiangca nas informagdes divulgadas ao mercado, a volatilidade dos
retornos de suas agdes reage menos intensamente aos movimentos negativos do mercado.
Acrescenta-se que investidores com perfil de longo prazo, ao decidirem aumentar ou fazer
novos investimentos, necessitam de informacdo que trard a eles um maior conforto em
realizar esses compromissos € sao mais imunes as tempestividades de curto prazo do
mercado.

Em linhas gerais, esse trabalho acompanha as evidéncias empiricas que tém
comprovado a importancia da instituicdo de boas praticas de governanga para redugdo do
risco das agdes no mercado de capitais brasileiro. Nesse sentido, o resultado da pesquisa
apresentou indicios que a proposta do Novo Mercado e Niveis 1 e 2 da Bovespa parece ter
surtido efeito em alterar a estrutura da volatilidade e, assim, possibilitado o desenvolvimento
do mercado de capitais nacional. De modo pontual, a contribuicdo dessa pesquisa foi
relacionar risco operacional com governanga corporativa ¢ analisar, de forma pioneira, os
efeitos de boas praticas de governanca corporativa sobre o comportamento e estrutura a termo
da volatilidade das a¢des no Brasil. Entre os efeitos encontrados, cita-se o fato de ter
comprovado, com robustez estatistica significativa, que existe menor assimetria de
informagdes (efeito alavancagem) em empresas com melhores praticas de governanga
corporativa.
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