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RESUMO

Os resultados do presente estudo corroboram aateerialavancagem, isto €, agdes de companhias mais
alavancadas apresentam maior volatilidade. O madelkstrou a persisténcia da volatilidade dos re®wtes
acdes, conforme previsto pela teoria da retroaliagéio. Existe uma associacdo positiva entre o dpo
negocios e a volatilidade dos retornos das ac@esaredo as teorias da retroalimentacéo da volatibde os
modelos de equilibrio com divergéncias de opiniicelacdo entre taxa real de juros e a volatiliddde
retornos apresentou resultados positivos e sigmifiess, mostrando que a percepc¢éo maior de riscpgpte do
mercado aumenta a volatilidade. Nao parece existirencia do mercado acionario dos Estados Unsddse a
volatilidade dos retornos das acdes no Brasil. hiéh @ssociacdo inversa entre variagdo do PIB industr
brasileiro e a volatilidade dos retornos das aglesla que pouco significantes, os resultados awant maior
volatilidade nos retornos das acdes preferencizasnpanhias que aderiram as boas praticas de gogarna
corporativa conseguiram reduzir a volatilidade deisrnos de seus papéis. Tal resultado parecercmfio
argumento da Bovespa de que a adesao tende arrediszo para os investidores.

Palavras—chave mercado de capitais; volatilidade dos retorrigsjdez das acoes.

ABSTRACT

The results of this study corroborate leveragerthdbwas observed that stock return volatilitynfluenced by
the company leverage. Stock return volatility falfothe persistent behavior suggested by the fekdbaory.
There is a positive association between stock tmnand stock volatility, corroborating feedbaclkedhy and
divergence of opinion theory. The association betweeal interest rates and stock return volatsitypwed
positive and significant results, signalizing tiparception of higher risk increases volatility. T$tady results
showed that the Brazilian stock market is not ddpanon the U.S. stock market. There is a negasgeciation
between Brazilian GNP and stock return volatilityhile less significant, results showed more vadlatil
associated with preferred stocks. Concerning tloptamh of good corporate governance practicesrahelts of
this study corroborate the argument that bettgparate governance reduces stock risk.

Key words: capital markets; return volatility; stock liquigli
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INTRODUGAO

Dentre as abordagens existentes sobre o compotimmarnvolatilidade dos retornos no mercado
acionario destacam-se trés teorias: a teoria daardagem (Christie, 1982), a teoria da
retroalimentacdo da volatilidade (Pindyck, 1984p enodelo das diferencas de opini&o entre os
agentes econdmicos (Hong & Stein, 2003). Pararéatda alavancagem, a volatilidade dos retornos
de uma acao esta diretamente relacionada com bd&wendividamento da companhia. Na teoria da
retroalimentacdo da volatilidade, o argumento € gueolatilidade dos retornos de uma agéo €
persistente, isto é, a volatilidade passada tergla mais volatilidade no presente e no futufoo J
modelo das diferencas de opinido defende uma assacpositiva entre a volatilidade dos retornos
das acdes e o grau de desacordo entre os partespdomercado.

Além de agregar as teorias acima em um Unico egwamesentar novos resultados para elas, este
artigo inclui varidveis macroeconémicas nos modelora vez que essas variaveis também séo
importantes para explicar o comportamento dos prdas acdes. Outro aspecto importante do estudo
foi considerar caracteristicas proprias do meradonario brasileiro na especificagdo dos modelos.
Certamente o mercado brasileiro ndo é igual aoEdtasdos Unidos; este ultimo é objeto da grande
maioria dos estudos sobre volatilidade. Portante-de explorar ndo apenas as semelhancas entre os
mercados brasileiro e norte-americano. E neces$éwar em consideracdo também as variaveis
idiossincraticas do mercado de acbes no Brasilfodma a reforcar as conclusbes para o caso
brasileiro. Os topicos deste estudo estdo estddsrda seguinte maneira: o segundo tépico apresenta
a revisdo da literatura; no terceiro topico é agmesda a metodologia empregada, incluindo amostra,
testes e resultados empiricos; finalmente, o quépioco conclui o artigo.

REVISAO DA LITERATURA

A literatura de Financas aponta diversas vari&a@iso possiveis determinantes da volatilidade dos
retornos das acdes. Um dos fatores que pode afetaatilidade do preco de uma agéo especifica € o
grau de alavancagem financeira da empresa (Bla@kg;1Christie, 1982). Segundo a teoria da
alavancagem, a queda no preco de uma acéo (retegadivo) aumenta a alavancagem financeira da
empresa, na medida em que altera a propor¢do daladpterceiros em relacdo ao capital proprio.
Com grau de endividamento maior, a a¢ao torna-$& amascada, o que determina um incremento na
volatilidade de seus retornos subsequentes. A &ifjapresenta um esquema com a logica basica da
teoria da alavancagem.

Figura 1: Estrutura Logica da Teoria da Alavancagem

Queda no preg » | Aumentoda > Aumento dc » | Aumento de
da acéo alavancagem dg risco da acéo volatilidade dos
companhia retornos da acéaq

Enquanto a teoria da alavancagem sustenta que®esiao preco de uma agao, oriundas de maior
alavancagem financeira, sédo a causa das oscilagdeslatilidade dos retornos do papel, a teoria da
retroalimentacéo da volatilidade utiliza outro anguto: o de que é a variagdo na volatilidade dos
retornos que causa as mudancas nos precos das/Asgies um incremento esperado da volatilidade
dos retornos de uma acdo aumenta o retorno expptis acionistas (incremento do prémio pelo
risco), levando a queda no prec¢o do ativo e ao atarda volatilidade dos retornos futuros do papel.
Conforme a teoria, 0 comportamento da volatilidesi& relacionado com as novas informagdes que
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chegam ao mercado. Pindyck (1984) argumenta qgeedrrte relacido entre os retornos das agoes e a
volatilidade desses retornos. O autor atribui didiecno preco das a¢des ao incremento no prémio

pelo risco oriundo de maior volatilidade. Frencth\8ert e Stambaugh (1987) encontraram evidéncias

de uma relagéo positiva entre o prémio pelo rigatdes e o nivel de volatilidade. A conclusdo dos

autores é que a relagéo entre retorno e volatéidiad acbes ndo pode ser atribuida apenas aos efeit

da alavancagem.

Conclusdes similares sédo encontradas nos traba¢hGampbell e Hentschel (1992) e Bekaert e Wu
(2000). A teoria da retroalimentacdo da volatilelacabalha ainda com a idéia de que a volatilidade
dos retornos das acdes é persistente e que arodard® novos fatos relacionados com uma empresa,
sejam eles positivos ou negativos, aumentam ailddate presente e futura. A Figura 2 mostra a
estrutura logica em que se baseia a teoria dalietentacdo da volatilidade.

Figura 2: Estrutura Logica da Teoria da Retroalimertacdo da Volatilidade

Novas
informacdes
(boas ou ruins)

Aumento de
volatilidade dos
retornos da acéaq

Aumento dc >

prémio de risco
da acéo

Aumento de
volatilidade dos
retornos futuros

Outra linha tedrica que tenta explicar a volattidlaos retornos das ac¢des é aquela dos modelos de
equilibrio com divergéncias de opinido. Miller (¥97argumenta que os precos dos ativos refletirdo
uma avaliacdo mais otimista, se os investidoresipegas se mantiverem temporariamente fora do
mercado. No modelo de Miller (1977), tende a ocoum viés de alta no preco das acdes,
consequéncia da auséncia temporéria de investigessimistas no mercado. No modelo de Hong e
Stein (2003), o viés de alta € eliminado. A raz&salé a existéncia de arbitradores racionais no
mercado. Um dos pressupostos do modelo de Hongjre(8003) é o de que a assimetria negativa dos
retornos das agfes € mais pronunciada apds pedodogrande volume de negociagéo. Nesse caso, 0
volume negociado representa a intensidade de desaeatre os investidores. A Figura 3 mostra a
estrutura logica das principais idéias dos modgdosquilibrio com diferencas de opinido.

