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6. ANÁLISE DE RESULTADOS 
 

Os dados relacionados à volatilidade das ações alemãs e brasileiras foram condensados com o 

objetivo de identificar se há diferença de volatilidade entre ambas no período que antecede a 

crise subprime, no período da crise e no período pós-crise. 

 

As esferas de análise foram decompostas em dois níveis longitudinais: anual e semestral. 

Além disso, as análises abrangem três tipos de segmentos empresariais, quais sejam, 

comércio, indústria e prestação de serviços. 

 

6.1 Validação das Suposições do Teste T de Student 
 

Tendo em vista o atendimento da normalidade dos dados, como premissa para validação dos 

testes paramétricos, foram analisados os gráficos de plotagem para as variáveis dependentes, e 

apresentados nos Apêndice 9.1 e 9.2, não havendo indícios de que os dados violem o referido 

princípio. As Tabelas 6.1 e 6.2 apresentam os resultados dos Testes de Kolmogorv-Smirnov,  

Shapiro-Wilks e as medidas de Simetria e Curtose, para os dados analisados anual e 

semestralmente, respectivamente. 

 

Tabela 6.1 – Teste de Normalidade para Dados Anuais 

 
 

 

 

Statistic df Sig. Statis tic df Sig. Statistic Std. Error Statistic Std. Error

Brasil ,185 23 ,040 ,881 23 ,011 1,027 ,481 ,482 ,935

Alemanha ,130 238 ,000 ,887 238 ,000 1,219 ,158 1,090 ,314
Brasil ,134 45 ,042 ,926 45 ,007 ,989 ,354 ,703 ,695

Alemanha ,140 263 ,000 ,861 263 ,000 1,684 ,150 3,793 ,299

Brasil ,110 87 ,011 ,921 87 ,000 1,257 ,258 3,647 ,511

Alemanha ,135 263 ,000 ,884 263 ,000 1,516 ,150 3,212 ,299

Brasil ,109 90 ,010 ,959 90 ,007 ,692 ,254 ,365 ,503

Alemanha ,117 294 ,000 ,877 294 ,000 1,644 ,142 3,823 ,283

Brasil ,064 96 ,200* ,967 96 ,017 ,605 ,246 ,289 ,488
Alemanha ,095 287 ,000 ,952 287 ,000 ,941 ,144 1,273 ,287

Brasil ,122 108 ,000 ,910 108 ,000 1,399 ,233 4,068 ,461

Alemanha ,083 268 ,000 ,963 268 ,000 ,581 ,149 -,235 ,297

Ano2009

Ano2010

Skewness
Pais_Códi
go

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

Ano2005

Kurtosis

Tests of Normality

Ano2006

Ano2007

Ano2008
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Tabela 6.2 – Teste de Normalidade para Dados Semestrais 

 
 

Conforme pode ser observado na análise da Tabela 6.1, os Testes de KS e SW apresentaram 

indícios que levem à rejeição da hipótese nula de distribuição normal, ao nível de 

significância de 5%. No entanto, as medidas de simetria e curtose, mais flexíveis, permitem 

conferir normalidade à distribuição dos dados, já que, para o caso de simetria, o maior valor 

observado foi de 1,399 para o Brasil (Ano 2010) e de 1,684 para a Alemanha (Ano 2006). Na 

medida de curtose o maior valor observado foi de 4,068 para o Brasil (Ano 2010) e 3,823 para 

a Alemanha (Ano 2008). Conforme Kline (2005), se os valores de simetria forem menores 

que 3 e os de curtose menores que 8, há indícios para se concluir normalidade na distribuição 

dos dados. 

 

Ainda que os dados apresentaram violação de normalidade pelos testes de KS e SW, não são 

violações suficientes para invalidar a utilização do teste de diferenças de médias, tendo em 

vista os resultados do teste de homocedasticidade, apresentados ainda nesta seção. Essa 

argumentação é apresentada por Hair et al (2009) ao afirmarem que, embora seja importante 

compreender como a distribuição se desvia da normalidade em termos de formato, o 

Statis tic df Sig. Statistic df Sig. Statistic Std. Error Statistic Std. Error
Brasil ,257 25 ,000 ,792 25 ,000 1,421 ,464 ,905 ,902
Alemanha ,163 235 ,000 ,857 235 ,000 1,229 ,414 2,156 ,316
Brasil ,222 32 ,000 ,823 32 ,000 1,229 ,414 ,352 ,809
Alemanha ,125 241 ,000 ,821 241 ,000 2,004 ,157 5,401 ,312

Brasil ,090 39 ,200* ,960 39 ,179 ,641 ,378 -,073 ,741
Alemanha ,117 257 ,000 ,924 257 ,000 1,028 ,152 1,794 ,303
Brasil ,196 49 ,000 ,828 49 ,000 1,865 ,340 4,319 ,668
Alemanha ,168 265 ,000 ,815 265 ,000 2,069 ,150 5,551 ,298
Brasil ,114 67 ,030 ,916 67 ,000 1,343 ,293 3,570 ,578
Alemanha ,146 272 ,000 ,855 272 ,000 1,715 ,148 3,647 ,294

Brasil ,054 85 ,200* ,990 85 ,766 ,004 ,261 -,206 ,517
Alemanha ,060 252 ,031 ,966 252 ,000 ,467 ,153 -,551 ,306
Brasil ,078 92 ,200* ,975 92 ,068 ,562 ,251 ,199 ,498
Alemanha ,089 291 ,000 ,955 291 ,000 ,798 ,143 1,676 ,285
Brasil ,117 92 ,003 ,924 92 ,000 1,035 ,251 1,494 ,498

Alemanha ,115 297 ,000 ,875 297 ,000 1,624 ,141 4,339 ,282
Brasil ,076 93 ,200* ,965 93 ,013 ,665 ,250 ,160 ,495
Alemanha ,115 294 ,000 ,903 294 ,000 1,456 ,142 4,005 ,283
Brasil ,075 96 ,200* ,951 96 ,001 ,829 ,246 1,762 ,488
Alemanha ,083 269 ,000 ,952 269 ,000 ,662 ,149 -,240 ,296
Brasil ,052 102 ,200* ,952 102 ,001 ,940 ,239 2,684 ,474

Alemanha ,072 277 ,002 ,977 277 ,000 ,396 ,146 -,441 ,292
Brasil ,066 106 ,200* ,984 106 ,216 ,401 ,235 ,804 ,465

Alemanha ,064 258 ,012 ,976 258 ,000 ,459 ,152 -,347 ,302

Semestre
2009_1

Semestre
2009_2

Semestre
2010_1

Semestre
2010_2

Semestre
2005_1

Semestre
2005_2

Semestre
2006_1

Semestre
2006_2

Semestre
2007_1

Semestre
2007_2

Tests of Normality

Skewness Kurtosis

Semestre
2008_1

Semestre
2008_2

País_Códi
go

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
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pesquisador deve considerar o tamanho amostral. Segundo os autores, para amostras maiores 

com 200 ou mais observações, efeitos de não normalidade podem ser negligenciados. Ainda, 

quando comparações de grupos são feitas, como em ANOVA e MANOVA, os diferentes 

tamanhos amostrais entre grupos, podem até mesmo cancelar os efeitos nocivos de uma não 

normalidade. No entanto, Hair et al (2009) apontam que tais afirmações são válidas, desde 

que a suposição de homocedasticidade não seja violada. 
 

Com relação aos resultados da Tabela 6.2, os dados não foram validados pelos testes KS e 

SW; todavia, o foram pelas medidas de simetria e curtose. O maior valor assimétrico foi de 

1,865 para o Brasil no Semestre 2006/2 e de 2,069 para a Alemanha no mesmo semestre. Já 

para a curtose, o maior valor apresentado foi de 4,319 para o Brasil no segundo semestre de 

2006 e de 5,551 para a Alemanha no mesmo período.  

 

Ainda que, com a violação de normalidade apontada pelos testes KS e SW, o teste de Levene 

valida os dados. O Apêndice 9.3 traz o resultado do teste de Levene, para avaliar a 

homogeneidade dos dados anuais e semestrais, respectivamente (Tabelas 9.1 e 9.2). 

Consoante os resultados das Tabelas de Homogeneidade, o teste de Levene não apresenta 

rejeição da hipótese nula, concluindo que as variâncias populacionais são homogêneas, tanto 

para os dados anuais quanto semestrais, validando a utilização do Teste T. 

 

Na próxima seção serão apresentados os resultados da comparação de médias por meio do 

Teste T, entre o Novo Mercado brasileiro e o Prime Standard alemão. Na seção 6.3 serão 

apresentados os resultados categorizados por segmento empresarial, quais sejam, comercial, 

industrial e de prestação de serviços. 

 

6.2 Teste T para Comparação das Médias Anuais e Semestrais de Retorno 
das Empresas do Novo Mercado e do Prime Standard 
 

Com o intuito de averiguar se há diferença de volatilidade entre as companhias alemãs e 

brasileiras que compõe ambas os mais altos níveis de governança corporativa, as séries de 

dados foram analisadas inicialmente em relação ao retorno anual. 
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Tabela 6.3 – Diferença de volatilidade das ações alemãs e brasileiras de 2005 a 2010 

 
 

 
Gráfico 6.1 – Volatilidade Anual das Ações Brasileiras e Alemãs 

 

Pela análise dos dados, observa-se que, ao nível de significância de 5%, há diferença na 

volatilidade das ações entre Brasil e Alemanha nos Anos de 2005 a 2007 e também no Ano 

2009. Para os três primeiros anos, o Brasil apresenta ações com volatilidade superior às da 

Alemanha. No Ano 2009, observa-se movimento contrário, com volatilidade superior para as 

ações alemãs. No ano em que houve o auge da crise, embora o Brasil tenha apresentado maior 

Pais_Códi
go N Mean Std. Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 23 45,998 15,002 3,128 2,308 ,022
Alemanha 238 37,152 17,772 1,152

Brasil 45 48,512 16,735 2,495 4,206 ,000
Alemanha 263 37,860 15,521 ,957

Brasil 87 46,799 11,924 1,278 3,371 ,001
Alemanha 263 41,534 14,550 ,897
Brasil 90 67,566 16,566 1,746 1,095 ,274
Alemanha 294 64,703 23,046 1,344

Brasil 96 48,047 13,782 1,407 -2,385 ,018
Alemanha 287 52,579 16,825 ,993

Brasil 108 35,205 9,221 ,887 -1,404 ,162
Alemanha 268 36,705 9,731 ,594

Independent Samples Test
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volatilidade, não se pode afirmar que existe diferença estatisticamente significativa. Também 

no Ano 2010 tal diferença não se verifica, ainda que a Alemanha, nesse caso, apresente 

superior volatilidade nas ações das empresas listadas. Há que se considerar, entretanto, que no 

Ano 2008 a volatilidade das ações de ambos os países atingiram o maior nível no horizonte de 

análise. 

 

Para exprimir mais analiticamente os dados das empresas com relação aos efeitos da crise de 

2008, também foram analisados dados em horizontes semestrais, conforme Tabela 6.4 e 

Gráfico 6.2. 

 

Tabela 6.4 – Diferença de volatilidade das ações alemãs e brasileiras de 2005/1 a 2010/2 

 
 

 

Pais_Códi
go N Mean Std. Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 25 53,230 34,718 6,944 1,815 ,081
Alemanha 235 40,345 22,561 1,472

Brasil 32 45,161 22,351 3,951 2,740 ,007
Alemanha 241 35,381 18,485 1,191
Brasil 39 52,760 17,129 2,743 4,452 ,000
Alemanha 257 40,090 16,474 1,028

Brasil 49 43,427 21,497 3,071 3,577 ,000
Alemanha 265 34,048 15,874 ,975
Brasil 67 41,521 13,188 1,611 3,500 ,001
Alemanha 272 34,924 13,970 ,847

Brasil 85 47,140 9,741 1,057 4,726 ,000
Alemanha 252 40,643 11,337 ,714
Brasil 92 47,571 12,272 1,279 ,615 ,539
Alemanha 291 46,495 15,300 ,897

Brasil 92 80,558 25,584 2,667 1,314 ,189
Alemanha 297 75,995 30,086 1,746
Brasil 93 53,875 17,532 1,818 -2,634 ,009
Alemanha 294 60,570 22,434 1,308

Brasil 96 40,931 11,420 1,166 -2,129 ,035
Alemanha 269 43,926 12,929 ,788

Brasil 102 36,570 9,799 ,970 -2,224 ,027
Alemanha 277 39,295 10,853 ,652

Brasil 106 31,895 7,133 ,693 -,666 ,506
Alemanha 258 32,493 8,032 ,500

Independent Samples Test
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Gráfico 6.2 – Volatilidade Semestral das Ações Alemãs e Brasileiras 

 

Para dados expressos em períodos semestrais, observa-se que as ações das empresas no Brasil 

apresentam maior volatilidade comparativamente à Alemanha, desde o semestre 2005/1 até o 

semestre 2008/2. No entanto, no semestre 2005/1 e nos dois semestres de 2008, essas 

diferenças não podem ser consideradas estatisticamente significantes. A partir do semestre 

2009/1, as ações alemãs começam apresentar maior volatilidade, com a ressalva de que no 

semestre 2010/2 essa diferença não se mostra significante. Os dados semestrais corroboram os 

apresentados em escalas anuais no tocante ao expressivo aumento de volatilidade no ano 

2008, mais especificamente no segundo semestre, voltando aos padrões anteriores somente no 

segundo semestre de 2009. 

