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Resumo

O objetivo geral deste estudo consistiu em verificar se a qualidade das informagdes prestadas
pelas empresas e a ampliagio dos direitos societirios reduzem os riscos de investimento. Para se
alcangar o objetivo, esta pesquisa se divide em duas etapas: no primeiro momento, serao formadas
trés carteiras de investimento de varidincia minima, em que as empresas serdo classificadas de
acordo com diferentes niveis de governanga corporativa: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) ¢ Novo
Mercado (NM). E serd estimado o modelo de precifica¢io de ativos conhecido como versio
condicional do Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe-Lintner. Por meio desse modelo
serd possivel obter a relagdo risco/retorno existente entre as carteiras de investimento e a carteira
de mercado, bem como as manifesta¢oes do agrupamento da volatilidade. Entre os resultados
obtidos, destaca-se que por meio das estimativas das volatilidades foi possivel comprovar que as
agdes das empresas do Novo Mercado sdo as que apresentam menor risco, seguidas pelas agoes
classificadas no Nivel 2 e no Nivel 1, respectivamente. Esses resultados reforcam a hipétese de
que a transparéncia, a qualidade das informagdes prestadas pelas empresas ¢ a ampliagio dos
direitos societdrios reduzem os riscos de investimento.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Volatilidade condicional. Risco.

The quality of information provided by reduces business investment risks? an empirical

analysis for the governance of different levels of corporate brazilian

Abstract

The general goal of the present study was to asses if the quality of information provided by firms and the expansion

of societal rights reduce investment risks. 1o achieve this goal, the present research is going to be divided into two

steps: first, three minimum variance investment portfolios will be formed, where firms will be classified according
to different levels of corporative governance: firms of the Level 1 of governance (N1), firms of the Level 2 of
governance (N2) and firms of the New Market (NM). It will be estimated the Capital Asset Pricing Model
(CAPM) in conditional version, also known as Sharpe-Linter CAPM conditional version. Through this model
it will be possible to obtain the risk/return relation that exists between investment portfolios and market portfolio,

as well as manifestations in the volatility in the group. Among the results, it is noteworthy that by the estimates of
volatilities was possible to prove that the actions of the New Market companies are those with lower risk, followed
by shares classified in Level 2 and Level 1, respectively. These results support the hypothesis that transparency,

quality of information provided by companies and the expansion of corporate rights reduce investment risks.

Keywords: Corporate governance. Conditional volatility. Risk.

1 INTRODUCAO

A premissa bésica da teoria dos mercados eficientes é que os pregos de

mercado das agoes refletem o conjunto de informagoes disponiveis ¢ apresentam
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grande sensibilidade a novos dados. Esses conceitos se materializam na melhoria
da qualidade das informagdes prestadas pelas companhias aos seus acionistas e na
amplia¢io dos direitos societdrios, reduzindo as incertezas no processo de avaliagio
e de investimento e, consequentemente, o risco, possibilitando, segundo Malacrida
¢ Yamamoto (2006), maior grau de credibilidade ¢ seguranga ao se escolher uma
alternativa de investimento em detrimento de outras possiveis.

Nesse sentido, a literatura documenta que as boas préticas de governanga
corporativa passam a desempenhar um papel relevante na redugio do risco, visto
que empresas listadas nesses segmentos se comprometem a realizar melhorias nas
praticas de governanga corporativa, ampliando os direitos dos acionistas minoritarios
¢ aumentando a transparéncia das informagdes divulgadas ao mercado.

No Brasil, aadog¢io dos principios e priticas da boa Governanga Corporativa
teve inicio na década de 1990 com a criagio do Instituto Brasileiro de Conselheiros
de Administragio (IBCA) que, posteriormente, ficou conhecido como Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Segundo Monte et al. (2010), esse
instituto foi criado com o propdsito de cooperar com o aprimoramento do padrio
de governo das empresas nacionais, para seu sucesso ¢ perpetuagio.

Posteriormente, a Bolsa de Valores de Sao Paulo decidiu criar os niveis
de Governanga Corporativa para as empresas que negociam nesse mercado; os
segmentos criados se dividem em Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, criando um
ambiente de negociagdes propicio para estimular o interesse dos investidores ¢ a
valorizagio das companhias.

Bascada nessa discussdo, esta pesquisa teve o propdsito de verificar se
a qualidade das informagdes prestadas pelas empresas e a ampliagio dos direitos
societdrios reduzem os riscos de investimento. Com isso, procura-se avaliar os efeitos
dos niveis diferenciados de governanga corporativa sobre o risco ou a volatilidade
das carteiras de investimento, no periodo de 04 de janeiro de 2010 a 17 de janeiro de
2014. Em relagio a escolha do periodo de anilise, esta foi dada pela disponibilidade
dos dados para as a¢oes classificadas no Nivel de governanga N2. Por fim, destaca-
se que a contribuicio deste trabalho é essencialmente empirica, apresentando fatos
estilizados que ajudem no entendimento dos efeitos das boas priticas de governanga
corporativa sobre um importante indicador de tomada de decisio de investimento
que ¢ o risco.

Em relagio aos trabalhos aplicados a economia brasileira e que tratam dessa
temadtica, destaca-se o trabalho desenvolvido por Kalatzis, Sirqueira e Toledo (2008),

no qual esses autores procuraram verificar se uma carteira formada com agdes de
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empresas que adotam priticas de governanga corporativa proporciona maior retorno
ao investidor do que uma carteira formada por acdes de empresas que nio adotam
esse conjunto de medidas. O método adotado na andlise foi baseado na teoria de
otimizagio linear e em dois modelos de programacio linear. Os resultados obtidos
por esses autores sugeriram diferenga entre os retornos fornecidos por essas carteiras,
mostrando que as empresas que adotaram os principios de governanga corporativa
proporcionam maior retorno do que as empresas que nio implementaram essas
praticas.

Poroutrolado, Rogers, Machado Filho e Securato (2008) utilizaram o modelo
autorregressivo com heterocedasticidade generalizada (GARCH) e concluiram que
empresas que nio seguem as diretrizes de governanga corporativa apresentam maior
tendéncia de reagio ao mercado, isto é, reagem com mais frequéncia s mudangas no
mercado ¢ possuem maior assimetria de informagio. J4 as empresas com alto grau
de governanga possuem maior persisténcia de suas volatilidades e em longo prazo as
empresas de maior nivel de governanga tendem a reduzir suas volatilidades.

Na mesma linha de argumentagio proposta pelo trabalho anterior,
Monte et al. (2010) procuraram analisar a composi¢io, o risco ¢ a persisténcia da
volatilidade de trés carteiras de varidncia minima formadas, respectivamente, por
ativos de empresas que fazem parte dos niveis de governanga Nivel 1 (N1), Nivel
2 (N2) e Novo Mercado (NM). Os resultados obtidos por esses autores revelaram
que, por meio da andlise da formacio de carteiras, foi confirmada a tese de menor
persisténcia de volatilidade nas empresas do Novo Mercado, ou seja, os efeitos de
um choque negativo (cendrios econdmicos pessimistas) sobre a volatilidade dessa
carteira levario menos tempo para desaparecer. E concluem que a carteira formada
por ativos de empresas do Novo Mercado é menos arriscada, comparativamente as
formadas por ativos das empresas dos Niveis 1 e 2.

