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RESUMO

O presente estudo teve como tema principal a volatilidade do mercado acionario brasileiro
onde foi analisada, em artigos separados, sua relagdo com as praticas de governanga
corporativa e também com relagdo ao efeito contagio. O primeiro artigo analisou a relagdo
entre a volatilidade da taxa de retorno de empresas brasileiras com as praticas de governanga
corporativa, sendo realizada uma analise anterior e posterior de sua respectiva adesdo e
também foi observado na sequéncia, o comportamento de empresas que migraram de nivel. O
periodo analisado foi de 1999 a 2016, sendo restrita a data de adesdo de cada empresa. Como
métodos estatisticos e econométricos, foram utilizados os modelos autor-regressivos de
heterocedasticidade condicional ARCH-GARCH, em especial o modelo auto regressivo de
heterocedasticidade condicional exponencial EGARCH e testes de média, t de student.
Também foi realizado um teste de robustez, chamado de grupo controle, formado por
empresas de mesmo segmento sem adesdo as praticas de governanga corporativa para
assegurar que os resultados obtidos nas analises primarias ndo estariam sofrendo influencia de
variaveis que ndo foram alvo do estudo. Os resultados comprovaram que existe relagdo
significante entre as praticas de governanga corporativa com uma alteracdo no
comportamento da volatilidade do retorno de agdes e também que uma mudanga de nivel na
governanga corporativa provoca o mesmo efeito. A aplicagdo do grupo controle corroborou
com os resultados iniciais, indicando que as empresas que ndo optaram pela adesdo as praticas
de governanga corporativa apresentaram um aumento de volatilidade ou um resultado pior do
que as empresas com as praticas. O segundo artigo analisou a relagdo entre a volatilidade do
indice IBOVESPA comparado com a volatilidade dos indices acionarios dos principais
parceiros comerciais do Brasil (Argentina, EUA, China e Europa), através do efeito contagio.
O periodo de analise foi de 2001 a 2016. Como métodos, foram utilizados os modelos
EGARCH e Vetor Auto Regressivo (VAR), incluindo dois instrumentos relacionados ao
VAR, denominados de analise de decomposi¢do de varidncia (ADV) e fungdo de resposta ao
impulso (FIR). Os resultados encontrados comprovaram a existéncia do efeito contdgio na
variavel volatilidade do indice acionario, sendo observado com maior intensidade
principalmente pela influencia da bolsa europeia e americana. Também foi evidenciado a

influéncia que a bolsa brasileira exerce na bolsa argentina.

Palavras-Chave: Volatilidade. Governanga Corporativa. Efeito Contagio.



ABSTRACT

This study had as its main theme the volatility of the Brazilian stock market where it was
analyzed, in separate articles, its relation with corporate governance practices and also with
respect to the contagion effect. The first article analyzed the relationship between the
volatility of the rate of return of Brazilian companies and corporate governance practices. An
analysis was carried out before and after their respective adherence and the behavior of
companies that migrated to the level was also observed. The period analyzed was from 1999
to 2016, being restricted the date of adhesion of each company. As statistical and econometric
methods, we used the autoregressive models of conditional heteroscedasticity ARCH-
GARCH, especially the autoregressive model of exponential conditional heteroscedasticity
EGARCH and mean tests, t of student. We also performed a robustness test, called a control
group, formed by companies from the same segment without adherence to corporate
governance practices to ensure that the results obtained in the primary analyzes would not be
influenced by variables that were not the target of the study. The results showed that there is a
significant relationship between corporate governance practices with a change in the behavior
of the volatility of stock returns and also that a change in corporate governance level has the
same effect. The application of the control group corroborated the initial results, indicating
that companies that did not opt for adherence to corporate governance practices showed an
increase in volatility or a worse result than companies with practices. The second article
analyzed the relationship between the volatility of the IBOVESPA index and the volatility of
the stock indices of Brazil's main trading partners (Argentina, USA, China and Europe)
through the contagion effect. The analysis period was from 2001 to 2016. The methods used
were EGARCH and Vector Regressive Vector (VAR), including two VAR-related
instruments, called variance decomposition analysis (ADV) and impulse response function (
FIR). The results showed the existence of the contagion effect in the variable volatility of the
stock index, being observed with greater intensity mainly by the influence of the European
and American stock exchange. It was also evidenced the influence that the Brazilian stock

exchange exercises in the Argentine stock exchange.

Keywords: Volatility. Corporate Governance. Contagion Effect.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

1.1 Importancia do Tema e Problema de Pesquisa

Conhecida como uma varidvel que possibilita a medi¢do do risco de uma carteira de
ativos, a volatilidade ou mais precisamente seu comportamento ao longo de um determinado
periodo pode ser considerada com uma medida eficiente e simples para medir a incerteza
quanto ao valor de um ativo no futuro (DARIO, 2004).

Segundo Rosseti, Meirelles e Valle (2008) a escolha de como investir em uma carteira
de ativos € influenciada por dois indicadores, o retorno e o risco. Uma forma de avaliar o
risco de um ativo € calcular a sua volatilidade, ou seja, analisar o comportamento da variagio
dos retornos deste ativo de forma temporal.

Este trabalho possui trés objetivos principais. O primeiro € analisar o comportamento da
volatilidade do retorno das agdes de empresas brasileiras, antes e depois de sua respectiva
adesdo a algum nivel de governanca corporativa. O segundo objetivo € observar o
comportamento da volatilidade de empresas que mudaram de nivel de governanga corporativa
e o terceiro objetivo € verificar a existéncia do efeito contagio de volatilidade, que ¢ um
processo onde a volatilidade de um pais pode provocar um transbordamento para outros
mercados financeiros de outros paises, entre o Brasil e seus principais parceiros comerciais
(Argentina, EUA, China e Europa).

Para Bollerslev, Chou e Kroner (1992) a volatilidade ¢ uma variavel principal que
transita a maioria dos instrumentos financeiros e que atua como norteador principal em
diversas areas de economia e financas. Para Gaio et al. (2007), a volatilidade pode ser
entendida como uma das variaveis mais significantes para os agentes financeiros, em virtude
de sua importancia a observacdo de sua direcdo e velocidade de movimentagdo. De certa
forma, a volatilidade ¢ um indicador de velocidade do mercado e, em teoria, a quantidade do
namero “volatilidade” esta relacionada ao prego de uma mercadoria, onde ocorre a variagdo
de preco referente a um desvio padrdo, expresso em porcentagem, ao fim de um periodo de
tempo.

Além de ser um importante norteador estratégico para tomada de decisdo, a volatilidade
¢ um indicativo de desempenho de uma empresa ao longo de determinado periodo, também ¢
considerada como uma variavel relevante para se analisar o risco inerente de algum negocio e
para a administracdo de ativos de uma forma geral. A assertiva avaliacdo da volatilidade

permite também uma andlise de incerteza do mercado, ou seja, quanto maior o grau de
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incerteza com relagdo as crises ou fatores externos maiores serdo as oscilagdes nos pregos e
na varidncia dos retornos, impactando desta maneira, em uma maior tendéncia a
possibilidades de ganhos e/ou perdas. Sendo assim, um modelo ideal de gerenciamento de
risco de uma carteira de investimento deve prever oscilagdes de pregos dos ativos no mercado
(MORAIS; PORTUGAL, 1999).

Como forma de mitigar e controlar a variavel volatilidade, que pode ser interpretado
como um risco potencial em algum momento da empresa, varios mecanismos de controle
podem ser implantados, a exemplo da governanga corporativa, que € um conjunto de praticas
administrativas para alavancar o resultado das empresas — com seus negocios, produtos e
servigos — ao proteger, de maneira equitativa, todas as partes interessadas — acionistas,
clientes, fornecedores, credores, funcionarios e governos, facilitando o acesso as informagdes
basicas da empresa e melhorando o modelo de gestao.

Assim, esta dissertagdo foi composta por dois artigos, sendo que o primeiro se presta a
investigar a relagdo existente entre as praticas de governanga corporativa € o comportamento
da volatilidade dos retornos das agdes de institui¢des brasileiras de capital aberto com agdes
negociadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (Ibovespa) e também observar o comportamento
da volatilidade de empresas que mudaram de nivel de governanca.

Ainda acerca do tema volatilidade, no segundo artigo, verifica-se a relacdo entre
volatilidade dos mercados financeiros (Brasil e seus principais parceiros comerciais) € do
efeito contagio, onde a volatilidade de um indice acionario de um pais pode impactar em
outro indice de outro pais, obtido através de um transbordamento (efeito contagio).

Diante disso, a finalidade desse trabalho ¢ responder os seguintes problemas de
pesquisa:

1 - Qual o comportamento da volatilidade dos retornos das a¢des de instituigdes
brasileiras que aderiram as praticas de governanga corporativa, antes e depois da adesdo? E
avaliado para este problema de pesquisa, se a adesdo a algum tipo de nivel de governanga
corporativa provocou alguma alteracdo no comportamento da volatilidade do retorno de suas
acdes em um periodo especifico. Esta ades@o pode provocar uma alteragdo no comportamento
desta variavel de forma positiva ou negativa para a empresa.

2 - Existe influéncia na volatilidade dos retornos das ac¢des de institui¢des brasileiras
quando ocorre uma mudanga no nivel de governanca corporativa? Para este problema ¢
avaliado se existe alteragdo na volatilidade do retorno de ag¢des de uma empresa quando a

mesma muda de nivel de governanga corporativa.
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3 - E observado o efeito contagio na volatilidade de bolsas de outros paises quando se
compara com a volatilidade do indice de fechamento diario da Ibovespa? Por fim, neste item,
¢ avaliada a possibilidade de influencia entre um mercado acionario e outro, tendo o Brasil e
seus principais parceiros comerciais alvo da pesquisa.

Como métodos econométricos foram utilizados modelos auto regressivos de
heterocedasticidade condicional (ARCH/GARCH), incluindo também o modelo auto
regressivo de heterocedasticidade condicional exponencial (EGARCH), teste de hipotese
(teste t-student), teste de robustez (grupo controle) e VAR — vetor auto regressivo. Os dados
testados, para o segundo capitulo, foram de 1999 até 2016 e envolveram cotagdes didrias do
valor de fechamento da ac¢do de empresas de diferentes segmentos de mercado, onde foi
analisado o comportamento da volatilidade do retorno das a¢des antes e depois da ades@o dos
niveis de governanca corporativa além de ter sido analisado o comportamento da volatilidade
para empresas que mudaram de nivel. Para o teste de robustez, foi criado um grupo “controle”
composto de empresas de mesmo segmento, mas que no periodo avaliado ndo participavam
das praticas de governanga corporativa para analisar a existéncia de resultados similares. Para
o terceiro capitulo, os dados testados, foram de 2001 até 2016 e envolveram dados diarios do
indice de fechamento diario das bolsas Brasileiras - Ibovespa, Argentina - Merval, Americana
- S&P 500, Chinesa - Shangai e Europeia LS100. Em ambos os casos, foi escolhido a opgdo
de utilizagdo de dados diarios em virtude do método estatistico € econométrico utilizado
(EGARCH), que de forma resumida apresenta maior robustez na medida em que ¢ ampliada a

quantidade amostral estudada.

1.2 Objetivos Principais e Especificos

O objetivo principal desta pesquisa € verificar o comportamento da volatilidade do
retorno de ac¢des sob a luz das praticas de Governanga Corporativa e do efeito contagio de
empresas listadas no IBOVESPA e nas bolsas Argentinas (Merval), China (Shangai), EUA
(S&P 500) e Europa (Londres L.S100). Como objetivos especificos tém-se:

* Verificar o comportamento da volatilidade do retorno das agdes em empresas antes
e depois da adesdo de um dos niveis de governanga corporativa no Brasil;

* Verificar o comportamento da volatilidade do retorno das agdes em empresas que
ao longo de determinado periodo mudaram o nivel de governanga corporativa (exemplo:

mudanga de “nivel 17 para “novo mercado”);
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» Comparar a volatilidade do indice IBOVESPA com a volatilidade dos indices
acionarios dos principais parceiros comerciais do Brasil, sendo considerados a Bolsa
Argentina (Merval), Chinesa (Shangai), Americana (S&P 500) e Européia (LS100);

+ Complementar a compreensdo da volatilidade sob a perspectiva de finangas
econdmicas, em especial, sobre a analise de risco.

A escolha destes objetivos se justifica por dois principais motivos: o primeiro,
tedrico, pela necessidade de atualizacdo de estudos ja realizados neste tema; e o segundo,
econdmico visto que o resultado deste estudo tem implicagdes para os reguladores que estdo
interessados no funcionamento adequado dos mercados financeiros, para investidores
individuais e institucionais que estejam interessados na diversificacdo de carteiras e gestdo de

riscos e para empresas que negociam suas agdes na bolsa de valores.

1.3. Classificacio da Pesquisa

Com relagdo as classificacdes de pesquisa, Selltiz, Wrightsman e Cook (1965),
afirmam que todos os estudos que buscam descobrir novas ideias e intui¢des objetivando a
viabilizar a proximidade de conhecimento com o fenomeno estudado, podem ser classificados
no grupo de pesquisas Exploratérias. Para Castro (1976) a pesquisa classificada como
descritiva objetiva capturar e mostrar a situagdo atual de determinado cenario e quantifica em
numeros a natureza da relag@o entre as variaveis estudadas. Lakatos e Marconi (2001) aponta
que pesquisas explicativas tém como objetivo viabilizar a relagdo de causa-efeito por meio de
manipulagdes nas variaveis relacionadas ao objeto de estudo, para identificar as verdadeiras
causas do fendmeno. Para Richardson (1999), a pesquisa quantitativa busca quantificar as
modalidades de coleta de dados, e a tratativa destes dados através da aplicagdo de técnicas
estatisticas.