Figura 3: Estrutura Logica dos Modelos de Equilibro com Diferencas de Opinido

Inexistem Preco de |, | Viés de alte
arbitradores mercado da no preco das
. (Miller, 1977) acao supera acoes
Inve;ndotres / preco de
. A inc pessimistas equilibrio
Swerggrlua. saem do a
etop|n|ao —» | mercado e
%r:/égti?jsores otimistas Arbitrad Assimetri
rbitradores ssimetria
ermanecem . . _
P \ Existéncia de¢ negociam negativa dos
arbitradores | || com otimista |, | retornos
(Ho_ng & e esperam depende das
Stein, 2003) pessimista divergéncias
revelar preco (volume)

As teorias abordadas acima levam em conta varig@ueise relacionam especificamente com cada
companhia. Contudo varidveis macroecon6micas tamis@m importantes para explicar o
comportamento dos precos das acbes. Conforme Faen@rotopapadakis (2002), as mudancas
macroecondmicas exercem influéncia nos fluxos deacasperados das companhias e nas taxas de
desconto ajustadas ao risco. Fama (1981) e Fambbers (1982) argumentaram que um aumento
(reducé@o) do nivel de atividade real da economiacae com a reducdo (aumento) da inflacéo.
Geske e Roll (1983) sustentaram que uma reducadividade real leva a um incremento no déficit

RAC-Eletrbnica, Curitiba, v. 2, n. 2, art. 10, 803350, Maio/Ago. 2008 www.anpad.org.br/rac-e



César Nazareno Caselani, William Eid Jr. 334

fiscal. Chen, Roll e Ross (1986) e Chen (1991) kdraon que variaveis como mudangas no prémio
de risco dos titulos, producéo industrial e inftagdo determinantes importantes dos retornos futuro
das acgbes. Evidéncias sugerem que a volatilidade rétornos do mercado acionario esta
negativamente relacionada com o crescimento mamnéetco (Hamilton & Lin, 1996; Schwert,
1989). O estudo de Campbell, Lettau, Malkiel e 2001) comprovou que a volatilidade das agbes
tende a ser maior em momentos de recessdo. Bitdiper (1998) concluiu que a volatilidade dos
retornos esté relacionada com a incerteza polfjiea afeta também o nivel de producgéo futura de um
pais. A Figura 4 estrutura os argumentos que earok relacdo entre varidveis macroeconémicas e a
volatilidade dos retornos das acoes.

Figura 4: Estrutura Logica das Relacdes entre Varigeis Macroeconémicas e a Volatilidade dos
Retornos das Acdes
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Além das variaveis macroecondmicas relacionadas @anercado de agcbes doméstico, existe a
possibilidade de que a interdependéncia dos mescddoacdes de diferentes paises interfira na
volatilidade dos retornos dos ativos: efeito coitdmostrado na parte inferior da Figura 4. Estudos
como o de Connolly e Wang (2000) e Kaminsky e S¢then§2002) encontraram que os mercados de
diversos paises sofrem especial influéncia do rdercerte-americano. Se o mercado de agbes dos
Estados Unidos influencia os demais mercados atisnantdo os retornos da Bolsa de Valores de
Nova York podem explicar a volatilidade dos reterrdas acdes brasileiras. No Brasil, estudos
recentes buscaram testar a existéncia de depeadémtice diferentes mercados. Conforme Ramos e
Pinto (2004), a correlacao internacional tenderaesmtiar em momentos de alta volatilidade, reduzindo
os beneficios da diversificacdo. Nesses momentosfatores globais se sobrepdem aos fatores
domeésticos, influenciando todos os mercados. Qstae®s dos autores corroboraram os encontrados
por Longin e Solnik (2001). Ao contrario de RamdBito (2004), Pimenta e Fama (2002) e Panzieri
e Belitsky (2003) ndo encontraram niveis de depmsidé&ignificantes entre mercados diferentes.

Nao é possivel abordar o tema volatilidade sem mpac algumas caracteristicas particulares do
mercado de ac¢des no Brasil O mercado brasileiresapta estrutura concentrada em namero reduzido
de acles, e a propriedade das companhias € calatrplar grupos bem definidos, muitas vezes
consistindo em membros da mesma familia. Tais g&peades distinguem o mercado brasileiro do
mercado de acbes dos Estados Unidos. E possivehsjaéferencas estruturais entre os mercados
produzam impactos distintos nas medidas de vadaté dos retornos das acdes. Um relatorio da
United Nations Conference on Trade and Developrflegnttad] (2003) sobre as atitudes tomadas
pelo Brasil no intuito de melhorar as praticas deegnanca corporativa das empresas destacou que a
propriedade concentrada das companhias é resul@admdices historicas e legais. Um exemplo
disso € a possibilidade de emissdo de acbes pref@ieno montante de até dois tercos do capital
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total da companhia, possivel para as companhiasagées negociadas antes da implantagdo da Nova
Lei das Sociedades An6nimas. A existéncia dessediipacdo permite que a empresa aumente sua
base de acionistas sem que os majoritarios perceontoole da companhia. No intuito de aprimorar
as praticas de governanca corporativa das comabhaaileiras, a Bovespa implantou, em dezembro
de 2000, os chamados Niveis Diferenciados de GameenCorporativa, divididos em Nivel 1 e Nivel

2. Os beneficios apontados para aquelas empresapréticas diferenciadas de governanga sao a
reducéo de risco para os investidores, a reduc&osto de capital e o aumento da liquidez das acdes
da companhia no mercado.

METODOLOGIA

Amostra e Descri¢do das Varidveis

Os testes desenvolvidos neste estudo tiveram caotadoi identificar as implicagcdes das teorias
anteriormente expostas sobre o mercado acionaasildiro. Embora os modelos da familia
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskiédas [GARCH] (modelo desenvolvido por
Bollerslev, 1986) tenham sido utilizados em divers@balhos sobre volatilidade dos retornos dos
ativos, no presente estudo optou-se por utilizgressdes lineares multivariadas. A principal razéo
para isso deve-se ao fato de os modelos utilizagsse estudo ndo envolverem dados de alta
freqliéncia. Para Moreira e Lemgruber (2002), datsilta freqliéncia envolvem observacdes que
ocorrem continuamente em intervalos distintos dgteentre uma e outra observagdo. Os modelos
GARCH sio considerados adequados para gerar edémagbre dados de alta freqiiéncia. E comum
em modelos de alta freqiiéncia que os dados sejetados em séries intradiarias, com observagdes a
cada 15 minutos, por exemplo. As variaveis inseridas estimacdes econométricas apresentadas
neste trabalho ndo envolvem freqiéncia intradifwean mesmo diaria, dificultando o uso de
especificagbes GARCH. Os modelos utilizados noemtesestudo obedecem a uma periodicidade
trimestral, de forma a possibilitar a inclusdo dulices de endividamento (alavancagem) divulgados
pelas companhias. As varidveis macroecondmicaduigas nos modelos também ndo estdo
disponiveis diariamente. Portanto a regressao vatkida pareceu ser melhor opcado que os modelos
GARCH.

A amostra deste estudo foi constituida por ac@psdis, presentes com freqiiéncia no indice da
Bolsa de Valores de S&ao Paulo [Ibovespa], entreirarde 1995 e setembro de 2003. As agdes
tiveram de preencher requisitos restritivos corag@b a sua liquidez. Inicialmente foi exigido que a
acao estivesse presente em todas as carteiraswsfia entre janeiro de 2001 e setembro de 2003. A
escolha de tal periodo foi feita de forma arbirdaAinda que tal exigéncia leve naturalmente a um
viés de sobrevivéncia na selecédo das acdes (verc8ate & Sanches, 2002), optou-se por manter um
carater restritivo de liquidez na amostra. Os nuslde volatilidade partem da idéia de que as agdes
necessitam ser negociadas com frequéncia, sendlo pribrizado o carater restritivo da liqguidez em
detrimento do viés de sobrevivéncia. Outro requipiira que a acao estivesse na amostra foi a
presenca dela na carteira tedrica do Ibovespamelms dez vezes ao longo do periodo analisado.
Admite-se que a escolha das dez participacfesavespa foi feita de forma arbitraria, levando-se em
consideracdo dois aspectos. Primeiro, a amostraridesonter um numero suficiente de agbes para
que os resultados do estudo refletissem o compert@ndo mercado brasileiro. Segundo, o nimero
de participacdes no Ibovespa deveria indicar urel mie liquidez suficiente para possibilitar osegst