Como pode ser visto, essa nio ¢ uma discussio inédita para a economia
brasileira. No entanto, diferencia-se das apresentadas anteriormente em alguns
pontos, entre os quais, destacam-se: procura-se tratar a relagio risco e retorno
na forma condicional, como documentado na literatura; essa formulagio se
mostra adequada na explicagio da variabilidade do risco esperado do porttdlio em
decorréncia da variabilidade do risco de mercado esperado e da varidncia condicional
do retorno de mercados; foi utilizada a formalizagio GARCH-M para a modelagem do
risco condicional, esse modelo assume que o prémio de risco é uma funcio crescente
da variincia condicional, ou seja, quanto maior a volatilidade condicional da série de

retornos maior a compensagao necessaria para induzir os agentes a tomarem tal risco.
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Por fim, destaca-se que a motiva¢io para utilizar o CAPM condicional
tem pelo menos duas fontes. Do ponto de vista tedrico, destaca-se que os estudos
desenvolvidos por Dybvig ¢ Ross (1985), Hansen ¢ Richard (1987), Ferson,
Kandel e Stambaugh (1987), Ferson e Harvey (1991), Wang e Jagannathan (1996)
¢ Wang (2003) documentaram evidéncias de que os retornos esperados variam ao
longo do tempo com a informagio. Em particular, a hipétese do risco variando
no tempo aparece como hipétese alternativa a explicagio da realidade observada,
nomeadamente por meio do CAPM condicional, uma generalizagio do CAPM de
Sharpe, Lintner ¢ Mossin.

Em segundo lugar, destaca-se a perspectiva empirica, visto que a literatura
econométrica, de modelos de volatilidade financeira (ANDERSEN; BOLLERSLEYV;
DIEBOLD, 2005) proporcionou provas de grandes flutuagdes e persisténcia de alta
nas variincias condicionais de ativos financeiros. Assim, mesmo a partir de um
ponto de vista meramente estatistico, betas de mercado, que sio relacoes de varidveis
no tempo, covariincias condicionais ¢ desvios podem ser usados para mostrar
persistentes flutuagdes no mercado financeiro, como destacado em Bollerslev, Engle
e Wooldridge (1988).

Além desta introdugio, o artigo estd dividido em mais cinco se¢des. A
segunda se¢io faz uma abordagem da Teoria do Modelo de Precifica¢ao de Ativos
de Capital (CAPM) condicional e dos principios da governanga corporativa. Na
terceira se¢io sio descritos os procedimentos metodoldgicos, sendo eles: processo
de formacio de carteiras, modelo de volatilidade GARCH-M e apresentacio dos
critérios de selegio dos dados. A quarta se¢io é dedicada 2 anélise dos resultados ¢
discussoes dos testes estatisticos, sendo apresentadas as estimativas obtidas para os
betas ¢ a volatilidade condicional. A quinta se¢io apresenta as consideragdes finais, a

sexta secio destina-se s referéncias e, por fim, sio apresentados os apéndices.

2 CAPM CONDICIONAL

O CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965, 1969) e Mossin
(1966), marca o nascimento da teoria de precificagio de ativos. Segundo Copeland,
Weston e Shastri (2005), esse ¢ um modelo de equilibrio de mercado que possibilita
a mensuragio da parcela relevante do risco de um ativo individual e do prémio pelo

risco em determinado mercado.
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A importincia da anilise do CAPM estd ligada ao processo de avaliagio
de tomada de decisdes em condigdes de risco. Esse modelo mostra que existe
uma relagio linear entre o risco e o retorno de uma agio ¢ o retorno do mercado
aciondrio, em que os investidores sempre buscario formar uma carteira que tenha a
melhor relagio entre o risco ¢ o retorno, ja que esses sao individuos que procuram
maximizar a utilidade esperada da sua riqueza ao longo do tempo.

Atualmente a investigagio sobre o CAPM estd voltada para o modelo
condicional, que documenta evidéncias sobre a Variabilidade dos Prémios de Risco ao
Longo do Tempo (Time-Varying Risk Premium). Parte dessa evidéncia consiste na repetida
rejeicao da hipétese dos prémios de risco esperados iguais para diferentes classes de
titulos. A outra parte consiste na rejeigio da hipdtese dos prémios de risco esperados e
nas diferentes classes de titulos se manterem constantes ao longo do tempo.

Com essas evidéncias, esta pesquisa basecou-se na versio condicional do
modelo CAPM proposto por Bollerslev, Engle ¢ Wooldridge (1988). Esses autores
assumem como um vetor de retornos excedentes, representado pela diferenca entre
o retorno nominal dos ativos e o ativo livre de risco durante o periodo , e assumem e
como o vetor da média condicional e a matriz covariincia condicional desses retornos
dada a partir do conjunto de informagdes disponiveis no momento , assumindo ser o
vetor de pesos do periodo , de modo que o excesso de retorno do mercado ¢ definido

como . Em seguida, o vetor de covariincias do mercado é e o CAPM requer

pr = OHpoop_y (1)

onde ¢ uma constante de proporcionalidade, derivada por Jensen (1972), e
representa uma medida agregada de aversio ao risco relativo.

A varidncia condicional do excesso de retorno do mercado €

i

2 _ .0 .- .. _ .
Op, = w,_yH w,_; ¢ amédia condicional fyy = @14, que a partir de (1)

pode ser escrita como
by, = Gagy, )

mostrando que expressa o trade-off entre a média e a varidncia de mercado.

Definindo o beta do ativo como a razio entre a covariincia do ativo com o mercado

¢ a varidncia da carteira de mercado, 5, = H,w, _4 fa:q.r e substituindo (1) em (2),

obtém-se
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fr = Britgg, 3)

A expressio (3) representa o modelo CAPM em termos dos momentos
condicionais e reflete as informagdes disponiveis aos agentes no momento da
tomada de decisio sobre a formagio do portfélio. Destaca-se que, como a matriz
de covariincia dos retornos varia ao longo do tempo, os retornos médios e os betas
também sio varidveis com o tempo.

Em relacio aos trabalhos aplicados 4 economia brasileira ¢ que tratam da
versao condicional do CAPM, destaca-se o trabalho desenvolvido por Bonomo e
Garcia (2002), no qual destacam importantes estudos do CAPM condicional, entre
eles, o proposto por Bodurtha e Mark (1991), em que o beta da carteira de ativos é
definido como a covariincia condicional do erro de previsio do retorno da carteira ¢
o erro de previsio do retorno do mercado.