 

Dado que a crise subprime reflete assertivamente um aumento na volatilidade das ações de 

ambos os países no período da crise os dados apontam para a aceitação da hipótese nula 1 

(Hn1) para todos os anos, exceto nos Anos 2008 e 2010, em que se aceita a hipótese 

alternativa 1 (Ha1). Com relação aos semestres analisados, rejeita-se a hipótese nula apenas 

para os semestres 2005/1, 2008/1, 2008/2 e 2010/2; rejeita-se, nesse sentido, a hipótese 

alternativa 1 (Ha1) para os demais períodos, com a aceitação da hipótese Hn1. 
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6.3 Teste T para Comparação das Médias Anuais e Semestrais de Retorno 
das Empresas do Novo Mercado e do Prime Standard por Segmentos 
 

Com o objetivo de identificar se as diferenças de volatilidade, caso houvesse, entre ambos os 

países davam-se em função de determinado segmento empresarial, as séries de dados foram 

categorizadas por tipo de segmento, quais sejam comercial, industrial e de prestação de 

serviços. 

 

6.2.1 Análise do Desempenho das Empresas Comerciais 
 

Com relação ao segmento comercial, é possível observar, pela Tabela 6.5 e Gráfico 6.3, que 

as ações das empresas brasileiras mostraram volatilidade superior nos anos 2005, 2006 e 

2007, embora apenas no Ano 2006 seja possível afirmar que houve diferença estatisticamente 

significante. A partir do Ano 2008, as empresas comerciais alemãs passaram a apresentar 

volatilidade superior, mas com significância estatística apenas no Ano 2009. Observa-se que, 

assim como na análise da seção anterior, independente de segmentos, que o segmento 

comercial apresenta um aumento significativo de volatilidade no Ano 2008, para ambos os 

países. 

 

Tabela 6.5 – Diferença de volatilidade das Ações das Empresas Comerciais Brasileiras e 
Alemãs no período de 2005 a 2010 

 
 

Pais_Códi
go N Mean

Std. 
Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 5 41,405 10,278 4,597 ,373 ,711
Alemanha 34 37,583 22,373 3,837

Brasil 7 47,587 17,854 6,748 2,468 ,018
Alemanha 37 32,811 13,896 2,285

Brasil 16 47,296 12,319 3,080 1,975 ,054
Alemanha 37 39,428 13,704 2,253
Brasil 19 62,562 14,894 3,417 -,011 ,991
Alemanha 43 62,623 22,455 3,424
Brasil 19 41,392 11,302 2,593 -2,311 ,025
Alemanha 40 52,469 19,332 3,057

Brasil 22 33,426 12,907 2,752 -1,087 ,281
Alemanha 39 36,504 9,109 1,459

Ano2010

Ano2009

Ano2005

Ano2006

Ano2007

Ano2008

Independent Samples Test
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Gráfico 6.3 – Volatilidade Anual das Empresas Comerciais da Alemanha e Brasil 

 

Há que se destacar, todavia, que as empresas comerciais listadas na Alemanha são em número 

significantemente superior em todos os anos, porém mais especificamente em 2005 e 2006.  

 

Quando se analisa o segmento comercial decomposto por semestres, observa-se a seguinte 

configuração dos dados, conforme Tabela 6.6 e Gráfico 6.4. A volatilidade das ações 

brasileiras mostrou-se superior do Semestre 2005/1 ao Semestre 2007/2. No entanto, essa 

superioridade apenas é significativa estatisticamente nos Semestres 2006/1 e 2007/2. No 

primeiro semestre de 2008, as ações das empresas comerciais alemãs tiveram volatilidade 

superior, embora no segundo semestre houve uma ligeira inversão. Entretanto, nos dois 

semestres do ano 2008 não se pode afirmar que há diferença de volatilidade, no âmbito da 

significância estatística. A partir do primeiro semestre de 2009 até o segundo semestre de 

2010, a volatilidade das empresas comerciais alemãs tem superioridade, embora com 

significância apenas para os dois semestres de 2009 e o primeiro semestre de 2010. 

 

É possível observar, pelos dados, que a volatilidade de ambos os países sofre um expressivo 

aumento no segundo semestre de 2008, com as empresas brasileiras conferindo uma redução 

mais rápida comparativamente às empresas alemãs. 
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Tabela 6.6 – Volatilidade das Ações das Empresas Comerciais Brasileiras e Alemãs no 
período de 2005/1 a 2010/2 

 

 
Gráfico 6.4 - Volatilidade Semestral das Empresas Comerciais da Alemanha e Brasil 

País_Códi
go N Mean

Std. 
Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 3 47,057 16,009 9,243 ,196 ,845
Alemanha 35 43,735 28,661 4,845

Brasil 6 49,384 24,693 10,081 1,194 ,240
Alemanha 34 35,933 25,554 4,382
Brasil 6 51,169 19,529 7,973 2,040 ,048
Alemanha 35 36,629 15,569 2,632
Brasil 9 52,123 32,421 10,807 2,121 ,064
Alemanha 38 28,755 13,277 2,154
Brasil 9 35,222 7,988 2,663 ,231 ,819
Alemanha 39 33,953 15,958 2,555

Brasil 16 49,765 10,787 2,697 3,161 ,003
Alemanha 36 38,751 11,926 1,988

Brasil 19 43,913 10,036 2,303 -,729 ,469
Alemanha 43 46,328 15,606 2,380
Brasil 19 74,770 22,641 5,194 ,060 ,952
Alemanha 43 74,297 30,530 4,656
Brasil 19 46,270 15,013 3,444 -2,346 ,022
Alemanha 41 62,387 28,050 4,381
Brasil 19 35,957 9,487 2,177 -2,289 ,026
Alemanha 38 43,583 12,852 2,085

Brasil 20 31,493 9,813 2,194 -2,593 ,012
Alemanha 41 38,784 10,539 1,646

Brasil 21 29,928 8,475 1,849 -1,565 ,123
Alemanha 37 33,345 7,715 1,268

Semestre
2010_2

Semestre
2010_1

Semestre
2005_1

Semestre
2005_2

Semestre
2006_1

Semestre
2006_2

Semestre
2007_1

Semestre
2007_2

Semestre
2008_1

Semestre
2008_2

Semestre
2009_1

Semestre
2009_2

Independent Samples Test

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Semestre
2005/1

Semestre
2005/2

Semestre
2006/1

Semestre
2006/2

Semestre
2007/1

Semestre
2007/2

Semestre
2008/1

Semestre
2008/2

Semestre
2009/1

Semestre
2009/2

Semestre
2010/1

Semestre
2010/2

Volatilidade Semestral das Ações das Empresas Comerciais Brasileiras e Alemãs

Brasil Alemanha



137 

Considerando os resultados apresentados para a volatilidade das ações das empresas 

comerciais entre os dois países, aceita-se a hipótese nula 2 (Hn2) para os Anos 2005, 2007, 

2008 e 2010. Para os demais períodos, aceita-se a hipótese alternativa 2 (Ha2). Quando a 

análise é realizada por semestres, a hipótese nula 2 (Hn2) é aceita para os períodos 2005/1, 

2005/2, 2006/2, 2007/1, 2008/1, 2008/2 e 2010/2. Para os demais períodos (2006/1, 2007/2, 

2009/1, 2009/2 e 2010/1) rejeita-se a hipótese nula 2 (Hn2) e se aceita a hipótese alternativa 2 

(Ha2). 

 

6.2.2 Análise do Desempenho das Empresas Industriais 
 

O segmento industrial também foi estudado, como forma de verificar se, de certa forma, 

poderia influenciar a volatilidade de cada país, tendo em vista sua expressiva 

representatividade na economia de ambos. 

 

Tabela 6.7 - Diferença de Desempenho das Ações das Empresas Industriais Brasileiras e 
Alemãs no período de 2005 a 2010 

 
 

Em uma análise com horizonte de tempo anual, somente pode-se dizer haver diferença 

significativa na volatilidade das ações das empresas industriais entre os dois países nos anos 

2005, 2006 e 2007, ocasião em que a volatilidade anual das ações brasileiras mostrou-se 

superior em relação à Alemanha. Para os demais anos, as empresas do segmento industrial de 

ambos os países não apresentaram diferença significativa de volatilidade, embora a partir do 

Ano 2009 a Alemanha tenha apresentado volatilidade superior. 

Pais_Códi
go N Mean

Std. 
Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 12 44,122 13,494 3,895 2,161 ,032
Alemanha 121 34,342 15,078 1,371

Brasil 19 46,850 17,550 4,026 2,822 ,005
Alemanha 132 36,707 14,206 1,236

Brasil 33 47,971 15,175 2,642 2,105 ,037
Alemanha 132 41,485 15,989 1,392
Brasil 34 67,993 18,263 3,132 ,630 ,530
Alemanha 147 65,108 25,194 2,078
Brasil 36 49,962 15,557 2,593 -,536 ,593
Alemanha 145 51,539 15,871 1,318

Brasil 38 35,733 7,364 1,195 -,177 ,860
Alemanha 135 36,022 9,258 ,797

Ano2010

Ano2009

Ano2005

Ano2006

Ano2007

Ano2008

Independent Samples Test
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Os dados se mostram interessantes, já que denotam que o setor industrial teve menor 

influência comparativamente ao setor comercial nas diferenças de volatilidade das ações de 

Brasil e Alemanha. 

 

 
Gráfico 6.5 – Volatilidade Anual das Empresas Industriais do Brasil e Alemanha 

 

Considerando a periodicidade de análise em termos semestrais (Tabela 6.8 e Gráfico 6.6), as 

companhias industriais brasileiras apresentaram volatilidade superior comparativamente à 

Alemanha nos períodos de 2005/1 a 2008/2, ainda que, estatisticamente, pode-se asseverar ter 

havido diferença significativa tão somente no primeiro semestre do ano 2006 e nos dois 

semestres do ano 2007. 

 

Embora não haja diferença significativa, a volatilidade das companhias industriais alemãs 

apresentou-se superior nos dois semestres de 2009, realidade que se inverte outra vez nos dois 

semestres de 2010. Destaca-se, outrossim, que os dados das empresas industriais brasileiras e 

alemãs, de igual forma às empresas comerciais de ambos os países, tiveram o auge da 

volatilidade aumentada no segundo semestre do ano 2008.  
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Tabela 6.8 - Volatilidade das Ações das Empresas Industriais Brasileiras e Alemãs no 
período de 2005/1 a 2010/2 

 

 
Gráfico 6.6 – Volatilidade Semestral das Empresas Industriais do Brasil e Alemanha 

País_Códi
go N Mean

Std. 
Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 14 49,452 32,068 8,570 1,529 ,148
Alemanha 114 36,094 18,018 1,688
Brasil 15 37,434 16,314 4,212 1,274 ,205
Alemanha 122 32,514 13,844 1,253
Brasil 17 50,212 19,597 4,753 2,271 ,035
Alemanha 128 39,062 13,876 1,226
Brasil 21 39,470 18,220 3,976 1,636 ,115
Alemanha 131 32,707 12,996 1,135
Brasil 27 42,738 14,630 2,816 2,767 ,006
Alemanha 135 34,494 14,032 1,208
Brasil 31 44,821 10,431 1,873 2,244 ,026
Alemanha 124 39,904 11,025 ,990

Brasil 35 47,828 12,963 2,191 ,734 ,464
Alemanha 142 45,970 13,521 1,135
Brasil 34 79,077 26,418 4,531 ,423 ,673
Alemanha 148 76,614 31,511 2,590
Brasil 34 55,444 19,316 3,313 -,601 ,548
Alemanha 148 57,594 18,689 1,536
Brasil 36 41,997 12,531 2,089 -,167 ,867
Alemanha 137 42,383 12,282 1,049
Brasil 36 38,374 9,803 1,634 ,024 ,981
Alemanha 137 38,326 10,498 ,897
Brasil 38 32,455 6,729 1,092 ,328 ,744
Alemanha 133 32,014 7,474 ,648
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Os resultados apontam para o fato de que a crise subprime afetou fortemente a volatilidade 

das empresas industriais, corroborando o mesmo movimento havido nas empresas comerciais, 

nas duas escalas de análise. 

 

Para o segmento industrial, rejeita-se a hipótese de nulidade 2 (Hn2) para os Anos 2005, 2006 

e 2007, enquanto que, para os demais períodos pode-se conferir aceitação para Hn2. Nos 

resultados semestrais, aceita-se a hipótese nula 2 (Hn2) para todos os períodos, exceto para os 

Semestres 2006/1, 2007/1 e 2007/2. 

 

6.2.3 Análise do Desempenho das Empresas Prestadoras de Serviço 
 

O último segmento a ser analisado com relação à volatilidade das ações centra-se nas 

empresas prestadoras de serviços de ambos os países. 

 

Tabela 6.9 - Volatilidade das Ações das Empresas de Serviço Brasileiras e Alemãs no 
período de 2005 a 2010 

 
 

Para o segmento de serviços, conforme os dados da Tabela 6.9 e Gráfico 6.7, pode-se 

constatar que há diferença de volatilidade entre os dois países apenas no Ano 2006, ocasião 

em que o Brasil apresenta superioridade na volatilidade das ações. Ainda que essa 

superioridade na volatilidade das ações brasileiras estenda-se do Ano 2005 a 2008, para esses 

períodos, exceto o Ano 2006, essa diferença não é significante em termos estatísticos. 

 

Pais_Códi
go N Mean

Std. 
Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 6 53,578 20,165 8,232 1,571 ,120
Alemanha 83 41,071 18,746 2,058

Brasil 19 50,516 16,213 3,719 2,115 ,037
Alemanha 94 41,467 17,160 1,770

Brasil 38 45,573 8,181 1,327 1,685 ,095
Alemanha 94 42,432 12,690 1,309
Brasil 37 69,743 15,607 2,566 1,305 ,194
Alemanha 104 64,990 20,086 1,970
Brasil 41 49,449 12,471 1,948 -1,801 ,075
Alemanha 102 54,102 17,153 1,698

Brasil 48 35,603 8,637 1,247 -1,305 ,195
Alemanha 94 37,768 10,612 1,095

Ano2010

Ano2009

Ano2005

Ano2006

Ano2007

Ano2008

Independent Samples Test
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Gráfico 6.7 – Volatilidade Anual das Empresas Prestadoras de Serviço de Brasil e 
Alemanha 
 

Em linhas gerais, a volatilidade das empresas prestadoras de serviço apresenta-se superior em 

relação aos demais segmentos analisados. De igual forma aos demais segmentos, o auge da 

volatilidade foi atingido no Ano 2008. 