Como este trabalho tem o objetivo de analisar a relagdo existente volatilidade,
governanga corporativa e efeito contagio, o mesmo € descritivo e quantitativo. Para Trivifios
(1987) o estudo descritivo tem como principal foco descrever de forma exata os fendmenos e
fatos de determinada realidade, e ressalta que este estudo € utilizado quando o objetivo
pesquisador é conhecer determinada comunidade bem como suas caracteristicas, e problemas

inerentes a cultura.
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1.3. Estrutura do trabalho

Conforme apresentado na Figura 1, essa dissertacdo esta dividida em quatro
capitulos. O primeiro capitulo apresenta a importancia do tema e problema de pesquisa, os
objetivos principais e especificos, classificacdo da pesquisa e estrutura do trabalho. O segundo
e terceiro capitulo tem como tema principal a volatilidade e apresentam em sua estrutura
respectivamente: introducdo, referencial, metodologia, resultados e conclusdo. O segundo
aborda os temas de governanga corporativa e o comportamento da volatilidade dos retornos
das agOes de institui¢des brasileiras que aderiram as boas praticas de governanga, antes e
depois da adesdo, juntamente com as que mudaram de nivel. No terceiro ¢ abordado o efeito
contagio e volatilidade. Por fim, no quarto capitulo, temos as conclusdes finais sobre o tema

em questio.

Figura 1: Estrutura da dissertagdo

Capitulo 1 - Introdugiio
(importincia do tema ¢ problema
de pesquisa, objetivos principais ¢
especificos, classificagdo da
pesquisa ¢ estrutura do trabalho)

Capitulo 2: Governanga Capitulo 3: Efeito Contagio e
Corporativa e Volatilidade de Volatilidade de retorno das
retorno das acdes no Brasil acoes
Capitulo 4:

Consideracdes finais

Fonte: Elaborado pelo autor
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CAPITULO 2: GOVERNANCA CORPORATIVA E VOLATILIDADE DE RETORNO
DAS ACOES: UM ESTUDO DO MERCADO BRASILEIRO

2.1 Introducio

No final da década de 1980 o tema governanga corporativa ganhou for¢a nos Estados
Unidos, principalmente com o objetivo de identificar uma forma de gestdo que transformasse
as empresas mais confidveis e socialmente responsaveis na visdo dos investidores. Para
chegar a este objetivo foram desenvolvidos métodos e processos que permitissem uma
ampliacdo da visibilidade e transparéncia ao processo de decisdo. Ao longo do
desenvolvimento do assunto governanga corporativa, posteriormente foram incorporados
outros temas como responsabilidade social e ética no contexto de andlise (CARLSSON,
2001).

O tema Governanga Corporativa ¢ de elevada amplitude e com diversas
interpretagdes e pesquisas sobre o assunto, logo, o tema € um construto, que ndo pode ser
conceituado ou apresentado apenas por uma forma, mas através de diversos modelos teoricos
que agrupam diversos campos do conhecimento (BERNARDES; GONCALVES, 2003).

Oliveira (2015) conceitua o tema de forma geral como um conjunto de praticas
administrativas para otimizar o desempenho das organizagdes — com seus negocios, produtos
e servigos — ao proteger, de maneira equitativa, todas as partes interessadas — acionistas,
clientes, fornecedores, credores, funcionarios e governos, facilitando o acesso as informagdes
basicas da empresa e melhorando o modelo de gestdo, sendo que este modelo, foi
influenciado por um tripé¢ formado pelo fundo LENS, pelo relatério Cadbury e pelos
principios da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) e o
filtro basico do processo correspondente a Lei Sarbanes-Oxley, conforme apresentado a

seguir na Figura 2.
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Figura 2: Influéncias da Governanga Corporativa

Governanga
Corporativa

Lei
Sarbanes-Oxley

\\
Fundo Relatoério Principios
LENS CADBURY OCDE

Fonte: Oliveira (2015)

Com relagdo as origens da Governanga Corporativa, conforme exposto na figura 2,
destacamos trés pilares que suportaram a lei Sarbanes-Oxley. O primeiro, fundo de
investimento LENS, constituido por Robert Monks em 1992, efetivou um novo modelo de
gestdo para consolidar melhores resultados e maior valor para as empresas. O segundo,
relatério Cadbury, focado em quatro principios basicos: constitui¢do e estrutura¢do do
Conselho de Administragdo; estruturacdo e separacdo das responsabilidades do conselho de
Administragdo e da Diretoria Executiva; aloca¢do da administragdo geral da empresa e a
prestacdo responsavel de contas e transparéncia nas informagdes e por fim, com relagdo aos
principios da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) sendo
baseada em cinco principios (ndo existéncia de um modelo unico de Governanga Corporativa,
tratamento igualitario da empresa por parte de todos os acionistas, existéncia de transparéncia
e veracidade nas informagdes, divulgagdo e transparéncia de fatos relevantes aos publicos
interessados e defini¢do clara das responsabilidades e forma de atua¢do do Conselho de
Administragdo), que apesar de ainda estar em discussdo, considera que o tema vem ganhando
um crescimento exponencial com relagdo a sua importancia, em virtude do movimento de
privatizacdo de empresas situadas na América do Sul, cada vez mais, a responsabilidade com
a manutencdo do bem-estar social e econdomico estd com o setor privado (OLIVEIRA;

JESUS, 2003).
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E, finalmente, a lei Sarbanes-Oxley que se baseia em quatro principios, sendo, a
conformidade legal e ética, a adequada administragdo, a adequada transparéncia e o sendo de
proposito e de justica nas varias decisdes adotas pela empresa.

Conceitualmente, a governanga corporativa corresponde, segundo a Comissdo de
Valores Mobiliarios - CVM (2002), ao conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, auxiliando a decisdo de investimentos, na medida que
permite aos acionistas a possibilidade de avaliar os métodos de gestdo do comité executivo e a
performance da organizagdo. Dessa forma, Andrade e Rossetti (2004, p. 52) definem
governanga corporativa como sendo:

O conjunto de valores, principio, propositos ¢ regras que regem o sistema de poder e
os mecanismos de gestdo das corporagdes, buscando a maximizagdo da riqueza dos

acionistas em o atendimento dos direitos de outras partes interessadas, minimizando
oportunismos conflitantes com esse fim (ANDRADE; ROSSETTI, 2004, p. 52).

Considerando essa conceituagdo, espera-se que as adogdes de boas praticas de
governanga corporativa estejam diretamente relacionadas com o valor e o desempenho das
empresas. Isso porque as adogOes dessas boas praticas geram maior confianga dos
investidores nos fluxos de caixa futuros, elevando assim o valor da instituigdo (BEINER et
al., 2004).

Além disso, Chapman (2006) concluiu que os processos de governanga corporativa
sdo considerados como fator relevante para a diminui¢do do risco. Sendo que a justificativa
para o uso dessas praticas se deve a governanga corporativa auxiliar na elevagdo da
probabilidade de os investidores garantirem o retorno sobre seu o capital investido
(SHLEIFER; VISHNY, 1996).

No Brasil, foram criados Segmentos de Listagem das Praticas de Governanga
Corporativa cujo comparativo segue na figura 3. Basicamente, estes segmentos se diferem por
apresentarem diferencas nas caracteristicas das agdes emitidas, percentual e distribui¢cdo de
acdes em circulagdo, vedagOes a disposi¢des estatutarias, composicdo e obrigagdes do
conselho de administragdio, modelo de demonstragdes financeiras, reunides publicas,

calendarios de eventos, divulgagdes adicionais entre outros.
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Figura 3: Comparativo dos Segmentos de Listagem

NOVO MERCADO

NIVEL 2

NIVEL 1
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TRADICIONAL

Caracteristicas das A¢des Emitidas

Permite a existéncia de agées ON e PN

Permite a existéncia somente de agbes
ON

Permite a existéncia de agées ON e PN
(com direitos adicionais)

Permite a existéncia de agées ON e PN
(conforme legislacéo)

Permite a existéncia de agées ON e PN
(conforme legislagao)

Percentual Minimo de
Agdes em Circulagao
(free float)

25% de free float até o 7° ano de
listagem

No minimo 25% de free
float

No minimo 25% de free
float

No minimo 25% de free
float

Nao ha regra

Distribui¢cdes publicas de agbes

Nao ha regra

Esforgos de disperséo acionaria

Esforgos de disperséo acionaria

Esforgcos de disperséo acionaria

Nao ha regra

Vedagao a disposicdes estatutarias

Quoérum qualificado e "clausulas
pétreas”

Limitag&o de voto inferior a 5% do
capital, quérum qualificado e "clausulas|
pétreas”

Limitacéo de voto inferior a 5% do
capital, quérum qualificado e "clausulas
pétreas”

Nao ha regra

Nao ha regra

Composigdo do
Conselho de
Administragao

Minimo de 3 membros (conforme
legislagéo), com
mandato unificado de até 2 anos

Minimo de 5 membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser independentes
com mandato unificado de até

2 anos

Minimo de 5 membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser independentes
com mandato unificado de até

2 anos

Minimo de 3 membros (conforme
legislagao), com mandato unificado de
até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme
legislagao)

Vedagado a acumulagéo de cargos

Nao ha regra

Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo pela
mesma pessoa (caréncia

de 3 anos a partir da adesao)

Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo pela
mesma pessoa (caréncia

de 3 anos a partir da ades&o)

Presidente do conselho e diretor
presidente ou principal executivo pela
mesma pessoa (caréncia

de 3 anos a partir da adeséo)

Nao ha regra

Obrigag¢ao do Conselho de
Administragao

Nao ha regra

Manifestagéo sobre qualquer oferta
publica de aquisi¢ao de acdes da
companhia

Manifestagé@o sobre qualquer oferta
publica de aquisicao de acdes da
companhia

Nao ha regra

Nao ha regra

Demonstra¢des Financeiras

Conforme legislagao

Traduzidas para o inglés

Traduzidas para o inglés

Conforme legislagao

Conforme legislagéao

Reunido publica anual

Facultativa

Obrigatoria

Obrigatoria

Obrigatoria

Facultativa

Calendario de eventos corporativos

Obrigatorio

Obrigatorio

Obrigatério

Obrigatorio

Facultativo

Divulgacgédo adicional de informacoes

Politica de negociagéo de valores
mobiliarios

Politica de negociagéo de valores
mobiliarios e cédigo de conduta

Politica de negociagéo de valores
mobiliarios e codigo de conduta

Politica de negociagéo de valores
mobiliarios e cédigo de conduta

Nao ha regra

Concessao de Tag Along

100% para agées ON e PN

100% para agées ON

100% para agées ON e
PN

80% para agées ON (conforme
legislagao)

80% para agdes ON (conforme
legislagao)

Oferta publica de aquisicédo de agdes|
no
minimo pelo valor econémico

Obrigatoriedade em caso de
cancelamento de registro ou saida do
segmento, exceto se houver migragéo
para Novo Mercado ou Nivel 2

Obrigatoriedade em caso de
cancelamento de

registro ou saida do
segmento

Obrigatoriedade em caso de
cancelamento de

registro ou saida do
segmento

Conforme legislagao

Conforme legislagao

Adesdo a Camara de Arbitragem do
Mercado

Obrigatério

Obrigatorio

Obrigatério

Facultativo

Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA (2016)
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Jorion (2003) ressalta a importancia do tema para finangas e destaca a questdo do
risco dos ativos financeiros ao longo do tempo. Salienta sobre a necessidade de atuar na
prevencdo do risco, que deve fazer parte do processo de tomada de decis@o de alocacdo de
recursos de investimento, destacando que esta analise pode ser realizada através da
volatilidade dos retornos passados. Para Bollerslev, Chou e Kroner (1992, p. 46) a
“volatilidade ¢ uma variavel-principal que norteia grande parte dos instrumentos financeiros e
que desempenha agdo fundamental nas areas de financgas e economia”.

Existem estudos que de formas variadas, analisam a relacdo entre governanga
corporativa e volatilidade de a¢cdes. Ha exemplo, Malacrida e Yamamoto (2006) analisaram o
tema governanga corporativa, sob a luz do nivel de evidenciagdo das informagdes e sua
relacdo com a volatilidade das a¢des do Ibovespa e concluiram que diferentes niveis de
evidenciagdo da informagdo influenciam na volatilidade do retorno das ac¢des. Rosseti,
Meirelles e Valle (2008), compararam a volatilidade das ac¢des de empresas do setor
sucroalcooleiro com o IBOVESPA e chegaram ao resultado de que as empresas deste setor
apresentam maior volatilidade quando se comparadas ao indice da IBOVESPA. Gaio et al.
(2007) fizeram uma analise empirica sobre a volatilidade dos retornos do indice Bovespa por
meio de modelos da classe ARCH e concluiram que o indice Bovespa ¢ influenciado pelas
reagOes de persisténcia e assimetria na sua volatilidade, citando também que as variagdes dos
retornos sdo influenciadas por diferentes tipos de informagdes, como por exemplo, boas e més
informagdes sobre perspectivas econdmicas.

Porém, esses estudos ndo compararam a volatilidade do retorno das agdes das
empresas antes e depois de aderirem as praticas de governanga corporativa nem também
compararam a volatilidade de empresas que mudam de niveis de governanga corporativa, o
que se torna uma lacuna a ser preenchida na literatura. Dessa forma, o presente trabalho
abordou o tema governanga corporativa e volatilidade com o objetivo de analisar se existe
relacdo entre as praticas de governanga corporativa com a volatilidade do retorno das a¢des de
empresas listadas nos segmentos “NM — Novo Mercado”, “N1 — Nivel 17 e “N2 — Nivel 2” e
também se uma mudancga de nivel de governanga (por exemplo, de Nivel 2 para Novo
Mercado) pode provocar uma alteragdo da variavel volatilidade do retorno da agdo. Foi
realizado um modelo de controle, onde para cada empresa estudada, foi identificada outra do
mesmo segmento de negdcio que ndo aderiu as praticas de governanga corporativa, e
realizado os mesmos testes (mesmas técnicas e mesmo periodo de tempo). O objetivo deste
foi avaliar se o resultado da analise de volatilidade da empresa estudada teve relagdo

realmente com as praticas de governanga corporativa ou se existiram outras variaveis
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endogenas ou exogenas que podem ter influenciado na oscila¢do da volatilidade no mesmo
periodo. Em um exemplo com objetivo de ilustrar o proposito, a empresa “A” aderiu as
praticas de governanga corporativa e apos esta adesdo, foi observado no estudo, que ocorreu
uma redugdo na volatilidade do retorno de suas a¢des. Logo, foi identificada outra empresa de
mesmo segmento da empresa “A” e que ndo aderiu as praticas de governanga corporativa
durante o periodo estudado e realizado os mesmos testes. Caso esta empresa (do grupo
controle) apresente resultado similar no mesmo periodo quando se compara com a empresa
estudada inicialmente, ou seja, reducdo de volatilidade do retorno de suas ag¢des, ndo podera
ser atribuida a governanga corporativa este fato, logo, teriamos outras variaveis que estariam
influenciando a reducéo da volatilidade.