Para cada acdo, foram extraidos da base de dadweridtica dados referentes ao preco de
fechamento diario da acdo, volume negociado a dédagrau de alavancagem e capitalizacéo de
mercado das companhias. Foram levadas em contamBBesas distintas. O passo seguinte foi
escolher, para cada companhia da amostra, o tipacéle, ordinaria ou preferencial, com maior
liguidez. Do total de 35 ac¢des contidas na amoapanas 4 foram do tipo ordinaria. Com relacéo as
variaveis macroecondmicas, foram incluidas a taed de juros, o PIB industrial brasileiro e a
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alterac@o na politica cambial brasileira ocorrida¥999, essa Ultima representada por uma variavel
dummy Os modelos incluiram ainda os retornos do infosv Jones Industrial. Os dados das

variaveis macroecondmicas foram obtidos na basedades do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada [Ipea]. Os retornos do Dow Jones foranidolst na Economatica. Os testes iniciais foram
realizados com a especificagdo multivariada

LNVOLAT, = « + SLNVOLAT, , + ZVARENDIV, + 8,LNRFECH, + 8VARGIRQ +
+ B TXJUROS + B,LNCAPMERG + A,VARDOWJ + SVARPIB + ¢,

onde o logaritmo da volatilidade (desvio-padréaod detornos das aco€sNVOLAT) foi calculado
com base nos retornos diarios dos pregos de fecttarde uma ac¢éo ao longo de um determinado
trimestre. Como varidveis independentes do modelo-ge inicialmenteLNVOLAT,;, que é
simplesmente uma defasagem da variavel dependdSRENDIV é a variacdo ocorrida no grau de
alavancagem financeira da empresa entre os triesdsir et. A varidvel LNRFECH € o retorno
logaritmico do preco de fechamento da acédo no stime VARGIRQrepresenta a diferenca entre o
giro médio da acao nos trimestteks et. O giro de uma acéo foi calculado dividindo-seuargidade

de acdes de uma companhia negociada em deterndigagelo nimero total de acdes em circulacdo
daquela empresa. ApOs esse calculo, estimou-sali més giros no trimestre e fez-se a diferenca
entre as médias do trimestré e do trimestrée

A variavel TXJUROGSé a taxa real de juros no final do trimedtrealculada pela diferenca entre a
taxa média dos Depdsitos Interbancarios de umtdiea (DI-Cetip Over) e o indice de Precos ao
Consumidor Ampliado [IPCA]. As séries historicastdaa DI e do IPCA foram obtidas no Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada [IPEANCAPMERG é o logaritmo da capitalizacdo de mercado
da companhia no final do trimestreA inclusdo d&LNCAPMERG no modelo teve como objetivo
determinar se o tamanho de uma companhia afeteebdd volatilidade de suas agbes. Apesar de ndo
ser a Unicgproxy possivel para tamanho, a escolhaLdCAPMERE seguiu estudos como os de
Duffee (1995), Chen, Hong e Stein (2001) e DietiMalloy e Scherbina (2002)VARDOWJ
representa a diferenga entre os retornos do imgliee Jones Industrial nos trimestres et. Essa
variavel foi incluida no modelo com o intuito de diteum possivel contagio sofrido pelas agfes
brasileiras com base nos retornos gerados pelas agdBolsa de Valores de Nova York. A variavel
VARPIB é a variagao do PIB industrial brasileiro no tisitnet, obtida junto ao Ipea.

Observando-se os coeficientes da equacdo multilagriamp; positivo apoiaria o argumento da
persisténcia da volatilidade defendido pela tedaaretroalimentagéo. O sinal do coeficiefifeesta
diretamente relacionado com a teoria da alavancaferos investidores exigem retorno maior para as
acdes mais alavancadas, isso ocorre devido ao ma@ar que tais acgdes indicam, aumentando a
volatilidade dos retornos do ativo. Com relacaccaeficientefs, as teorias expostas anteriormente
sustentam que ele deva apresentar sinal negatigotebria da alavancagem, o endividamento
crescente de uma empresa reduz o preco de suas agdeentando a volatilidade dos retornos. Na
teoria da retroalimentacdo um aumento persisteatevafatilidade tende a estar associado com
reducbes no preco dos ativos. No modelo de eqoilimaiores divergéncias de opinido estdo
relacionadas com retornos mais negativos parades &gincremento da volatilidade.

O sinal do coeficientegs, € importante para confirmar tanto a teoria daoatimentacdo da
volatilidade como o modelo de equilibrio com div@rgas de opinido. Ambas as teorias prevéem
uma relagéo positiva entre o giro dos negociosvelatilidade dos retornos das ac¢des. No presente
estudo, o giro dos negocios é upraxy para o volume de novas informacdes surgidas noader E
de esperar que os investidores alterem suas pssgdacdes, & medida que surjam novos fatos sobre
as companhias. Segundo a teoria da retroaliment#gawmlatilidade, maior volume de informacdes,
sejam boas ou ruins, gera incremento na volatdéidéab retornos das a¢des. O modelo de equilibrio
com divergéncias de opinido sustenta que maioodifacia entre os investidores sobre o preco de
uma acdo estimula um incremento no volume negoadiadpapel. Como a volatilidade dos retornos
das acdes depende diretamente do grau de diveagémice os investidores, deve existir uma relagédo
direta entre o giro dos ativos e a volatilidadeeies retornos.
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Espera-se que o coeficierfteapresente sinal positivo, mostrando que um aunrentaxa de juros
tende a incrementar a volatilidade. Isso tem senticha vez que a taxa de juros nada mais é do que
um termémetro de risco. Um risco maior pode sennatd de uma alavancagem financeira mais
elevada, o que estaria relacionado com a teorialal@ncagem. Uma relacdo positiva entre taxa de
juros e volatilidade dos retornos também endossami@ associacdo negativa entre retorno e
volatilidade, gerando uifs negativo. O coeficientg; busca investigar se existe alguma relacdo entre
o tamanho da companhia e seu grau de volatilidageprincipio, é de esperar que empresas menores
indiguem um grau de risco maior, o que geraria imal segativo pargs.

Tabela 1: Relacdo entre os Coeficientes da Regressfias Teorias Abordadas

Coeficiente Variavel Sinal Relagdo com a teoria

B LNVOLAT ;4 positivo - apdia o argumento de persisténcia da volatilididendido pela
teoria da retroalimentacao.

B2 VARENDIV , positivo - corrobora o argumento da teoria daaalasgem, sinalizando quelo
grau de alavancagem de uma agdo determina um iactemo
desvio padrdo dos retornos do papel.

B3 LNRFECH, negativo - sustenta a teoria da alavancagemyupoigrau de alavancagem
crescente reduz o pre¢o das ac¢des (retorno negativaentando a
volatilidade dos retornos; corrobora o argumenttedda da
retroalimentacéo, pois um aumento persistente lddilidade esta
associado com reducdes no pre¢o dos ativos; apiaelo de
equilibrio, pois maiores divergéncias de opinidaeselacionadas
com retornos mais negativos e incremento da violatie dos
retornos das acoes.

Ba VARGIRO positivo - apdia a teoria da retroalimentacaoalatdidade e o modelo de
equilibrio com divergéncias de opiniéo, pois andsateorias
prevéem uma relagao positiva entre o volume (@) dgios negocios
e a volatilidade dos retornos das acdes; os modelpseco-volume
também fazem uma associacao positiva entre volegecrado e
volatilidade.

Bs TXJUROS, positivo - um aumento na taxa de juros sinalizaisoo maior e aumenta a
volatilidade; se o risco esta associado com umeatagem
financeira mais elevada, o resultado corroborajoraento da teoria
da alavancagem.

Be LNCAPMERC; - variavel de controle; ndo apresenta nenhualagao direta com as
teorias abordadas.

B VARDOWJ, negativo - apdia o argumento de que existe efeittdgio entre os mercado
acionérios brasileiro e americano; assim, uma qoedaeco das
acOes negociadas nos Estados Unidos causaria temiato na
volatilidade do mercado brasileiro.