Ja Tambosi Filho, Garcia e Bertucci (2007) procuraram testar a versio estitica e
dinimica do CAPM utilizando os retornos das acoes do Bovespa, da Bolsa de Valores da
Argentina e da NYSE, para o Brasil, Argentina e Estados Unidos, respectivamente, entre
janeiro de 1994 e dezembro de 2002. Os resultados obtidos por esses autores mostraram
que, 20 se compararem as estimativas do CAPM estitico e condicional, o primeiro nio
representa satisfatoriamente a realidade econémica dos paises analisados, diferentemente
do CAPM condicional, que consegue captar o efeito dinimico apresentado pelas
economias, considerando os efeitos do ciclo de negdcios sobre os retornos das carteiras.

Em discussio recente, Bergmann et al. (2014) analisam o retorno e o risco
sistemdtico das carteiras de 11 setores da economia brasileira por meio do modelo
do CAPM condicional nio paramétrico. As agdes participantes estio listadas na
Bovespa no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2009. Esses destacam que
as expectativas dos retornos dos ativos se aproximam de varidveis aleatdrias, ja que
as distribuicoes dos retornos dos ativos e as expectativas dos investidores se alteram
de um periodo para outro. Assim, o modelo do CAPM condicional se sobressai a0
modelo do CAPM tradicional, que assume que as varidveis sio constantes, fazendo

com que, nesse caso, as estimativas obtidas a partir desse modelo nio sejam realistas.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Esta segio foi desenvolvida com base nos principios de governanga

corporativa proposta pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa),
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segundo a qual a premissa bdsica dos segmentos especiais de listagem ¢é que a
melhoria da qualidade das informagdes prestadas pela companhia e a ampliacio dos
direitos societirios reduzem as incertezas no processo de avaliagio ¢ de investimento
e, consequentemente, o risco. Assim, eleva-se a disposi¢io dos investidores de
adquirir a¢des da companhia, tornando-se sécios. A redugio do risco também
gera melhor precificacio das agdes, o que, por sua vez, incentiva novas aberturas
de capital e novas emissdes, fortalecendo o mercado aciondrio como alternativa de
financiamento as empresas.

Dessa forma, o Novo Mercado ¢ os Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2 — sdo segmentos especiais de listagem desenvolvidos
com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagio que estimulasse, ao
mesmo tempo, o interesse dos investidores e a valorizagio das companbhias.

A maior parte dos compromissos que as empresas do Nivel 1 assumem
perante os investidores se refere ao fornecimento de informacdes que auxiliam na
avaliagio sobre o valor da empresa. Além disso, a empresa Nivel 1 nio deve ter
partes beneficidrias.

A principal diferenca entre o Novo Mercado e o Nivel 2 se refere a emissio
de agdes preferenciais. Enquanto as empresas do Novo Mercado somente possuem
agoes ordindrias (todos tém direito de voto), as empresas do Nivel 2 tém agdes
preferenciais, muito embora os titulares dessas a¢des preferenciais tenham direito
de voto em algumas matérias especificas.

De acordo com as informagdes apresentadas pela BM&FBovespa, o Novo
Mercado representa um novo segmento de compromissos de governanga corporativa,
em que tais compromissos se referem 2 prestagio de informagdes que facilitam o
acompanhamento e a fiscalizagio dos atos da administragio e dos controladores da
companhia, e 2 adogo de regras societirias que melhor equilibram os direitos de todos
os acionistas, independentemente da sua condigio de controlador ou investidor.

A melhoria da qualidade das informacgoes prestadas pela companhia e a
ampliacio dos direitos societirios reduzem as incertezas no processo de avaliagio
e de investimento e, consequentemente, o risco. Assim, em virtude do aumento da
conflanga, eleva-se a disposigio dos investidores de adquirir agdes da companhia,
tornando-se sécios desta. A redugio do risco também gera melhor precificacio das
agdes, 0 que, por sua vez, incentiva novas aberturas de capital e novas emissoes,

fortalecendo o mercado aciondrio como alternativa de financiamento is empresas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 FORMACOES DAS CARTEIRAS

O processo de anilise e selecio de carteiras nesta pesquisa estd baseado no
trabalho desenvolvido por Markowitz (1952). Uma hip6tese importante da teoria do
portfélio (carteira) é que o risco de um ativo mantido fora de uma carteira é diferente
de seu risco quando incluido na carteira. Se o mercado for eficiente, entio todos os
porttélios diversificados sio preferiveis a todos os porttélios nao diversificados.

Assim, o retorno da carteira serd representado por:
— n
E(R,) = Xioy BiX; “4)
onde X representa a participagio da agio , sendo XX, =1¢ R, o retorno

da acio i.

E o risco do portfSlio &, serd obtido a partir da seguinte expressio:

e

gy = B, B0, XX oy 0] )

onde X; e X ; Tepresenta a participagio das agdes i ¢ j na carteira; @;; ¢ 0

coeficiente de correlagio entre os ativos; @; e g ¢ o desvio padrio de cada ativo.

Para otimizar as carteiras de agdes serd utilizada a ferramenta solver do
Excel, sendo adotadas as seguintes restrigdes: as participagOes das agdes nas carteiras
serdo nio negativas, a soma das participagdes nio pode exceder 100% e a taxa de
retorno minima desejada serd 0,03%, obtida a partir do retorno médio do ativo livre
de risco (CDI).

3.2 MODELO DE VOLATILIDADE

A modelagem davolatilidade em séries temporais financeiras tem sido objeto

de aten¢io desde a introducio dos modelos autorregressivos com heterocedasticidade
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condicional (ARCH), no paper seminal de Engle (1982). Os modelos ARCH se
caracterizam por apresentar retorno nao correlacionado serialmente e a volatilidade
depende de retornos passados por meio de uma fungio quadritica. Numerosas
variantes e extensoes dos modelos ARCH tém sido propostas nas tiltimas décadas.
O modelo ARCH-M, ou ARCH em média, proposto por Engle, Lilien
e Robins (1987) representa uma das extensdes do modelo ARCH. No modelo
ARCH-M, a média condicional é uma fungio explicita da variincia condicional,

como determinado em (6), assim:
uie = @+ Bilme — 1) + Gile (6)

onde & representa o prémio de risco; H;, corresponde 3 média condicional

dos retornos e A, representa a volatilidade condicional.

Nesse modelo, o aumento da variincia condicional estd associado ao aumento
ou diminui¢io da média de condicional {f;,). Para completar a especificagio do

modelo (h, ), a variincia condicional deve ser parametrizada em razio do conjunto

de informagdes passadas.

hy =& + ELLF‘["?:—[ (7)

onde f; representa a presenga do efeito ARCH.

Desse modo, esse modelo permite que a varidncia condicional possa afetar
a média condicional. Em outras palavras, altera¢des na varidncia condicional afetam
diretamente o retorno esperado das agoes.

O modelo GARCH-M representa a generalizagio do modelo ARCH-M.
Os modelos GARCH-M assumem que o prémio de risco ¢ uma fungio crescente
da varidncia condicional, ou seja, quanto maior a volatilidade condicional da série
de retornos maior a compensaciao necessaria para induzir os agentes a tomarem tal

risco. O processo GARCH-M pode ser descrito como:

Be=o t b[{‘?‘mr - 7}':} +&h, 6=0 (8)
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— n 2 q
he = g + Yo, ot +E_i'=1.3_i' he_; )

onde & representa o prémio pelo risco. Quando o prémio pelo risco ¢
positivo indica que a média condicional do retorno é positivamente relacionada com
a variincia condicional passada.