 

Decompondo a análise em períodos semestrais, conforme Tabela 6.10 e Gráfico 6.8, as 

empresas prestadoras de serviços brasileiras apresentam volatilidade de ação superior às 

empresas alemãs nos períodos de 2005/1 a 2008/2, embora essa superioridade apresente 

diferença estatisticamente significativa apenas nos semestres 2005/2, 2006/1, 2007/1 e 

2007/2. A partir o primeiro semestre de 2009, as ações das empresas de serviço alemãs 

superam a volatilidade das empresas brasileiras, apenas em termos absolutos, já que tal 

diferença também não se mostra significativa ao nível de 5%. 

 

Há que se considerar, no entanto, que os dados assemelham-se aos demais segmentos quando 

da análise do auge da volatilidade, ou seja, para as empresas prestadoras de serviço o pico de 

volatilidade foi atingido no segundo semestre de 2008, embora as empresas de serviço tenham 

apresentado os maiores índices de volatilidade comparativamente aos demais segmentos. 
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Tabela 6.10 - Volatilidade das Ações das Empresas de Serviço Brasileiras e Alemãs no 
período de 2005/1 a 2010/2 

 

 
Gráfico 6.8 – Volatilidade Semestral das Empresas Prestadoras de Serviço de Brasil e 
Alemanha 

País_Códi
go N Mean

Std. 
Deviation

Std. Error 
Mean t Sig

Brasil 8 62,157 44,873 15,865 1,092 ,309
Alemanha 86 44,601 24,368 2,628

Brasil 11 53,394 26,389 7,957 2,086 ,040
Alemanha 85 39,276 20,403 2,213

Brasil 16 56,065 13,656 3,414 2,608 ,010
Alemanha 94 42,777 19,550 2,016

Brasil 19 43,682 18,443 4,231 1,188 ,237
Alemanha 96 37,973 19,268 1,967

Brasil 31 42,290 12,895 2,316 2,374 ,019
Alemanha 98 35,901 13,109 1,324

Brasil 38 47,926 8,481 1,376 3,048 ,003
Alemanha 92 42,381 11,414 1,190
Brasil 38 49,162 12,548 2,036 ,616 ,539
Alemanha 106 47,265 17,395 1,690

Brasil 39 84,668 26,126 4,183 1,714 ,089
Alemanha 106 75,821 28,053 2,725

Brasil 40 56,155 16,421 2,596 -1,889 ,061
Alemanha 105 64,054 24,402 2,381

Brasil 41 42,299 10,822 1,690 -1,668 ,098
Alemanha 94 46,313 13,642 1,407

Brasil 46 37,366 9,241 1,363 -1,956 ,053
Alemanha 99 40,847 11,385 1,144

Brasil 47 32,321 6,802 ,992 -,390 ,698
Alemanha 88 32,858 8,967 ,956

Semestre
2010_2

Semestre
2010_1

Semestre
2005_1

Semestre
2005_2

Semestre
2006_1

Semestre
2006_2

Semestre
2007_1

Semestre
2007_2

Semestre
2008_1

Semestre
2008_2

Semestre
2009_1

Semestre
2009_2

Independent Samples Test

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Semestre
2005/1

Semestre
2005/2

Semestre
2006/1

Semestre
2006/2

Semestre
2007/1

Semestre
2007/2

Semestre
2008/1

Semestre
2008/2

Semestre
2009/1

Semestre
2009/2

Semestre
2010/1

Semestre
2010/2

Volatilidade Semestral das Ações das Empresas Prestadoras de Serviço 
Brasileiras e Alemãs

Brasil Alemanha



143 

Atendo-se a esses resultados, rejeita-se a hipótese nula 2 (Hn2) para o segmento de serviços 

no Ano 2006 e conferindo aceitação para os demais anos. Para os resultados semestrais, a 

rejeição da hipótese nula 2 (Hn2) dá-se para os períodos 2005/2, 2006/1, 2007/1 e 2007/2, 

enquanto que a aceitação é dada para os demais períodos. 

 

6.4 Análise de Variância Multivariada: Medidas Repetidas 
 

6.4.1 Teste das Suposições da Análise Multivariada 
 

As Tabelas 6.11 e 6.12 apresentam os resultados do teste Box’s M sobre a homogeneidade da 

variância para os dados anuais e semestrais, respectivamente. 

 

Tabela 6.11 – Teste Box’s M para Dados Anuais 

Box's Test of Equality of Covariance Matricesa 
Box's M 143,040 

F 1,925 
df1 63 
df2 2979,975 
Sig. ,000 

Tests the null hypothesis that the observed 
covariance matrices of the dependent variables 

are equal across groups. 

a. Design: Intercept + País + Segmento + País 
* Segmento  

 Within Subjects Design: Ano 

 

Tabela 6.12 – Texte Box’s M para Dados Semestrais 

Box's Test of Equality of Covariance Matricesa 
Box's M 362,284 

F 2,009 
df1 156 
df2 19992,910 
Sig. ,000 

Tests the null hypothesis that the observed 
covariance matrices of the dependent variables 

are equal across groups. 

a. Design: Intercept + País + Segmento + País 
* Segmento  

 Within Subjects Design: Semestre 
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Fávero et al (2009) apontam que o teste Box’s M é utilizado para investigar se há indícios que 

levem à rejeição da hipótese nula de igualdade de matrizes de variância-covariância entre os 

grupos, tendo em vista que há mais de uma variável dependente. Com base nos resultados das 

Tabelas 6.11 e 6.12 observa-se a violação do princípio de igualdade de matrizes de variância-

covariância. Porém, ainda que a aplicação do teste Box’s M tenha violado tal princípio, 

Fávero et al (2009) apontam o teste de Levene para analisar a existência de homogeneidade 

em cada variável dependente individualmente. Os resultados deste teste estão apresentados 

nas Tabelas 6.13 e 6.14: 

 

Tabela 6.13 – Teste de Levene para Medidas Repetidas com Dados Anuais 

Levene's Test of Equality of Error Variancesa 
  F df1 df2 Sig. 

Ano2005 3,850 5 207 ,200 
Ano2006 ,875 5 207 ,499 
Ano2007 3,480 5 207 ,500 
Ano2008 1,273 5 207 ,277 
Ano2009 ,695 5 207 ,628 
Ano2010 2,027 5 207 ,076 

Tests the null hypothesis that the error variance of the dependent variable is equal across groups. 
a. Design: Intercept + País + Segmento + País * Segmento  Within Subjects Design: Ano 

 

Tabela 6.14 – Teste de Levene para Medidas Repetidas com Dados Semestrais 

Levene's Test of Equality of Error Variancesa 
  F df1 df2 Sig. 

Semestre2005_1 5,443 5 187 ,051 
Semestre2005_2 1,897 5 187 ,097 
Semestre2006_1 1,886 5 187 ,099 
Semestre2006_2 1,366 5 187 ,239 
Semestre2007_1 2,035 5 187 ,076 
Semestre2007_2 1,081 5 187 ,372 
Semestre2008_1 ,870 5 187 ,502 
Semestre2008_2 1,063 5 187 ,382 
Semestre2009_1 1,805 5 187 ,114 
Semestre2009_2 1,361 5 187 ,241 
Semestre2010_1 ,882 5 187 ,494 
Semestre2010_2 1,863 5 187 ,103 

Tests the null hypothesis that the error variance of the dependent variable is equal across groups. 
a. Design: Intercept + País + Segmento + País * Segmento  Within Subjects Design: Semestre 
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Pelos dados constantes nas tabelas 6.13 e 6.14 não há indícios que levem à rejeição da 

hipótese de nulidade de homogeneidade em cada variável dependente de forma individual. 

Esses resultados permitem assumir como homogêneas as variáveis utilizadas, validando a 

utilização da análise multivariada de variância com medidas repetidas, no escopo dessa 

suposição. 

 

Por fim, a última suposição a ser testada é a de esfericidade, específica para utilização de 

medidas repetidas em análise multivariada. Essa suposição de esfericidade prevê variâncias 

iguais e ausência de correlação entre as variáveis dependentes. Para testar essa suposição 

foram utilizados os testes de Greenhouse-Geisser e Huynh-Feldt. 

 

Tabela 6.15 – Teste de Esfericidade para Medidas Repetidas 

Tests of Within-Subjects Effects 

Measure:Volatilidade 

Source 

Type III 
Sum of 

Squares df 
Mean 

Square F Sig. 
Partial Eta 
Squared 

Ano * País  *  
Segmento 

Sphericity 
Assumed 

1639,817 10 163,982 1,233 ,265 ,012 

Greenhouse-
Geisser 

1639,817 7,151 229,317 1,233 ,281 ,012 

Huynh-Feldt 1639,817 7,468 219,584 1,233 ,279 ,012 

Lower-bound 1639,817 2,000 819,908 1,233 ,293 ,012 

Error(Ano) Sphericity 
Assumed 

137629,517 1035 132,975       
Greenhouse-
Geisser 

137629,517 740,117 185,956       
Huynh-Feldt 137629,517 772,920 178,064       
Lower-bound 137629,517 207,000 664,877       

Semestre * 
País  *  
Segmento 

Sphericity 
Assumed 

3684,888 22 167,495 1,117 ,319 ,012 

Greenhouse-
Geisser 

3684,888 9,785 376,591 1,117 ,346 ,012 

Huynh-Feldt 3684,888 10,348 356,091 1,117 ,345 ,012 

Lower-bound 3684,888 2,000 1842,444 1,117 ,329 ,012 

Error(Semestre) Sphericity 
Assumed 

308372,885 2057 149,914       
Greenhouse-
Geisser 

308372,885 914,884 337,062       
Huynh-Feldt 308372,885 967,553 318,714       
Lower-bound 308372,885 187,000 1649,053       

 

Conforme pode ser observado na tabela 6.15, o teste de esfericidade não se mostrou 

significativo ao nível de 5%, ou seja, não há evidências que levem à suposição da violação do 

pressuposto de variâncias iguais e ausência de correlação entre as variáveis dependentes. 
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6.4.2 Análise Multivariada para Variáveis Dependentes - Ano 
 

Nemec (1996) afiança que a análise de medidas repetidas é uma técnica de análise de 

variância na qual são examinadas as variações ao longo do tempo entre as unidades 

experimentais e as variações fora das unidades experimentais. O seu uso exige a definição de 

pelo menos um fator intraindivíduos, o qual vai indicar as variáveis que contêm as medidas 

repetidas. 

 

Para a série de dados de volatilidade das ações de empresas brasileiras e alemãs que adotam 

altos níveis de governança corporativa, utilizou-se inicialmente o período de 2005 a 2010 

(vide Quadro 6.1), com análises anuais. Nesse caso, conforme Quadro 6.2, foram encontradas 

apenas 19 empresas brasileiras com informações para todos os anos. No caso das empresas 

alemãs esse número monta a 194 casos. 

Within-Subjects Factors 

Measure:Volatilidade 

Ano Dependent Variable 
1 Ano2005 
2 Ano2006 
3 Ano2007 
4 Ano2008 
5 Ano2009 
6 Ano2010 

 

Quadro 6.1 – Horizonte de análise de dados para medida de volatilidade (Anos 2005 a 
2010) 

 
Between-Subjects Factors 

    N 
País Alemanha 194 

Brasil 19 
Segmento Comércio 31 

Indústria 113 

Prestação de Serviço 69 

 
Quadro 6.2 – Fatores intrassujeitos para o período de 2005 a 2010 

 

A Tabela 6.16 apresenta o resultado dos testes multivariados que são utilizados para avaliar a 

hipótese global de igualdade de médias em função da combinação entre as variáveis 

dependentes e independentes. 
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Tabela 6.16 – Resultado dos Testes Multivariados (Anos 2005 a 2010) 

 
 

Com base nos resultados apresentados na tabela, pode-se constatar, por meio dos testes 

Pillai’s Trace, Willk’s Lambda, Hotelling’s Trace e Roy’s Largest Root, que se rejeita a 

hipótese de igualdade para os efeitos ano e ano x país. Para as iterações ano x segmento e ano 

x país x segmento pode-se conferir aceitação da hipótese de igualdade; ou seja, há diferença 

significativa de volatilidade somente quando se comparam ano e ano vinculado ao país. Nas 

análises dos efeitos ano x segmento e ano x país x segmento não se pode asseverar existir 

diferença na volatilidade das ações. 

 

Os resultados das tabelas 9.3, 9.4 e 9.5 apresentados no Apêndice 9.4 referem-se ao 

procedimento pairwise comparison, utilizado para estimar a escala fundamental 

unidimensional em que os elementos de cada nível são medidos. O método baseia-se na 

comparação entre pares de critérios e subcritérios, se existirem, e na construção de uma série 

de matrizes quadradas. Os resultados demonstram que não existe diferença significativa de 

volatilidade das ações entre os dois países analisados. Quando analisados os segmentos, os 

resultados são confirmados, isto é, não há diferença de volatilidade entre os segmentos 

Value F
Hypothesi

s df Error df Sig.
Partial Eta 
Squared

Pillai's Trace ,512 42,557a 5,000 203,000 ,000 ,512

Wilks' Lambda ,488 42,557a 5,000 203,000 ,000 ,512

Hotelling's Trace 1,048 42,557a 5,000 203,000 ,000 ,512

Roy's Largest Root 1,048 42,557a 5,000 203,000 ,000 ,512

Pillai's Trace ,110 5,003a 5,000 203,000 ,000 ,110

Wilks' Lambda ,890 5,003a 5,000 203,000 ,000 ,110

Hotelling's Trace ,123 5,003a 5,000 203,000 ,000 ,110

Roy's Largest Root ,123 5,003a 5,000 203,000 ,000 ,110

Pillai's Trace ,056 1,175 10,000 408,000 ,306 ,028

Wilks' Lambda ,944 1,178a 10,000 406,000 ,304 ,028

Hotelling's Trace ,058 1,180 10,000 404,000 ,302 ,028

Roy's Largest Root ,050 2,033b 5,000 204,000 ,075 ,047

Pillai's Trace ,042 ,878 10,000 408,000 ,554 ,021

Wilks' Lambda ,958 ,875a 10,000 406,000 ,557 ,021

Hotelling's Trace ,043 ,872 10,000 404,000 ,560 ,021

Roy's Largest Root ,029 1,201b 5,000 204,000 ,310 ,029

a. Exact statistic

b. The statistic is an upper bound on F that yields a lower bound on the significance level.

 c. Design: Intercept + País + Segmento + País * Segmento  Within Subjects Design: Ano

Multivariate Testsc

Effect
Ano

Ano * País

Ano * Segmento

Ano * País  *  Segmento
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considerados para Brasil e Alemanha. No que tange às análises ano x ano, não existem 

diferenças de volatilidade entre os anos 2005 x 2006, 2005 x 2007, 2005 x 2009 e 2007 x 

2009. Para as demais iterações existe diferença na volatilidade das ações. 

 

Pelo fato de ter havido poucas iterações de empresas brasileiras em todos os anos analisados, 

optou-se por se utilizar, também, de um horizonte de tempo menor, abrangendo os anos de 

2007 a 2010, ou seja, excluindo-se os anos 2005 e 2006 da análise anterior, conforme Quadro 

6.3. 