Bs VARPIB ; negativo - corrobora o0 argumento macroecondmicguaeexiste uma relaga
positiva entre PIB e retorno das ac¢des e negative e retorno das
acoes e a volatilidade.

O coeficientep; relaciona o retorno das acles presentes no imdlie Jones Industrial e a
volatilidade das acBes brasileiras presentes nasteemdSe existe algum efeito contdgio entre os
mercados acionarios brasileiro e americano, é perasque o sinal dé; seja negativo. O Ultimo
coeficiente da regressdgge mede a relagdo entre a variacdo do PIB industdavolatilidade das
acdes no mercado brasileiro. Em principio, é derasmue esse coeficiente seja negativo. A Tabela 1
apresenta um resumo com a relacdo entre o sinaagikpdos coeficientes da regressdo multivariada e
as teorias abordadas no presente estudo.
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E importante notar que a especificacdo multivariagaesentada anteriormente ndo incluiu a
variavel taxa de cambio. A razdo disso foi o atieficiente de correlagdo (em torno de -0,67) emtre
taxa de cambio e a taxa real de jurdXJURO$ A inclusdo de ambas as variaveis no modelo
certamente viesaria os resultados, devido ao prablie multicolinearidade. Foram realizados testes,
incluindo no modelo ora a varidvel taxa de camloi@ a varidvel taxa de juros. Os melhores
resultados foram obtidos com a taxa de juros. Pelhares resultados entenda-se aqueles que
seguiram os pressupostos do modelo estatisticr Jinenforme Greene (2000, p. 213). Dai a exclusdo
da variavel independente taxa de cambio dos modelesentados neste estudo.

Resultados Empiricos
Segmentacao da Amostra por Niveis de Alavancagem

A classifica¢é@o por niveis de alavancagem foi zedk dividindo-se a amostra total em tercis, tendo
como base o grau de endividamento trimestral médioada companhia no periodo considerado no
estudo. O calculo das médias levou em consideragipiodo compreendido entre janeiro de 1995 e
setembro de 2003, obedecendo a disponibilidade ddo®s de cada companhia. Assim, as 35
companhias que compdem o estudo foram divididagé&srgrupos. O grupo com maior alavancagem
contou com as 12 companhias que apresentaram asemalavancagens medias entre 1995 e 2003.
No grupo de média alavancagem foram incluidas asri2esas seguintes. Por fim, o grupo de menor
alavancagem concentrou as 11 companhias com meaordg alavancagem financeira média. A
Tabela 2 traz os resultados para os coeficientesqdagéo multivariada. A coluna mais a direita da
tabela mostra os resultados para toda a amosteacapiou com 1.031 observagbes. As demais
colunas da tabela evidenciam os resultados dassgs classificadas por niveis de alavancagem.
Todos os coeficientes das regressdes apresentadtes trabalho foram ajustados pelo método de
Newey e West. Tal método garante que os erros-padod estimadores sejam consistentes na
presenca de heteroscedasticidade dos residuosrelagho aos residuos das regressdes, 0S mesmos
passaram pelos testes de Breusch-Godfrey (coroetsgél) e Jarque-Bera (normalidade), tendo sido
atendidos os pressupostos do modelo linear.
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Tabela 2: Regressfes Multivariadas Classificadas pbliveis de Alavancagem

33¢

Variaveis Menor Média Maior Toda a
explicativas alavancagem alavancagem alavancagem @stra
constante -0,666849 -1,928207 -1,023537 -1,268925
(-2,30) (-8,24) (-5,92) (-9,68)
[0,0221] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
LNVOLAT., 0,550172 0,506565 0,628080 0,591640
(12,87) (9,94) (12,74) (18,69)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
VARENDIV 0,754665 0,605087 0,700682 0,689973
(2,20) (3,53) (3,30) (5,52)
[0,0286] [0,0005] [0,0011] [0,0000]
LNRFECH 0,014224 -0,143287 -0,197328 -0,133619
(0,19) (-2,34) (-4,10) (-3,72)
[0,8442] [0,0197] [0,0000] [0,0002]
VARGIRQ 76,290170 1,984665 82,656980 3,726468
(3,95) (1,75) (4,01) (1,90)
[0,0001] [0,0807] [0,0001] [0,0567]
TXJUROS 1,109773 3,399826 2,477588 2,396898
(0,96) (4,09) (3,57) (4,81)
[0,3331] [0,0001] [0,0004] [0,0000]
LNCAPMERG -0,042964 0,002364 -0,016122 -0,010910
(-3,42) (0,35) (-2,39) (-2,19)
[0,0007] [0,7199] [0,0170] [0,0287]
VARDOWJ -0,274552 -0,223405 -0,062144 -0,146327
(-2,53) (-2,04) (-0,67) (-2,42)
[0,0118] [0,0412] [0,4985] [0,0156]
VARPIB -0,273498 -0,492151 -0,446677 -0,444084
(-1,27) (-2,74) (-2,48) (-3,96)
[0,2053] [0,0064] [0,0135] [0,0001]
R 0,479 0,417 0,557 0,473
R ajustado 0,461 0,405 0,548 0,469
Estatistica F 26,138 35,000 60,817 114,859
Prob (Estatistica F) 0,000 0,000 0,000 0,000
No. de observagoes 236 400 395 1.031

Analisando os resultados da Tabela 2, é possiwgrear que eles sdo, em sua maior parte, muito
significantes. Comegando com a variavel defasaddOLAT.;, verifica-se que ela apresentou sinais
positivos a altamente significantes em todas asessges, com todos os p-valores inferiores a 1%.
Isso demonstra a caracteristica de persisténciaolddilidade, conforme previsto pela teoria da
retroalimentacéo, e sinaliza ser possivel infenrivel de volatilidade de um determinado trimestre,
com base na volatilidade do trimestre anteriorin@l slo coeficiente que relaciona a variagao no gra
de alavancagem das companhidARENDIV) com a volatilidade dos retornos de suas acgbes
apresentou sinal positivo e altamente significarge® a amostra como um todo (p-valor inferior a
1%). Quando a amostra foi dividida por niveis devahcagem, a variagdo no grau de alavancagem
financeira YARENDIV) permaneceu significante, ainda que em niveisintbist Enquanto as
companhias com graus médio e alto de alavancageeseaparam p-valores inferiores a 1%, as
empresas com baixo grau de alavancagem também anamstrum coeficiente significante para
VARENDIY, mas com p-valor de 2,86%.

Tais resultados corroboram a teoria da alavancagerdois motivos. Primeiro, existe uma relagéo
positiva e significante entre a variacdo na alazgem e a volatilidade das acdes. Quanto maior o
incremento na alavancagem financeira das empresasr a volatilidade apresentada por elas.
Segundo, o impacto do incremento da alavancagere solplatilidade foi menos significante no caso
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de companhias com baixo grau de alavancagem, sdgegue o impacto da alavancagem sobre a
volatilidade dos retornos dessas acdes é menosmte

O apoio dos resultados da Tabela 2 a teoria damtagem ganha ainda mais forca, quando se
verifica a relagdo entre o retorno logaritmico aeSes (NRFECH) e a volatilidade dos retornos das
acoes I(NVOLAT). O retorno dos ativos € negativo e significatieate relacionado com a
volatilidade no conjunto das empresas com meditoegeau de alavancagem. Para as empresas com
baixo grau de alavancagem a relagéo néo é sigmiéicao grupo de baixa alavancagem o coeficénte
positivo, mas com p-valor de 84,42%. Para a ama@sindo um todo e para 0s grupos de empresas
com média e alta alavancagem, os coeficientesNRFECH foram negativos e significantes (p-
valores de 1,97% e abaixo de 1%, respectivameAtdporia da alavancagem atribui a relacdo

negativa entre o preco e a volatilidade dos retodeouma acéo a alavancagem financeira da empresa.