Assim, esta pesquisa se justifica por estudar a relagdo entre governanga corporativa e
volatilidade do retorno das a¢cdes de empresas brasileiras de diversos segmentos. Sendo que, o
presente trabalho pretende contribuir no entendimento do tema volatilidade em mercados
financeiros, em especial sobre sua relagdo com as praticas de governanga corporativa.

Em relacdo aos aspectos metodologicos, o estudo contemplou utilizagdo de modelos
auto regressivos de heterocedasticidade condicional (ARCH/GARCH), incluindo também o
modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional exponencial (EGARCH), o que
possibilitou a absor¢do de impactos assimétricos de coeficientes negativos. Além dos modelos
ja expostos, também foi utilizado o teste de hipotese (teste 7-student) para comparar as
amostras antes e depois da adesdo as praticas de governanga corporativa. Para a realizagdo
dos testes, foi utilizado o software “eviews”, versdo 9.

Este capitulo possui outras quatro sec¢des: fundamentagdo teodrica, metodologia,

apresentacdo de resultados e consideragdes finais.

2.2 Fundamentaciao Tedrica

2.2.1 Praticas de governanca corporativa e volatilidade dos retornos das acdes

Existe um campo de pesquisas com foco principal de identificar uma relagdo
empirica entre o tema governanga corporativa e volatilidade do retorno de a¢des de empresas.
Carvalho (2003), apos sua analise sobre os efeitos da adesdo de empresas as praticas de
governanga corporativa, afirmou que a mudanga impacta no valor das agdes, incrementa o
volume de negociacdo e também gera elevacdo da liquidez, concluiu também que foi

registrada uma diminuic¢io da volatilidade dos pregos das agdes.
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Para fazer a andlise da relagdo entre os fatores, Silveira (2004) fragmentou o indice
de governanga corporativa em variaveis especificas, que eram: independéncia do conselho de
administrac@o, tamanho do conselho e diretor executivo como presidente do conselho. Dentre
os resultados encontrados, destaca-se o fato de as variaveis de valor ter relagdo mais forte com
as de governanca do que as de desempenho, sugerindo que a adocdo de praticas de
governanga corporativa afeta mais a percep¢do dos investidores sobre a empresa do que seu
resultado financeiro. Essa conclusdo de Silveira (2004) alinhada ao estudo de Soares (2003),
no qual se verificou que o desempenho de uma carteira composta por agdes de empresas com
bons indices de governanga corporativa foi superior a performance dos indices Ibovespa,
IBrX (indice Brasil).

Malacrida e Yamamoto (2006) avaliaram o perfil entre os investidores, que reagem
de forma diferenciada a alguns sinais de praticas de governanga corporativa, ressaltando a
relevancia do nivel de evidencia¢do de informagdes financeiras relacionadas a volatilidade
dos retorno das ag¢des. Terra e Lima (2006) pesquisaram o impacto da divulgagdo das
informagdes representadas pelas demonstragdes financeiras das empresas, analisando a
existéncia de uma uniformidade ou ndo de empresas em geral e aquelas com praticas de
governanga corporativa.

Black (1976), afirma que as volatilidades ndo s@o constantes, e estabelece quatro
aspectos que falam sobre o motivo das mudangas na volatilidade, denominados: (1) relagéo
entre retornos e mudangas na volatilidade; (2) a medida em que as mudancgas futuras na
volatilidade podem ser previstas; (3) a relacdo entre mudangas e volatilidade em um stock e
alteragdes de volatilidade em outras unidades populacionais, (4) a diferenca entre as
existéncias no tamanho da mudanga tipica na volatilidade.

Para Black (1976), os retornos das agdes estdo relacionados diretamente com a
volatilidade e que as variagdes das ag¢les sdo inversamente proporcionais com relagdo a
volatilidade, ou seja, quando as a¢des sobem as volatilidades parecem ir para baixo, e quando
as agdes caem a volatilidade parece ir para cima. Um ponto importante ¢ com relagdo a
influéncia do prego corrente de uma ac¢do nos ganhos de uma empresa, ou seja, se 0S
investidores esperam um aumento nos ganhos que ndo esperavam antes, geralmente os precos
das ac¢des sobem. O principal causador da variacdo do preco das agdes ¢ a mudanca de
salarios, mas em contrapartida, a alteracdo de precgo se torna visivel, enquanto a mudanga nos
lucros ndo aparece até mais tarde.

Christie (1982), ressalta o quanto € importante a variacdo da taxa de retorno das

acdes para as finangas modernas, exemplificando que quando os precos das a¢des aumentam,
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a variancia diminui. Além disso, ha uma forte variagdo na volatilidade dos capitais proprios,
dado por meio de altera¢des na alavancagem financeira, que induz na relagdo negativa entre a
volatilidade e o valor econdmico do patrimonio liquido (CHRISTIE, 1982).

Sobre o comportamento da volatilidade do capital proprio, Christie (1982, p. 9)
destaca uma série de implicagdes, dentre as principais: 1) “A volatilidade da equidade € uma
funcdo crescente da alavancagem financeira”; 2) “A relagdo com a alavancagem financeira ¢
suficiente para induzir uma elasticidade negativa com o valor do patriménio liquido. E em
intervalos mais relevantes, esta elasticidade diminui & medida que aumenta a alavancagem”;
3) “A taxa de juros pode gerar impacto positivo ou negativo sobre as pessoas’”.

Para Campbell e Hentschel (1992), a retroalimentacdo da volatilidade ¢ uma ideia
atraente por ter potencial para ajudar a explicar alguns outros fatos sobre o retorno das agoes,
como por exemplo, os grandes retornos das agdes negativas, sdo mais comuns do que os
grandes positivos, e assim o retorno das agdes sdo enviesados negativamente. A volatilidade ¢
mais elevada quando ha subida de a¢des no mercado, e quando hd queda de ag¢des, os retornos
sdo negativamente correlacionados com a volatilidade futura. Campbell e Hentschel (1992)
destaca também que a contribui¢do de retroalimentac¢do da volatilidade para a variancia dos
retornos varia de acordo com o nivel de volatilidade, mas é comum que seja muito pequeno.

French, Schwert e Stambaugh (1987), mostram a existéncia de uma forte relagdo
negativa entre o componente imprevisivel da volatilidade do mercado acionario e excesso do

periodo de retengdo dos retornos:

A magnitude da relagio negativa entre retornos contemporaneos ¢ mudangas na
volatilidade ¢ muito grande para ser atribuido unicamente aos efeitos de alavancagem
discutidos por Black (1976) e Christic (1982), portanto, interpretacdo dessa relagdo
negativa como evidéncia de uma relagio positiva se da através da flutuagido das
estimativas de volatilidade nos tultimos sessenta anos (FRENCH; SCHWERT;
STAMBAUGH, 1987, p. 26).

Para alguns autores existe uma forte relagdo entre o retorno esperado de uma agdo e a
volatilidade. French, Schwert e Stambaugh (1987) cita que os autores Poterba e Summers
(1986) defendem que as propriedades de séries temporais de volatilidade tornam este cenario
improvavel. Pindyck (1984) explica que a inflagdo afeta os retornos liquidos reais diretamente
através do sistema fiscal de forma que a volatilidade da inflagdo provoca outras volatilidades.
Por outro lado, um aumento da volatilidade da inflagdo também aumenta os riscos dos titulos
nominais, que influencia diretamente no aumento do valor das agdes.

Diante do apresentado, tém-se as hipdteses a serem testadas no presente estudo, sobre

a relagdo das préaticas de governanga corporativa com a volatilidade das agdes:
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H1: Existe relacdo estatisticamente significante entre as praticas de governanga corporativa e
a volatilidade dos retornos das agdes de institui¢des brasileiras.
H2: Existe altera¢do no comportamento da volatilidade dos retornos das a¢des de institui¢des

brasileiras quando ocorre uma mudanga no nivel de governanga corporativa.

2.3 Metodologia

2.3.1 Definicao da Amostra

A populag@o desse estudo foi formada por empresas brasileiras de capital aberto com
acdes negociadas na Bovespa que pertencem a algum nivel de governanga corporativa, o
periodo analisado foi de 1999 até 2016. O banco de dados foi constituido por informagdes
diarias extraidas da Economatica em diferentes periodos. A escolha das datas foi a partir do
dia da adesdo em algum nivel de governanga corporativa, ou seja, em um exemplo hipotético,
a empresa “A” aderiu a “governanga corporativa — novo mercado” no dia 15/03/2010, logo,
foram coletados dados diarios dois anos antes e dois anos ap0s. Isto foi necessario porque o
objetivo do estudo ¢ justamente avaliar o comportamento da volatilidade do retorno das ac¢des
antes e depois da adesdo as praticas de governanga corporativa.

Como fator de restri¢do, ndo foi possivel analisar todo o conjunto de empresas (total
de 178 empresas) que atualmente fazem parte de algum dos niveis de governanga corporativa
(NM, N1 e N2) porque em varias empresas (total de 125 empresas) ndo apresentam dados
diarios antes de sua adesdo, logo, ndo € possivel realizar a comparagdo antes e depois.
Também algumas empresas foram descartadas por apresentar baixa liquidez de suas agdes
(total de 10 empresas), apresentando insuficiente amostra para analise estatistica. O estudo foi
realizado com 32 empresas conforme descrito no quadro 1 composto por empresas

pertencentes ao “nivel 17, “nivel 2” e “novo mercado”.



Quadro 1: Lista de empresas e data de adesdo a governanga corporativa
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Data de Adesiio (Governang¢a Corporativa)

Razao Social Segmento Data de Adesio
Alpargatas Nivel 1 15/jul/03
Banrisul Nivel 1 31/jul/07
Bradesco Nivel 1 26/jun/01
Braskem Nivel 1 13/fev/03
Cemig Nivel 1 17/out/01
Cesp Nivel 1 28/jul/06
Copel Nivel 1 07/mai/08
Eletrobras Nivel 1 29/set/06
Eucatex Nivel 1 01/ul/10
Ferbasa Nivel 1 07/jan/11
Gerdau Nivel 1 26/jun/01
ItauUnibanco Nivel 1 26/jun/01
Oi Nivel 1 17/dez/12
P.Acucar-Cbd Nivel 1 29/abr/03
Randon Part Nivel 1 26/jun/01
Suzano Papel Nivel 1 05/ago/04
Tran Paulist Nivel 1 18/set/02
Usiminas Nivel 1 11/out/07
Vale Nivel 1 12/dez/03
Celesc Nivel 2 26/jun/02
Forja Taurus Nivel 2 07/ul/11
Marcopolo Nivel 2 03/set/02
Pine Nivel 2 29/mar/12
Saraiva Livr Nivel 2 07/abr/06
Viavarejo Nivel 2 16/dez/13
Light Novo Mercado 22/fev/06
Embraer Novo Mercado 05/jun/06

Fonte: elaborado pelo autor, a partir de dados extraidos da Economatica ¢ BM&FBOVESPA (2016)

Vale salientar que também foi investigado se uma mudanga de nivel poderia

influenciar na volatilidade do retorno das acdes, neste caso, foram coletadas informagdes

diarias dois anos antes e dois anos apoOs a respectiva migra¢do de nivel. A amostragem total

foi de 12 empresas que mudaram de algum nivel de governanga para outro, conforme quadro

2:



Quadro 2: Lista de empresas e data da mudancga de nivel de governanga corporativa
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Data de Mudanca de Nivel (Governanga Corporativa)

Razao Social

Tipo de alteracio

Data da mudanca

Perdigio Nivel 1 para Novo Mercado 12/abr/06
Cia. Hering Nivel 1 para Novo Mercado 16/mai/07
Banco Indusval Nivel 1 para Nivel 2 01/mar/12
Klabin Nivel 1 para Nivel 2 10/dez/02
Paranapanema Nivel 1 para Novo Mercado 15/fev/12
Banco Pine Nivel 1 para Nivel 2 29/mar/12
Rossi Nivel 1 para Novo Mercado 27/jan/06
WEG Nivel 1 para Novo Mercado 22/jun/07
Eternit Nivel 2 para Novo Mercado 17/ago/06
All Nivel 2 para Novo Mercado 01/abr/15
Abril Educacio Nivel 2 para Novo Mercado 206/set/14

Fonte: elaborado pelo autor, a partir de dados extraidos da Economatica ¢ BM&FBOVESPA.

Para a composi¢do desta amostra também foram observadas restricdes amostrais,
sendo que algumas empresas foram excluidas por apresentarem quantidade insuficiente de
registros diarios (total de 4 empresas), principalmente dados antes da adesdo a algum nivel de
governanga corporativa, o que € considerado uma restri¢do para ampliagdes futuras de novas

pesquisas sobre o tema.