 
Within-Subjects Factors 

Measure:Volatilidade 

Ano Dependent Variable 
1 Ano2007 
2 Ano2008 
3 Ano2009 
4 Ano2010 

 
Quadro 6.3 – Horizonte de análise de dados para medida de volatilidade (Anos 2007 a 

2010) 
 

Between-Subjects Factors 

    N 
País Alemanha 232 

Brasil 82 

Segmento Comércio 48 

Indústria 153 

Prestação de Serviço 113 

 

Quadro 6.4 - Fatores intrassujeitos para o período de 2007 a 2010 

 

Considerando esse horizonte de análise, o Brasil passa a contar com 86 empresas 

apresentando informações em todos os anos, melhorando a performance de comparação. Por 

seu turno, a Alemanha passa a apresentar dados para todos os anos com 232 empresas. 

 

Ressalta-se que essa readequação do horizonte de tempo é meramente comparativa de 

resultados, não sendo objetivo do estudo a exclusão dos anos 2005 e 2006 da análise 

apresentada. Ou seja, tal exclusão foi realizada para verificar se o baixo número de empresas 

brasileiras mudaria o resultado das análises estatísticas apresentadas. 
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A Tabela 6.17 apresenta os resultados dos testes multivariados para esta nova análise. 

 

Tabela 6.17 – Resultados dos Testes Multivariados (Anos 2007 a 2010) 

 
 

Sob este prisma da Tabela 6.17, os testes multivariados corroboram os testes apresentados na 

Tabela 6.16. Portanto, a exclusão dos Anos 2005 e 2006 não alteraram em absoluto os 

resultados encontrados, permitindo reiterar a evidência de que é conferida a rejeição da 

hipótese de igualdade para os efeitos ano e ano x país e aceita a hipótese de igualdade para as 

demais iterações apresentadas (ano x segmento e ano x país x segmento). 

 

Os resultados do procedimento de pairwise comparison para os dados relacionados ao período 

de 2007 a 2010 encontram-se no Apêndice 9.4, respectivamente nas Tabelas 9.6, 9.7 e 9.8. 

Estes resultados corroboram, de igual forma, os apresentados quando considerado o horizonte 

de tempo do Ano 2005 ao Ano 2010. Nesse sentido, não há diferença significativa 

estatisticamente entre a volatilidade das ações brasileiras e alemãs considerando o efeito país, 

e também não há diferença na volatilidade quando se comparam os três segmentos avaliados. 

Nesse caso, porém, pode-se dizer que no efeito ano x ano há diferença significativa na 

volatilidade das ações para todos os períodos comparados. 

Value F
Hypothesi

s df Error df Sig.
Partial Eta 
Squared

Pillai's Trace ,715 255,969a 3,000 306,000 ,000 ,715

Wilks' Lambda ,285 255,969a 3,000 306,000 ,000 ,715

Hotelling's Trace 2,509 255,969a 3,000 306,000 ,000 ,715

Roy's Largest Root 2,509 255,969a 3,000 306,000 ,000 ,715

Pillai's Trace ,150 18,020a 3,000 306,000 ,000 ,150

Wilks' Lambda ,850 18,020a 3,000 306,000 ,000 ,150

Hotelling's Trace ,177 18,020a 3,000 306,000 ,000 ,150

Roy's Largest Root ,177 18,020a 3,000 306,000 ,000 ,150

Pillai's Trace ,014 ,744 6,000 614,000 ,615 ,007

Wilks' Lambda ,986 ,742a 6,000 612,000 ,616 ,007

Hotelling's Trace ,015 ,741 6,000 610,000 ,617 ,007

Roy's Largest Root ,011 1,152b 3,000 307,000 ,328 ,011

Pillai's Trace ,026 1,349 6,000 614,000 ,233 ,013

Wilks' Lambda ,974 1,347a 6,000 612,000 ,234 ,013

Hotelling's Trace ,026 1,346 6,000 610,000 ,235 ,013

Roy's Largest Root ,021 2,128b 3,000 307,000 ,097 ,020

Ano * País

Ano * Segmento

Ano * País  *  Segmento

a. Exact statistic

b. The statistic is an upper bound on F that yields a lower bound on the significance level.

 c. Design: Intercept + País + Segmento + País * Segmento  Within Subjects Design: Ano

Multivariate Testsc

Effect
Ano
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Portanto, no procedimento de pairwise comparisons não há praticamente alteração alguma 

nos resultados de análise ao se excluir os Anos 2005 e 2006 dos testes estatísticos, 

evidenciando não haver viés pelo fato de existir poucas empresas brasileiras com dados para 

todos os períodos. 

 

6.4.3 Análise Multivariada para Variáveis Dependentes - Semestre 
 

Além de se proceder as análises em horizontes de tempo anuais, optou-se por se utilizar das 

medidas repetidas, no escopo da análise multivariada, para horizontes semestrais, objetivando 

verificar se os comportamentos de volatilidade podiam ser mais bem circunscritos dentro de 

determinado período do ano. Dessa forma, inicialmente a análise deu-se entre o período de 

2005/1 a 2010/2, conforme Quadro 6.5. 

 

Nesse horizonte de análise, o Brasil possui tão somente 20 empresas com informações em 

todos os semestres. No caso da Alemanha, esse número monta a 173 empresas2. 

 

Within-Subjects Factors 

Measure:Volatilidade 

Semestre Dependent Variable 
1 Semestre2005_1 
2 Semestre2005_2 
3 Semestre2006_1 
4 Semestre2006_2 
5 Semestre2007_1 
6 Semestre2007_2 
7 Semestre2008_1 
8 Semestre2008_2 
9 Semestre2009_1 

10 Semestre2009_2 
11 Semestre2010_1 
12 Semestre2010_2 

Quadro 6.5 Horizonte de análise para medidas de volatilidade (Semestres 2005/1 a 

2010/2) 

 

 

                                                
2 Considerando que este número reduzido de empresas, no caso do Brasil, pode enviesar as análises, 
posteriormente, nesse tópico, eliminou-se os semestres 2005/1, 2005/2, 2006/1 e 2006/2. Nesse caso, o número 
de empresas no Brasil assume um aumento considerável. 
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Between-Subjects Factors 

    N 
País Alemanha 173 

Brasil 20 
Segmento Comércio 30 

Indústria 96 

Prestação de Serviço 67 

Quadro 6.6 – Fatores intrassujeitos para o período de 2005/1 a 2010/2 

 

Os resultados dos testes estatísticos para os efeitos analisados são apresentados na Tabela 

6.18. 

Tabela 6.18 – Resultado dos Testes Multivariados (Semestres 2005/1 a 2010/2) 

 
Os resultados dos testes estatísticos na Tabela 6.18 permitem proceder à aceitação de 

igualdade da hipótese (confere-se rejeição para Hn2 e aceitação de Ha2) para os efeitos 

semestre e semestre x país. Todavia, rejeita-se a hipótese de igualdade para os efeitos 

semestre x segmento e semestre x país x segmento – nesse caso, aceitam-se Hn1 e Hn2. Pode-

se dizer, por conseguinte, que existe diferença significativa de volatilidade das ações entre os 

semestres analisados, bem como entre os semestres de cada país, Brasil e Alemanha. Contudo, 

essa diferença não pode ser expressa ao se avaliar o período de análise com os segmentos e 

com os segmentos no âmbito de cada país. 

Value F
Hypothesi

s df Error df Sig.
Partial Eta 
Squared

Pillai's Trace ,598 23,940a 11,000 177,000 ,000 ,598

Wilks' Lambda ,402 23,940a 11,000 177,000 ,000 ,598

Hotelling's Trace 1,488 23,940a 11,000 177,000 ,000 ,598

Roy's Largest Root 1,488 23,940a 11,000 177,000 ,000 ,598

Pillai's Trace ,169 3,264a 11,000 177,000 ,000 ,169

Wilks' Lambda ,831 3,264a 11,000 177,000 ,000 ,169

Hotelling's Trace ,203 3,264a 11,000 177,000 ,000 ,169

Roy's Largest Root ,203 3,264a 11,000 177,000 ,000 ,169

Pillai's Trace ,133 1,153 22,000 356,000 ,288 ,067

Wilks' Lambda ,870 1,157a 22,000 354,000 ,285 ,067

Hotelling's Trace ,145 1,160 22,000 352,000 ,282 ,068

Roy's Largest Root ,109 1,756b 11,000 178,000 ,065 ,098

Pillai's Trace ,126 1,088 22,000 356,000 ,358 ,063

Wilks' Lambda ,878 1,083a 22,000 354,000 ,363 ,063

Hotelling's Trace ,135 1,079 22,000 352,000 ,368 ,063

Roy's Largest Root ,082 1,335b 11,000 178,000 ,209 ,076

Semestre * Segmento

Semestre * País  *  
Segmento

a. Exact statistic

b. The statistic is an upper bound on F that yields a lower bound on the significance level.

 c. Design: Intercept + País + Segmento + País * Segmento  Within Subjects Design: Ano

Multivariate Testsc

Effect
Semestre

Semestre * País
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As comparações par a par são apresentadas nas Tabelas 9.9, 9.10 e 9.11 do Apêndice 9.5. Os 

resultados do procedimento de pairwise comparison apontam para o fato de que não existem 

diferenças significativas quando a interação se dá entre países. Em nível de segmentos, 

somente existem diferenças significativas de volatilidade entre os segmentos de prestação de 

serviços comparativamente com o segmento industrial. Fato curioso é que, quando a análise 

debruça-se sobre a interação entre semestres, não existem diferenças significativas na 

comparação entre 26 semestres, e pode-se assegurar haver diferenças na volatilidade entre 40 

deles. No entanto, apenas o semestre 2008/2 é diferente significativamente de todos os 

demais. 

 

Essa comparação entre semestres, apresentada na Tabela 9.11 do Apêndice 9.5, permite 

entender com maior afinco a influência da crise subprime na volatilidade das ações de ambos 

os países. Embora não haja diferenças significativas entre os segmentos (denotando que todos 

sentiram de forma semelhante o impacto da aludida crise), o segundo semestre de 2008 foi 

realmente atípico comparativamente aos demais. 

 

Porém, o horizonte considerado para esses resultados foi de 2005/1 a 2010/2, em que o Brasil, 

reitera-se, apresentou pouco número de empresas com informações em todos os semestres. 

Por esse motivo, a análise foi refeita excluindo-se os semestres de 2005/1 a 2006/2, no sentido 

de verificar se haveria alguma variação nos resultados e análises, ou a presença de algum viés. 

Dessa forma, a recomposição dos dados de análise pode ser visualizada nos Quadro 6.7 e 6.8 

apresentados a seguir: 

Within-Subjects Factors 

Measure:Volatilidade 

Semestre Dependent Variable 
1 Semestre2007_1 
2 Semestre2007_2 
3 Semestre2008_1 
4 Semestre2008_2 
5 Semestre2009_1 
6 Semestre2009_2 
7 Semestre2010_1 
8 Semestre2010_2 

 

Quadro 6.7 – Horizonte de análise para medida de volatilidade (Semestres 2007/1 a 

2010/2) 
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Between-Subjects Factors 

    N 
País Alemanha 201 

Brasil 62 
Segmento Comércio 40 

Indústria 126 

Prestação de Serviço 97 

Quadro 6.8 – Fatores intrassujeitos para o período de 2007/1 a 2010/2 

 

Analisando o Quadro 6.8, ao se excluir os semestres de 2005/1 a 2006/2, o número de 

empresas brasileiras que apresentam informações para todos os semestres passa a ser de 62 

casos.  

 

Tabela 6.19 – Resultados dos Testes Multivariados (Semestres 2007/1 a 2010/2) 

 
Com esse cenário de análise, observa-se uma alteração nos resultados dos testes em relação ao 

período anterior, conforme Tabela 6.19. Enquanto existe diferença de volatilidade nos efeitos 

semestre, semestre x país e semestre x país x segmento, não se pode afirmar existir diferença 

de volatilidade no efeito semestre x segmento.  

