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Introducao

Nos ultimos 20 anos houve um vasto crescimento do numero de
trabalhos que modelam a volatilidade dos retornos de ativos financeiros — um
processo estocastico que, apesar de ser ndo observavel, € passivel de ser
aproximado a partir de técnicas usuais de estimagdo. Em parte, o interesse
crescente em tais métodos se explica pela importancia da volatilidade dos
retornos em diversos modelos de aprecamento de ativos financeiros: 0s novos
métodos econométricos, entre eles o modelo GARCH (Generalized
Autoregressive of Conditional Heteroskedastic) introduzido por Bollerslev (1986),
possibilitam capturar mudangas previsiveis de uma caracteristica dos retornos
financeiros — a volatilidade — tradicionalmente considerada como uma medida de
risco.

No entanto, o interesse desses métodos nao se esgota na modelagem da
volatilidade em si. Uma literatura recente de finangas corporativas sugere que
instrumentos de protec@o aos acionistas minoritarios diminuem a volatilidade dos
retornos em momentos de choque negativo. Em Johnson, Boone, Breach e
Friedman (2000), por exemplo, melhores praticas de governanga suavizam a
gueda nos retornos porque restringem o desvio de recursos em épocas de crise,
quando — segundo o0s autores — agucam-se os conflitos entre acionistas
minoritarios e controladores. Segue que, em principio, estimativas da volatilidade
dos retornos nos permitem inferir caracteristicas das praticas de governancga das
firmas e vice-versa.

Para tanto, os modelos de volatilidade desenvolvidos nas duas ultimas
décadas se mostram particularmente relevantes. Crises cambiais, por exemplo,
tém elementos de previsibilidade que, em principio, poderiam ser explorados na
estimacao da volatilidade fora e dentro dos motivos de crise. Sendo assim nao
deixa de ser surpreendente que os modelos GARCH ndo tenham ainda sido
usados para avaliar como governanga corporativa afeta a volatilidade dos
retornos nos dentro e fora dos momentos de choque negativos. Suprir essa
lacuna é o objetivo principal desse trabalho.
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Para tanto, usamos uma amostra de empresas que aderiram a um dos
niveis diferenciados de governanga corporativa criado pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BOVESPA) em dezembro de 2000.

Estas segmentacdes especiais foram abertas em trés diferentes niveis
para as empresas que se dispusessem, voluntariamente, a seguir regras mais
rigidas de transparéncia e governanga com o intuito de proteger os interesses
dos acionistas minoritarios. No Nivel 1, as empresas se comprometem a, entre
outras coisas: realizar reunides publicas com analistas e investidores ao menos
uma vez por ano; manter em circulagdo uma quantidade de acbes que
represente pelo menos 25% do capital social; favorecer a dispersao do capital ao
realizar ofertas publicas de agdes; divulgar informagdes, consolidadas e
revisadas, com periodicidade trimestral. Além desses critérios, as participantes
do Nivel 2 devem adotar camaras de arbitragem para a solugéo de conflitos
societérios; seguir padréo internacional de contabilidade; limitar os mandatos no
conselho de administracdo; e, quando da venda do controle da empresa,
estender para os detentores de ag¢des ordinarias as mesmas condi¢des obtidas
pelos controladores e pelo menos 80% do valor auferido pelos controladores
para os detentores de agdes preferenciais. Para ser listada no Novo Mercado, o
segmento mais restritivo, as empresas devem seguir as mesmas regras das do
nivel 2, e, além disso, ter seu capital social composto somente por acdes
ordinérias.

Em resumo, todos os segmentos especiais da Bovespa impdem regras
que excedem as exigéncias legais que visam a proteger os acionistas
minoritarios. A migracéo de a¢des para qualquer destes segmentos pode, entdo,
ser considerada uma melhora nas praticas de governancga corporativa. Assim, a
data em que cada agdo passou se ser negociada nos segmentos especiais de
governanga é elemento central no nosso experimento. A partir dela, construimos
uma variavel binaria que possui valor unitario a partir da migracao da companhia
para qualquer um dos niveis de governanga. Utilizada como regressora na
equagéao que descreve a volatilidade dos retornos, o coeficiente estimado dessa
variavel binaria capta os efeitos de governanga corporativa na volatilidade dos
retornos.

Como proposto em Johnson, Boone, Breach e Friedman (2000) também
foram analisados momentos de choques negativos. A dimensdo temporal
presente nos modelos GARCH permitiu considerarmos, na estimacao para cada
série, varios choques negativos, € ndo apenas uma crise especifica. A partir de

uma medida diaria de risco sistémico na economia, foi construida uma segunda
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variavel binéria que possui valor unitario cada vez que o risco ultrapassa um
limiar exogenamente estabelecido a partir do célculo do desvio-padrao amostral.
Interagindo-se a variavel indicadora de governanca corporativa com a de crise
na equagao da variancia dos retornos, procurou-se captar efeitos adicionais de
boas praticas de governanca corporativa na volatiidade em momentos de
choques negativos.