2.3.2 Teste de Robustez - Grupo Controle

Para o teste de robustez, foi criado um grupo, denominado “grupo controle”
composto por empresas de mesmo segmento da amostra incialmente estudadas e durante o
mesmo periodo de tempo. O objetivo deste foi de dar condigdes de comparar os resultados,
apos aplicacdo dos mesmos testes, ou seja, possibilitar a analise de resultados, durante o
mesmo periodo de tempo, de empresas, com praticas de governanga corporativa e outra sem.
Este estudo permitiu identificar a existéncia ou ndo de outras variaveis relacionadas as
oscilagdes da variavel volatilidade. Vale salientar que as empresas identificadas para este
grupo, deveriam necessariamente, ser de mesmo segmento de negodcio e ndo estarem
aderentes as praticas de governanga corporativa durante o periodo analisado. Com a aplicacdo

<

destes filtros, ndo foi possivel identificar uma empresa “controle” para cada empresa
analisada inicialmente. De forma geral, este fator limitante ocorreu principalmente devido ao
fato de algumas empresas de mesmo segmento ja haviam aderido as praticas de GC e outras

ndo haviam dados disponiveis no aplicativo “Economatica”. Com base no apresentado, para o
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grupo de empresas que tiveram adesdo direta a algum nivel de Governanga Corporativa, com
amostra inicial de 27 empresas analisadas, foi possivel realizar o teste com o modelo controle
e consequentemente realizar a comparagdo de resultados em 18 empresas (NM, N1 e N2),
representando 67% da amostragem. Para o grupo de empresas que mudaram de nivel, com
amostra inicial de 11 empresas, foi possivel realizar o teste com o modelo controle em 7

empresas, representando 64% da amostragem.

2.3.2 Modelo de pesquisa e técnicas econométricas

Hé uma variedade de modelos para se estimar a volatilidade de séries de retornos
financeiros, os mais populares na literatura s3o os modelos auto regressivos com
heterocedosticidade (ARCH), propostos por Engle (1982) e também sua extensdo, os modelos
ARCH Generalizados (GARCH), propostos por Bollerslev (1986). Esses modelos
demonstram uma dependéncia ndo-linear entre os retornos, fun¢do da dependéncia serial da
variancia condicional.

Para medir a volatilidade utilizando modelos auto regressivos com
heteroscedasticidade condicional (ARCH) e GARCH (Generalized ARCH), segundo Moretin
e Toloi (2004), a ideia basica é que o termo de erro (Xt) de um modelo auto regressivo para
uma variavel Yt seja ndo correlacionado serialmente, porém a volatilidade (variancia
condicional) depende de retornos passados por meio de uma fungio quadratica.

O modelo generalizado da familia ARCH (GARCH - Generalized ARCH),
apresentado por Bollerslev (1986), € considerado uma tentativa de demonstrar, de forma mais
parcimoniosa, a dependéncia temporal da variancia condicional. Neste sentido, o modelo ¢

descrito por:

&/We-1~N(O, ht) (D
ht = ap+ Z?:l ajet_q + Z?:l Brhe—i = ag+ A(L) et +B(L)h, (2)
& =Ry —xb 3)

Onde temos as restrigdes: ¢>0, p>0, ag>0, ;>0, (i - 1,....q) e B0, (i - 1,....,q). Se p
=0, logo o modelo ¢ reduzido a um ARCH (q) sendo entdo &; € um ruido branco.

a (L)e?

-8

também que as raizes do polindmio B (1) = 1 nfo estejam no circulo unitario.

Para uma defini¢do correta, é necessario também que h; = ndo seja negativo e
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Observamos uma variedade relevante na literatura sobre as extensdes dos modelos
ARCH-GARCH, entre elas, foi adotado para o estudo em questdo o modelo auto regressivo
de heterocedasticidade condicional exponencial (EGARCH). O modelo que foi introduzido
por Nelson (1991), apresentou uma relevante contribuigcdo em relagdo ao modelo GARCH, a
medida que permitia capturar os efeitos na volatilidade de grandes eventos, de forma
diferenciada, permitindo uma resposta assimétrica a variagdes positivas e negativas de xt da

mesma magnitude. O modelo apresenta-se da seguinte forma:

_ PN 1+ ¢1B+ ..+ ¢ps_1B51
X; = ogeccom In(of)=o0, + 1—1a13— ...—Saerr g (&c-1) @)

Onde In designa o logaritmo natural ag ¢ uma constante real, B € o operador atraso
sendo que By (&) =g (&—1), 1 + B+ ... +¢p;_1B*tel-a;B - ... - 2B sdo polinomios
que ndo detém fatores comuns e que suas respectivas raizes sdo localizadas fora do circulo
unitario.

Ap6s a aplicagdo dos modelos descritos acima, foi necessario realizar uma
comparac¢do das médias de volatilidade antes e depois das respectivas adesdes aos niveis de
governanga corporativa, ou seja, comparar duas amostras pareadas, sendo o mesmo sujeito em
dois momentos distintos. O teste de escolha foi o modelo teste t student, por apresentar de
forma eficiente uma avalia¢do das diferencgas entre as médias entre as duas amostras (antes e
depois). Foi feito, para cada empresa deste estudo, este teste, averiguando-se a média da
amostra (apos da adesdo) era diferente do valor de referéncia (antes da adesdo). Logo, as

hipoteses a serem testadas foram:

HO: a média da amostra (apds) € igual a média da referéncia

H1: a média da amostra (apds) € diferente a média da referencia

Calcula-se o 1:

t =5k (5)

Onde:
X ¢ amédia da amostra
U é a média da populagao (ou referéncia)
S € o desvio padrio
n é o nimero de sujeitos
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2.4 Apresentacio e Analise dos Resultados

Apés aplicagdio de modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional
exponencial (EGARCH) para as empresas adotadas no estudo, foi realizado teste de hipotese
(teste t) com o objetivo de avaliar se existia relagdo estatisticamente significante entre a
amostra antes e a amostra depois da adesdo as praticas de governanga corporativa. Na
sequencia foram apresentados os resultados relacionados ao grupo controle. A comparagio de

resultados entre estes grupos possibilitou as analises e conclusdes apresentadas na sequencia.

Tabela 1: Teste t para diferenga de médias — adesdo a Governanga Corporativa NM — Novo

Mercado
Empresa Volat. Media Volat. Media (posterior) Teste t
(anterior)
Embraer 0,000486 0,000385 10,5651 %*%*
Light 0,001115 0,000942 5,0340%%%*

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significincia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Apés aplicagdio de modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional
exponencial (EGARCH) para as duas empresas da amostra descritas na Tabela 1 do estudo,
que aderiram ao nivel de governanga corporativa “NM — Novo Mercado” foram observados
no teste t, resultados positivos, o que indica inicialmente, para este cenario, que a adesdo a
este nivel de GC provocou uma reducdo da volatilidade do retorno das agdes.

Conforme ja apresentado na metodologia, o grupo controle, apresentado pela Tabela 2,
possibilitou uma analise de comparagao entre os resultados de empresas que aderiram a algum
nivel de governanga corporativa e empresas que no periodo estudado ndo haviam aderido a
algum nivel de governanga corporativa. Para a empresa Light, estudada inicialmente e que
apresentou redugdo de volatilidade, quando foi analisada uma empresa de mesmo segmento
durante o mesmo periodo analisado, neste caso a empresa Copel, foi identificado um
resultado contrario, apontando um aumento da volatilidade do retorno de suas acdes. Este
resultado confirmou, para o grupo NM — Novo Mercado, que a adesdo as praticas de
governanga corporativa provocaram um efeito positivo, ou seja, reduziu a volatilidade do

retorno de suas agdes.
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Tabela 2 — Empresas Novo Mercado x Grupo Controle

Empresa Volat. Volat. Teste t Grupo Volat. Volat. Teste t
Media Media Controle Media Media
anterior posterior anterior posterior

Light 0,001115  0,000942 5,0340%%** Copel 0,000555  0,000667 -5,3185%%*

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significincia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se no grafico 1, o comportamento da volatilidade de retorno de a¢des da
empresa Light antes e apos a respectiva adesdo as praticas de governanga corporativa NM —

Novo Mercado.

Grifico 1: Comportamento volatilidade Light antes e ap6s ades@o a GC - NM
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Apés aplicagdio de modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional
exponencial (EGARCH) para empresas descritas na Tabela 3 a seguir, que aderiram ao nivel
de governanga corporativa “N17”, foram observados no teste t, resultados positivos e
negativos, o que indica, para este cenario, que a ades@io a este nivel provocou resultados
distintos. Nesse caso, em 73% da amostra (14 empresas), foram observados resultados do
teste t positivos, em 16% da amostra (3 empresas), foram observados resultados do teste t
negativos € em 11% da amostra (2 empresas), a aplicagdo do modelo t, ndo indicou
significancia estatistica, ou seja, p-value maior que o nivel de significancia adotado (0,05).

Seguindo o padrdo metodolégico, vale ressaltar que para este grupo, composto por
empresas que aderiram a Governanga Corporativa Nivel 1, duas empresas foram excluidas
antes da aplicagdo do grupo controle porque ndo apresentaram significancia ao nivel minimo,

de 10%. Logo, 82% da amostra foram comparadas aos resultados do grupo controle.
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Tabela 3: Teste t para diferenga de médias — Adesdo a Governanga Corporativa - N1

Empresa Volat. Media (anterior) Volat. Media (posterior) Teste t
Alpargatas 0,000956 0,000449 14,2009%%*
Banrisul 0,005001 0,003552 4,5433%%%*
Bradesco 0,000763 0,000586 11,6088 %% *
Braskem 0,000957 0,000912 4,3210%%*
Cemig 0,000950 0,000893 4,8357%%%*
Cesp 0,001053 0,001007 1,153]%%*
Copel 0,000587 0,000607 -1,2371
Eletrobras 0,000872 0,000719 7,134 7%%%*
Eucatex 0,002014 0,000507 16,9453 %%*
Ferbasa 0,000630 0,000571 5,9286%**
Gerdau 0,000822 0,000727 45584 %%%*
Itauunibanco 0,000598 0,000425 12,5159%s%:*
Oi 0,000534 0,001592 -46,692 ] #%*
Pdo de Agucar 0,000768 0,000456 17,8189%%*
Randon 0,000823 0,000471 29,9050 %% *
Suzano 0,000497 0,000497 0,0541
Tran 0,001321 0,000771 20,803 ] #k*
Usiminas 0,000763 0,001391 -12,3638%%*
Vale 0,000316 0,000531 -22,7769%%*

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significancia ao nivel de 5%; *significAncia ao nivel de 10%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados descritos na Tabela 4 apontaram que 85% das empresas do grupo
controle registraram um aumento da volatilidade do retorno das ag¢des, ou seja, enquanto
empresas com praticas de governanga corporativa apresentaram uma redugdo de volatilidade,
estas, apresentaram um comportamento contrario. Em 9 empresas do grupo controle, foram
observados resultados negativos, com significancia ao nivel de 1%. Em 3 empresas deste
mesmo grupo, mesmo ndo apresentando resultados contrarios, foi observado indices de
volatilidade piores . O resultado de uma empresa ndo apresentou significancia minima exigida
e apenas uma empresa apresentou reducdo de volatilidade quando se comparada com o
resultado da empresa inicialmente estudada.

Estes resultados reforcam para o grupo N1, que a ades@o as praticas de governanga
corporativa provocaram um efeito positivo, ou seja, reduziu a volatilidade do retorno de suas

acoes.
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Empresa Volat. Volat. Teste t Grupo Volat. Volat. Teste t
Media Media Controle Media Media
(anterior)  (posterior) (anterior)  (posterior)

Alpargatas 0,000956 0,000449 14,20%%* Tcka 0,002620  0,003133 -5,03 %%
Banrisul 0,005001 0,003552 4,54%%% B.Brasil 0,000753  0,001395 =15 48%%*
Bradesco 0,000763 0,000586 11,60%** B.Brasil 0,000837 0,001264 -18 86%**
Braskem 0,000957 0,000912 4,32 %%% Unipar  0,000469  0,000503 -2, 59%4:*
Cemig 0,000950 0,000893 4,83%%% Copel 0,000762  0,000892 -4, 72k
Cesp 0,001053 0,001007 1,15%** Copel 0,000571  0,000653 3,907
Eletrobras 0,000872 0,000719 7,13%%:% Celpe 0,000324  0,000440 -6,94 %%
Ferbasa 0,000630 0,000571 5,92%** CSN 0,000676  0,000719 -1,48%%:*
Gerdau 0,000822 0,000727 4,55% %% Ferbasa  0,001805  0,000857 18,34 %%
Itauunibanco  0,000598 0,000425 12, 5] %% B.Brasil 0,000837 0,001264 -18 86%**
Oi 0,000534 0,001592 -46,6%** Telebras  0,002935  0,002344 0,99
Randon 0,000823 0,000471 29,90%** Iochpe  0,003034  0,002387 3,55%%*
Tran 0,001321 0,000771 20,80%** Copel 0,000871  0,000772 3,52%%*
Usiminas 0,000763 0,001391 =12, 3% CSN 0,000674  0,001526 -13,10%%**

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significAncia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se no grafico 2, o comportamento da volatilidade de retorno de agdes

empresa Eucatex antes e apos a respectiva adesdo as praticas de Governanga Corporativa N1.

Grifico 2: Comportamento volatilidade Alpargatas antes e ap6s adesdo a GC — N1
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos adesio

'07/2005
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Apés aplicagdio de modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional

exponencial (EGARCH) para empresas descritas na Tabela 5, que aderiram ao nivel de

governanga corporativa “N2”, foram observados no teste t, resultados positivos e negativos, o

que indica, para este cenario, que a adesdo a este nivel provocou resultados distintos. Em 58%

da amostra (4 empresas), foram observados resultados do teste t positivos e em 42% da

amostra (3 empresas), foram observados resultados do teste t negativos.
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Tabela S: Teste t para diferenga de médias — Adesdo a Governanga Corporativa - N2

Empresa Volat. Media (anterior) Volat. Media (posterior) Teste t

Celesc 0,017484 0,001859 3,2795%**
Forjas Taurus 0,000500 0,000656 -5,8356%%*
Marcopolo 0,000564 0,000414 12,9853 %**
Saraiva 0,000660 0,000450 10,3893 %**
Viavarejo 0,001600 0,009097 -34,2020%%*
Contax 0,000373 0,001360 -30,8982 %% *

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significancia ao nivel de 5%; *significAncia ao nivel de 10%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na sequencia, apos identificar empresas para o grupo controle, o que provocou uma
exclusdo de 3 empresas da amostra devido incompatibilidade de dados, foram realizados os
testes descritos na metodologia e conforme descritos na Tabela 6, uma empresa do grupo
controle ndo apresentou significancia aos niveis exigidos e as outras duas apresentaram
resultados piores, ou seja, maior volatilidade do que as empresas estudadas inicialmente.
Logo, para as empresas aderentes as praticas de governanga corporativa N2, reforcando os

resultados obtidos para o grupo N1 e NM.