 

Value F
Hypothesi

s df Error df Sig.
Partial Eta 
Squared

Pillai's Trace ,727 95,336a 7,000 251,000 ,000 ,727

Wilks' Lambda ,273 95,336a 7,000 251,000 ,000 ,727

Hotelling's Trace 2,659 95,336a 7,000 251,000 ,000 ,727

Roy's Largest Root 2,659 95,336a 7,000 251,000 ,000 ,727

Pillai's Trace ,193 8,580a 7,000 251,000 ,000 ,193

Wilks' Lambda ,807 8,580a 7,000 251,000 ,000 ,193

Hotelling's Trace ,239 8,580a 7,000 251,000 ,000 ,193

Roy's Largest Root ,239 8,580a 7,000 251,000 ,000 ,193

Pillai's Trace ,063 1,174 14,000 504,000 ,292 ,032

Wilks' Lambda ,938 1,172a 14,000 502,000 ,293 ,032

Hotelling's Trace ,066 1,170 14,000 500,000 ,295 ,032

Roy's Largest Root ,045 1,622b 7,000 252,000 ,130 ,043

Pillai's Trace ,106 2,012 14,000 504,000 ,015 ,053

Wilks' Lambda ,896 2,033a 14,000 502,000 ,014 ,054

Hotelling's Trace ,115 2,054 14,000 500,000 ,013 ,054

Roy's Largest Root ,099 3,560b 7,000 252,000 ,001 ,090

Semestre * País  *  
Segmento

a. Exact statistic

b. The statistic is an upper bound on F that yields a lower bound on the significance level.

c. Design: Intercept + País + Segmento + País * Segmento  Within Subjects Design: Semestre

Multivariate Testsc

Effect
Semestre

Semestre * País

Semestre * Segmento
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Ainda que essa análise com os horizontes de tempo modificados extrapolem a proposição de 

objetivos deste estudo, reitera-se sua utilização apenas no sentido de verificar se haveria 

diferença nos resultados ao excluir períodos com dados escassos naqueles semestres. E, de 

fato, em um dos efeitos analisados pelas medidas repetidas de análise multivariada esses 

resultados expressam uma ligeira alteração na análise.  

 

As comparações par a par são apresentadas nas Tabelas 9.12, 9.13 e 9.14 do Apêndice 9.5. Os 

resultados das tabelas, analisando as séries por semestres, permitem inferir que não há 

diferenças significativas de volatilidade das ações entre Alemanha e Brasil. A exclusão dos 

semestres de 2005/1 a 2006/2 não alterou o resultado dessa comparação. Com relação às 

comparações entre segmentos, pode-se afirmar também não haver diferença de volatilidade 

entre ambos. Nesse caso, observa-se diferença comparativamente ao cenário anterior, quando 

se incluíam os semestres 2005/1 a 2006/2. Naquela situação, havia diferença de volatilidade 

das ações entre o segmento industrial e de prestação de serviços.  

 

Procedendo-se à comparação por semestres, a análise altera-se ligeiramente em relação ao 

cenário anterior. Aumenta sobremaneira o número de períodos que apresentam diferença 

significativa de volatilidade, e os semestres 2008/2, 2009/1, 2009/2 e 2010/2 apresentam tais 

diferenças em relação a todos os demais períodos. 

 

De qualquer forma, pode-se observar que o semestre de 2008/2 apresenta diferença 

significativa de desempenho, em qualquer horizonte de análise adotado, em relação a todos os 

demais semestres, corroborando o fato de ser um semestre atípico, com volatilidade bem além 

em relação aos outros períodos da análise; este fato pode explicitar o impacto da crise na 

volatilidade das ações. 

 

6.5 Resumo e Discussão dos Resultados da Pesquisa 
 

Este estudo esteve pautado na verificação de possíveis diferenças de volatilidade entre as 

ações das empresas brasileiras comparativamente às alemãs de forma geral e, especificamente 

por segmentos empresariais, quais sejam comércio, indústria e prestação de serviços. Ainda, 

esta análise centrou-se especificamente nas empresas listadas nos mais altos níveis de 

governança corporativa de ambos os países, a saber Novo Mercado – para o Brasil – e Prime 
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Standard – para a Alemanha. O período de análise proposto envolveu algumas 

decomposições. 

 

O primeiro horizonte de análise foi anual e abrangeu o período de 2005 a 2010. Esse período 

é justificado por dois motivos: (1º) 2005 foi o ano em que no Brasil houve um crescimento de 

adesão das empresas para o Novo Mercado, já que nos anos anteriores esse número era 

praticamente insignificante, dificultando a amostra e; (2º) por parear as análises em dois 

períodos que antecederam o início da crise subprime, dois períodos em que a crise foi mais 

sentida (início em 2007 e bolha em 2008), e dois períodos posteriores à crise (períodos de 

recuperação). O segundo horizonte de análise está implícito no primeiro, já que trata de 

análises semestrais, iniciando no Semestre 2005/1 e finalizando no Semestre 2010/2. As 

justificativas inserem-se na mesma direção. 

 

Uma nova análise foi desenvolvida, eliminando-se os anos 2005 e 2006, por ter havido poucas 

iterações para as empresas brasileiras. Nesse sentido, a nova esfera longitudinal compreendeu 

os anos de 2007 a 2008, e seus respectivos semestres, com o objetivo estritamente voltado a 

analisar se tal exclusão poderia alterar sobremaneira os resultados encontrados. 

 

No entanto, o objetivo que permeia esta pesquisa centra-se na análise da eficácia da 

governança corporativa à luz da comparação entre dois países em face de uma crise financeira 

de escala mundial, ou seja, procurou-se analisar se as empresas que aderiram ao Novo 

Mercado apresentaram diferenças significativas de volatilidade no período da crise subprime 

comparativamente às empresas que aderiram ao Prime Standard. Essa análise é congruente 

com as observações de Kikpatrick (2009), que possui uma visão pouco defensiva da 

governança corporativa especificamente na mencionada crise. O autor entende que a crise de 

2008 colocou a governança corporativa em teste e não apresentou os efeitos que se esperava. 

 

Nesse sentido, os resultados analisados neste estudo procuraram mensurar exatamente essas 

diferenças de volatilidade entre ambos os mercados brasileiro e alemão, mormente no período 

da crise financeira mundial, para analisar se um ou outro é capaz de proteger com mais afinco 

os investidores. Correa e Almeida Filho (2003) já afirmavam que, desde o final da década de 

1990, era possível visualizar a queda nos índices do mercado de capitais, frequentemente 

associado a crises mundiais, mostrando que a captação de recursos estrangeiros é instável e 

deixa o mercado dependente dos movimentos dos mercados financeiros internacionais. 
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Nessa mesma linha, Silveira (2004) afirma que a confiança dos investidores sobre o retorno 

dos investimentos depende de um conjunto de fatores amplos, entre eles a proteção ao 

investidor que, a rigor, deveria ser bem exercido pelas práticas de governança corporativa. 

 

Para este estudo em particular, partiu-se da hipótese nula Hn1 de que não há diferença de 

volatilidade entre as empresas que compõem o Novo Mercado e o Prime Standard. Para isso, 

utilizou-se do Teste T de Student, a priori, para comparar a volatilidade das ações dos dois 

países, de uma forma geral, sem a preocupação inicial de adentrar nos respectivos segmentos 

empresariais. Os resultados dos testes de hipóteses estão sumarizados nos Quadros 6.9 e 6.10. 

 

Período Hipótese Nula – Hn1 Hipótese Alternativa – Ha1 

Ano 2005 Rejeitada Aceita 

Ano 2006 Rejeitada Aceita 

Ano 2007 Rejeitada Aceita 

Ano 2008 Aceita Rejeitada 

Ano 2009 Rejeitada Aceita 

Ano 2010 Aceita Rejeitada 

Quadro 6.9 – Resultado dos Testes de Hipótese para Análise de Dados Anual 

 

Percebe-se que em todos os anos, exceto para os Anos 2008 e 2010, houve diferença na 

volatilidade das ações entre os países. Não obstante, o Brasil apresenta volatilidade superior 

do Ano 2005 ao Ano 2008. A partir desse período, pode-se observar que a Alemanha 

demonstra volatilidade superior, denotando que a crise teve um efeito relevante no aumento 

da volatilidade desse país em relação ao Brasil. 

 

A Tabela 6.10 traz algumas variações em relação à análise da Tabela 6.9. Pode-se observar 

que, especificamente nos dois semestres do Ano 2007, que antecederam o auge da crise, a 

hipótese nula foi rejeitada, demonstrando diferenças significativas de volatilidade entre os 

países. Nos dois períodos do Ano 2008, em que a crise atingiu seu pico, não se pode observar 

ter havido diferenças de volatilidade entre as ações dos dois países. 

 

De igual forma, o Brasil apresentou volatilidade superior desde o início do período de análise, 

ou seja, no semestre 2005/1 até o segundo semestre de 2008. A partir de então, a crise 
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impactou significativamente as ações das empresas alemãs, de forma a torná-las com 

volatilidade superior, estendendo-se até o final do horizonte de análise. 

 

Esses dados corroboram as considerações no que concerne ao aumento significativo de 

volatilidade no período da crise subprime, contudo uma vulnerabilidade maior da Alemanha 

nos períodos que se seguiram à eludida crise.  

 

Período Hipótese Nula – Hn1 Hipótese Alternativa – Ha1 

Semestre 2005-1 Aceita Rejeitada 

Semestre 2005-2 Rejeitada Aceita 

Semestre 2006-1 Rejeitada Aceita 

Semestre 2006-2 Rejeitada Aceita 

Semestre 2007-1 Rejeitada Aceita 

Semestre 2007-2 Rejeitada Aceita 

Semestre 2008-1 Aceita Rejeitada 

Semestre 2008-2 Aceita Rejeitada 

Semestre 2009-1 Rejeitada Aceita 

Semestre 2009-2 Rejeitada Aceita 

Semestre 2010-1 Rejeitada Aceita 

Semestre 2010-2 Aceita Rejeitada 

Quadro 6.10 – Resultado dos Testes de Hipótese para Análise de Dados Semestral 

 

Essas constatações podem ser vinculadas às argumentações de Vieira e Mendes (2006) 

quando asseveram que o perfil dos investidores brasileiros foi calcado pelo curto prazo por 

um longo período de tempo, tornando o país atrativo para capitais de curto prazo, fruto da alta 

liquidez do mercado. Nesse caso, tais investidores centravam suas preocupações mais 

especificamente na capitalização dos títulos em curto espaço de tempo. Talvez por isso Prates 

e Cintra (2009) afirmam que, a partir de setembro de 2008, a crise financeira começa a atingir 

fortemente as economias emergentes, até mesmo nos países com fundamentos e políticas 

econômicas tidas como saudáveis, como é o caso do Brasil. Também Cardote (2009) aponta 

nessa direção quando afirma que as economias internas se tornam impermeáveis aos efeitos 

das dinâmicas estrangeiras, em função da indissociabilidade econômica dos países de 

economia aberta. Entretanto, essas afirmações não foram constatadas na comparação da 
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volatilidade das empresas brasileiras e alemãs especificamente no auge da crise financeira, 

ocasião em que não houve diferença na volatilidade entre os dois países analisados. De certa 

forma, a aludida crise exerceu igual impacto na volatilidade das ações, ainda que, após o 

período de pico da crise, a Alemanha tenha apresentado volatilidade superior. 

 

Talvez a volatilidade do mercado acionário alemão após o auge da crise financeira, possa ser 

explicada com Balz (1999), que afirma que o direito societário alemão sempre foi 

caracterizado por uma preocupação maior de proteger os credores do que acionistas e 

investidores. 

 

Conforme Shleifer e Vishny (1997) e Tirole (2005), a governança corporativa é um conjunto 

de mecanismos pelos quais os investidores asseguram o retorno dos seus investimentos, e que 

uma governança eficiente deveria maximizar a confiabilidade da empresa frente ao mercado 

de capitais (ROCCA, 2007).  

 

O que se constatou, no entanto, aponta para o fato de que a governança corporativa não 

garantiu de forma integral uma baixa volatilidade no Brasil e na Alemanha. Não obstante, 

afirmar que a governança foi de todo ineficaz não seria prudente, dado que esse estudo não 

confronta a volatilidade das empresas que adotam padrões de governança com as que não os 

adotam em ambos os países. 

  

Araújo (2000) e Martins, Hildebrand e Ziviani (2008) alinham tais exposições ao 

considerarem a governança corporativa como parte integrante da estrutura financeira mundial. 

Segundo tais autores, se o mercado de capitais for transparente e com maiores possibilidades 

de fiscalização, é capaz de gerar mais estabilidade aos fluxos de recursos além de servir como 

um sistema de alerta contra incertezas empresariais e financeiras.  

 

Prosseguindo o teste de hipótese, o Quadro 6.11 apresenta o resultado dos testes de hipótese 

para análise de dados segmentada por tipo de empresas, em escalas anuais, enquanto o 

Quadro 6.12 traz essa mesma análise em periodicidade semestral. 
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Período Comércio Indústria Prestação de Serviços 

Hn2 Ha2 Hn2 Ha2 Hn2 Ha2 

Ano 2005 Aceita Rejeitada Rejeitada Aceita Aceita Rejeitada 

Ano 2006 Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita 

Ano 2007 Aceita Rejeitada Rejeitada Aceita Aceita Rejeitada 

Ano 2008 Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Ano 2009 Rejeitada Aceita Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Ano 2010 Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Quadro 6.11 – Resultado Anual dos Testes de Hipótese para Análise por Segmento 

 

Para o período considerado como pré-crise (Anos 2005 e 2006), os segmentos comercial e 

prestação de serviços mostram diferença de volatilidade com significância estatística apenas 

para o Ano 2006. Já o segmento industrial aponta para diferenças de volatilidade nos dois 

períodos que antecederam o início da crise. Ao se analisar o período em que se inicia a crise 

até o seu auge, confere-se aceitação da hipótese de nulidade, demonstrando não haver 

diferenças de volatilidade nas ações dos segmentos comercial e prestação de serviços. Para o 

segmento industrial, não há diferença de volatilidade apenas para o Ano 2008. Em relação ao 

período pós-crise, os segmentos industrial e prestação de serviços não apresentaram diferença 

significativa de volatilidade nos dois períodos, enquanto que no segmento comercial apenas 

não há diferença de volatilidade para o Ano 2010. 