Os coeficientes que relacionam a variagdo no gi® riegdcios com as acfesARGIRQ) e a
volatilidade dos retornos das acOesNYOLAT) apresentaram sinais positivos e altamente
significantes para as empresas com baixo e altsgta alavancagem. Os coeficientes da variavel giro
dos nego6ciosVARGIRGQ foram, respectivamente, de 76,29 e 82,65. No dasempresas com média
alavancagem e da amostra como um todo, os cogésieofreram uma redugéao substancial (1,98 e
3,72), tendo sido reduzidas também suas signifis&n@,07% e 5,67%, respectivamente). Ainda
assim, os resultados apontam uma associagédo posiitve 0 volume de negociagao (giro) de uma
acdo e o nivel de volatilidade de seus retornoss Wesultados vém corroborar as teorias da
retroalimentagéo da volatilidade e os modelos déibgjo com divergéncia de opiniées. Sendo o giro
dos negdcios umparoxy para o surgimento de novas informacdes no mereadmior volatilidade dos
retornos dos papéis é consequéncia da reacdo destifores as novidades. Outra causa para o
aumento no giro das acdes esta relacionada com diaegngéncia de opinido entre os investidores. Se
os agentes do mercado discordam sobre o preco @ecén, isso estimula maior volatilidade para os
retornos do ativo.

Quando avaliada a relagéo entre a taxa real de [iXJUROSY e a volatilidade dos retornos das
acodes (NVOLAT), os resultados foram positivos e significantes sm maioria, conforme o
esperado. Se a taxa real de juros sofre um inctemsso deve ser decorréncia de uma percepgao
maior de risco por parte do mercado. Os resultagossentados corroboram o argumento de Christie
(1982) de que o aumento na taxa de juros reduzlay das empresas, aumentando seu grau de
alavancagem e a volatilidade dos retornos das a¢bésgaritmo da capitalizacdo de mercado das
companhiaslNCAPMERG foi incluido nas regressdes com o intuito de mdat os resultados para
o tamanho das companhias. Em principio, os readtadgerem que companhias menores estdo
sujeitas a maior volatilidade nos retornos. A pmixivariavel presente nas regress6¥\BRDOW{J
qgue representa a variacao trimestral dos retornogaice Dow Jones Industrial. Com excecdo da
regressao referente as empresas com alta alavamcagsa variavel apresentou sinal negativo e
significante. A associacdo negativa entre a vaoial@s retornos do Dow JonegARDOWY e a
volatilidade dos retornos das acOeSIVOLAT) sugere que pode existir um efeito contagio. Assim
guedas na Bolsa de Valores de Nova York tenderiancramentar a volatilidade dos retornos das
acoes no Brasil.

A Ultima variavel independente presente nas regessda Tabela 2 ¥ARPIB, que representa a
variagdo trimestral do PIB industrial brasileiramr@ excecdo das empresas com menor alavancagem,
0s resultados apontaram uma associagdo negativgngicante entre a variagdo do PIB e a
volatilidade dos retornos das acfes. Uma queda IBotrBz como conseqiiéncia o aumento da
incerteza com relagdo a conjuntura econémica deaim Aumentando a incerteza, cresce o prémio
pelo risco exigido pelos investidores e, consegiieaehte, a volatiidade dos retornos das acdes,
corroborando os estudos de Schwert (1989) e Cahwihad! (2001), por exemplo.
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Segmentacdo da Amostra por Tamanho das Companhias

Ainda que os coeficientes apresentados na Tabeééntam mostrado resultados importantes e
significantes, é imprescindivel avaliar o grau dbustez de tais resultados. Para tanto, foram
realizados testes adicionais, classificando a am@sir tamanho das companhias. A capitalizacdo de
mercado das companhiddNCAPMERGE) foi utilizada com@roxy para tamanho. A segmentacao por
tamanho foi realizada dividindo-se novamente a &adstal em tercis e levando-se em conta a
capitalizacdo média de mercado das empresas radpeaté estudo. Cada companhia da amostra teve
apurada a sua capitalizacdo de mercado no fineahda més. A capitalizacdo média de mercado foi
entdo calculada por meio da média das capitalizag@Ensais entre janeiro de 1995 e setembro de
2003. Os grupos das maiores companhias e das empresiias contaram com 12 integrantes cada
um. As menores empresas da amostra formaram uno garp 11 participantes. Os resultados das
regressoes para a amostra classificada por tans@ohapresentados na Tabela 3. A coluna a direita da
Tabela 3 repete os resultados para toda a amoshfarme apresentado na Tabela 2.

Tabela 3: Regressdes Multivariadas Classificadas pdamanho das Companhias

Variaveis Companhias Companhias Companhias Toda a
explicativas menores médias maiores amostra
constante -1,510541 -1,777015 -1,128587 -1,268925
(-4,58) (-3,70) (-5,24) (-9,68)
[0,0000] [0,0002] [0,0000] [0,0000]
LNVOLAT., 0,567402 0,596603 0,608104 0,591640
(14,83) (11,26) (11,96) (18,69)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
VARENDIVY 0,695734 0,698805 0,598011 0,689973
(3,55) (2,85) (2,58) (5,52)
[0,0004] [0,0045] [0,0103] [0,0000]
LNRFECH -0,075633 -0,243263 -0,095186 -0,133619
(-1,36) (-3,55) (-1,69) (-3,72)
[0,1718] [0,0004] [0,0907] [0,0002]
VARGIRQ 2,577724 21,416050 91,091250 3,726468
(2,37) (1,01) (8,15) (1,90)
[0,0184] [0,3101] [0,0000] [0,0567]
TXJUROS 1,460274 2,847958 3,513006 2,396898
(1,66) (3,11) 4,72) (4,81)
[0,0978] [0,0020] [0,0000] [0,0000]
LNCAPMERG -0,000493 0,011786 -0,015852 -0,010910
(-0,03) (0,52) (-2,29) (-2,19)
[0,9757] [0,5995] [0,0222] [0,0287]
VARDOWJ -0,073825 -0,244629 -0,134366 -0,146327
(-0,67) (-2,52) (-1,31) (-2,42)
[0,4985] [0,0119] [0,1902] [0,0156]
VARPIB -0,328235 -0,523567 -0,497741 -0,444084
(-2,13) (-2,51) (-2,54) (-3,96)
[0,0336] [0,0124] [0,0113] [0,0001]
R 0,394 0,467 0,552 0,473
R ajustado 0,378 0,455 0,542 0,469
Estatistica F 24,617 38,167 54,560 114,859
Prob (Estatistica F) 0,000 0,000 0,000 0,000
No. de observacdes 311 357 363 1.031

Comparando-se os resultados da Tabela 3 com aalapél possivel observar que os coeficientes
das regressOes sdo similares, seja dividindo a tean@®r alavancagem seja por tamanho das
empresas. Nao apenas os coeficientes mantiveraens® de uma determinada faixa de valores, mas
também seus niveis de significaAncia. As relacdgsifaiantes entre as variaveis independentes e a
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variavel dependente mantiveram exatamente o mesnad, snostrando a robustez do modelo.
Contudo tais resultados ndo seriam importantesp exsstisse correspondéncia direta entre as
empresas mais (menos) alavancadas e as maioresréslecompanhias. Avaliando-se as companhias
da amostra, tal correspondéncia ndo foi enconti@dirmando que os resultados das regressdes sao
robustos.

Conforme o argumento da teoria da retroalimentagsioesultados da Tabela 3 confirmam o carater
persistente da volatiidade dos retornos das agdesiido pelos coeficientes deNVOLAT;. A
relagdo positiva entre alavancagem e volatilidadeticuou, independentemente do tamanho das
companhias. Todos os coeficientes de variacacavartagem\(ARENDI\) mostraram-se altamente
significantes, confirmando que o nivel de endividato € fator importante para explicar a
volatilidade dos retornos das acdes. Na Tabela r&¢Jagdo entre o retorno logaritmico das acdes
(LNRFECH) e a volatilidade dos retornos das acOESIMOLAT) permaneceu negativa. Os
coeficientes que relacionam a variagdo no giro degocios com as acO0e¥YARGIRG) e a
volatilidade dos retornos das agOeBIYOLAT) apresentaram sinais positivos e significantea par
empresas menores e maiores. Os resultados comtinuarindicar que um aumento no giro dos
negocios com a agdo tende a aumentar a volatilidegapel.