Tabela 6 — Empresas N2 x Grupo Controle

Empresa Volat. Volat. Teste t Grupo Volat. Volat. Teste t
Media Media Controle  Media Media
(anterior)  (posterior) (anterior)  (posterior)
Celesc 0,017484  0,001859 3,27**%  Copel 0,000805  0,000853 -1,7160%*
Marcopolo  0,000564  0,000414 12,98%**  Jochpe 0,002145  0,002208 -0,4000
Viavarejo 0,001600  0,009097 -34,20%%* MLuiza 0,001101  0,001272 -3,2995 %%k

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significincia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se no grafico 3, o comportamento volatilidade de retorno de a¢des empresa

Marcopolo antes e apds a respectiva adesdo as praticas de governanga corporativa N2.
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Grafico 3: Comportamento volatilidade Marcopolo antes e apds adesdo a GC — N2
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Apés aplicagdio de modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional
exponencial (EGARCH) para empresas descritas na Tabela 7, que migraram do segmento N1
para o NM, foram observados no teste t, resultados positivos para 100% da amostra, o que
indica, para este cenario, que a migracdo de N1 para NM provocou uma reducido da

volatilidade do retorno das agdes.

Tabela 7: Teste t para diferenga de médias — Mudanga do segmento N1 para NM

Empresa Volat. Media (anterior) Volat. Media (posterior) Teste t

Perdigio 0,005424 0,001693 6,2187%%*
Hering 0,002146 0,001022 12,1284 %3
Paranapanema 0,000824 0,000790 1,3726%**
Rossi 0,002160 0,001012 26,2422 %%
Weg 0,004439 0,000869 6,4293 %%

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significancia ao nivel de 5%; *significAncia ao nivel de 10%
Fonte: Elaborado pelo autor.

A aplicagdo dos testes do grupo controle, demonstrados na Tabela 8, refor¢ou a
indicagdo anterior, de que para este grupo, composto por empresas que mudaram do segmento
N1 para o NM, esta mudanga resultou em uma reducdo da variavel volatilidade. Sendo que
para 2 empresas do grupo controle, foi observado resultado negativo, o que aponta que neste
mesmo periodo, a média de volatilidade de retorno de suas ac¢des foi pior quando se
comparada com as empresas aderentes a estes niveis. Também foi registrado uma empresa
que ndo apresentou significancia estatistica € uma empresa que mesmo nao apresentando
resultado inversamente contrario, teve um indice de volatilidade pior quando se comparado a

empresa pertencente ao grupo inicial.
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Tabela 8 — Empresas Mudanga do segmento N1 para NM x Empresas Grupo Controle

Empresa Volat. Volat. Teste t Grupo Volat. Volat. Teste t
Media Media Controle  Media Media
(anterior)  (posterior) (anterior)  (posterior)
Hering 0,002146  0,001022 12,12%3%%* Teka 0,002632  0,003407 4,62 %%*
Paranapanema  0,000824  0,000790 1,37%%% CSN 0,000542  0,000787 -11,47%%%*
Rossi 0,002160  0,001012 26,24%** JFeng 0,002782  0,002652 0,50
Weg 0,004439  0,000869 6,42 %%* Schulz 0,000886  0,000767 2,89k

Nota: ***significancia ao nivel de 1%; **significincia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se no grafico 4, o comportamento da volatilidade de retorno de a¢des da

empresa Rossi antes e apos a mudanga de segmento.

Grafico 4. Comportamento Volatilidade Hering antes e apés mudanga de segmento
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Apds aplicagdio de modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional
exponencial (EGARCH) para empresas descritas na Tabela 9, que migraram do segmento N2
para o NM, foram observados no teste 7, resultados negativos para 100% da amostra, o que
ndo possibilita afirmar, para este cenario, que a migracdo de N2 para NM provocou uma

reducdo da volatilidade do retorno das agdes.

Tabela 9: Teste t para diferenga de médias — Mudanga do segmento N2 para NM

Empresa Volat. Media (anterior) Volat. Media (posterior) Teste t

All 0,000610 0,002419 -12,6942 %%
Abril Educagio 0,000344 0,001812 -7,5760%**
Eternit 0,000277 0,000909 -6,3479%**

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significancia ao nivel de 5%; *significAncia ao nivel de 10%
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Resultados controversos foram encontrados neste grupo, de empresas que migraram de
segmento N2 para NM, com base em apenas uma empresa que foi possivel realizar o grupo
controle, o resultado para a empresa deste grupo, apresentada na Tabela 10, apresentou um
resultado melhor e contrario ao apresentado inicialmente no estudo. Este registro sugere a

existéncia de fatores endogenos ou exogenos que provavelmente podem estar interferindo nos

resultados.

Tabela 10 — Empresas Mudanga do segmento N2 para NM x Empresas Grupo Controle

Empresa Volat. Volat. Teste t Grupo Volat. Volat. Teste t
Media Media Controle Media Media
(anterior)  (posterior) (anterior)  (posterior)

Eternit 0,000277  0,000909 -6, 34 %% Portobello  0,002611  0,001723 2,26%*

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significincia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se no grafico 5, o comportamento da volatilidade de retorno de a¢des da

empresa Eternit antes e apds a mudanga de segmento.

Grafico 5: Comportamento Volatilidade Eternit antes e ap6s mudanga de segmento
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Apés aplicagdio de modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional
exponencial (EGARCH) para empresas descritas na Tabela 11, que migraram do segmento
N1 para o N2, foram observados no teste 7, resultados positivos e negativos, o que indica, para
este cenario, que a adesdo a este nivel provocou resultados distintos. Em 77% da amostra (2
empresas), foram observados resultados do teste 7 positivos e em 33% da amostra (1

empresa), foi observado resultado do teste 7 negativo.
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Tabela 11: Teste t para diferenca de médias — mudanga do segmento N1 para N2

Empresa Volat. Media (anterior) Volat. Media (posterior) Teste t
Indusval 0,000329 0,000279 4,3585%**
Klabin 0,000343 0,000403 -15,032] %ok

Pine 0,000357 0,000338 1,7820%

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significancia ao nivel de 5%; *significAncia ao nivel de 10%
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados encontrados para o grupo controle, descritos na Tabela 12, novamente
indicaram que as empresas sem governanga corporativa durante o periodo analisado

apresentaram uma maior volatilidade do retorno de suas agdes.

Tabela 12 — Empresas Mudanga do segmento N1 para N2 x Empresas Grupo Controle

Empresa Volat. Volat. Teste t Grupo Volat. Volat. Teste t
Media Media Controle  Media Media
(anterior)  (posterior) (anterior)  (posterior)
Indusval 0,00032 0,00027 4,3585%** BBrasil  0,000402  0,000463 -7,2876%**
Pine 0,00035 0,00033 1,7820%** BBrasil  0,000404  0,000469 -7,6240%%%*

Nota: ***significAncia ao nivel de 1%; **significincia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se no grafico 6, o comportamento da volatilidade de retorno de a¢les da

empresa Indusval antes e apds a mudanga de segmento.

Grifico 6: Volatilidade Indusval antes e p6s mudanga de segmento
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados ndo rejeitaram a hipotese H1, de que existe relagdo estatisticamente

significante entre as praticas de governanga corporativa e a volatilidade dos retornos das
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acdes de instituigdes brasileiras. Destaca-se que o estudo considerou empresas que tiveram
adesdo a algum nivel de governanga corporativa (NM, N1 e N2). Os resultados também ndo
rejeitaram a hipotese H2, de que existe alteragdo no comportamento da volatilidade dos
retornos das agOes de institui¢cdes brasileiras quando ocorre uma mudang¢a no nivel de
governanga corporativa.

Para ambos os casos, apos realizagdo de modelos EGARCH e posteriormente teste t
student, foram encontrados resultados positivos e negativos, conforme ja apresentado
anteriormente. A aplicacdo do grupo controle permitiu uma analise entre as empresas
estudadas (com praticas de governanga corporativa) e empresas ndo aderentes as praticas de
governanga corporativa. Os resultados deste corroboraram com as conclusdes iniciais e
excluiram possiveis questionamentos quanto a existéncia de outras variaveis de influencia no
estudo. Vale ressaltar que apesar de algumas divergéncias nos resultados, ao analisar de uma
forma geral, percebemos uma maior probabilidade estatistica para uma relagdo positiva entre
governanga corporativa e reducdo da volatilidade de retorno das a¢des. Visto que, da amostra
total de empresas que aderiram a algum nivel de governanga corporativa, 71% destas
apresentaram resultados positivos para os testes iniciais e os resultados do grupo controle
foram confirmados em 85% da amostragem, o que corrobora com os estudos de Carvalho
(2003) que apontaram que a adesdo as praticas de governanga corporativa reduz a volatilidade
do retorno de agdes e de Rogers, Filho e Securato (2008) que apresentou indicios que a
adesdo no Novo Mercado e Niveis 1 e 2 da Bovespa parece ter surtido efeito em alterar a
estrutura da volatilidade.

Ampliando o ambito de analise, ao considerar que a volatilidade ¢ entendida como
uma variavel de risco para uma empresa, Chapman (2006) concluiu que a adesdo aos
processos de governanga corporativa € considerada como fator relevante para a diminui¢io do
risco. E, ao analisarmos o comportamento da volatilidade do retorno das a¢gdes em empresas
que migraram de nivel, em que 54% das empresas tiveram resultados positivos e 46% tiveram
resultados negativos. Novamente a aplicagdo do grupo controle refor¢ou os resultados
iniciais, confirmando em 83% da amostra analisada, excluindo assim, possiveis duvidas
relacionadas a existéncia de outras variaveis de interferéncia na amostra.

Por fim, podemos destacar como uma limitagdo relevante do estudo, a inexisténcia de
registros de dados de empresas antes das adesdes aos niveis de governanga corporativa. Fato
que ocorreu também na criagdo do grupo controle. Um fator limitante que ocasionou na

exclusdo de uma quantidade relevante de empresas da amostra.
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2.5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar o comportamento da volatilidade de
retorno de ac¢des de empresas brasileiras antes e apos a respectiva adesdo as praticas de
governanga corporativa, onde foi observado na sequéncia, o comportamento de empresas que
migraram de nivel.

Como sugestdo de trabalhos futuros, podemos sugerir a ampliagdo da amostra, visto
que ao longo do tempo, a quantidade de empresas que aderem a algum nivel de governanga
corporativa aumenta e também realizar um novo estudo considerando analises por periodo de
tempo, permitindo assim incluir novas variaveis de influéncia macro e microecondmicas.
Também € possivel realizar uma analise por segmento de negocio das empresas e pesquisar a
existéncia de outras variaveis enddgenas ou exdgenas que podem influenciar na volatilidade
do retorno das agdes.

Outra sugestdo ¢ o aprofundamento do assunto avaliando a relagcdo desempenho e
risco através de uma investigacdo da relagdo retorno-volatilidade por meio do efeito
Alavancagem estudado por Black (1976) e Christie (1982) e do efeito Feedback, pesquisado
por Pindyck (1984), French, Schwert e Stambaugh (1987) e Campbell e Hentschel (1992).
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CAPITULO 3: EFEITO CONTAGIO E VOLATILIDADE DE RETORNO DAS
ACOES

3.1 Introducio

O trabalho em questdo tem sua origem no efeito contagio. Este efeito pode ser
definido como uma dissemina¢do de movimentos em mercados de um pais para outro,
podendo ser observado como um processo de resposta frente a um determinado estimulo,
podendo ser identificado em indices, taxas e titulos (DORNBUSCH, PARK ¢ CLAESSENS,
2000).

Nao existe um consenso sobre a defini¢do do efeito contagio, ainda que, usualmente,
seja entendido como a propagacdo de perturbagdes no mercado cambial ou acionario de um
pais para outro, conforme ja apresentado incialmente e definido por Dornbusch, Park e
Claessens (2000). Complementando o entendimento, os mesmos autores, citaram em sua
respectiva obra que este efeito pode ser visualizado através de um processo de comovimento
nas taxas de cambio, ac¢des, titulos soberanos e fluxos de capital. A teoria do contagio esta
diretamente focada em desenvolver estudos voltados para entidades financeiras, no entanto as
institui¢des ndo financeiras ndo devem ser deixadas de lado, por também ter certo grau de
influéncia deste efeito.

Segundo Pericoli e Sbracia (2003), o resultado da avaliagdo do contagio entre
entidades pode ser obtido pela aplicagdo e analise de métodos, como mudangas na
probabilidade de crises cambiais e repercussdes de volatilidade, onde ambas sdo viabilizadas
através de calculos estatisticos.

Quando uma crise financeira se instala em um pais, sempre se pergunta se a relagdo
com demais paises pode ser afetada de forma negativa. De acordo com Forbes e Rigobon
(2002), existe uma sinergia forte entre as economias dos paises que apontam que durante o
periodo de instabilidade financeira, essa sinergia tende a ser mais intensa de modo a ser
suficiente para romper estruturas e relacdes positivas existentes na transmissdo de choques
entre dois paises. Podendo destacar um acontecimento conhecido mundialmente foi o ataque
terrorista no World Trade Center em 11 de setembro de 2001, fez com que as consequéncias
deste contagio se alastrassem para Australia, Brasil, Canada, Chile, dentre outros, trazendo
impacto no turismo, e nas relagdes comerciais entre estes paises.

As andlises dos canais de transmissido de choques bem como o sentido da transi¢do de

volatilidade entre economias, mecanismos de impacto financeiros, agdes politico-econdmicas,
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sdo variaveis que fazem parte dos estudos acerca da teoria do contdgio. Dada esta
importancia, Forbes e Rigobon (2002) afirmam que o aumento na volatilidade dos indices
acionarios das bolsas dos paises € um sintoma de turbuléncias que podem desencadear no
aumento da correlagdo percentual ou absoluta e, consequentemente originar o efeito contagio
entre paises.