 

A maior volatilidade foi apresentada para o segmento de prestação de serviços, seguido dos 

segmentos industrial e comercial. Para todos os segmentos, o auge da volatilidade foi atingido 

no Ano 2008. O segmento comercial brasileiro mostrou volatilidade superior ao alemão do 

Ano 2005 ao Ano 2007. Por seu turno, os segmentos industrial e prestação de serviços 

tiveram volatilidade superior do Ano 2005 ao Ano 2008, no Brasil em relação à Alemanha.  

 

Pelos dados do Quadro 6.12 é possível observar que, no período pré-crise, os segmentos 

comercial e industrial apresentam comportamentos idênticos no que tange a diferenças de 

volatilidade nos dois países analisados. No período de início da crise, ou seja, nos dois 

semestres de 2007, há diferenças significativas de volatilidade entre os segmentos industrial e 

prestação de serviços, enquanto que para o segmento comercial essa diferença é apenas 

verificada no primeiro período de 2007. Nos dois períodos de 2008, auge da crise subprime, 
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não há diferenças significativas de volatilidade para nenhum dos segmentos analisados. As 

diferenças mais significativas, na análise semestral, configuram-se no período pós-crise. 

Enquanto para o segmento industrial não há diferença significativa de volatilidade para todos 

os períodos, o oposto se constata nos segmentos comercial e prestação de serviços, em que tal 

diferença é verificada e com diferença estatisticamente significante, ao nível de 5%. 

 

Período Comércio Indústria Prestação de Serviços 

Hn2 Ha2 Hn2 Ha2 Hn2 Ha2 

Sem 2005-1 Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Sem 2005-2 Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Rejeitada Aceita 

Sem 2006-1 Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita 

Sem 2006-2 Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Sem 2007-1 Aceita Rejeitada Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita 

Sem 2007-2 Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita 

Sem 2008-1 Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Sem 2008-2 Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Sem 2009-1 Rejeitada Aceita Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Sem 2009-2 Rejeitada Aceita Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Sem 2010-1 Rejeitada Aceita Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Sem 2010-2 Rejeitada Aceita Aceita Rejeitada Aceita Rejeitada 

Quadro 6.12 – Resultado Semestral dos Testes de Hipótese para Análise por Segmento 

 

Os resultados deste estudo, por conseguinte, colocam um questionamento em evidências no 

que tange às constatações de Srour (2002) quando este averiguou empiricamente que 

empresas que adotam melhores práticas de governança corporativa obtêm redução na 

volatilidade de preço das ações frente à conjectura econômica externa. No período da crise, a 

volatilidade das ações teve um aumento muito significativo. Reitera-se, no entanto, que não é 

possível, apenas com este estudo em particular, tecer afirmativas concludentes acerca da 

inoperância da governança corporativa, por não haver confronto com o comportamento das 

ações dos mercados tradicionais que não adotam padrões rígidos de governança. 

 

Vale afirmar, no entanto, que este estudo concorda com Comerlato, Terra e Braga (2002), 

haja vista estes autores não terem conseguido atestar que empresas que aderem a níveis mais 
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elevados de governança corporativa tenham um impacto positivo estatisticamente significante 

no mercado de capitais, o que leva a se questionar sobre o reconhecimento desses níveis de 

governança na redução ou manutenção da volatilidade das ações dessas empresas. Essas 

conclusões são complementadas por Aguir, Corrar e Batistela (2004). 

 

Relevante se faz citar Araújo (2000) e Martins, Hildebrand e Ziviani (2008) por afirmarem 

que os investidores de países desenvolvidos estão propensos a aportar seus recursos em 

mercados estrangeiros em função do adensamento do mercado de capitais nesses países, 

motivo pelo qual a governança corporativa deveria exercer uma ação essencial no processo de 

formação do mercado de capitais mais confiável e consistente. 

 

Talvez por isso os dados da FUNDAPE (2010) permitem pressupor que existe uma grande 

suscetibilidade do mercado acionário brasileiro às oscilações da liquidez internacional e aos 

humores dos investidores estrangeiros em sua busca de capitalização de riquezas. O mercado 

de ações no Brasil recuperou-se da crise logo em 2009 ao se beneficiar do retorno de fluxos 

de investimento estrangeiro de portfólio. Esse movimento teve início no primeiro trimestre de 

2009 intensificando-se no decorrer do ano e incentivando as ofertas primárias e secundárias 

de ações. As debêntures também foram propulsoras dessa recuperação do mercado de capitais 

brasileiro em detrimento do mercado de crédito bancário, dado que o corte na taxa básica de 

juros aumentou a atratividade desses títulos para os investidores institucionais. 

 

Outra constatação importante foi incongruente com os estudos de Casagrande Neto, Cintra 

Neto e Magliani Filho (2002). Estes autores sustentam que o mercado acionário apresenta 

superior desenvolvimento em economias cuja renda per capita seja mais elevada, haja vista a 

maior liquidez para investimentos de longo prazo, estímulo de empreendedores, fatos estes 

que induzem o crescimento econômico.  

 

Um ponto curioso é que Odenius (2008) argumenta que a propriedade concentrada e o 

controle privilegiado permanecem características proeminentes da governança alemã. No 

entanto, tais características apregoadas como negativas ou, no mínimo, como questionáveis 

aos padrões atuais de governança em escala mundial, não ocasionaram resultados distintos aos 

encontrados no Brasil, ainda que neste último a propriedade concentrada também seja notória. 
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Conforme Barreto (2009), a crise de 2008 fora ocasionada em função da subprecificação do 

risco em todo o mundo, pois os investidores passaram a aceitar riscos muito mais elevados em 

troca de retornos um pouco maiores. Bresser-Pereira (2009) afirma que um dos panos de 

fundo da crise refere-se mais propriamente pelo fato de ser uma crise bancária que ocorreu no 

centro do capitalismo, motivo pelo qual se torna estranho a Alemanha, tão fortemente 

marcada pela presença bancária na participação das empresas, ter se mantido com volatilidade 

praticamente igual ao Brasil exatamente no auge da crise. 
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7. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O mercado de capitais realiza-se plenamente com a ampliação de disponibilidades de um país 

e com o consequente aumento de investimentos por parte de agentes que procuram 

capitalização e liquidez. Configura-se, portanto, como alternativa à busca de créditos em 

instituições financeiras. No entanto, os investidores, em mercados de capitais, procuram 

nomeadamente o retorno dos recursos investidos e, para tanto, faz-se mister a realização de 

um processo de desenvolvimento de confiança deste para com o mercado, no que tange aos 

resultados financeiros e econômicos. Essa confiança centra-se basicamente na originação de 

possibilidades de os resultados empresariais não retornarem necessariamente aos fornecedores 

de capital. 

 

Para que o desenvolvimento dessa confiança se aflore, torna-se importante a criação de 

mecanismos de proteção ao investidor, infraestrutura legal, direitos de propriedade e garantia 

de cumprimentos de contrato, mormente face à intensificação do processo de intercâmbio 

financeiro e econômico entre países, que gera necessidades de ampliação de investimentos em 

projetos produtivos. Nesse contexto, emerge a governança corporativa como um conjunto de 

mecanismos de incentivo e controle, com códigos que são postos à disposição das empresas 

para aprimorar a própria ideia de governança com o objetivo de regular o funcionamento das 

estruturas internas e externas que, se cumpridos e praticados, podem conceder aos 

investidores maior segurança quanto à realização plena de seus objetivos: menor volatilidade 

de retorno e alto desempenho dos títulos. 

 

As bolsas de valores tiveram participação importante na estruturação de mecanismos de 

proteção aos investidores, ao estabelecerem convergências funcionais na criação de níveis 

diferenciados de governança corporativa, possibilitando às empresas que adotassem tais 

padrões aderirem a determinados níveis, de acordo com as práticas de governança adotadas. 

Na Alemanha, o Neuer Markt foi estruturado de tal forma que as empresas que a ele acederam 

tiveram crescimentos exponenciais no desempenho de suas ações. No Brasil, o Novo Mercado 

foi espelhado na estruturação alemã e, embora incipiente, tem merecido diversos estudos 

acadêmicos quanto a melhor performance das empresas que a ele anuíram. 

 

Fato é que as empresas e, por consequência, investidores, têm assentado sobre a governança 

corporativa uma confiança solevante. Também as instituições de supervisão e regulação 
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pareceram a tal ponto convencidas de que os mecanismos de governança corporativa e os 

instrumentos de gestão e monitoramento dos riscos bancários haviam evoluído de forma 

tamanha que suas decisões poderiam ser consideradas as mais apropriadas e eficientes para 

evitar a ocorrência de episódios que desembocassem em risco sistêmico. 

 

Justamente no ínterim dessa discussão é que o presente estudo calca seus objetivos, no sentido 

de verificar os efeitos da crise financeira denominada de subprime na volatilidade de retorno 

das ações listadas no Novo Mercado brasileiro e no novo mercado alemão, reestruturado a 

partir de 2003 e nomeado de Prime Standard. Fato é que a crise financeira de 2008 foi um 

acontecimento propício para avaliar a eficiência dos mecanismos de governança corporativa 

no ínterim dos retornos dos investimentos no mercado de capitais, mormente no que tange à 

volatilidade das ações, tanto no Brasil quanto na Alemanha e comparativamente entre ambos. 

 

Dessa forma, e adentrando para três níveis de segmentos empresariais (comercial, industrial e 

de serviços), o estudo pretendeu levantar a volatilidade de retorno das ações no período 

compreendido entre 2005 e 2010, para verificar se houve diferença na volatilidade dos títulos 

em ambos os mercados, sobretudo no período inicial da crise e no seu auge.  

 

Para tanto se lançou mão do Teste T de Student para analisar a volatilidade das duas amostras 

de ações selecionadas, bem como da Análise de Variância Multivariada com Medidas 

Repetidas para testar a existência de diferenças significativas entre grupos quando há 

aplicações de tratamentos sucessivos sobre uma mesma amostra, e para examinar as variações 

ao longo do tempo entre as unidades experimentais e as variações fora das unidades 

experimentais. 

 

As hipóteses de nulidade a serem testadas foram: Hn1, asseverando não haver diferenças 

estatisticamente significativas de volatilidade das ações das empresas no período pré-crise, 

crise e pós-crise, considerando uma análise independente de segmentos empresariais; Hn2, 

afirmando que a volatilidade das empresas participantes dos mais altos níveis de governança 

corporativa de ambos os países não se altera para diferentes tipos de segmentos industriais. 

 

Em relação à primeira hipótese testada, pela aplicação do Teste T, pode-se observar que, 

quando a análise foi procedida em escala anual, houve diferença estatisticamente significativa 

de volatilidade entre os países no período pré-crise, com volatilidade superior no Brasil em 
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relação à Alemanha. No período específico de início da crise financeira, ou seja, no Ano 

2007, também é possível averiguar diferença significativa de volatilidade entre os dois países. 

Essa exceção é apresentada no Ano 2008, auge da crise financeira, em que os dois países não 

apresentam diferenças significativas de volatilidade. Para o período pós-crise, existe diferença 

apenas para o ano imediatamente seguinte ao pico da crise, enquanto que para o Ano 2010 tal 

diferença não é encontrada. Guardadas as devidas significâncias estatísticas de diferenças de 

volatilidade, pode-se verificar que o Brasil apresentou volatilidade superior em suas ações até 

o final do Ano 2008, após o qual tal realidade passa a ser vivenciada pela Alemanha, com 

volatilidade superior. 

 

Quando a análise é efetivada em escala semestral, os resultados são corroborados, ou seja, nos 

dois semestres de 2008 não há diferença significativa de volatilidade entre as ações das 

companhias dos dois países. No entanto, ainda que com as devidas precauções das diferenças 

estatísticas, em termos absolutos a volatilidade das ações brasileiras mostrou-se superior até o 

segundo semestre do ano 2008. Após tal período, as ações alemãs se viram com volatilidade 

superior. 

 

Esses resultados confirmam os estudos de Prates e Cintra (2009), Fahri e Cintra (2009), 

Cardote (2009), Kikpatrick (2009) e Vieira e Mendes (2006). O Ano de 2009 foi um período 

de intensa recuperação das ações listadas no Novo Mercado brasileiro, com redução da 

volatilidade mais que proporcional às ações do Prime Standard alemão, indo ao encontro dos 

dados levantados pela Fundape (2010). Nesse escopo de análise, considerando os períodos 

envolvidos, pode-se rejeitar a hipótese de nulidade Hn, haja vista terem-se indícios suficientes 

para dizer que, na maior parte do horizonte de análise, as diferenças entre os países foram 

verificadas. 

 

No que tange à segunda hipótese testada, pode-se verificar que no período em que a crise 

subprime atingiu o ápice, não há diferença de volatilidade entre os dois países em nenhum dos 

segmentos analisados. Contudo, observando o período pré-crise, apenas o segmento industrial 

apresentou diferenças significativas em todos os períodos. No período pós-crise, os segmentos 

industrial e de serviços não apresentaram diferenças de volatilidade ao longo do período. 

Tecendo a análise em escalas semestrais as constatações são corroboradas para o período mais 

forte da crise. Não obstante, tão somente o segmento comercial apresentou diferenças de 

volatilidade no período pós-crise. 
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Entre os segmentos analisados, o de prestação de serviços apresentou o maior pico de 

volatilidade tanto no Brasil quanto na Alemanha, seguido do segmento industrial e comercial. 

Em todos eles, ainda, a volatilidade do Brasil se mostra superior até o segundo semestre do 

ano 2008, a partir do qual as ações alemãs se mostram mais voláteis. 

 

Pela aplicação da análise de variância multivariada com medidas repetidas, os resultados são 

confirmados, uma vez que há diferenças significativas de volatilidade quando se procedem as 

iterações de ano e ano x país. Nos efeitos ano x segmento, e na iteração entre as três 

comparações, ou seja, ano x país x segmento não se pode apontar para diferenças 

significativas. Com relação às análises semestrais, os resultados das iterações são idênticos. A 

única ressalva é apontada quando se retiram das análises os anos 2005 e 2006. Nesse caso, a 

comparação semestre x país x segmento apresenta diferenças significativas de volatilidade das 

ações analisadas. 