A relacdo entre a taxa real de jurdXJUROS e a volatilidade dos retornos das aci®$MOLAT)
continuou, mostrando resultados positivos, confooresperado. Os resultados da capitalizacdo de
mercado das companhiad NCAPMERG para a segmentacdo por tamanho mostraram-se
insignificantes, com excec¢ao da regressdo queaiilas empresas maiores. A variagdo dos retornos
do Dow JonesMARDOW¢ também mostrou resultados fracos para a amastdidad por tamanho, o
que dificulta concluir se existe efetivamente uglagéo entre o retorno das ag¢des nos Estados Unidos
e a volatilidade do mercado acionério brasileirmafnente, o coeficiente da variacdo do Produto
Interno Bruto YARPIB) apresentou resultados negativos e significameéfercando a idéia de que
uma queda no PIB aumenta a incerteza e a volatdidas retornos das acoes.

Impacto da Alteragéo do Regime Cambial sobre a Amas

Dando continuidade aos testes de robustez do modefwoximo passo foi tentar analisar os
resultados, levando em consideragéo eventos inmestacorridos no intervalo de tempo coberto pelo
estudo. No periodo entre 1995 e 2003, os event@simportantes estdo relacionados com as diversas
crises que assolaram a economia brasileira e muiltiaordem cronoldgica, ocorreram a crise do
México em 1995, da Asia em 1997, da RUssia em 18%esvalorizacdo do Real em 1999, a crise
Argentina de 2000 e, finalmente, o temor do redoli@as eleicdes no Brasil em 2002. Inicialmente, a
idéia era dividir a amostra, utilizando cada umsdsseventos como segmentador. Isso ndo foi
possivel, uma vez que o tamanho das subamostrassteu insuficiente para a realiza¢@o dos testes.
Assim, optou-se por avaliar as regressoes, levaadom conta um evento local, ou seja, a alteraggdo n
politica cambial ocorrida no Brasil em 1999. O jpeslsimpacto da alteracao no regime cambial sobre
os resultados do modelo foi medido por meio daus@d da variavelummyREGCAMBIQ A
variave| REGCAMBIQ assumiu valor zero para os trimestres que ante®de alteracéo no regime
(1995 até 1998) e valor 1 para os trimestres postsra implantagdo da nova politica de cambio
(1999 até 2003, para efeitos deste estudo). A dabelostra os resultados.

A segunda coluna da Tabela 4 repete os resultarlo®delo para toda a amostra antes da inclusdo
da variaveldummypara o cambio. Esses resultados foram entdo cadgsmicom os do modelo que
utilizou REGCAMBIQ Como mostra a Tabela 4,dammyreferente a alteragdo do regime cambial
(REGCAMBIQ apresentou um resultado positivo e bastantefsignie, com p-valor inferior a 1%.
Isso indica que a alterag@o na politica cambiatr@zem 1999 acentuou a volatilidade dos retornos
no mercado acionario.
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Tabela 4: Impacto da Alteracdo do Regime Cambial r®Resultados da Regresséo

Variaveis Amostra sem Amostra com
Explicativas dummy cambio dummy cambio
constante -1,268925 -1,559807
(-9,68) (-10,32)
[0,0000] [0,0000]
LNVOLAT., 0,591640 0,556740
(18,69) (14,80)
[0,0000] [0,0000]
VARENDIV 0,689973 0,682484
(5,52) (5,24)
[0,0000] [0,0000]
LNRFECH -0,133619 -0,150900
(-3,72) (-4,30)
[0,0002] [0,0000]
VARGIRQ 3,726468 3,623597
(1,90) (1,85)
[0,0567] [0,0632]
TXJUROS 2,396898 5,161930
(4,81) (8,07)
[0,0000] [0,0000]
LNCAPMERG -0,010910 -0,012812
(-2,19) (-2,78)
[0,0287] [0,0054]
VARDOWJ -0,146327 -0,043074
(-2,42) (-0,71)
[0,0156] [0,4762]
VARPIB -0,444084 -0,431586
(-3,96) (-3,93)
[0,0001] [0,0001]
REGCAMBIQ 0,174378
(5,81)
[0,0000]
R 0,473 0,499
R ajustado 0,469 0,495
Estatistica F 114,859 113,308
Prob (Estatistica F) 0,000 0,000
No. de observagdes 1.031 1.031

34:

Com relagdo a robustez dos coeficientes das demasveis, € possivel observar que a maioria dos
coeficientes permaneceu significante e com a mesaggmitude. As excecdes foram os coeficientes da
taxa real de jurosSTKJURQOGY e a variagdo dos retornos do Dow JaSRDOW,). O coeficiente de
TXJURO$ mais do que dobrou, passando de 2,40 para 5,16nesmo tempo, a significAncia do
coeficiente dessa variavel experimentou incremsntuostancial, com a estatistica-t aumentando de
4,82 para 8,07. Enquanto a taxa real de jufd&JIJROg confirmou sua significAncia no modelo, a
variacdo dos retornos do Dow Jon¥\RDOW) perdeu significAncia com a inclusdo diammy
referente a alteragcdo do cambREGCAMBIQ. Na regressdo que ndo inclUREGCAMBIQ a
variavel VARDOWJapresentou coeficiente de -0,15 e p-valor de 1,960f6a regressdo catammy
o coeficiente d& ARDOWJcontinuou negativo (-0,04), mas perdeu signifimo modelo (p-valor
de 47,62%).

No modelo que incluiu a variavel de alteracéo dpme cambial REGCAMBIG), o coeficiente da
volatilidade dos retornos das acO@dNYOLAT.;) mostrou novamente o carater persistente da
volatilidade, corroborando a teoria da retroalimeéb. O coeficiente de variacdo no grau de
alavancagem financeir ARENDI\) também néo foi alterado pela inclusdoddanmy reforgando a
idéia de que o grau de alavancagem é em partenssspa pela volatilidade dos retornos das acdes.
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ApOs a inclusdo ddummy o retorno logaritmico das agc6éNRFECH) continuou apresentando uma
relacdo negativa com a volatilidade. A variacdogito dos negécios com as acd8ARGIRQ)
seguiu mostrando que a volatilidade dos retorngsagdes tende a aumentar com giro maior dos
negocios. Finalmente, a capitalizacdo de mercadocdmpanhiasLNCAPMERG e a variacdo do
Produto Interno BrutoMARPIB) mantiveram associagdes negativas com a volatéides retornos.

A perda de significancia da variacdo dos retorrm®dw Jones (ARDOWJ na regressédo, que
incluiu adummyde alteracdo da politica cambial, estimulou ndestes, excluindo-séARDOWJe
mantendo-se dummyreferente a alteracdo do regime camiREGCAMBIQ). Dessa forma, foram
reestimadas as regressdes da Tabela 2 com a rpm@fieacéo, cujos resultados aparecem na Tabela
5. Comparando-se a Tabela 2 com a Tabela 5, évpbskiservar que os coeficientes das variaveis
independentes mantiveram magnitudes e niveis ddisémcia semelhantes, comprovando a robustez
dos resultados. Substituindo-se a variacdo dosnmtodo Dow JonesVARDOW,) pela variavel
referente a alteracdo do cambi®REGCAMBI(@, ocorreram aumentos nos coeficientes de
determinacdo (B e nos valores das estatisticas F dos modelosaffaorse como exemplo os
resultados da amostra como um todo (coluna data)ireia Tabela 2 ozRajustado foi de 46,9%,
enquanto na Tabela 5 aumentou para 49,6%. A émiatis, por sua vez, aumentou de 114,860
(Tabela 2) para 127,476 (Tabela 5). Classificarel@samostra por niveis de alavancagem, os
incrementos em Re na estatistica F também foram verificados.