O modelo GARCH-M também permite quantificar a influéncia da
persisténcia da volatilidade nos retornos por meio do cilculo da meia-vida, que

mede o periodo de tempo necessirio para que o efeito de choque na volatilidade

diminua até a metade, e é dadopor T = 1 — [log2/logy],ondey = (a + ).

3.3 DADOS

Com o objetivo de mensurar o risco associado ds empresas que apresentam
niveis diferenciados de governanga corporativa, foram coletados dados referentes
aos pregos de fechamento didrios das empresas vinculadas aos seus respectivos niveis
de governanca. Salienta-se que para proceder a estimativa dos betas das carteiras de
investimento foi necessaria a obtencio dos retornos das séries temporais financeiras,
do ativo livre de risco (CDI) e da carteira de mercado (IBovespa).

O periodo de anilise se estende de 04 de janeiro de 2010 a 17 de janeiro de
2014, com os retornos didrios sendo calculados em base continua. Como descrito
anteriormente, a escolha do perfodo de anilise estd em conformidade com a
disponibilidade dos dados para as agdes classificadas no Nivel de governanga N2.
Nesse caso, a amplia¢io da janela temporal restringiria o niimero de a¢oes presentes
nessa carteira. Na defini¢io da amostra, foram selecionadas 37 empresas para o Nivel
de governanga N1, 14 para o N2 ¢ 67 para o NM, sendo eliminadas 76 empresas por

nio apresentarem periodicidade completa para o periodo analisado.

4 RESULTADOS

Nesta se¢io serdo apresentados os resultados obtidos pelo processo de
otimizagio de carteira para os niveis de governanga corporativa N1, N2 ¢ NM, as
estimativas dos betas variando no tempo, obtidas a partir do CAPM condicional e,

por fim, a anilise de volatilidade condicional de niveis diferenciados de governanca
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corporativa. O objetivo ¢ entender se niveis diferenciados de governanga corporativa

afetam os riscos de investimento em carteira.

4.1 ANALISE RISCO VERSUS RETORNO

A discussio subsequente ird apresentar os resultados obtidos pelo processo
de otimizagio de carteira para os Niveis de governanga corporativa N1, N2 e NM.
O Grifico 1 mostra a relagio entre os excessos dos retornos das carteiras com niveis
diferenciados de governanga corporativa e o excesso de retorno da carteira de mercado.

Ao se analisarem os grificos de dispersio entre essas séries de excessos dos
retornos das carteiras com niveis diferenciados de governanga corporativa ¢ 0 €xcesso
de retorno da carteira de mercado nio fica clara a presenga de uma associagio linear
entre esses termos. No entanto, ao se analisar o desvio padrio entre essas séries é

possivel verificar que a carteira N1 possui dispersio maior que as demais carteiras.

Grifico 1 — Relagio entre os excessos dos retornos das carteiras com niveis diferenciados de
governanga corporativa e o excesso de retorno da carteira de mercado

Retorno da carteira N1
&
&
&
IS

Retorno da carteira NM  Retorno da carteira N2

Datarna dn lhaurasna

Fonte: os autores.

Outra ferramenta que pode ser adotada na investigacio da relagio entre o
risco e o retorno das carteiras formadas e a carteira de mercado ¢ dada pela avaliagio
de tomada de decisdes em condigdes de risco. Para esse fim serd utilizado o Capital
Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965, 1969)

¢ Mossin (1966). Ao se proceder a essa andlise tradicional é possivel ter uma nogao
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mais precisa da relagio entre o excesso de retorno das carteiras analisadas ¢ o excesso
de retorno da carteira de mercado.

As estimativas dos coeficientes do CAPM estitico sio descritas na Tabela 1,
sendo possivel verificar que a carteira de Novo Mercado apresentou um baixo nivel

de risco associado as suas acoes em relagio as carteiras de Nivel 1 e Nivel 2.

Tabela 1 — Estimativas dos betas médios obtidos por meio do modelo CAPM estitico

Carteiras (Mensal)
Nivel 1 0,5
Nivel 2 0,816
Novo Mercado 0,242

Fonte: os autores.

Com sso, a primeira impressao que surge é ade que carteiras formadas a partir de agdes
classificadas no Novo Mercado possuem risco inferior as carteiras formadas a partir dos outros
niveis de governanga. No entanto, surgem alguns questionamentos importantes na descrigio
dessas estimativas: Serd que a relagio risco e retorno descrita na Tabela 1 é verdadeira? Essas
estimativas se mantém fixas ao longo do tempo? Ou momentos de instabilidade econdmica
posstiem 0 mesmo peso na explicagio dessa relagio que os momentos de estabilidade? Em
relagio aos dois tltimos questionamentos, provavelmente, a resposta € negativa.

Essa conclusio é documentada por estudos como os de Dybvig e Ross (1985),
Hansen e Richard (1987), Ferson, Kandel e Stambaugh (1987), Ferson e Harvey (1991),
Whang e Jagannathan (1996) e Wang (2003), que mostraram que as condi¢des econdmico-
financeiras sugerem betas que devem variar de acordo com varidveis condicionais, uma
ideia desenvolvida tedrica e empiricamente. Dada essa regularidade tedrica e empirica,
impde-se uma condigio de investigagio importante na nossa analise, que ¢ a discussio
dos betas variando ao longo do tempo. A nio incorporagio das mudangas de cendrios
econdmicos ¢ os possivels problemas tedricos apresentados pela versio estitica do
modelo CAPM levam ao uso da versio condicional do CAPM. A Tabela 2 descreve as

caracteristicas dos betas estimados por meio do modelo CAPM condicional.

Tabela 2 — Anilise estatistica dos betas condicionais das carteiras de Nivel N1, N2 e NM

Descricao Beta N1 Beta N2 Beta NM
Meédia 0.026 0.012 0.007
Desvio padrio 0.049 0.080 0.028
Minimo -0.081 -0.088 -0.050
Miximo 0.123 0.246 0.124

Fonte: os autores.
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E possivel observar, a partir da Tabela 2, que a carteira de Nivel N1 apresentou
retorno médio superior as demais carteiras. Em outras palavras, o aumento de 1%
no retorno da carteira de mercado representa um crescimento de 2,6, 1,2 ¢ 0,7%,
respectivamente, nos retornos das carteiras citadas anteriormente. Dessa forma, para
o periodo analisado, as carteiras de Nivel 1 ¢ Nivel 2 se mostraram agressivas em
relagio a carteira de mercado, diferentemente da carteira de Novo Mercado, que
apresentou perfil conservador em relagio i carteira de mercado.

Por outro lado, o fato de as carteiras de Nivel 1 e Nivel 2 apresentarem
retorno maior que o retorno da carteira de Novo Mercado também representa que
o risco associado a essas acdes é maior que o risco associado 2 carteira de Novo

Mercado. As estimativas dos betas variando ao longo do tempo sio expressas no
Grifico 2.