 

A aplicação dos procedimentos de pairwise comparisons demonstra resultados na mesma 

linha de direção. Por esse procedimento, não se pode afirmar ter diferença significativa de 

volatilidade entre países e segmentos, quando a análise é realizada de forma anual. Quando se 

comparam os períodos, pode-se concluir que o Ano de 2008 é diferente de todos os demais no 

tocante à volatilidade das ações, demonstrando notoriamente o efeito da crise sobre as ações 

das companhias nesse período. Perfazendo uma análise semestral, de igual forma não há 

diferença de volatilidade entre os países. No que tange aos segmentos, apenas o setor de 

serviços apresenta diferença significante com o industrial, mas confirma que todos os 

períodos diferem do segundo semestre de 2008. A exclusão dos anos 2005 e 2006 não altera 

os resultados apresentados. 

 

Por consoante os resultados apresentados, têm-se indícios suficientes para aceitar a segunda 

hipótese de nulidade, guardadas as ressalvas supramencionadas de readequações de períodos, 

e rejeitar a segunda hipótese alternativa. 

 

Pelas análises empíricas, não se pode negar a necessidade premente de reintroduzir padrões 

mais rígidos e rigorosos que disciplinem o funcionamento dos padrões de governança 

corporativa, diante dos descontroles das operações financeiras que redundaram na crise de 

2008. De fato, os dados apresentados neste estudo apontam para indícios de que a governança 

corporativa, especificamente nas empresas inseridas no setor de prestação de serviços, soleva 
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uma fragilidade maior em detrimento dos setores comercial e industrial, já que o estudo 

aponta para o fato de que as empresas prestadoras de serviços foram as que mais sofreram os 

efeitos da volatilidade de suas ações.  

 

Vale ressaltar, no entanto, que este estudo apresenta limitações que merecem ser expelidas. 

Uma delas envolve a amostragem intencional adotada para as empresas componentes dos dois 

países, dado que a generalização dos resultados é seriamente restrita. Ademais, as exclusões 

que se fizeram ainda na etapa de amostragem, bem como a eliminação dos valores atípicos, 

podem fornecer conclusões de certa forma enviesadas. Frisa-se que tais exclusões se 

mostraram mais relevantes para a adequação ao método estatístico empregado do que para 

fins práticos. Outra limitação do estudo configura-se no reduzido número de empresas 

brasileiras que apresentaram dados em todos os períodos analisados, comparativamente às 

empresas alemãs, o que sobeja a necessidade de validação dos testes estatísticos subjacentes 

às técnicas empregadas. 

 

Para além dessas limitações, é importante frisar as contribuições que tal estudo pode realizar. 

Uma delas refere-se à ampliação das pesquisas envolvendo Brasil e Alemanha, ainda 

extremamente incipiente, já que a forte relação comercial entre ambos é fato relevante para a 

economia brasileira. Afora essa possibilidade, o estudo também procurou dar uma nova 

conotação sobre a volatilidade dos vários segmentos empresariais na definição do 

desempenho dos mercados com maiores práticas de governança corporativa. Poucos estudos 

na literatura acadêmica decompõem suas análises por tipos de segmentos. Por fim, outra 

contribuição está na análise dos efeitos da crise sobre a volatilidade das ações de empresas 

que aderiram aos mais altos padrões de governança corporativa mundial. 

 

Nessa direção, pode-se apontar como sugestões de estudos futuros uma análise comparativa 

do desempenho das empresas alemãs instaladas no Brasil e que representam praticamente 

10% do PIB nacional, com as empresas brasileiras instaladas na Alemanha, além das 

comparações de volatilidade. Outro apontamento vai em direção de estudos que permeiam os 

motivos pelos quais o Brasil apresentou volatilidade superior à apresentada pelo mercado 

alemão, como forma de abalizar políticas e/ou práticas que devem ser remodeladas no escopo 

da governança corporativa nacional. A construção de índices por segmento para prever a 

volatilidade de forma comparativa entre Brasil e Alemanha pode se configurar como possível 

estudo. Finalmente, sugere-se, ainda, a comparação de desempenho das empresas, por 
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segmento empresarial, para os diferentes níveis de governança corporativa em ambos os 

países, comparativamente às empresas que não adotam padrões de governança. 
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9. APÊNDICES 
 

9.1 Gráficos Q-Q das Variáveis Dependentes – Análise Anual 
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Gráfico 9.1 - Q-Q das Variáveis Dependentes – Análise Anual 
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9.2 Gráficos Q-Q das Variáveis Dependentes – Análise Semestral 
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Gráfico 9.2 - Q-Q das Variáveis Dependentes – Análise Semestral 
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9.3 Teste de Homogeneidade de Variâncias 
 

Tabela 9.1 – Teste de Homogeneidade de Variâncias para Dados Anuais 

Test of Homogeneity of Variance 

    Levene 
Statistic df1 df2 Sig. 

Ano2005 Based on Mean ,408 1 259 ,524 

Based on Median ,327 1 259 ,568 

Based on Median and with adjusted df ,327 1 257,016 ,568 

Based on trimmed mean ,373 1 259 ,542 

Ano2006 Based on Mean 1,144 1 306 ,286 

Based on Median 1,057 1 306 ,305 

Based on Median and with adjusted df 1,057 1 305,793 ,305 

Based on trimmed mean 1,268 1 306 ,261 

Ano2007 Based on Mean 4,409 1 348 ,036 

Based on Median 2,851 1 348 ,092 

Based on Median and with adjusted df 2,851 1 339,260 ,092 

Based on trimmed mean 3,568 1 348 ,060 

Ano2008 Based on Mean 3,603 1 382 ,058 

Based on Median 2,323 1 382 ,128 

Based on Median and with adjusted df 2,323 1 346,647 ,128 

Based on trimmed mean 2,796 1 382 ,095 

Ano2009 Based on Mean 2,541 1 381 ,112 

Based on Median 2,281 1 381 ,132 

Based on Median and with adjusted df 2,281 1 365,385 ,132 

Based on trimmed mean 2,400 1 381 ,122 

Ano2010 Based on Mean 3,983 1 374 ,047 

Based on Median 3,186 1 374 ,075 

Based on Median and with adjusted df 3,186 1 372,689 ,075 

Based on trimmed mean 3,744 1 374 ,054 

 

 

Tabela 9.2 – Teste de Homogeneidade de Variâncias para Dados Semestrais 

Test of Homogeneity of Variance 

    Levene 
Statistic df1 df2 Sig. 

Semestre2005_1 Based on Mean 7,826 1 258 ,060 

Based on Median 2,957 1 258 ,087 

Based on Median and with adjusted df 2,957 1 216,295 ,087 

Based on trimmed mean 6,351 1 258 ,012 

Semestre2005_2 Based on Mean 3,243 1 271 ,073 

Based on Median 1,269 1 271 ,261 

Based on Median and with adjusted df 1,269 1 261,689 ,261 

Based on trimmed mean 2,957 1 271 ,087 
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Semestre2006_1 Based on Mean ,644 1 294 ,423 

Based on Median ,767 1 294 ,382 

Based on Median and with adjusted df ,767 1 292,093 ,382 

Based on trimmed mean ,743 1 294 ,389 

Semestre2006_2 Based on Mean 3,658 1 312 ,057 

Based on Median 2,927 1 312 ,088 

Based on Median and with adjusted df 2,927 1 293,009 ,088 

Based on trimmed mean 3,345 1 312 ,068 

Semestre2007_1 Based on Mean ,172 1 337 ,679 

Based on Median ,101 1 337 ,751 

Based on Median and with adjusted df ,101 1 335,364 ,751 

Based on trimmed mean ,094 1 337 ,759 

Semestre2007_2 Based on Mean 3,760 1 335 ,053 

Based on Median 3,337 1 335 ,069 

Based on Median and with adjusted df 3,337 1 331,710 ,069 

Based on trimmed mean 3,557 1 335 ,060 

Semestre2008_1 Based on Mean 2,908 1 381 ,089 

Based on Median 2,215 1 381 ,138 

Based on Median and with adjusted df 2,215 1 360,775 ,138 

Based on trimmed mean 2,600 1 381 ,108 

Semestre2008_2 Based on Mean ,098 1 387 ,754 

Based on Median ,104 1 387 ,748 

Based on Median and with adjusted df ,104 1 372,491 ,748 

Based on trimmed mean ,062 1 387 ,803 

Semestre2009_1 Based on Mean 1,210 1 385 ,272 

Based on Median 1,272 1 385 ,260 

Based on Median and with adjusted df 1,272 1 361,128 ,260 

Based on trimmed mean 1,184 1 385 ,277 

Semestre2009_2 Based on Mean 3,888 1 363 ,049 

Based on Median 3,399 1 363 ,066 

Based on Median and with adjusted df 3,399 1 361,768 ,066 

Based on trimmed mean 3,706 1 363 ,055 

Semestre2010_1 Based on Mean 3,474 1 377 ,063 

Based on Median 2,786 1 377 ,096 

Based on Median and with adjusted df 2,786 1 376,373 ,096 

Based on trimmed mean 3,284 1 377 ,071 

Semestre2010_2 Based on Mean 3,508 1 362 ,062 

Based on Median 3,240 1 362 ,073 

Based on Median and with adjusted df 3,240 1 360,892 ,073 

Based on trimmed mean 3,355 1 362 ,068 
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9.4 Pairwise Comparisons para Medidas Repetidas Anuais 
 

Tabela 9.3 – Comparação entre pares de variáveis: país x país 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) País (J) País 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Alemanha Brasil -1,763 2,417 ,467 -6,529 3,003 

Brasil Alemanha 1,763 2,417 ,467 -3,003 6,529 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

Tabela 9.4 – Comparação entre pares de variáveis: segmento x segmento 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Segmento (J) Segmento 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Comércio Indústria -3,540 2,866 ,655 -10,458 3,379 

Prestação de Serviço -7,431 3,223 ,066 -15,210 ,348 

Indústria Comércio 3,540 2,866 ,655 -3,379 10,458 

Prestação de Serviço -3,891 2,774 ,486 -10,586 2,804 

Prestação de Serviço Comércio 7,431 3,223 ,066 -,348 15,210 

Indústria 3,891 2,774 ,486 -2,804 10,586 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

Tabela 9.5 – Comparação entre pares de variáveis ano x ano 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Ano (J) Ano 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 2 ,516 1,918 1,000 -5,179 6,211 

3 -,841 1,957 1,000 -6,653 4,971 

4 -21,304* 2,831 ,000 -29,712 -12,896 

5 -5,910 2,389 ,213 -13,004 1,185 

6 6,955* 2,083 ,015 ,769 13,142 

2 1 -,516 1,918 1,000 -6,211 5,179 

3 -1,357 1,687 1,000 -6,367 3,653 
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4 -21,820* 2,535 ,000 -29,349 -14,291 

5 -6,426* 2,100 ,038 -12,661 -,191 

6 6,439* 1,847 ,009 ,955 11,924 

3 1 ,841 1,957 1,000 -4,971 6,653 

2 1,357 1,687 1,000 -3,653 6,367 

4 -20,463* 2,216 ,000 -27,045 -13,882 

5 -5,069 1,877 ,112 -10,642 ,504 

6 7,796* 1,549 ,000 3,197 12,395 

4 1 21,304* 2,831 ,000 12,896 29,712 

2 21,820* 2,535 ,000 14,291 29,349 

3 20,463* 2,216 ,000 13,882 27,045 

5 15,394* 2,035 ,000 9,350 21,438 

6 28,259* 2,113 ,000 21,985 34,534 

5 1 5,910 2,389 ,213 -1,185 13,004 

2 6,426* 2,100 ,038 ,191 12,661 

3 5,069 1,877 ,112 -,504 10,642 

4 -15,394* 2,035 ,000 -21,438 -9,350 

6 12,865* 1,262 ,000 9,117 16,613 

6 1 -6,955* 2,083 ,015 -13,142 -,769 

2 -6,439* 1,847 ,009 -11,924 -,955 

3 -7,796* 1,549 ,000 -12,395 -3,197 

4 -28,259* 2,113 ,000 -34,534 -21,985 

5 -12,865* 1,262 ,000 -16,613 -9,117 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

 

 

Tabela 9.6 – Comparação entre pares de variáveis: país x país (nova escala de tempo) 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) País (J) País 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Alemanha Brasil -,565 1,434 ,694 -3,387 2,257 

Brasil Alemanha ,565 1,434 ,694 -2,257 3,387 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 
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Tabela 9.7 – Comparação entre pares de variáveis: segmento x segmento (nova escala de 
tempo) 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Segmento (J) Segmento 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Comércio Indústria -2,124 1,886 ,783 -6,663 2,415 

Prestação de Serviço -2,871 1,881 ,384 -7,398 1,656 

Indústria Comércio 2,124 1,886 ,783 -2,415 6,663 

Prestação de Serviço -,747 1,471 1,000 -4,287 2,792 

Prestação de Serviço Comércio 2,871 1,881 ,384 -1,656 7,398 

Indústria ,747 1,471 1,000 -2,792 4,287 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

Tabela 9.8 – Comparação entre pares de variáveis: ano x ano (nova escala de tempo) 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Ano (J) Ano 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 2 -20,727* 1,253 ,000 -24,054 -17,399 

3 -5,766* 1,049 ,000 -8,552 -2,979 

4 8,549* ,895 ,000 6,171 10,927 

2 1 20,727* 1,253 ,000 17,399 24,054 

3 14,961* 1,082 ,000 12,088 17,834 

4 29,275* 1,157 ,000 26,204 32,347 

3 1 5,766* 1,049 ,000 2,979 8,552 

2 -14,961* 1,082 ,000 -17,834 -12,088 

4 14,314* ,696 ,000 12,466 16,163 

4 1 -8,549* ,895 ,000 -10,927 -6,171 

2 -29,275* 1,157 ,000 -32,347 -26,204 

3 -14,314* ,696 ,000 -16,163 -12,466 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 
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9.5 Pairwise Comparisons para Medidas Repetidas Semestrais 
 