Assim, esta pesquisa se justifica por estudar a relagdo entre a volatilidade do indice
IBOVESPA com a volatilidade dos indices acionarios dos principais parceiros comerciais do
Brasil. Em vista disso, o presente trabalho tende a contribuir no entendimento do tema
volatilidade em mercados financeiros, em especial sobre o efeito contagio, que ¢ o
transbordamento da volatilidade de um indice para outro.

Em relacgdo aos aspectos metodoldgicos, o presente estudo contemplou utilizagdo de
modelos auto regressivos de heterocedasticidade condicional (ARCH/GARCH), incluindo
também o modelo auto regressivo de heterocedasticidade condicional exponencial
(EGARCH). Além dos modelos ja expostos, também foi utilizado o modelo VAR — Vetor
Auto Regressivo para analisar a trajetoria das variaveis ante um choque estrutural.

Este capitulo possui outras quatro se¢des, a primeira, denominada de fundamentagao
tedrica, que realizou uma ampliagdo dos conceitos relacionados ao tema estudado, a segunda,
titulada de metodologia, que apresentou os métodos utilizados neste estudo, seguido de

apresentacdo de resultados, que por sua vez e por fim as consideragdes finais.

3.2 Fundamentaciao Tedrica

3.2.1 Efeito Contagio e volatilidade dos retornos das a¢des

Para Baig e Goldfajn (1999) e Forbes e Rigobon (2002), o termo "contagio" faz
referencia a um aumento significativo em uma relacdo de influéncia entre os mercados apos
um choque a um pais ou um grupo de paises. Para Bergmann et al. (2010) o tema contagio
ficou conhecido, a partir de estudos desenvolvidos no inicio da crise da década de 1990 que
trouxe choques oriundos em determinado mercado que se estendeu por diversos outros
mercados de diferentes paises que podia ser explicado por mudangas nas variaveis
macroecondmicos. Os mesmos autores afirmam que os choques realizados em determinados
mercados podem se estender a diversos outros mercados de paises diferentes, e que € pouco
provavel que sejam explicados por altera¢des nos fundamentos macroecondmicos, o que leva

a crer que o efeito contagio ¢ tendencioso.
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Segundo Dornbusch, Park e Claessens (2000) a teoria do contagio se define pela
propagacio de impactos no mercado de um pais para o outro com interligagdes de taxas de
diversas variaveis econdomicas como taxa cambio, fluxo de capital, a¢des, dentre outras. Além
disso, aponta que ha um aumento consideravel na possibilidade de instala¢do de crise em um
pais, condicionado a uma crise em outro pais quando se fala em focos macroecondmicos.

Pericoli e Sbracia (2003) conceituam contdgio como uma forte relagdo no mercado
cambial que influencia na maximiza¢do da possibilidade de crise econdmica no pais.
Afirmam que ha um fendmeno que se embasa no aumento consideravel dos precos em varios
mercados que pode condicionar a crise em um ou a diversos mercados. O que comprova que
¢ possivel que um pais com elevado risco de crise econdmica possa influenciar no mercado de
outro pais, mesmo este ndo tendo alto risco (PERICOLI; SBRACIA, 2003).

Os estudos desenvolvidos por Corsetti, Pericoli e Sbracia (2005) mostram que para a
maioria das crises financeiras existentes houve um efeito contagio, com exce¢do de algumas,
como a crise russa de 1998, crise argentina de 2001 e crise brasileira de 2002. Isto mostra que
o modelo politico bem como os acontecimentos de um pais, pode viabilizar efeito contagio
para maioria das crises financeiras.

Vartanian (2012) afirma que no decorrer da evolugdo das teorias relacionadas a
administrac@o financeira e mercados acionarios foram desenvolvidos estudos de abordagem a
teoria do contdgio com objetivo principal de demonstrar uma relagdo entre mercados
internacionais, principalmente em decorréncia de crises de mercados emergentes (México,
Russia, Asia e Brasil), ocorridos apos a segunda metade da década de 1990, resultando para o
tema, uma maior representatividade literaria.

Vale salientar que o termo “contagio” ja havia sido estudado em uma variedade de
pesquisas (MAKRIDAKIS; WHEELWRIGHT, 1974), (BENNETT; KELLEHER, 1988),
(KAPLANIS, 1988) e (KOCK, 1991), onde foi analisado o fendmeno no mercado financeiro,
verificando uma maior intensidade em periodos de instabilidade ou crise. Reforcando o
entendimento, King e Wadhwani (1990) e Bertero e Mayer (1990) afirmaram um tendéncia de
este efeito ser reforgada e ampliada durante periodos de crises de mercado.

As crises de taxas de cambio podem se dissolver em paises distintos e podem ser
influenciadas por choques de comércio e comportamentos irracionais entre paises ou mesmo
por implantacdo e modificagdo das politicas monetarias de paises envolvidos. Em uma das
perspectivas sobre o tema, Vartanian (2012) definiu contagio como um processo em que a
volatilidade de um pais em crise provoca o chamado “spillover”, que ¢ um transbordamento

para outros mercados financeiros de outros paises.
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Além disso, Anderson, Brooks e Katsaris (2010) afirmam que a maioria dos setores de
uma economia podem se comportar de maneira similar, e este comportamento € oriundo de
uma bolha especulativa de crises instaladas em determinados mercados.

Wen e Wei (2012) analisaram a rela¢do do efeito contagio entre a energia (Petroleo) e
o mercado de a¢des durante a crise econdomica. Sua pesquisa corroborou com a existéncia de
um efeito de contdgio e também afirmou que este efeito no mercado chinés € mais fraco do
que no mercado americano.

Chen e Lv (2015) pesquisaram o efeito de contagio entre o prego do petroleo bruto e
o mercado de agdes chinés e apontaram que, durante uma crise, o efeito contagio foi mais
elevado, sendo que apds a crise, o efeito contagio entre os dois mercados foi
significativamente reduzido.

Nesse contexto, existem diversos fendmenos relacionados ao contagio entre mercados
e estes podem ser abordados no conceito de investimentos e sdo denominados por risco de
crédito, liquidez, risco de mercado dentre varios outros, sendo que um dos principais se refere
ao risco de mercado que viabilizam perdas que podem ser originadas por variagdes nas taxas
de juros bem como taxas de cambio, precos acionarios € commodities ou até mesmo da
propria inflagéo.

Acrescenta-se que o estudo do contagio financeiro entre mercados internacionais pode
ser identificado através da aplicacdo de diversos modelos de contdgio, sendo os principais:
Probit e Logit, GARCH, e modelos alternantes de MARCOV, ou seja, diversas teorias
demonstram que hd como mensurar quantitativamente a relagdo de contagio entre mercados.
Abaixo seguem as abordagens sobre os modelos citados:

1. Probit e Logit e indicadores principais: Eichngreen, Rose e Wyplosz (1996)
afirmam que este modelo consiste em aplicar um indice de pressdo nos
mercados internacionais de taxa de cdmbio (ERP - FExchange rate market
pressure) que sdo obtidos através da aplicagdo de uma média ponderada que
mostra as variagdes nas taxas de juros de curto prazo e reservas internacionais.
A aplicacdo desta média ¢ viabilizada por duas varidveis que denominada
dummy que recebe o valor 0 (zero) e ERP que recebe o valor (1), a partir do
estabelecimento destes valores o modelo Logit ¢ aplicado e demonstra um
aumento de 8 pontos percentuais na probabilidade de instauragdo de uma crise
especulativa em paises decorrentes de crise de outro pais.

2. GARCH: O modelo GARCH (Generalized Autoregressive Conditional

Heteroskedastic) objetiva identificar entre os mercados de paises diferentes a
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existéncia de contagio de variagdes de volatilidade de agdes. Segundo os
autores Hamao, Masulis e Ng, (1990), a aplicagdo deste modelo possibilitou
identificar as evidéncias de contagio do mercado acionario em 1987, o que
trouxe repercussdo internacional de volatilidade dos mercados americano e
inglés para o mercado japonés.

3. MARKOYV: A aplicagdo do modelo de MARKOYV possibilita tratar problemas
elaborados com probabilidade de multiplos equilibrios, onde pode ser
identificado através da matriz de MARKOV, que deriva através da
demonstragdo de numeros que pode existir uma chance de transi¢do de um
estado para outro no que diz respeito a economia. Segundo (JEANNE, 1997),
com implementacdo deste modelo foi possivel identificar que a variavel
cambial inerente ao mercado Francés influenciou o marco na economia alemao
onde se demonstrou chance de desvaloriza¢do aumente quando € instalado um
cenario que estabelece multiplos equilibrios.

As aplicagdes destes modelos demonstram quantitativamente que quanto maior a
severidade de contagio, maior ¢ a probabilidade de instaura¢do de uma crise de liquidez nos
mercados internacionais. Um fator levantado por Van Rijckeghem e Weder (2001), ¢ quando
um grupo de paises, estando ou ndo proximos um dos outros, dependem fortemente de um
mesmo credor, uma crise instaurada em um dos paises pode levar a interrupg¢do de crédito por
parte deste credor, ocasionando um problema de crédito (liquidez) nos demais paises.

Mejia-Reyes (2000) e Cubadda e Hecq (2001) constataram através de um estudo
desenvolvido que apesar da diversidade nas varidveis macroecondmicas, 0s sistemas
financeiros dos paises da América do Sul ndo devem ser analisados de forma individual de
cada pais, pois os desvios de equilibrio financeiro em um dos paises podem influenciar nos
demais mercados.

Forbes e Rigobon (2002) concluem que hé certo tipo de existéncia de integracao entre
as economias dos paises e que isso o efeito contagio pode ser caracterizado nos periodos de
turbuléncia financeira em um dos paises, logo, neste capitulo, o objeto de analise foi sobre a
possibilidade de existir alguma influéncia do efeito contagio quando se compara a volatilidade
do indice brasileiro com outros indices de bolsas de outros paises.

Diante do apresentado, tem-se a hipotese a ser testada no presente estudo, sobre a

relacdo entre a volatilidade e o efeito contagio:
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H3: Existe relacdo estatisticamente significante entre a volatilidade do indice IBOVESPA
comparado com a volatilidade dos indices acionarios dos principais parceiros comerciais do

Brasil.

3.3 Metodologia

3.3.1 Definicio da Amostra

A populagdo desse estudo foi formada pelo indice de fechamento das bolsas dos
principais parceiros comerciais brasileiro. Sendo que para este estudo foram consideradas as
bolsas: Brasileira (Bovespa), Argentina (Merval), Americana (S&P 500), Chinesa (Shangai
SSEC) e Européia (Euro LS100), conforme quadro 3.

Quadro 3: Lista de bolsas analisadas

Bolsas analisadas

Nome Bolsa Pais
Ibovespa Brasil
Merval Argentina
S&P 500 Estados Unidos
Shangai China
LS100 Inglaterra

Fonte: elaborado pelo autor.

O banco de dados foi constituido pelo indice de fechamento diario extraidas da
Economatica para o periodo de 2001 a 2016. Nao existiam registros anteriores a 2001 para a

bolsa LS100 (Inglaterra), por este motivo, o periodo de inicio do estudo foi 2001.

3.3.2 Modelo de pesquisa e técnicas econométricas

Para andlise da volatilidade foram aplicados modelos auto regressivos com
heteroscedasticidade condicional (ARCH) e GARCH (Generalized ARCH). De acordo com
Moretin e Toloi (2004), o principio basico esta relacionado ao termo de erro (Xt) para uma
equacdo auto regressiva de Yt que ndo-correlacionado serialmente, entretanto a volatilidade
(variancia condicional) depende de retornos passados por meio de uma fun¢do quadratica. Um
modelo ARCH (p, r) pode ser dado por:

Vo= Bo+ BiYeoa + -+ Brlep + Xo (6)
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Xe = Ve (7)

hy = ag+ a; X2 |+ + a, X2, (8)

Onde:

h; é a variancia condicional;

g ¢ uma sequéncia de variaveis independentes e identicamente distribuidas (i.i.d.)
com meédia zero e variancia igual um (0,1);

a, € o intercepto;

a; € o coeficiente dos componentes auto regressivos.

Partindo da equag¢do do modelo auto regressivo estimado na equac¢do 7 a varidncia

condicional em um modelo GARCH (r,s) ¢ dada por:

he = ag + Z;‘=1 aiXtZ—l + Z}S::l ﬁjht_j ©)

Sendo que, B; demonstra o pardmetro do componente auto regressivo da volatilidade
€& € € uma sequéncia de variaveis independentes e igualmente distribuidas (i.i.d.)
apresentando média zero e variancia um (0,1).

Por fim, sobre a estimacdo de modelos de volatilidade, foi escolhido o modelo de
heterocedasticidade condicional auto regressivo generalizado exponencial, EGARCH, que
permite a absor¢do de impactos assimétricos possibilitando também coeficientes negativos.
Lembrando que a utiliza¢do logaritmica ndo permite a varidncia negativa, sendo neste caso,
um choque positivo tem o mesmo efeito na volatilidade de um choque negativo de mesma

magnitude, logo, o impacto € assimétrico. O modelo apresenta-se da seguinte forma:

— 2\— 1+ ¢1B+ .. +¢s_1B!
X; = oreccom In(of)=0, + ab ez 9 (&t-1) (10)

Sendo que In indica o logaritmo natural oy € ¢ uma constante real, B ¢ o operador
atraso sendo que By (&;) = g (&-1), 1 + B + .. +p11Btel -oB - ... - a,B" sdo
polinémios que ndo apresentam fatores comuns e que suas respectivas raizes estdo
identificadas fora do circulo unitario.

Na sequéncia, apds estimacdo de modelos de volatilidade, foram testados modelos de
vetor auto regressivo — VAR e vetor com corregdes de erros — VEC.

O modelo VAR pode ser escrito da seguinte forma:
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Zy= Az g+ -+ ApZe g+ oD+ 1y (11)

Onde y; ~IN (0,3), Z; ¢ um vetor (n x1)e cada elemento A; é uma matriz de
parametros de ordem (n x n)e D, representa termos deterministicos, tais como constante,
tendéncia linear e sazonalidade.