Tabela 5: Regressofes Classificadas por Niveis deaddncagem com Inclusdo d®ummy

REGCAMBIO
Variaveis Menor Média Maior Toda a
explicativas alavancagem alavancagem alavancagem @sira
constante -0,797572 -2,210544 -1,277143 -1,571865
(-2,57) (-9,36) (-5,88) (-10,50)
[0,0105] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
LNVOLAT., 0,505665 0,456900 0,610003 0,554502
(11,27) (9,64) (10,65) (14,88)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
VARENDIVY 0,898275 0,520425 0,692061 0,679638
(2,61) (3,25) (3,15) (5,19)
[0,0095] [0,0012] [0,0017] [0,0000]
LNRFECH -0,046044 -0,170094 -0,203514 -0,158049
(-0,73) (-3,14) (-4,30) (-4,74)
[0,4604] [0,0018] [0,0000] [0,0000]
VARGIRQ 68,404850 1,999317 77,031510 3,605815
(3,53) (1,65) (3,88) (1,84)
[0,0005] [0,0984] [0,0001] [0,0647]
TXJUROS 3,445451 6,758811 4,689073 5,241697
(2,88) (6,97) (4,90) (8,27)
[0,0042] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
LNCAPMERG -0,053879 -0,004171 -0,014901 -0,012830
(-4,07) (-0,69) (-2,34) (-2,79)
[0,0001] [0,4857] [0,0198] [0,0053]
REGCAMBIQ 0,178114 0,211515 0,137666 0,178146
(3,37) (5,94) (3,12) (6,16)
[0,0009] [0,0000] [0,0019] [0,0000]
VARPIB -0,371828 -0,460285 -0,424100 -0,436505
(-1,73) (-2,69) (-2,38) (-3,98)
[0,0835] [0,0073] [0,0175] [0,0001]
R 0,486 0,455 0,573 0,499
R ajustado 0,468 0,444 0,564 0,495
Estatistica F 26,922 40,842 64,930 127,476
Prob (Estatistica F) 0,000 0,000 0,000 0,000
No. de observagdes 236 400 395 1.031
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Os resultados da Tabela 5 mostram que, indepemdente do nivel de alavancagem das empresas,
a alteracdo no regime cambial aumentou a voladiiddos retornos das acdes no mercado brasileiro.
Assim como foi feito com as regressdes segmeniaataglavancagem, testaram-se os modelos com a
variaveldummytambém para a amostra classificada por tamanhoafaganhias. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 6. Na comparacédo entrebata3a8 e 6 tem-se novamente que a variavel
referente a alteracdo do cAmbREGCAMBIG melhorou a especificacdo do modelo. Para a aaostr
como um todo, o coeficiente de determinacdo aumeteat7,3% para 49,9%, e a estatistica F passou
de 114,859 para 127,476. A melhoria dos resultddesmodelos apos a substituicdo da variagdo dos
retornos do Dow Jong&/ARDOW peladummyreferente a alteracdo do cambREGCAMBIQ)
parece corroborar os resultados encontrados paridfiae Belitsky (2003) de que nao € possivel
afirmar que exista dependéncia forte entre os rdescacionéarios brasileiro e norte-americano.

Tabela 6: Regressodes Classificadas por Tamanho daempanhias com Inclusdo ddummy

REGCAMBIO
Variaveis Companhias Companhias Companhias Toda a
explicativas menores médias maiores amostra
constante -1,637844 -1,287651 -1,327450 -1,571865
(-4,88) (-2,74) (-4,75) (-10,50)
[0,0000] [0,0064] [0,0000] [0,0000]
LNVOLAT., 0,509697 0,508461 0,594373 0,554502
(11,85) (10,91) (10,11) (14,88)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
VARENDIV 0,706432 0,670754 0,587176 0,679638
(3,19) (2,70) (2,41) (5,19)
[0,0016] [0,0071] [0,0162] [0,0000]
LNRFECH -0,090870 -0,263548 -0,119264 -0,158049
(-1,81) (-4,37) (-2,26) (-4,74)
[0,0699] [0,0000] [0,0242] [0,0000]
VARGIRQ 2,706432 13,784580 85,440970 3,605815
(3,19) (0,66) (7,51) (1,84)
[0,0016] [0,5061] [0,0000] [0,0647]
TXJUROS 3,890096 6,306760 5,190913 5,241697
(4,23) (6,22) (4,74) (8,27)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
LNCAPMERG -0,013639 -0,039411 -0,014731 -0,012830
(-0,86) (-1,82) (-2,40) (-2,79)
[0,3878] [0,0685] [0,0167] [0,0053]
REGCAMBIQ 0,171903 0,272941 0,102877 0,178146
(4,17) (6,93) (2,05) (6,16)
[0,0000] [0,0000] [0,0405] [0,0000]
VARPIB -0,342504 -0,525481 -0,488346 -0,436505
(-2,28) (-2,67) (-2,50) (-3,98)
[0,0229] [0,0079] [0,0126] [0,0001]
R 0,428 0,512 0,558 0,499
R ajustado 0,413 0,501 0,548 0,495
Estatistica F 28,265 45,756 56,023 127,476
Prob (Estatistica F) 0,000 0,000 0,000 0,000
No. de observacdes 311 357 363 1.031

Tipos de A¢des, Governanca Corporativa e Volatilidde dos Retornos

Os resultados anteriores mostraram que eventosiispg ocorridos no Brasil, como a alteragéo no
regime cambial em 1999, podem ser importanteseanticar a volatilidade dos retornos no mercado
acionario. Outras facetas préprias do mercado desago Brasil merecem ser levadas em conta nesse
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trabalho. A manutencédo do controle da companhiar@o da emissao de acdes preferenciais é uma
delas. O esforgco em melhorar as praticas de gaveaneorporativa conduzido pela Bovespa é outro
evento importante. Para medir o impacto da exiséde grande quantidade de ag¢bes preferenciais
negociadas no mercado brasileiro e da possibilidaedelerir aos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa da Bovespa sobre a volatilidade dawmes das agbes, duas variaveis foram adicionadas
ao modelo trabalhado no tépico anterior. A vari@ehmyTIPOACAQ assumiu o valor zero, quando

a observacdo da amostra se referia a uma acacakadifPara as acdes preferenciais contidas na
amostra,TIPOACAQ assumiu o valor 1. Das 35 empresas participartesristra, apenas em quatro
delas foram levadas em consideracdo as ac¢Oes madin&lo que tange as 1.031 observacdes da
amostra, 895 (86,81%) referiam-se a acbes prefaiene 136 (13,19%) consistiam em acdes
ordinérias.

A outra variavel incluida no modelo foi @ummyNIVELGOV, que assumiu o valor zero no
intervalo de tempo em que a companhia ndo havidaaaderido aos Niveis Diferenciados de
Governancga Corporativa da Bovespa (Nivel 1 ou NZyed o valor 1, a partir do momento em que a
empresa fez a ades&o. Do total da amostra, 958valgdes (92,92%) relacionaram-se com a auséncia
de adesdo aos niveis de governanca corporativaodespa e apenas 73 (7,08%) das observagfes
representaram a adesao aos niveis de governangiicaEse o baixo percentual de observagbes de
empresas que aderiram pelo fato de que as primaitesdes ocorreram apenas em junho de 2001.
Outras adesdes ocorreram em 2002 e 2003. Paracoagizanhia incluida na amostra, a variavel
NIVELGOV apenas assumiu o valor 1, a partir do trimestregeenocorreu a adeséo por parte da
empresa.

A Tabela 7 mostra os resultados das especificalf@sativas que incluiramdummypara o tipo
de acdo TIPOACAQ e a dummyde adeséo aos niveis diferenciados de governbdig&I(GOV).
Para todas as regressfes da Tabela 7, a varijppehdente & NVOLAT. Os resultados das cinco
regressdes mostram que os coeficienteFIBOACAQ indicaram uma associagcdo positiva entre as
acbes preferenciaif POACAQ = 1) e a volatilidade dos ativos. E preciso réasajue os niveis de
significAncia dessa variavel foram baixos, espe@ate nas regressdes A e B: 10,51% e 10,95%,
respectivamente. Uma justificativa para a associggdsitiva entre as agOes preferenciais e a
volatilidade dos retornos poderia ser o maior vauda negociacao desse tipo de a¢éo, confirmando a
relagéo positiva entre giro e volatilidade. Outiado seria o fato de as acdes preferenciais emivutir
um risco maior para os investidores, na medida eeneles ndo tém direito a voto e, portanto, ndo
podem influenciar as decisGes da empresa. No casildiro, a impossibilidade de participar das
decisdes da empresa ndo esté relacionada apenas gossuidores de acdes preferenciais. Conforme
Saito (2002), a auséncia de mecanismos de proteghoacionista ordinarista minoritario,
especialmente antes da Lei 10.303, gerou um prémieoto negativo para as acdes ordinarias em
relacéo as preferenciais.

