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Conclusoes

No cerne da justificativa das empresas adotarem préticas diferenciadas
de governanga corporativa esta o interesse em atrair mais investidores para o
mercado de capitais e, como isso, baratear os custos de captacao de recursos.
Os acionistas, por sua vez, sdo atraidos porque acreditam que a protecéo de
seus interesses sera revertida em menos expropriagdo e, por conseguinte, num
provavel maior retorno esperado de seus investimentos. Este trabalho, por outro
lado, buscou avaliar um possivel beneficio indireto de governanca: a redugéao da
volatilidade — o segundo momento dos retornos.

Para isso a volatilidade foi modelada com base nos modelos
autoregressivos generalizados de heterocedasticidade condicional (GARCH).
Nas equagbes que descrevem a variancia do processo estocastico foram
adicionadas variaveis explicativas exdgenas como medidas de governanca
corporativa e de choques sistematicos negativos. Os efeitos de boas praticas de
governanga corporativa na volatilidade dentro e fora de momentos de crise foram
avaliados através da estimacdo dos respectivos coeficientes estimados. Numa
segunda etapa, através da inclusdo da medida de governanga também na
equacao que descreve a média dos retornos, buscou-se identificar se o risco
mitigado pelas boas praticas de governancga se trata do risco sistematico, que
gera correcao de prec¢o, ou do idiossincratico, que nao o gera.

A amostra contemplou 39 empresas atuantes em 19 setores de atividade
econdmica. Foram utilizados dados de frequéncia diaria desde janeiro de 2000
até setembro de 2006, o que representa mais de 1.740 dias de negociagao.

As evidéncias compiladas a partir da analise isolada de cada uma das 49
acOes indicam que governanga corporativa reduz volatilidade: em 69% das
séries avaliadas 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. Ademais, encontrou-se evidéncia fraca de que esta reducdo é
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 agbes, um resultado, ainda que valido somente para algumas das séries,


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510681/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510681/CA

37

nao deixa de ser surpreendente. 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 governanga corporativa. Governancga, entao, ao reduzir o risco idiossincratico,
diminui o custo relativo da concentracdo de carteira e, assim, incentiva a

manutencao da concentracao de propriedade.
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