Para o estudo foram utilizados para o sistema de regressdes simultaneas, explicadas

pelas equagdes:

Bgarchbr = fgarchar + fgarcheua + fgarchch + fgarcheuro (12)
Bgarchar = fgarchbr + fgarcheua + fgarchch + fgarcheuro (13)
Bgarcheua = [garchbr + fgarchar + Bgarchch + fgarcheuro (14)
Bgarchch = fgarchbr + fgarchar + fgarcheua + fgarcheuro (15)
Bgarcheuro = PBgarchbr + fgarchar + fgarcheua + fgarchch (16)

Para a realizagdo do modelo de vetor auto regressivo - VAR, foi necessario analisar a
amostra com objetivo de identificar se as variaveis seriam estacionarias ou ndo, logo foram
realizados dois testes, denominados testes de raiz unitaria. Partindo do principio inicial que as
séries GARCH s3o todas originalmente estaciondrias, o modelo final utiiza-se o vetor auto
regressivo — VAR, ndo sendo necessaria a utilizagdo do vetor com corre¢des de erros — VEC.

Os testes de raiz unitaria desenvolvidos foram Phillips-Perron — PP, que atestam se a
série apresenta raiz unitaria ou se a variavel foi gerado por um processo estacionario e
Augmented Dickey-Fuller - ADF que ¢ a ampliagdo do teste DF que tem como objetivo de
excluir qualquer correlagdo serial.

Ap6s realizado os testes de raiz unitaria, foi necessario verificar se as series seriam
cointegradas, através de teste de cointegracdo de Johansen. Neste caso, se ndo for observado
cointegracdo utiliza-se o vetor auto regressivo - VAR, se for observado cointegragdo utiliza-se
o vetor com corregdes de erros - VEC.

Para o desenvolvimento do VAR foi necessario identificar o nimero de defasagem,
de acordo com os critérios de informagdo - AIC e definindo o ordenamento das variaveis

utilizando o teste de Granger e Block.
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3.4 Apresentacio e Analise dos Resultados

Iniciando as analises sobre a relagdo entre volatilidade do indice das bolsas estudadas
e o efeito contdgio, foi necessario identificar se as séries em questdo eram estacionarias.
Sendo que para esta analise, o teste realizado foi o de Dickey-Fuller aumentado verificando o
nivel de tendéncia e constante. Caso seja observado que a tendéncia ndo € estatisticamente
significante, o teste ¢ refeito utilizando apenas a constante. Ja para os casos onde a constante
ndo ¢ significativa, o teste deve ser refeito sem constante e tendéncia. Caso seja observado
significancia de até 5%, ¢é rejeitado a hipdtese nula de que a série tem uma raiz unitaria, ou
seja, ela é estacionaria. O mesmo procedimento ocorre para o teste de Phillips-Perron,

conforme ilustrados abaixo na Tabela 13.

Tabela 13: Testes de Raiz Unitaria (ADF e PP)

Periodo total ADF CeT PP CeT Estacionariedade
Argentina -9.943.759%** C -8.322.365%%* C Estacionaria
Brasil -6.392.147%** C -6.000.483*** C Estacionaria
China -5.131758*** C -8.839.623*** C Estacionaria
EUA -5.037.394 %% C -6.457.040%%* C Estacionaria
Europa -6.016.873*** C -8.694.108*** C Estacionaria

Nota: P-Value: ***significAncia ao nivel de 1%; **significancia ao nivel de 5%; *significancia ao nivel de 10%.
C e T indicam a presenca de Constante ¢ Tendéncia respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados dos testes de raiz unitaria para todos os paises da amostra (Argentina,
Brasil, China, EUA e Europa) rejeitaram a hipotese (HO) que a série tem uma raiz unitaria, ou
seja, as séries sdo estacionarias, apresentando nivel de significancia de até 1%, estimados com
constancia.

Com objetivo de identificar o numero de defasagens do VAR, foi realizado um teste
de determinagdo de defasagens, apresentado na Tabela 14. Os resultados apresentaram um

numero de defasagens igual a quatro.
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Tabela 14: Determinac¢do dos nimeros de defasagens do VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
147468.8 NA 2.59e-43 -8.387.019 -8.382.636 -8.385.455
2 148863.2 2780.949 1.19e-43 -8.464.917 -8.456.150 -8.461.789
149213.9 698.3119 9.87¢-44 -8.483.441 -8.470.290 -8.478.749
4 149456.7 482.8305% 8.72e-44%* -84.95830%* -84.78296* -84.89574*

Notas: LR: sequencial modificado LR teste estatistico (nivel de 5%); FPE: previsio de Erro Final; AIC: Critério
de Informacdo Akaike; SC: Critério de Informacio Schwarz; HQ: Critério de Informa¢do Hannan-Quinn
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na sequéncia, foram desenvolvidas séries de analise de decomposi¢do de variancia,
sendo um para cada pais estudado com objetivo principal de identificar as possiveis
influéncias de um mercado para o outro quando se analisa o comportamento da volatilidade
dos indices acionarios das bolsas estudadas.

Observa-se na Tabela 15, que se trata da decomposi¢do de variancia da Ibovespa —
Brasil percebe-se que a volatilidade do indice brasileiro é explicada em 52% por variaveis
endogenas, ou seja, variaveis internas que de alguma maneira influenciam nas oscilagdes da
volatilidade desta varidvel. Na sequéncia, a bolsa de Londres representa 29% e na sequéncia,
a bolsa americana em 16%. Por fim, as bolsas argentinas e chinesas representam baixas
influencias sobre a volatilidade do indice acionario brasileiro (0,5% e 0,03%
respectivamente). Importante destacar, que apesar da proximidade geografica, a bolsa
argentina ndo demonstrou capacidade de influéncia na volatilidade da bolsa brasileira. Outro
fator de destaque ¢ que a bolsa de Londres influencia mais que a bolsa americana, quando se

observam os resultados.

Tabela 15: Decomposi¢do de Variancia BR

Decomposi¢do de varidncia para GARCHBR

Periodo S.E. GARCHBR GARCH AR GARCHEUA GARCHCH GARCHEURO
1 5.00E-05 62.81998 0.000000 18.57362 0.000000 18.60640
5 0.000106 56.87631 0.485793 17.84253 0.051671 24.74370
10 0.000142 52.87458 0.511746 16.66236 0.035043 29.91627

Notas: LR: sequencial modificado LR teste estatistico (nivel de 5%); FPE: previsio de Erro Final; AIC: Critério
de Informacdo Akaike; SC: Critério de Informacio Schwarz; HQ: Critério de Informa¢do Hannan-Quinn
Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando a Tabela 16, que se trata da decomposi¢do de variancia da bolsa argentina
- Merval percebe-se que a volatilidade do indice argentino € explicado em 76% por variaveis

endogenas, ou seja, variaveis internas que de alguma maneira influenciam no comportamento
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da volatilidade. Na sequéncia, a bolsa de Londres apresentou 12%, seguida da brasileira com
7% e americana com 4%. A bolsa chinesa apresentou baixa influéncia, com 0,01%. Neste
caso, vale destacar que novamente a bolsa de Londres apresentou maior capacidade de

influéncia nas bolsas da américa latina quando se comparadas com a bolsa americana.

Tabela 16: Decomposi¢do de Variancia AR

Decomposic¢io de varidncia para GARCHAR

Periodo S.E. GARCHBR GARCH AR GARCHEUA GARCHCH GARCHEURO
1 5.00E-05 8.758659 76.15342 6.529480 0.000000 8.558444
5 0.000106 6.305870 79.54060 4.015053 0.004353 10.13412
10 0.000142 7.143262 76.11696 4.099047 0.017775 12.62295

Notas: LR: sequencial modificado LR teste estatistico (nivel de 5%); FPE: previsdo de Erro Final, AIC: Critério
de Informacdo Akaike; SC: Critério de Informacio Schwarz; HQ: Critério de Informa¢do Hannan-Quinn
Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando a Tabela 17, que se trata da decomposi¢@o de variancia da bolsa americana
— S&P 500 percebe-se que a volatilidade do indice americano ¢ explicada em 61% por
variaveis endogenas, ou seja, variaveis internas que de alguma maneira influenciam no
comportamento da volatilidade. Na sequéncia, a bolsa de Londres apresentou relevante 37%
de influéncia. Por fim, Argentina, Brasil e China apresentam influéncia de 0,5%, 0,3% e 0,2%

respectivamente.

Tabela 17: Decomposi¢do de Variancia EUA

Decomposic¢io de varidncia para GARCHEUA

Periodo S.E. GARCHBR GARCH AR GARCHEUA GARCHCH GARCHEURO
1 5.00E-05 0.000000 0.000000 69.19451 0.000000 30.80549
5 0.000106 0.387187 0.064620 60.58729 0.211384 38.74952
10 0.000142 0.346413 0.569861 61.05400 0.205175 37.82455

Notas: LR: sequencial modificado LR teste estatistico (nivel de 5%); FPE: previsdo de Erro Final; AIC: Critério
de Informacdo Akaike; SC: Critério de Informacio Schwarz; HQ: Critério de Informa¢do Hannan-Quinn
Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando a Tabela 18, que se trata da decomposi¢do de varidncia da bolsa de
Londres — LSS 100 percebe-se que a volatilidade do indice europeu € explicado em 92% por
variaveis endogenas, ou seja, variaveis internas que de alguma maneira influenciam no
comportamento da volatilidade. Na sequéncia, a bolsa americana representou influéncia de
6,9%. As bolsas brasileiras, argentinas e chinesas, apresentam 0,5%, 0,3% e 0,07% de

influéncia respectivamente.
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Tabela 18: Decomposi¢do de Variancia EURO

Decomposic¢io de varidncia para GARCHEURO

Periodo S.E. GARCHBR GARCH AR GARCHEUA GARCHCH GARCHEURO
1 5.13E-05 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000
5 0.000106 0.726486 0.157967 4.393408 0.072053 94.65009
10 0.000142 0.545314 0.306714 6.977468 0.076066 92.09444

Notas: LR: sequencial modificado LR teste estatistico (nivel de 5%); FPE: previsio de Erro Final; AIC: Critério
de Informacdo Akaike; SC: Critério de Informacio Schwarz; HQ: Critério de Informa¢do Hannan-Quinn
Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando a Tabela 19, que se trata da decomposi¢@o de variancia da bolsa chinesa —
Shangai percebe-se que a volatilidade do indice chinés ¢ explicado em 95% por variaveis
endogenas, ou seja, variaveis internas que de alguma maneira influenciam no comportamento
da volatilidade. Na sequéncia, a bolsa de Londres apresentou 2% de influéncia. Por fim, EUA,

Brasil e Argentina apresentaram influéncia de 1,6%, 0,8% e 0,06% respectivamente.

Tabela 19: Decomposi¢do de Variancia CH

Decomposic¢io de varidncia para GARCHCH

Periodo S.E. GARCHBR GARCH AR GARCHEUA GARCHCH GARCHEURO
1 5.00E-05 0.024248 0.026626 0.078976 99.31238 0.557767
5 0.000106 0.363848 0.062631 1.405173 96.61691 1.551435
10 0.000142 0.855421 0.068075 1.618302 95.36610 2.092105

Notas: LR: sequencial modificado LR teste estatistico (nivel de 5%); FPE: previsio de Erro Final; AIC: Critério
de Informacdo Akaike; SC: Critério de Informacio Schwarz; HQ: Critério de Informa¢do Hannan-Quinn
Fonte: Elaborado pelo autor.

Finalizando a pesquisa, derivou-se a Func¢do impulso resposta generalizada (FIR) da

volatilidade da bolsa Brasileira frente a um choque de dois desvios padrao, apresentadas na

Figura 4 abaixo.



Figura 4: Func¢do Impulso Resposta (FIR) — Bolsa BR e demais Bolsas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4 demonstra a resposta da volatilidade da bolsa brasileira frente a um choque

de dois desvios padrio das varidveis que representaram as bolsas argentina, americana,

europeia e chinesa. Com base na mesma figura, podemos analisar separadamente a resposta

da bolsa brasileira com relagdo a estimulos provocados pelas bolsas de seus respectivos

parceiros comerciais.

Percebe-se uma elevacdo do indice volatilidade brasileiro frente a um choque

provocado pela bolsa europeia, representado a partir do segundo dia, onde apos este efeito, o

indice apresenta ligeira reducdo e permanece com tendéncia de alta até o final do periodo

estudado, ndo retornando ao ponto inicial. O mesmo ocorre nos primeiros dias com relagdo a

bolsa brasileira frente a um choque provocado pela bolsa argentina, se diferenciando, apos a

elevacdo do indice, retornando ao ponto inicial, sugerindo uma propagagido ou permanéncia

do efeito menor quando se compara inicialmente com a bolsa europeia. Na sequencia, ao

analisar o comportamento da bolsa brasileira frente a um choque provocado pela bolsa

americana, percebe-se uma redugdo do indice que chega até o terceiro dia e na sequencia uma

elevagdo relevante, por fim uma tendéncia de leve queda até chegar praticamente ao ponto

inicial. Por fim, quando se analisa a bolsa brasileira frente a um choque estrutural provocado
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pela bolsa chinesa, percebe-se um comportamento similar ao provocado pela bolsa europeia,
sendo apenas de menor intensidade. Apés um aumento, observado nos primeiros dois dias,
percebe-se uma reducdo seguida de estabilizagdo e manuten¢do do indice inicial no término
do periodo analisado.

De forma geral, observa-se que a resposta da bolsa brasileira frente a um choque para
todas as bolsas pesquisadas ocorre aproximadamente a partir do segundo dia o que sugere a
ocorréncia do efeito contagio de volatilidade, logo, os resultados ndo rejeitaram a hipotese H3
de que existe relacdo estatisticamente significante entre a volatilidade do indice IBOVESPA
comparado com a volatilidade dos indices acionarios dos principais parceiros comerciais do
Brasil.

