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Resumo

Este estudo analisa a relagcdo entre alavancagem financeira e volatilidade
condicional das agbes de empresas brasileiras, com énfase nos efeitos associados
a crise financeira subprime de 2007-2008. A volatilidade anual é estimada por meio
de modelos GARCH(1,1) aplicados a séries diarias de retornos, sendo
posteriormente examinada em um modelo de regressdo multivariada que incorpora
variaveis relacionadas a estrutura de capital, desempenho das ag¢des, tamanho das
firmas, governanga corporativa e fatores externos, representados pelo indice Dow
Jones Industrial. Os resultados evidenciam que a volatilidade no ano de 2008 foi
superior a observada nos demais periodos, confirmando o impacto da crise sobre o
mercado acionario. As estimacdes multivariadas confirmam a presenca do efeito
alavancagem, indicando que empresas mais endividadas exibem maior instabilidade
nos pregos das agdes. Observa-se também influéncia relevante do mercado
norte-americano, sugerindo integragdo financeira internacional. Adicionalmente,
verifica-se que empresas de maior porte tendem a apresentar menor volatilidade,

reforgando o papel do tamanho como fator mitigador de risco.
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Abstract

This study examines the relationship between financial leverage and conditional
volatility of Brazilian firms’ stock returns, focusing on the effects associated with the
2007-2008 subprime financial crisis. Annual volatility is estimated using
GARCH(1,1) models applied to daily return series and then analyzed through a
multivariate regression framework that includes variables related to capital structure,
stock performance, firm size, corporate governance, and external factors
represented by the Dow Jones Industrial Average. The results show that volatility in
2008 was higher than in other periods, confirming the impact of the crisis on the
equity market. The estimations confirm the leverage effect, indicating that more
leveraged firms display higher stock price volatility. A significant influence of the U.S.
market is also observed, highlighting international financial integration. Additionally,
larger firms tend to exhibit lower volatility, supporting the role of firm size as a
risk-mitigating factor. Overall, the findings highlight how corporate financing

decisions affect asset price behavior during periods of financial instability.
Keywords: financial leverage; conditional volatility; leverage effect; GARCH.

1. Introducao

Dentro da literatura de Finangas, a volatilidade de um ativo continua
ocupando um dos pontos centrais. Desde a formulagcdo moderna no contexto dos
estudos de Markowitz (1952) e Sharpe (1964), entender o comportamento da
volatilidade dos ativos € fator fundamental no correto gerenciamento de risco da
carteira e nas decisdes de investimento. Usualmente, as decisbes de carteira
passam por uma adequada previsdo das oscilacdes dos precos dos ativos, sendo
um dos determinantes da eficiéncia de mercados e das decisdes por parte dos

investidores.

Alguns estudos empiricos classicos apontam para a existéncia de um efeito

alavancagem; por exemplo, mas sem esgotar o assunto, Schwert (1989) e Cheung
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e Ng (1992). De modo simplificado, quedas nos precos das acdes acarretam o
aumento da alavancagem financeira da empresa, o que provoca aumento em seu
risco e, por conseguinte, aumento da volatilidade do ativo. Dentre os estudos
nacionais que investigaram a influéncia da alavancagem na volatilidade dos ativos
destacam-se Ceretta e Costa Jr. (1999) e Caselani e Eid Jr. (2008). Para Ceretta e
Costa Jr. (1999), o efeito da alavancagem na volatilidade dos pregos foi significativo.
Caselani e Eid Jr. (2008), por sua vez, apontam que quanto maior o incremento no

nivel de alavancagem das empresas, maior sua volatilidade.

Schwert (1989), por sua vez, sugere que o nivel de volatilidade média do
preco das acdes é mais elevado durante periodos de recessdo. Epocas de reveses
nas bolsas de valores podem, portanto, afetar a volatilidade dos ativos — o que tem
influéncia na alocagao dos recursos por parte dos investidores. Um exemplo de
revés nos mercados financeiros foi a crise subprime. No periodo da referida crise, o
Ibovespa de agosto de 2007 ao final de 2008 perdeu cerca de 30% em valor de
mercado. O trabalho de Dufrénot et al (2010) apontou que, no mesmo periodo,
diversos indicadores externos, a que podemos chamar por choques externos, foram
capazes de provocar mudangas na volatilidade dos mercados acionarios na América
Latina, concluindo-se que a volatilidade ndo advém apenas de caracteristicas
especificas das firmas, sendo sujeita também a fatores macroeconémicos e eventos

sistémicos que tém o condao de produzir incerteza.

Nesse diapasdo, acontecimentos ulteriores reforcaram a magnitude de
incerteza global no ambito da dindmica de mercados financeiros. Exemplos disso
passam pela crise da divida soberana europeia (2011-2012), o taper trantum (2013),
o referendo do Brexit (2016) e, mais recentemente, a pandemia de COVID-19,
responsavel por gerar forte turbuléncia financeira no mundo. Todos esses episddios
mostraram que choques informacionais e mudangas bruscas de cenarios

macroecondmicos carregam consigo alto potencial de volatilidade aguda.