Quanto aos resultados dammyde adeséo aos niveis diferenciados de governdhg&I(GOV),
essa variavel apresentou associagdo negativaiéicsigte com a volatilidade dos retornos das acoes,
ou seja, as companhias que aderiram as boas prdgcgovernancaN(VELGOV = 1) conseguiram
obter redugéo na volatilidade dos retornos de gapéis. Tal resultado parece confirmar o argumento
utilizado pela Bovespa de que a adesao aos Nivais2ltende a reduzir o risco para os investidores.
Consequentemente, a reducéo do risco pode atrmvexsidores, aumentando a liquidez da ac&o.
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Tabela 7: Influéncia do Tipo de Agéo e da Adeséo adNiveis de Governanca Corporativa da
Bovespa sobre a Volatilidade das A¢cdes da Amostra

Regressdo A Regressdo B  Regressdo C Regresséo D Regresséo E
Variaveis inclui tipo de  inclui tipo de inclui nives inclui niveis de inclui tipo de
explicativas Acéo acdo e troca de governanca e  aagniveis de
de cambio governanca troca de cambio governgen e
troca de cambio
constante -1,328338 -1,604037 -1,307567 -1,613729 -1,654801
(-9,77) (-10,57) (-9,68) (-10,49) (-10,57)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
LNVOLAT., 0,582500 0,551348 0,582736 0,547069 0,542772
(18,07) (14,76) (17,98) (14,31) (14,12)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
VARENDIV 0,689364 0,687509 0,674842 0,670046 0,678484
(5,30) (5,20) (5,27) (5,16) (5,16)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
LNRFECH -0,156667 -0,156974 -0,157092 -0,156659 -0,15528]
(-4,54) (-4,70) (-4,57) (-4,70) (-4,64)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
VARGIRQ 3,683598 3,617439 3,685269 3,628586 3,644044
(1,86) (1,83) (1,88) (1,86) (1,85)
[0,0622] [0,0664] [0,0594] [0,0622] [0,0639]
TXJUROS 2,501196 5,253921 2,382454 5,197440 5,208167
(4,97) (8,31) (4,70) (8,19) (8,24)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
LNCAPMERG -0,011350 -0,013277 -0,010286 -0,011971 -0,012421
(-2,24) (-2,88) (-2,02) (-2,54) (-2,63)
[0,0248] [0,0040] [0,0436] [0,0109] [0,0086]
REGCAMBIQ 0,177104 0,184905 0,184232
(6,11) (6,27) (6,25)
[0,0000] [0,0000] [0,0000]
VARPIB -0,462688 -0,436669 -0,460147 -0,431125 -0,430881
(-4,11) (-3,99) (-4,06) (-3,92) (-3,93)
[0,0000] [0,0001] [0,0001] [0,0001] [0,0001]
TIPOACAQ 0,041170 0,035952 0,042105
(1,62) (1,60) (1,85)
[0,1051] [0,1095] [0,0638]
NIVELGOV -0,042756 -0,074167 -0,080182
(-2,07) (-3,26) (-3,47)
[0,0385] [0,0011] [0,0005]
R 0,472 0,500 0,471 0,502 0,503
R® ajustado 0,467 0,496 0,467 0,497 0,498
Estatistica F 114,233 113,726 113,946 114,406 103,513
Prob (Estat. F) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
No. observacoed 1.031 1.031 1.031 1.031 1.031

Os resultados de Carvalho (2003) indicaram queoaspanhias que migraram para os Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa experinmnantancremento no retorno e na liquidez de
suas acoes. A regresséo E, que incluiu tadimmamyde tipo da acadl(POACAQ) como adummyde
adesdo aos niveis de governa(ilVELGOV) mostrou resultados interessantes. Ainda que @essag
preferenciais tenham apontado maior volatilidade ssus retornos (p-valor igual a 6,38%), tal
volatilidade é atenuada, quando tais agfes perterececompanhias que aderiram aos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa. Assinisardos acionistas preferenciais, oriundo de sua
impossibilidade de participar das decisbes da esaprparece ser, em parte, reduzido pela maior
transparéncia da companhia no mercado.
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A partir das evidéncias empiricas mostradas nogdspacima € possivel destacar resultados
importantes obtidos no presente estudo. Ao cootidei Tabak e Guerra (2002), os resultados deste
artigo mostraram-se coerentes com aqueles encostraat Christie (1982), em seu artigo sobre a
teoria da alavancagem. O modelo utilizado no ptesestudo mostrou que existe persisténcia na
volatilidade dos retornos das acdes, conforme gieyiela teoria da retroalimentacéo da volatilidade
Os resultados apontaram ainda uma associacaovpositire o giro dos negdcios e a volatilidade dos
retornos das acdes. Tal associagdo corrobora asstata retroalimentagdo da volatilidade e os
modelos de equilibrio com divergéncias de opinioelacao entre taxa real de juros e volatilidade
dos retornos mostrou resultados positivos e saanfies. O aumento da taxa real de juros é
decorréncia de uma percepg¢do maior de risco pte darmercado, incrementando a volatilidade. Os
resultados deste estudo langam duvidas quantdu@ricfa do mercado acionario dos Estados Unidos
sobre a volatilidade dos retornos das acdes noilBfaselacdo entre variagdo do PIB industrial
brasileiro e volatilidade dos retornos das agOessanmtou sinal negativo, indicando que a queda no
PIB traz como conseqiiéncia o aumento da incertazerelacéo a conjuntura econémica de um pais.
Ainda que pouco significantes, os resultados apamtamaior volatilidade nos retornos das acdes
preferenciais negociadas no mercado brasileiro. paoimas que aderiram as boas préaticas de
governanga corporativa conseguiram reduzir a Vidiatie dos retornos de seus papéis. Tal resultado
parece confirmar o argumento da Bovespa de quesiiadende a reduzir o risco para os investidores.

CONCLUSOES

Como ocorre em qualquer trabalho académico, estedasapresentou limitacbes em seu
desenvolvimento. Os modelos de volatilidade partiamidéia de que os ativos necessitam ser
negociados com frequiéncia no mercado. Portantoefméssario limitar a amostra as a¢cdes com maior
liguidez para possibilitar os testes. Especialmeng@ndo se trata do mercado acionario brasileiro, é
sabido que o numero de ag¢fes liquidas constituigtupo bastante restrito. Outra limitagdo diz
respeito ao fato de que este estudo utilizou medelaltivariados e que tais modelos sempre podem
deixar de contemplar outras variaveis explicatredsvantes que pudessem explicar a volatilidade dos
retornos das acdes no mercado brasileiro. E prdeimbrar também que no presente artigo as
informagBes sobre os retornos das acbes foramadaketem periodicidade diaria. Ao contrario,
existem estudos que trabalham com dados de retamragiarios e modelos GARCH. A principal
razdo para a utilizacdo de dados de retornos didangste artigo deve-se ao fato de os modelos
utilizados neste estudo ndo envolverem dados dédratjliéncia. Os modelos utilizados obedeceram a
uma periodicidade trimestral, de forma a poss#rilea inclusdo da varidvel de alavancagem e das
variaveis macroecondémicas. Contudo ndo resta didedque dados de retornos intradiarios podem
contribuir na elucidagéo de aspectos voltados pamamportamento da volatilidade dos retornos das
acoes.

Como primeira sugestdo para pesquisas futuras, seeressante medir o poder de previsdo dos
modelos apresentados. O presente estudo preocapemsdeterminar variaveis que pudessem
influenciar a volatilidade dos retornos das actess ndo testou em que medida as especificacdes
econométricas geradas conseguem explicar o compemta futuro da volatilidade. Outra
possibilidade de pesquisa seria a aplicacdo doselowdeconométricos em outros mercados
emergentes. Finalmente é importante lembrar qeena Governanga Corporativa é central no estudo
de Financas. Novos testes que envolvam a trangj@aréros mercados e seu impacto no
comportamento dos ativos merecem atencao.

Artigo recebido em 23.08.2005. Aprovado em 17.10(%)
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