Grifico 2 — Betas condicionais das carteiras de Nivel N1, N2 e NM

0.100
0.050
-0.000
-0.050 4

-0.100 :
2010 2011 2012 2013

Beta variando no tempo da carteira do Nivel 1

0.10

010 : :
2010 20m 2012 2013

Beta variando no tempo da carteira do Nivel 2

0.125
0.075
0.025

-0.025

0075 T
2010 2011 2012 2013

Beta variando no tempo da carteira do Novo Mercado

Fonte: os autores.

Ao se proceder a anidlise por meio do CAPM condicional é possivel
segmentar algumas discussdes suprimidas pelas estimativas obtidas pelo beta médio.
Uma dessas conclusdes é que os betas apresentaram valores negativos para alguns
periodos, indicando que os retornos das carteiras criadas mudaram no sentido
contririo ao retorno da carteira de mercado. Em rela¢ao ao objetivo da pesquisa,
percebe-se a partir do Grafico 2 que o intervalo de variagio dos betas da carteira de
Novo Mercado ¢ inferior ao intervalo das outras carteiras, mostrando que o risco

dessa carteira é inferior aos das demais.
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4.2 ESTIMATIVAS DA VOLATILIDADE

Para o desenvolvimento da andlise de volatilidade foram plotadas,
inicialmente, as séries de retornos das carteiras de variincia minima composta
para os trés niveis de governanca estudados. Na sequéncia serdo abordadas as
caracteristicas estatisticas das séries de retorno e, por fim, apresentadas as estimativas

das volatilidades ou risco das carteiras.

Grifico 3 — Séries de excesso de retorno das carteiras de Nivel N1, N2 e NM
50

75 - T
2010 2011 2012 2013

Fonte: os autores.

A partir do Grifico 3 € possivel destacar algumas caracteristicas importantes, como:

a) aglomeracio de volatilidade nas séries de retorno;

b) a série de retornos da carteira de Novo Mercado apresentou volatilidade
inferior as demais carteiras;

¢) existéncia de periodos de alta volatilidade, representando um indicativo

de autocorrelagio entre os retornos.

E importante salientar que a descrigio adotada para a representagio da distribuigio
conjunta dos retornos adotada nesta pesquisa estd baseada na taxa de crescimento entre o
conjunto de informagio no instante t em relacio aos acontecimentos de instantes anteriores.

Do ponto de vista estatistico, as séries de retornos se caracterizam por apresentar
caudas mais pesadas que a distribuigio normal, implicando problemas de normalidade. A Tabela

3 apresenta algumas estatisticas descritivas das séries de retornos das carteiras analisadas e, como
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pode ser visto, todas as carteiras rejeitaram a hipétese de normalidade. O teste de Jarque-Bera

e seus respectivos p-valores indicam a rejeigao da hip6tese nula ao nivel de confianga de 95%.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das séries de retornos das carteiras N1, N2 e NM

Estatistica Carteira N1 Carteira N2 Carteira NM
Média -0.001 -0.003 -0.015
Erro padrio 0.96 0.91 0.31
Assimetria -0.69 -0.36 -0.64
Curtose 4.13 1.78 4.38
Jarque-Bera 792.39 155.22 874.04
Probabilidade 0.00 0.00 0.00

Fonte: os autores.
*Nota: O teste de Jarque-Bera rejeita a hipdtese de normalidade das séries de retornos.

Analisando o terceiro e o quarto momentos da distribuigio dos retornos dos
porttélios representados, respectivamente, pela medida de curtose e assimetria, é possivel
verificar que as séries de retorno possuem assimetria e excesso de curtose na distribuigo.
Em relagio ao excesso de curtose, esse indicador pode ser interpretado como distribuigio
com “cauda pesada” e com grande probabilidade de ocorrerem valores longe da média
em uma distribuigio. Por outro lado, a assimetria mostra quao assimétrica ¢ a curva de
distribuigio em relagio a média; na nossa investigacio foi possivel constatar que, entre as
distribui¢des de retornos, a carteira N2 apresentou maior assimetria negativa.

Ao se comparar a distribuigio dos retornos com as distribuigdes t-Student
¢ normal, é possivel verificar que a distribui¢io t-Student apresenta performance

melhor para expressar as séries de retornos.

Grifico 4 — Anilise comparativa entre as distribui¢des dos retornos com as distribuigdes
t-Student e normal
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Fonte: os autores.
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Nio parece razodvel corrigir essas distor¢des em relagio a distribuigio
normal, mas tendo conhecimento dessas caracteristicas é importante adotar
uma modelagem de volatilidade que incorpore as caracteristicas tipicas de séries
financeiras em suas estruturas, como acomodacio de caudas pesadas e distribuigdes
assimétricas. Dessa forma, o objetivo da modelagem subsequente ¢ a estimagio da
variincia das distribui¢oes condicionais das séries de retornos, também denominada
volatilidade por meio do modelo GARCH-M. A adogio de uma especificagio
adequada para a modelagem da volatilidade das séries de retornos exige a realizagio
de alguns testes estatisticos iniciais, como ARCH-LM e o uso de critérios AIC ¢
SBC para o processo de sele¢io de modelos.

A importincia de adotar critérios de selecio estd ligada ao fato de que
incorporar novos termos no modelo pode aumentar o grau de ajustamento deste,
bem como aumentar a variincia do erro de previsio. Portanto, uma forma de impor
restrigdes sobre o acréscimo de regressores ¢ dada pelos critérios AIC e SBC. Como
pode ser visto na Tabela B.1 (Apéndice B), os modelos selecionados para estimar
a volatilidade das carteiras foram o GARCH-M (1,1); o processo de sele¢io foi
determinado pelo critério de minimo AIC ¢ SBC.

Por fim, foi aplicado o teste de ARCH-LM para verificar a presenca de
heterocedasticidade condicional nos modelos descritos na Tabela B.2 (Apéndice
B). Na presenga de heterocedasticidade ha perda de eficiéncia dos estimadores e a
variincia do termo do aleatdrio apresenta dependéncia temporal em relagio a choques
na volatilidade passada e, com isso, o estimador deixa de apresentar varidncia minima.

A partir da Tabela B.2 foi possivel identificar a auséncia de heterocedasticidade
condicional nos residuos dos modelos, ou seja, com um nivel de significincia de 5%, o
teste de ARCH-LM aceitou a hipétese de auséncia de heterocedasticidade condicional.
Dessa forma ¢ possivel concluir que os estimadores sdo eficientes estatisticamente,
fato que valida as anilises que serdo realizadas sobre o mercado financeiro brasileiro.

Passada a anilise estatistica, o enfoque passa a ser a estimativa da volatilidade.
Para avaliar se a melhoria da qualidade das informagoes prestadas pelas companhias
e a ampliacio dos direitos societirios reduzem risco, foi aplicada a andlise da
persisténcia na volatilidade das carteiras, por meio da estimagio dos modelos da
familia ARCH.