Tabela 9.9 – Comparação entre pares de variáveis: país x país 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) País (J) País 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Alemanha Brasil -,101 2,470 ,967 -4,973 4,771 

Brasil Alemanha ,101 2,470 ,967 -4,771 4,973 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

Tabela 9.10 – Comparação entre pares de variáveis: segmento x segmento 
Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Segmento (J) Segmento 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Comércio Indústria -,819 3,264 1,000 -8,704 7,066 

Prestação de Serviço -7,403 3,327 ,082 -15,441 ,635 

Indústria Comércio ,819 3,264 1,000 -7,066 8,704 

Prestação de Serviço -6,583* 2,391 ,019 -12,360 -,807 

Prestação de Serviço Comércio 7,403 3,327 ,082 -,635 15,441 

Indústria 6,583* 2,391 ,019 ,807 12,360 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

Tabela 9.11 – Comparação entre pares de variáveis: semestre x semestre 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Semestre (J) Semestre 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 2 7,074* 1,885 ,015 ,618 13,529 

3 2,305 2,454 1,000 -6,098 10,709 

4 12,378* 2,572 ,000 3,571 21,186 

5 11,554* 2,599 ,001 2,654 20,455 

6 4,133 2,737 1,000 -5,240 13,506 

7 ,895 2,911 1,000 -9,073 10,863 

8 -24,677* 4,134 ,000 -38,833 -10,521 

9 -4,922 3,172 1,000 -15,783 5,939 
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10 7,959 2,838 ,367 -1,757 17,676 

11 11,551* 2,745 ,003 2,151 20,950 

12 14,739* 2,727 ,000 5,400 24,078 

2 1 -7,074* 1,885 ,015 -13,529 -,618 

3 -4,769 1,974 1,000 -11,527 1,989 

4 5,304 2,013 ,602 -1,589 12,197 

5 4,480 2,075 1,000 -2,626 11,586 

6 -2,941 2,202 1,000 -10,481 4,600 

7 -6,179 2,391 ,694 -14,367 2,008 

8 -31,751* 3,649 ,000 -44,246 -19,255 

9 -11,996* 2,836 ,002 -21,708 -2,284 

10 ,885 2,462 1,000 -7,545 9,315 

11 4,477 2,184 1,000 -3,001 11,955 

12 7,665* 2,218 ,045 ,071 15,259 

3 1 -2,305 2,454 1,000 -10,709 6,098 

2 4,769 1,974 1,000 -1,989 11,527 

4 10,073* 1,503 ,000 4,926 15,221 

5 9,249* 1,580 ,000 3,838 14,661 

6 1,828 1,677 1,000 -3,916 7,572 

7 -1,410 1,929 1,000 -8,015 5,194 

8 -26,982* 3,408 ,000 -38,652 -15,312 

9 -7,227 2,441 ,229 -15,586 1,132 

10 5,654 2,075 ,464 -1,450 12,758 

11 9,246* 1,870 ,000 2,841 15,651 

12 12,434* 1,878 ,000 6,004 18,864 

4 1 -12,378* 2,572 ,000 -21,186 -3,571 

2 -5,304 2,013 ,602 -12,197 1,589 

3 -10,073* 1,503 ,000 -15,221 -4,926 

5 -,824 1,482 1,000 -5,899 4,251 

6 -8,245* 1,513 ,000 -13,427 -3,063 

7 -11,483* 1,783 ,000 -17,588 -5,379 

8 -37,055* 3,385 ,000 -48,646 -25,464 

9 -17,300* 2,328 ,000 -25,271 -9,329 

10 -4,419 1,920 1,000 -10,992 2,154 

11 -,828 1,613 1,000 -6,350 4,695 

12 2,361 1,686 1,000 -3,414 8,135 

5 1 -11,554* 2,599 ,001 -20,455 -2,654 

2 -4,480 2,075 1,000 -11,586 2,626 

3 -9,249* 1,580 ,000 -14,661 -3,838 

4 ,824 1,482 1,000 -4,251 5,899 

6 -7,421* 1,358 ,000 -12,070 -2,772 

7 -10,660* 1,710 ,000 -16,514 -4,805 

8 -36,231* 3,305 ,000 -47,548 -24,914 

9 -16,476* 2,275 ,000 -24,265 -8,687 

10 -3,595 1,825 1,000 -9,845 2,654 
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11 -,004 1,626 1,000 -5,572 5,565 

12 3,185 1,552 1,000 -2,129 8,499 

6 1 -4,133 2,737 1,000 -13,506 5,240 

2 2,941 2,202 1,000 -4,600 10,481 

3 -1,828 1,677 1,000 -7,572 3,916 

4 8,245* 1,513 ,000 3,063 13,427 

5 7,421* 1,358 ,000 2,772 12,070 

7 -3,238 1,252 ,688 -7,524 1,048 

8 -28,810* 3,035 ,000 -39,202 -18,418 

9 -9,055* 2,198 ,004 -16,582 -1,529 

10 3,826 1,691 1,000 -1,963 9,615 

11 7,417* 1,483 ,000 2,340 12,495 

12 10,606* 1,453 ,000 5,631 15,581 

7 1 -,895 2,911 1,000 -10,863 9,073 

2 6,179 2,391 ,694 -2,008 14,367 

3 1,410 1,929 1,000 -5,194 8,015 

4 11,483* 1,783 ,000 5,379 17,588 

5 10,660* 1,710 ,000 4,805 16,514 

6 3,238 1,252 ,688 -1,048 7,524 

8 -25,571* 3,017 ,000 -35,902 -15,241 

9 -5,817 2,252 ,698 -13,529 1,896 

10 7,064* 1,697 ,003 1,255 12,874 

11 10,656* 1,539 ,000 5,385 15,927 

12 13,844* 1,509 ,000 8,678 19,011 

8 1 24,677* 4,134 ,000 10,521 38,833 

2 31,751* 3,649 ,000 19,255 44,246 

3 26,982* 3,408 ,000 15,312 38,652 

4 37,055* 3,385 ,000 25,464 48,646 

5 36,231* 3,305 ,000 24,914 47,548 

6 28,810* 3,035 ,000 18,418 39,202 

7 25,571* 3,017 ,000 15,241 35,902 

9 19,755* 3,042 ,000 9,339 30,171 

10 32,636* 3,082 ,000 22,081 43,190 

11 36,227* 3,161 ,000 25,402 47,052 

12 39,416* 3,179 ,000 28,531 50,301 

9 1 4,922 3,172 1,000 -5,939 15,783 

2 11,996* 2,836 ,002 2,284 21,708 

3 7,227 2,441 ,229 -1,132 15,586 

4 17,300* 2,328 ,000 9,329 25,271 

5 16,476* 2,275 ,000 8,687 24,265 

6 9,055* 2,198 ,004 1,529 16,582 

7 5,817 2,252 ,698 -1,896 13,529 

8 -19,755* 3,042 ,000 -30,171 -9,339 

10 12,881* 1,778 ,000 6,792 18,970 

11 16,473* 1,881 ,000 10,032 22,913 
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12 19,661* 1,966 ,000 12,928 26,394 

10 1 -7,959 2,838 ,367 -17,676 1,757 

2 -,885 2,462 1,000 -9,315 7,545 

3 -5,654 2,075 ,464 -12,758 1,450 

4 4,419 1,920 1,000 -2,154 10,992 

5 3,595 1,825 1,000 -2,654 9,845 

6 -3,826 1,691 1,000 -9,615 1,963 

7 -7,064* 1,697 ,003 -12,874 -1,255 

8 -32,636* 3,082 ,000 -43,190 -22,081 

9 -12,881* 1,778 ,000 -18,970 -6,792 

11 3,592* 1,009 ,031 ,136 7,047 

12 6,780* 1,113 ,000 2,968 10,592 

11 1 -11,551* 2,745 ,003 -20,950 -2,151 

2 -4,477 2,184 1,000 -11,955 3,001 

3 -9,246* 1,870 ,000 -15,651 -2,841 

4 ,828 1,613 1,000 -4,695 6,350 

5 ,004 1,626 1,000 -5,565 5,572 

6 -7,417* 1,483 ,000 -12,495 -2,340 

7 -10,656* 1,539 ,000 -15,927 -5,385 

8 -36,227* 3,161 ,000 -47,052 -25,402 

9 -16,473* 1,881 ,000 -22,913 -10,032 

10 -3,592* 1,009 ,031 -7,047 -,136 

12 3,188* ,854 ,017 ,264 6,113 

12 1 -14,739* 2,727 ,000 -24,078 -5,400 

2 -7,665* 2,218 ,045 -15,259 -,071 

3 -12,434* 1,878 ,000 -18,864 -6,004 

4 -2,361 1,686 1,000 -8,135 3,414 

5 -3,185 1,552 1,000 -8,499 2,129 

6 -10,606* 1,453 ,000 -15,581 -5,631 

7 -13,844* 1,509 ,000 -19,011 -8,678 

8 -39,416* 3,179 ,000 -50,301 -28,531 

9 -19,661* 1,966 ,000 -26,394 -12,928 

10 -6,780* 1,113 ,000 -10,592 -2,968 

11 -3,188* ,854 ,017 -6,113 -,264 

 

Tabela 9.12 – Comparação entre pares de variáveis: país x país (nova escala de tempo) 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) País (J) País 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Alemanha Brasil ,508 1,529 ,740 -2,502 3,518 

Brasil Alemanha -,508 1,529 ,740 -3,518 2,502 



198 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

Tabela 9.13 – Comparação entre pares de variáveis: segmento x segmento (nova escala 
de tempo) 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Segmento (J) Segmento 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Comércio Indústria -2,196 2,054 ,859 -7,146 2,755 

Prestação de Serviço -4,066 2,029 ,138 -8,955 ,822 

Indústria Comércio 2,196 2,054 ,859 -2,755 7,146 

Prestação de Serviço -1,871 1,476 ,618 -5,428 1,686 

Prestação de Serviço Comércio 4,066 2,029 ,138 -,822 8,955 

Indústria 1,871 1,476 ,618 -1,686 5,428 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

Tabela 9.14 – Comparação entre pares de variáveis: semestre x semestre (nova escala de 
tempo) 

Pairwise Comparisons 

Measure:Volatilidade 

(I) Semestre (J) Semestre 

Mean 
Difference 

(I-J) Std. Error Sig.a 

95% Confidence 
Interval for 
Differencea 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 2 -7,101* ,862 ,000 -9,823 -4,379 

3 -9,565* 1,092 ,000 -13,013 -6,118 

4 -38,789* 2,126 ,000 -45,500 -32,078 

5 -17,859* 1,498 ,000 -22,589 -13,129 

6 -3,642* 1,148 ,047 -7,265 -,019 

7 ,269 1,043 1,000 -3,024 3,563 

8 5,160* ,981 ,000 2,062 8,257 

2 1 7,101* ,862 ,000 4,379 9,823 

3 -2,464 ,805 ,068 -5,006 ,078 

4 -31,688* 1,932 ,000 -37,787 -25,589 

5 -10,758* 1,377 ,000 -15,105 -6,412 

6 3,459* 1,010 ,020 ,272 6,646 

7 7,370* ,915 ,000 4,482 10,258 

8 12,261* ,881 ,000 9,480 15,041 

3 1 9,565* 1,092 ,000 6,118 13,013 

2 2,464 ,805 ,068 -,078 5,006 

4 -29,224* 1,929 ,000 -35,313 -23,135 

5 -8,294* 1,433 ,000 -12,816 -3,771 

6 5,923* 1,067 ,000 2,556 9,290 
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7 9,835* ,983 ,000 6,731 12,938 

8 14,725* ,935 ,000 11,772 17,678 

4 1 38,789* 2,126 ,000 32,078 45,500 

2 31,688* 1,932 ,000 25,589 37,787 

3 29,224* 1,929 ,000 23,135 35,313 

5 20,930* 1,973 ,000 14,701 27,160 

6 35,147* 1,931 ,000 29,052 41,243 

7 39,059* 1,976 ,000 32,821 45,297 

8 43,949* 2,012 ,000 37,598 50,300 

5 1 17,859* 1,498 ,000 13,129 22,589 

2 10,758* 1,377 ,000 6,412 15,105 

3 8,294* 1,433 ,000 3,771 12,816 

4 -20,930* 1,973 ,000 -27,160 -14,701 

6 14,217* 1,224 ,000 10,354 18,080 

7 18,128* 1,242 ,000 14,207 22,050 

8 23,019* 1,284 ,000 18,966 27,071 

6 1 3,642* 1,148 ,047 ,019 7,265 

2 -3,459* 1,010 ,020 -6,646 -,272 

3 -5,923* 1,067 ,000 -9,290 -2,556 

4 -35,147* 1,931 ,000 -41,243 -29,052 

5 -14,217* 1,224 ,000 -18,080 -10,354 

7 3,911* ,627 ,000 1,932 5,891 

8 8,802* ,706 ,000 6,572 11,031 

7 1 -,269 1,043 1,000 -3,563 3,024 

2 -7,370* ,915 ,000 -10,258 -4,482 

3 -9,835* ,983 ,000 -12,938 -6,731 

4 -39,059* 1,976 ,000 -45,297 -32,821 

5 -18,128* 1,242 ,000 -22,050 -14,207 

6 -3,911* ,627 ,000 -5,891 -1,932 

8 4,890* ,542 ,000 3,180 6,601 

8 1 -5,160* ,981 ,000 -8,257 -2,062 

2 -12,261* ,881 ,000 -15,041 -9,480 

3 -14,725* ,935 ,000 -17,678 -11,772 

4 -43,949* 2,012 ,000 -50,300 -37,598 

5 -23,019* 1,284 ,000 -27,071 -18,966 

6 -8,802* ,706 ,000 -11,031 -6,572 

7 -4,890* ,542 ,000 -6,601 -3,180 

a. Adjustment for multiple comparisons: Bonferroni. 

 

 