Numa segunda etapa, a varidvel binaria de governanga corporativa foi
incluida também na equagéo que descreve o primeiro momento dos retornos,
isto €, a média do processo. Na medida em que diversos modelos de
aprecamento de ativos financeiros prevéem que o risco sistematico gera
corregao de pregco e 0 mesmo ndo ocorre com risco idiossincratico (Cochrane,
2001), a significancia ou ndo da variavel de governanga na equacao da média
permite avaliar se o risco mitigado se trata do risco sistematico ou do
idiossincratico. Ora, uma reducao de risco sistematico eleva o custo relativo de
se manter grande parte de sua riqueza num ativo que ndo lhe compensa pelo
seu risco idiossincratico. A redugdo do risco sistematico, entdo, poderia ser
interpretada como um incentivo para o financiamento com pulverizagdo de
controle. Por outro lado, uma redugao de risco idiossincratico, por ndo gerar
corregdo de preco, diminui o custo relativo da concentragdo de carteira. Uma
redugdo do risco idiossincratico, assim, incentivaria os grandes acionistas a
manterem a concentracao de controle.

A amostra contemplou 39 das 84 empresas que, quando da coleta de
dados deste trabalho, faziam parte de algum dos niveis diferenciados de
governancga. As companhias selecionadas sédo todas as que migraram para 0s
segmentos especiais, isto é, todas tinham acgdes listadas na Bovespa antes da
adesao a um dos segmentos especiais. Elas atuam em 19 setores de atividade
econbmica e migraram para os trés diferentes niveis de governanga na
BOVESPA em diferentes datas. Foram utilizados dados de freqiéncia diaria
desde janeiro de 2000 até setembro de 2006, o que representa mais de 1.740
dias de negociagao, para, a partir da analise isolada de cada uma das 49 acoes,
tentarmos responder diretamente a pergunta — governanga reduz volatilidade?

As evidéncias encontradas indicam que sim: em mais de 60% das séries
analisadas foi encontrado um efeito negativo e significante da medida de
governanga corporativa na volatilidade dos retornos. O resultado se mostrou
robusto a inclusdo de medidas de risco sistematico da economia e ao ‘efeito
alavancagem’ — a usual forte correlagdo negativa entre o retorno corrente e a

volatilidade futura. Ademais, encontrou-se evidéncia fraca de que esta redugao é
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potencializada em momentos de crise, isto é, ter boas praticas de governancga
em momentos de choque negativo reduz ainda mais a volatilidade dos retornos
das acbes, em algumas das séries. Inserida na equacao da média, no entanto, a
medida de governanca ndo € significativa em 84% das séries analisadas,
resultado também robusto a especificacdes alternativas para a variancia e que
permite concluir que é o risco idiossincratico aquele mitigado pelas boas praticas
de governanca corporativa. Governanga, entao, ao reduzir o risco idiossincratico,
diminui o custo relativo da concentracdo de carteira e, assim, incentiva a
manutencao da concentracao de propriedade.

Este artigo ndo € o primeiro a avaliar a relacdo entre governanca e
volatilidade dos retornos. Mitton (2002), por exemplo, usa uma amostra de 398
firmas de cinco paises do sudeste asidtico e encontra que, entre essas
empresas, as que sofreram menor queda dos precos das agdes na crise de 1997
foram as que tinham agdes listadas nos EUA (via American Depositary Receipts)
ou eram auditadas por grandes companhias. De fato, tanto a listagem de ag¢des
nos EUA como o uso de grandes empresas de auditoria sdo usualmente
considerados como instrumentos para melhorar as praticas de governanca. Na
mesma linha de estudo, Lemmon e Lins (2003) mostra que empresas com uma
estrutura acionaria menos concentrada tiveram uma menor queda no prego da
acao na crise asiatica, enquanto Srour (2005) mostra uma forte correlagéo entre
retornos de acgdes e praticas de governanga, utilizando dados de firmas
brasileiras entre 1997 e 2001.

Em todos estes artigos, os testes da relacao entre governanga e retornos
enfatizam o impacto da crise sobre a esperanga dos retornos (primeiro
momento) nos periodos de choque. Em contraste, o foco deste trabalho estd no
impacto das praticas de governanca no segundo momento dos retornos, ou seja,
a volatilidade.

A secdo 2 apresenta a metodologia e a especificagdo econométrica do
teste. A secéo 3 explica a selegcdo da amostra e descreve os dados e variaveis
utilizadas nas regressbes. A secdo 4 apresenta os resultados. Na seg¢do 5
constam os testes de robustez. A segdo 6 apresenta a especificagdo e
resultados das regressdes com a medida de governancga incluida também na
equagao da média e a se¢ao 7 conclui o trabalho.
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