A partir da Tabela 4 ¢ possivel demonstrar que a melhor estrutura para
formalizar a variincia condicional das empresas, com diferentes niveis de governanga,

¢ atribuida pelos modelos GARCH-M (1,1).
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Tabela 4 — Equagdes da variincia obtidas a partir do modelo GARCH-M

Carteiras Constante

005 011 083
N1 0.02)  (0.02)  (0.03) 0-94

003 008  0.89
N2 0.01)  (0.01)  (0.02) 0-97

001 007 085
NM 0.002)  (0.02)  (0.03) 0-92

Fonte: os autores.
* A . -
“Nota: Os termos entre parénteses representam o desvio padrio.

A persisténcia representa as manifestagdes do agrupamento da volatilidade.
Em outras palavras, representa o perfodo de tempo que os efeitos de choques
sofridos na varidncia das a¢Oes irdo levar para se dissipar. Como descrito na se¢io 3.2,
a persisténcia do impacto resultante de choques na variincia é dada pelo somatério
dos parimetros e do modelo GARCH-M. Quanto mais préxima essa soma ficar de
1, maior serd o efeito daquela informagio (choque) no decorrer do tempo, levando
mais dias para se dissipar.

Verificou-se na Tabela 4 que o coeficiente de persisténcia apresentou
diferengas significativas entre os trés niveis de governanga. No caso especifico das
agoes classificadas no Nivel 1 e no Nivel 2 de governanga, o coeficiente de persisténcia
se aproximou da unidade, indicando que a caracteristica da volatilidade apresentada
nesses niveis de governanga é do tipo persistente. Logo, perdurario por muito tempo,
nos pregos dessas agdes, os efeitos de um choque exdgeno até se dissipar por completo.
De outro modo, a evidéncia do agrupamento da volatilidade nos retornos dessas a¢des
significa que esse investimento ¢ caracterizado por ser arriscado.

As agdes das empresas listadas no Novo Mercado apresentaram coeficiente
de persisténcia inferior ao obtido pelas carteiras N1 e N2, indicando que os efeitos
dos choques na volatilidade dos retornos levam menos tempo para se dissipar.
Assim, investir em agdes que, como descrito na se¢io 3.2, apresentam melhoria
na qualidade das informacdes prestadas pela companhia e a ampliagio dos direitos
societdrios reduz as incertezas no processo de avaliagio e¢ de investimento e,
consequentemente, o risco.

A discussido apresentada fica mais clara ao se analisar a partir do Grifico 5,
em que sio apresentadas as séries de volatilidades estimadas para as carteiras N1, N2
e NM. Uma vez que foi identificado que as séries de retornos apresentaram melhor

ajuste a0 modelo GARCH-M (1,1), foi possivel analisar de forma individual a
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dinimica da volatilidade das séries de retornos das carteiras com niveis diferenciados

de governanga corporativa.

Grifico 5 — Variincia dos retornos das carteiras de Nivel N1, N2 e NM, estimadas a partir do
modelo GARCH-M (1,1)

2

d P\
T — \

— N2 y et e,

2010 201 2012 2013

Fonte: os autores.

Inicialmente, pode-se destacar que existem evidéncias de que em alguns
momentos a volatilidade das carteiras N1 e N2 caminham juntas, enquanto que
em outros a carteira N2 apresenta movimentos mais suaves que a carteira N1. Por
meio desta andlise, comprova-se que as a¢oes das empresas do Novo Mercado sio
as menos voldteis, seguidas pelas a¢oes classificadas no Nivel 2 e no Nivel 1 (mais
volitil), respectivamente. Esses resultados refor¢am a hipétese de que a qualidade
das informacdes prestadas pelas empresas e a ampliagio dos direitos societirios

reduzem os riscos de investimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste estudo consistiu em verificar se a qualidade das
informagdes prestadas pelas empresas ¢ a ampliagio dos direitos societirios
reduzem os riscos de investimento. Para tanto, utilizou-se um arcabougo tedrico
basecado nos desdobramentos do CAPM condicional e, empiricamente, analisou-se
avalidade das estimativas da volatilidade condicional utilizando os trés segmentos de
governanga corporativa do Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM). A
anilise implementada neste trabalho permite destacarem-se algumas consideragdes
importantes.

Em primeiro lugar, ao se proceder a anilise por meio do CAPM condicional
foi possivel apresentar algumas discussoes suprimidas pelas estimativas obtidas pelo
beta médio. Uma dessas conclusdes é que os betas apresentaram valores negativos

para alguns periodos, indicando que os retornos das carteiras criadas mudaram
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no sentido contririo ao retorno da carteira de mercado. Em rela¢io ao objetivo
da pesquisa, percebe-se que o intervalo de variagio dos betas da carteira de Novo
Mercado € inferior aos das outras carteiras, apresentando um primeiro indicio de
que o risco dessa carteira é inferior aos das demais.

Verificou-se que as agdes das empresas listadas no Novo Mercado
apresentaram coeficiente de persisténcia inferior aos obtidos pelas carteiras N1 e
N2, indicando que os efeitos dos choques negativos na volatilidade dos retornos
levam menos tempo para se dissipar nessa carteira. E, por meio das estimativas das
volatilidades, também foi possivel comprovar que as a¢des das empresas do Novo
Mercado sio as menos volateis, seguidas pelas agdes classificadas no Nivel 2 e no
Nivel 1 (mais volatil), respectivamente. Esses resultados reforgam a hipdtese que
a qualidade das informagdes prestadas pelas empresas e a ampliagio dos direitos
societdrios reduzem os riscos de investimento.

Em relacio is perspectivas futuras desta pesquisa, pretende-se incluir
na andlise as carteiras setoriais com o propésito de simular cendrios de choques
negativos na economia brasileira ¢ verificar o desempenho da volatilidade dessas
carteiras em relagdo ao comportamento das carteiras com diferentes niveis de

governanga corporativa.
REFERENCIAS

ANDERSEN, T. G.; BOLLERSLEV, T.; DIEBOLD, F. X. Parametric and
nonparametric volatility measurement. In: HANSEN, L. P; AIT-SAHALIA, Y.
(Ed.). Handbook of financial econometrics. Amsterdam: North-Holland,
2005.

BATISTELLA, F. D. et al. Retornos de agdes e governanga corporativa: um
estudo de eventos. In: CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E
CONTABILIDADE, 1., 2004, Sao Paulo. Anais... Sao Paulo: USP, 2004.

BERGMANN, D. R. et al. Testing the Non-Paramentric Conditional CAPM in
the Brazilian Stock Market. Revista de Ciéncias da Administracgao, v. 16, n. 38,
p- 213-227, abr. 2014.

BODURTHA JUNIOR, J. N.; MARK, Nelson C. Testing the CAPM with time
varying risks and returns. Journal of Finance, v. 46, p. 1485-1505, 1991.



A qualidade das informagoes prestadas...