Este resultado corrobora com os trabalhos de Holanda e Correa (2003), Corsetti,
Pericoli e Sbracia (2005), Nogueira e Lamounier (2008) e Billio e Caporin (2010) que
identificaram efeito contagio significante durante um periodo de tempo estudado e que inclui
o Brasil e Estados Unidos na amostra. Também corrobora com o estudo de Edwads e Susmel
(2001) e Holanda e Correa (2003), que correlacionaram e identificaram disseminag@o do
choque, efeito contagio, entre Brasil e Argentina.

Observa-se que a resposta da bolsa brasileira frente ao choque provocado pelas bolsas
de forma geral ocorre, como ja mencionado, apos dois dias do estimulo e que permanece em
oscila¢des durante o periodo médio de dois dias e logo ap0s, inicia um processo de equilibrio
que ¢ observado até o término da série temporal, neste caso, nota-se a existéncia sugestiva de
um padrdo entre o comportamento de recuperagdo frente ao choque. Nos graficos da figura 4,
que apos a média de dez dias, o indice de volatilidade média retorna ao patamar inicial do
indice antes o choque, o que reforga o efeito contagio de volatilidade.

Podemos destacar como uma limitagdo relevante do estudo, que foram analisadas as
bolsas dos principais parceiros comerciais brasileiros, mas os mesmos ndo representam as
principais bolsas mundiais, logo, existe uma possibilidade de sugestdo para os proéximos
estudos de ampliar esta amostra, analisando as principais bolsas mundiais e ndo apenas as
parceiras do Brasil comparando ent3o os resultados encontrados na pesquisa em questdo com

os resultados das principais bolsas mundiais.

3.5 Consideracoes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar a volatilidade da bolsa de valores

Brasileira através do indice IBOVESPA comparado com a volatilidade dos indices acionarios
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dos principais parceiros comerciais do Brasil (Argentina, EUA, China e Europa), pesquisando
um efeito contdgio, que € o transbordamento de influéncia entre um pais para outro. Em
linhas gerais, foram observados indicios do efeito contagio em todas as amostras, sendo que
dois fatos relevantes foram identificados, um sobre a maior influéncia da bolsa europeia
quando se comparada com a bolsa americana e a outra que demonstra uma influéncia maior
da bolsa brasileira sobre a argentina, ndo sendo observada a mesma influencia quando ¢

analisada a forga da bolsa argentina sobre a brasileira.
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CAPITULO 4: CONCLUSAO

Esta dissertagdo teve como objetivo contribuir ao avango da discussdo do tema
volatilidade nos mercados aciondrios, em especial, no Brasil, sendo analisado
primordialmente sua relagdo entre as praticas de governanga corporativa instituidas no pais e
sobre o efeito contagio. Para isto, foram construidos séries de modelos econométricos e
estatisticos que permitiram explorar as hipoteses de pesquisa. Logo, o trabalho que foi
dividido em quatro se¢des, teve no segundo e terceiro capitulo, formatados em dois artigos, o
desenvolvimento das pesquisas sobre o tema em questdo. Sendo que estes foram divididos
com a volatilidade como tema principal, o que possibilitou uma avaliagdo teorica e empirica,
permitindo posteriormente as analises, apresentar suas respectivas conclusdes acerca do tema,
bem como seus desdobramentos.

O primeiro artigo, denominado de “Governanga Corporativa e Volatilidade de retorno
das ac¢des: um estudo do mercado Brasileiro” teve como objetivo analisar a relagdo entre a
volatilidade da taxa de retorno de empresas brasileiras com as praticas de governanga
corporativa. Foi analisado este comportamento e também a existéncia de uma alteragdo no
comportamento da volatilidade dos retornos das ac¢des de instituigdes brasileiras quando
ocorre uma mudanga no nivel de governanga corporativa. Como método foram utilizados os
modelos auto regressivos de heterocedasticidade condicional ARCH-GARCH, em especial o
EGARCH, testes de média, t de student e grupo controle. A andlise dos resultados nos
permitiu afirmar que a adesdo as praticas de governanga corporativa impacta diretamente na
volatilidade do retorno das agdes das empresas pesquisadas e permitiu realizar mais duas
observagdes, a primeira ¢ que existe impacto na volatilidade em empresas que migram de
nivel e a segunda ¢ que a adesdo as praticas de governanga corporativa geralmente traduzem
em uma reducdo da volatilidade do retorno das ac¢des, logo, reforca a ideia de que as praticas
de governanga auxiliam na e diminui¢@o do risco do negdcio.

O segundo artigo, denominado “Efeito Contdgio e Volatilidade de Retorno das
Agles” teve como objetivo avaliar a relacdo entre a volatilidade do indice IBOVESPA
comparado com a volatilidade dos indices acionarios dos principais parceiros comerciais do
Brasil. Como métodos foram utilizados os modelos ARCH-GARCH ¢ EGARCH e Vetor
Auto Regressivo (VAR), incluindo dois instrumentos VAR (ADV e FIR). A analise do
resultado permitiu identificar o efeito contagio, que é o transbordamento de influéncia,
identificado como uma tendéncia no comportamento da volatilidade do indice acionario de

uma bolsa com relagdo as outras bolsas dos principais parceiros comerciais do Brasil.
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Também foi possivel identificar que a bolsa europeia, LS100, de Londres apresenta fator de
influéncia maior que a bolsa S&P500, americana. Outro fator relevante ¢ que a bolsa
brasileira apresentou maior influéncia sobre a bolsa argentina e quando se comparou o
contrario, ou seja, a influéncia da bolsa argentina sobre a brasileira, o resultado foi menor e
pouco significante.

Em linhas gerais os resultados desses dois artigos traduzem em contribui¢des tanto
para a comunidade financeira e investidores de forma geral, a partir da analise dos resultados
entre as relagdes entre volatilidade e governanga corporativa e também com relagdo ao efeito
contagio quanto para os pesquisadores académicos, pois permitiu uma analise teorica sobre o
assunto e possiblidade de ampliacdo dos modelos. Além disso, este estudo contribuiu para
aquelas empresas que negociam com os principais mercados parceiros do Brasil, pois

possibilitou uma analise detalhada do efeito contagio no decorrer dos ultimos 15 anos.
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Apos adesio
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N1 para N2 — Indusval

Antes adesdo
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Mudanga N2 — ALL

Antes adesiao
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Mudanga N2 — Eternit
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Mudanga N1 — Pine

Antes adesio
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APENDICES - VAR - Vetor Auto Regressivo

Vector Autoregression Estimates

Date: 01/06/17 Time: 19:38

Sample (adjusted): 1/09/2001 12/19/2016

Included observations: 3516 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ |
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GARCHBR  GARCHAR GARCHEUA GARCHCH GARCHEURO
GARCHBR(-1) 0.941251 -0.156210 -0.011442 0.029731 0.060238
(0.02218) (0.04220) (0.02023) (0.02019) (0.02287)
[ 42.4385] [-3.70208] [-0.56565] [ 1.47268] [ 2.63353]
GARCHBR(-2) 0.037755 0.247022 0.067745 -0.016731 0.032408
(0.03075) (0.05849) (0.02804) (0.02799) (0.03171)
[ 1.22797] [4.22316] [ 2.41602] [-0.59785] [ 1.02210]
GARCHBR(-3) -0.162458 -0.290962 -0.204235 0.033426 -0.325634
(0.03079) (0.05858) (0.02808) (0.02803) (0.03176)
[-5.27598] [-4.96684] [-7.27268] [ 1.19258] [-10.2543]
GARCHBR(-4) 0.163068 0.252239 0.186533 -0.035014 0.261057
(0.02220) (0.04223) (0.02024) (0.02021) (0.02289)
[7.34615] [ 5.97288] [ 9.21401] [-1.73288] [ 11.4036]
GARCHAR(-1) 0.036078 1223730 0.001822 0.016410 0.028681
(0.01017) (0.01935) (0.00928) (0.00926) (0.01049)
[ 3.54745] [ 63.2470] [ 0.19649] [ 1.77263] [2.73451]
GARCHAR(-2) -0.040172 0331118 -0.008771 -0.027853 -0.023303
(0.01586) (0.03018) (0.01447) (0.01444) (0.01636)
[-2.53271] [-10.9731] [-0.60635] [-1.92920] [-1.42460]
GARCHAR(-3) 0.019002 0.047613 -0.002515 -0.000183 -0.020986
(0.01589) (0.03022) (0.01449) (0.01446) (0.01638)
[1.19616] [ 1.57544] [-0.17361] [-0.01264] [-1.28096]
GARCHAR(-4) -0.013141 0.010957 0.000496 0.014294 0.009266
(0.01024) (0.01947) (0.00934) (0.00932) (0.01056)
[-1.28375] [0.56263] [0.05314] [ 1.53406] [0.87769]
GARCHEUAC(-1) -0.065576 -0.151509 0.777920 0.053137 0.246152
(0.02516) (0.04788) (0.02295) (0.02291) (0.02595)
[-2.60586] [-3.16467] [ 33.8957] [ 2.31980] [9.48472]
GARCHEUA(-2) -0.041274 -0.019275 0.016326 0.025932 -0.346953
(0.03145) (0.05983) (0.02868) (0.02863) (0.03243)
[-1.31236] [-0.32214] [0.56919] [ 0.90585] [-10.6969]
GARCHEUAC(-3) 0.372354 0.426662 0.338058 -0.050920 0.476147
(0.03168) (0.06027) (0.02889) (0.02883) (0.03267)
[ 11.7543] [ 7.07956] [ 11.7013] [-1.76593] [ 14.5746]
GARCHEUA(-4) -0.302411 -0.309348 -0.190013 -0.039807 -0.326506
(0.02552) (0.04856) (0.02328) (0.02323) (0.02632)
[-11.8483] [-6.37073] [-8.16291] [-1.71343] [-12.4041]



GARCHCH(-1) 0.030520 -0.002876 0.058454 0.630631 0.025152

(0.01842) (0.03504) (0.01680) (0.01676) (0.01899)

[ 1.65708] [-0.08208] [ 3.47998] [37.6168] [ 1.32418]

GARCHCH(-2) -0.061528 -0.004508 -0.093543 0.668790 -0.051069

(0.01998) (0.03801) (0.01822) (0.01818) (0.02060)

[-3.07983] [-0.11861] [-5.13410] [36.7777] [-2.47869]

GARCHCH(-3) -0.010841 0.000434 -0.051791 -0.465214 -0.023671

(0.020006) (0.03816) (0.01830) (0.01826) (0.02069)

[-0.54043] [0.01136] [-2.83084] [-25.4773] [-1.14418]

GARCHCH(-4) 0.050287 0.019848 0.091189 0.150329 0.055950

(0.01831) (0.03484) (0.01670) (0.01667) (0.01889)

[2.74584] [ 0.56968] [ 5.45967] [9.01792] [2.96237]

GARCHEURO(-1) 0.103828 0.099279 0.111893 -0.014387 0.692775

(0.01975) (0.03756) (0.01801) (0.01797) (0.02036)

[ 5.25839] [ 2.64288] [ 6.21363] [-0.80047] [ 34.0209]

GARCHEURO(-2) -0.051143 0.012490 -0.066518 -0.010093 0.252064

(0.02305) (0.04385) (0.02102) (0.02098) (0.02377)

[-2.21896] [ 0.28485] [-3.16453] [-0.48108] [ 10.6046]

GARCHEURO(-3) -0.121008 -0.054230 0.007491 0.015214 -0.081069

(0.02279) (0.04335) (0.02078) (0.02074) (0.02350)

[-5.31065] [-1.25099] [ 0.36046] [ 0.73352] [-3.44990]

GARCHEURO(-4) 0.121169 -0.012710 -0.058623 0.010358 0.025933

(0.01938) (0.03687) (0.01767) (0.01764) (0.01999)

[ 6.25262] [-0.34475] [-3.31697] [ 0.58720] [ 1.29759]

R-squared 0.966489 0.931926 0.949228 0.960940 0.925473

Adj. R-squared 0.966307 0.931556 0.948952 0.960727 0.925068

Sum sq. resids 8.73E-06 3.16E-05 7.26E-06 7.24E-06 9.29E-06

S.E. equation 5.00E-05 9.51E-05 4.56E-05 4 55E-05 5.15E-05

F-statistic 5306.738 2518.941 3440.039 4526.650 2284.906

Log likelihood 29843.23 27581.91 30167.09 30173.88 29734.87

Akaike AIC -16.96429 -15.67799 -17.14851 -17.15238 -16.90265

Schwarz SC -16.92923 -15.64292 -17.11345 -17.11731 -16.86759

Mean dependent 0.000317 0.000466 0.000143 0.000263 0.000141

S.D. dependent 0.000272 0.000363 0.000202 0.000230 0.000188
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.48E-44
Determinant resid covariance 8.24E-44
Log likelihood 149456.7
Akaike information criterion -84.95830
Schwarz criterion -84.78296
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APENDICES - FIR - Fung¢io Impulso Resposta

Response to Generalized One S.D. Innovations+ 2 S.E.

Response of GARCHEURO to GARCHEURO Response of GARCHEUAto GARCHEURO
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Response of GARCHEURO to GARCHEUA
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Response to Generalized One S.D. Innovations+ 2 S.E.

Response of GARCHEUAto GARCHEUA
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Response to Generalized One S.D. Innovations+ 2 S.E.

Response of GARCHEURO to GARCHBR Response of GARCHEUAto GARCHBR
.0000300
.0000275 .000028
.0000250
.000024
.0000225
.0000200 -
.000020
.0000175
.0000150 .000016
.000052 .000052
.000048 |
.000048
.000044 |
.000044
.000040
.000040
.000036 -
.000036 : .000032
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
.000012
.000010
.000008
.000006
.000004
.000002
.000000

A 2 8 4 5 6 7 8 9 10
Fonte: Elaborado pelo autor.



Response of GARCHEURO to GARCHAR
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Response to Generalized One S.D. Innovations+ 2 S.E.

Response of GARCHEUAto GARCHAR
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Response to Generalized One S.D. Innovations+ 2 S.E.

Response of GARCHEURO to GARCHCH
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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