BOLLERSLEV, T.; ENGLE, R. E; WOOLDRIDGE, J. M. A Capital Asset Pricing
Model with Time-varying Covariances. Journal of Political Economy, v. 96, n.
1, Feb. 1988.

BONOMO, M.; GARCIA, R. Estimando ¢ testando o CAPM condicional com
efeitos ARCH para o mercado aciondrio brasileiro. In: BONOMO, M. (Ed.).
Financas aplicadas ao Brasil. Rio de Janeiro: Ed. FGV, 2002.

BORGES, B. K.; CALDEIRA, J. E; ZIEGELMANN, F. A. Selecao de Carteira
de Variancia Minima Usando dados intradiarios: uma comparagio empirica
entre diferentes medidas realizadas para dados da BM&FBovespa. Porto Alegre:
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2013.

CARVALHO, A. G. de. Governanga corporativa no Brasil em perspectiva. Revista
de Administracdao da Universidade de Sao Paulo, v. 37, n. 3, 2002.

CLEMENTE, A.; MATUCHESK]I, S.; SANDRINI, J. C. Governanga corporativa
e volatilidade das a¢des negociadas na Bovespa na crise financeira de 2008.
REBRAE - Revista Brasileira de Estratégia, Curitiba, v. 2, n. 2, p. 171-183,
maio/ago. 2009.

COPELAND, T. E.; WESTON, J. F; SHASTRI, K. Financial theory and
corporate policy. USA: Pearson Addison Wesley, 2005.

DYBVIG, P. H.; ROSS, S. A. Differential Information and Performance
Measurement Using a Security Market Line. The Journal of Finance, v. 40, n. 2,
p- 383-399, June 1985.

ENGLE, R. F. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of
the Variance of United Kingdom Inflation. Econometrica, v. 50, n. 4, July 1982.

ENGLE, R. F; LILIEN, D. M.; ROBINS, R. P. Estimating Time Varying Risk
Premia in the Term Structure: the ARCH-M Model. Econometrica, v. 55, n. 2,
p- 391-407, Mar. 1987.

FERSON, W. E.; HARVEY, C. R. The Variation of Economic Risk Premiums.
Journal of Political Economy, v. 99, n. 2, Apr. 1991.

FERSON, W. E.; KANDEL, S.; STAMBAUGH, R. F. Tests of Asset Pricing
with Time-Varying Expected Risk Premiums and Market Betas. The Journal of
Finance, v. 42, n. 2, p. 201-220, June 1987.

FIRMINO, R. G. et al. A Relagao dos Niveis de Governanca Corporativa e
Indices de Rentabilidade Econdmica. Belo Horizonte: REUNA, 2012.

C10Z 1qe/uel ‘ge-11 *d T 'u 1 ‘A “9sa0u() ‘GOVY

[SN]
—_



RACE, Unoesc, v. 14, n. 1, p. 11-38, jan./abr. 2015

Cissio Nobrega Besarria et al.

HANSEN, L. P; RICHARD, S. F. The Role of Conditioning Information in
Deducing Testable Restrictions Implied by Dynamic Asset Pricing Models.
Econometrica, v. 55, n. 3, p. 587-613, May 1987.

JENSEN, M. C. The Foundations and Current State of Capital Market Theory.
The Bell Journal of Economics and Management Science, v. 3, n. 2, 1972.

KALATZIS, A. E. G.; SIRQUEIRA, A. B. de; TOLEDO, F. M. B. Boas Priticas
de Governanga Corporativa ¢ Otimizagio de Portfélio: uma andlise comparativa.
In: ENCONTRO ANPAD, 32., 2008, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro:
ANPAD, 2008.

LINTNER, J. The aggregation of investors diverse judgments and preferences in
purely competitive security markets. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, v. 4, p. 347-400, 1969.

LINTNER, J. The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments
in Stock Portfolios and Capital Budgets. The Review of Economics and
Statistics, v. 47, Feb. 1965.

MALACRIDA, M. J. C.; YAMAMOTO, M. M. Governanga corporativa: nivel
de evidenciagio das informagdes e sua relagio com a volatilidade das a¢des do
Ibovespa. RC&F — Revista de Contabilidade e Finangas da USP, Sio Paulo,
p. 65-79, 2006. Edigdo Comemorativa.

MARKOWITZ, H. Portfolio Selection. The Journal of Finance, v. 7, n. 1, p.
77-91, Mar. 1952.

MARTINS, S. M. et al. Governanga corporativa: teoria ¢ pritica. Revista
Eletronica de Gestao de Negdcios, v. 1, n. 3, p. 76-90, 2005.

MONTE, P A. do et al. Existe relagio entre Governanga Corporativa e
volatilidade? Um estudo a partir da formagio de carteiras. Contabilidade Vista &
Revista, v. 21, n. 2, p. 15-44, 2010.

MOSSIN, J. Equilibrium in a capital asset market. Econometrica, v. 34, n. 4,
Oct. 1966.

OLIVEIRA, L. S. S. de; SANTOS, D. E. L. Desempenho e Volatilidade dos
Indices de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA. REUNIR - Revista
de Administracao, Contabilidade e Sustentabilidade, v. 1, n. 2, p. 52-64, set./
dez. 2011.



A qualidade das informagoes prestadas...

ROGERS, P; MACHADO FILHO, C. A. P; SECURATO, J. R. Governanga
corporativa, risco operacional e comportamento ¢ estrutura a termo da volatilidade
no mercado de capitais brasileiro. In: ENCONTRO NACIONAL DE
PESQUISA EM ADMINISTRACAOQ, 32., 2008, Rio de Janeiro. Anais... Rio de
Janeiro: ANPAD, 2008.

SHARPE, W. F. Capital Assct Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. The Journal of Finance, v. 19, n. 3, p. 425-442, Sept. 1964.

TAMBOSI FILHO, E.; GARCIA, F. G.; BERTUCCI, L. A. Testando
Empiricamente o CAPM condicional dos retornos esperados de carteiras dos
mercados brasileiro, argentino e norte-americano. Revista de Gestao USP, v. 14,
n. 4, p. 63-75, out./dez. 2007.

VENTURA, A. F. A. et al. A Rela¢io entre os Niveis de Governanga Corporativa e
a Rentabilidade Econémica. REUNA, v. 17, n. 3, p. 73-84, 2012.

WANG, K. Q. Asset pricing with conditioning information: A new test. Journal
of Finance, v. 58, p. 161-96, 2003.

WANG, Z.; JAGANNATHAN, R. The Conditional CAPM and the Cross-
Section of Expected Returns. The Journal of Finance, v. 51, n. 1, p. 3-53, Mar.
1996.

C10Z 1qe/uel ‘ge-11 *d T 'u 1 ‘A “9sa0u() ‘GOVY

JSN
(S8}



RACE, Unoesc, v. 14, n. 1, p. 11-38, jan./abr. 2015

Cissio Nobrega Besarria et al.

APENDICE A - COMPOSICAO DAS CARTEIRAS N1, N2 E NM

Tabela A.1 — Retorno, risco ¢ participagao das a¢des utilizadas na formagio das carteiras N1,

N2 e NM (continua)
Nivel de Risco
Nome da acao  Gover-  Retorno esperado Esperado Participacéao
nanca

BRSR6 N1 0,00056088% 0,00066950% 3,99577289%
BICB4 N1 0,00005682% 0,00006317% 0,50176872%
BBDC3 N1 0,00021006% 0,00024888% 1,55045397%
BBDC4 N1 0,00042151% 0,00050423% 2,95566112%
BRAP3 N1 0,00026678% 0,00031877% 1,86352514%
BRAP4 N1 0,00145694% 0,00181058% 8,64670580%
BRKM3 N1 0,00013723% 0,00015065% 1,20617271%
BRKM5 N1 0,00091492% 0,00114003% 5,51094935%
CMIG3 N1 0,00003091% 0,00003002% 0,34644230%
CMIG4 N1 0,00011999% 0,00012154% 1,18787266%
CESP6 N1 0,00045338% 0,00048764% 3,87607186%
CPLE3 N1 0,00000505% 0,00000471% 0,06167223%
CPLES6 N1 0,00007834% 0,00008064% 0,79291381%
ELET3 N1 0,00099453% 0,00118949% 6,83835861%
ELET6 N1 0,00032216% 0,00037747% 2,48094095%
EUCA4 N1 0,00014404% 0,00015613% 1,29557363%
FESA4 N1 0,00040845% 0,00048285% 2,94091775%
GGBR3 N1 0,00068132% 0,00086264% 3,84551754%
GGBR4 N1 0,00131963% 0,00168618% 7,07781779%
GOAU4 N1 0,00107705% 0,00137929% 5,80391491%
ITSA3 N1 0,00004710% 0,00004022% 0,52317148%
ITSA4 N1 0,00101951% 0,00123808% 6,63730773%
ITUB3 N1 0,00090193% 0,00108980% 5,96652434%
ITUB4 N1 0,00020257% 0,00024066% 1,49615751%
BPNM4 N1 0,00008023% 0,00008216% 0,80328706%
PRBC4 N1 0,00016364% 0,00015301% 1,66174823%
RAPT3 N1 0,00058830% 0,00072260% 3,66418338%
RAPTH4 N1 0,00008550% 0,00009310% 0,78450287%
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(continuagio)
Nivel de Risco
Nome daacao  Gover-  Retorno esperado Esperado Participacao
nanca

SUZB5 N1 0,00043105% 0,00051723% 2,96481311%
USIM3 N1 0,00104063% 0,00137014% 4,94610746%
USIM5 N1 0,00074185% 0,00097075% 3,60868759%
VALE3 N1 0,00054335% 0,00066999% 3,41091781%
VALE5 N1 0,00011415% 0,00014044% 0,75356800%
ABCB4 N2 0,00079642% 0,00075857% 6,25006489%
DAYC4 N2 0,00064176% 0,00063342% 7,00571653%
FJTA4 N2 0,00079956% 0,00076681% 6,74312452%
GOLL4 N2 0,00111625% 0,00103119% 5,90914998%
IDVL4 N2 0,00047838% 0,00051299% 8,84728533%
POMO3 N2 0,00076515% 0,00074403% 7,36032053%
POMO4 N2 0,00077149% 0,00073408% 5,91025118%
MULT3 N2 0,00066029% 0,00066121% 8,18164011%
PINE4 N2 0,00062887% 0,00063019% 7,86358669%
SANBI11 N2 0,00079712% 0,00076102% 6,54169227%
STBP11 N2 0,00070708% 0,00069415% 7,20560435%
SLED4 N2 0,00071806% 0,00070586% 7,40595947%
SFSA4 N2 0,00068276% 0,00066810% 7,24229810%
SULA11 N2 0,00068582% 0,00068097% 7,53330813%
BEEF3 NM 0,00070604% 0,00002691% 0,72821611%
BEMA3 NM 0,00193302% 0,00018721% 5,06758323%
BRFS3 NM 0,00050494% 0,00002333% 0,63132291%
CARD3 NM -0,00246265% 0,00012017% 3,25199095%
CIEL3 NM 0,00364605% 0,00010669% 2,88639426%
CPFE3 NM 0,00152298% 0,00015902% 4,30750481%
CSMG3 NM 0,00038318% 0,00005072% 1,37247802%
CTIP3 NM 0,00072138% 0,00003834% 1,03749456%
DASA3 NM 0,00016231% 0,00002447% 0,66227406%
EMBR3 NM 0,00056735% 0,00002283% 0,61721380%
ENBR3 NM 0,00060038% 0,00007959% 2,15180732%
EQTL3 NM 0,00559392% 0,00020948% 5,66827297%
ETER3 NM 0,00127151% 0,00010732% 2,90393952%
FLRY3 NM 0,00068896% 0,00011534% 3,12066582%
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(conclusio)
Nivel de Risco
Nome daacao  Gover-  Retorno esperado Esperado Participagao
nanca

GRND3 NM 0,00389485% 0,00014985% 4,05536112%
GSHP3 NM 0,00047818% 0,00010064% 2,72247728%
JBSS3 NM 0,00143256% 0,00007079% 1,91618635%
LIGT3 NM 0,00728761% 0,00025950% 7,03027931%
LLIS3 NM 0,00532638% 0,00022880% 6,19019200%
LOGN3 NM -0,00024019% 0,00003562% 0,96235949%
MDIA3 NM 0,01658941% 0,00044135% 11,94838479%
NATU3 NM -0,00031421% 0,00015278% 4,13325960%
ODPV3 NM 0,00223409% 0,00008356% 2,26138631%
PRVI3 NM 0,00098485% 0,00010720% 2,90317814%
TBLE3 NM 0,00763693% 0,00038237% 10,33835331%
TEMP3 NM 0,00179315% 0,00005482% 1,48445934%
TGMA3 NM 0,00038269% 0,00009270% 2,50441871%
TOTS3 NM 0,00131777% 0,00004997% 1,35303060%
TPIS3 NM 0,00117596% 0,00013063% 3,53361780%
WEGE3 NM 0,00148525% 0,00008335% 2,25589782%

Fonte: os autores.
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APENDICE B — CRITERIOS DE SELECAO DOS MODELOS GARCH

Tabela B.1 — Resumo empirico dos modelos GARCH das carteiras N1, N2 ¢ NM

Carteira N1 Carteira N2 Carteira NM
Modelo AIC SBC  AIC SBC  AIC SBC
(Gl‘?;CH'M 270172 272624 257419 250871 047556 0.50008
(Gl‘zl)‘CH'M 270335 273278 257478 2.60421 048214 051156
(GZ%CH'M 270346 273289 257551 2.60494 047753 051254
gﬁl)‘CH'M 270281 273714 257452 2.61431 048398 051831

Fonte: os autores.

Tabela B.2 — Teste de ARCH-LM (10) para verificar presenga de heterocedasticidade condicional

Carteiras Probabilidade
N1 2.01 0.84
N2 17.53 0.06
NM 8.52 0.58

Fonte: os autores.
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