Reforcando essa perspectiva, Bloom (2009), por meio da discussao de
choques de incerteza, e Baker, Bloom e Davis (2016), com o desenvolvimento do
indice de incerteza de politicas econ6micas (EPU), tornaram ampliada a
compreensao acerca de como fatores em escala global podem influenciar a

volatilidade dos ativos.
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E a partir desse contexto ampliado que a investigagdo da relagdo entre
alavancagem e volatilidade mantém sua relevancia. As crises financeiras nao
raramente exacerbam o efeito causado pela alavancagem. Sem embargo, a
complexidade da interacdo entre choques externos e variaveis internas das firmas

nao pode ser ignorada.

O presente estudo se propde a investigar se o nivel de alavancagem das
firmas influenciou a volatilidade do retorno de seus ativos. Em particular, tem-se a
possibilidade de se investigar tal relagdio em um momento de turbuléncia nos

mercados como a crise subprime.

Os resultados indicam que o nivel de alavancagem das firmas influenciou a
volatilidade de seus retornos. Além disso, identificou-se que a crise subprime teve
efeito positivo no incremento da volatilidade. Finalmente, encontrou-se que um

possivel mitigador da volatilidade das firmas é seu tamanho.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta o
referencial acerca da volatilidade e informagdes acerca da crise subprime; a seg¢ao 3
apresenta a metodologia utilizada para a mensuragdo da volatilidade e para as
analises multivariadas feitas; na secdo 4, sao apresentadas as caracteristicas da
amostra e variaveis utilizadas; a se¢ao 5, por sua vez, apresenta os resultados

obtidos; finalmente, a seg¢ado 6 apresenta as consideragdes finais dos autores.

2 Referencial

O referencial do estudo, inicialmente, apresentara informagbes acerca da
volatilidade dos ativos e de suas formas de mensuragao. A seguir, apresenta-se o
impacto esperado das crises na volatilidade dos ativos. Ademais, devido a
relevancia da crise subprime nos mercados financeiros, a seguir, serao

apresentadas algumas informacdes acerca da referida crise.
2.1Volatilidade

Até a publicagao do trabalho de Markowitz (1952), a analise dos ativos

era feita majoritariamente a partir do seu retorno; usualmente, era analisada a
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quantia que o investidor ganhava ou perdia. Apos a publicagao do trabalho do autor,
o risco dos ativos se tornou um dos aspectos-chave para a analise de ativos e para
o estudo de finangas em si. Segundo Markowitz (1952), para uma mais completa
analise de um ativo, o investidor deve, além do retorno, levar em consideracao seu
risco subjacente. A medida de risco proposta pelo autor € obtida a partir da

estimacao da variancia do ativo.

A mensuragao da variancia, apos o trabalho de Markowitz (1952), tornou-se
importante na medida em que € possivel captar grandes incertezas no mercado
(MORAIS e PORTUGAL, 1999), passando, entdo, a ser utilizada como ferramenta
estatistica no processo decisorio dos investidores. No entanto, sob a perspectiva do
trabalho de Markowitz (1952), a variancia € assumida como constante — o que
comumente é chamado de volatilidade historica. Contudo, na pratica, tal
caracteristica, usualmente, nao ¢é verificada. Eis que surgem modelos que
consideram a variancia flutuante ao longo do tempo. Enquadram-se, nesse caso, 0s
trabalhos de Engle (1982) e Bollerslev (1986) e os modelos da familia ARCH. Tais

modelos serdo descritos com mais detalhes na proxima seg¢ao do estudo.

Adicionalmente, Andersen et al. (2003) e Corsi (2009) caminharam na
diregdo da chamada volatilidade realizada, que utiliza como base retornos
intradiarios agregados, o que permite a estimagao mais precisa e robusta acerca do
comportamento dos pregcos. Nao obstante, contribuicbes da literatura tém
demonstrado a virtude de relacionar volatiidade a choques de incerteza
macroecondmica. Bloom (2009), por exemplo, discorre sobre aumentos abruptos de
incerteza serem capazes de elevar a volatilidade dos retornos, enquanto Baker,
Bloom e Davis (2016) dissertam a respeito do aumento de flutuagbes em cenarios

de turbuléncia ou insegurancga institucional e politica.

Conclui-se, portanto, que a volatilidade se apresenta como fenémeno
concomitantemente microeconbmico e macroecondmico, relacionado tanto aos
fundamentos existentes nas firmas como ao contexto econémico tomado em um
panorama ampliado. Assim, a utilizacdo do GARCH(1,1) adotado neste trabalho
mostra-se uma escolha adequada e coerente, na medida em que permite, entre
outras virtudes, comparar os resultados de forma mais precisa com os estudos

anteriores.
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2.2 A influéncia das crises na volatilidade

Comumente, o preco de uma determinada agao € o valor presente de seus
fluxos de caixa esperado (SCHWERT, 1989). Alteragdes supervenientes no
ambiente econOmico afetam diretamente a varidncia condicional dos retornos.

Depreende-se entdo a seguinte relagdo fundamental:

[oe]

Dt+k =
Et—l(Pt) =FE .Y ——— Equagao1

t-1 k=1 A7)

Em que Dt+ representa o ganho de capital mais os dividendos pagos aos

k

1

A+,

acionistas em t+k; € a taxa de desconto para o periodo t+k a partir das

informacdes disponiveis em . Et_lrepresenta 0 operador esperanca.

Na equacdo 1, a variancia condicional vart_l(Pt) depende da variancia de

dos fluxos de caixa esperados (DHk) e da taxa de desconto (ﬁ ). Schwert
t+k

(1989) afirma que, nesse caso, o prego das agdes depende da conjuntura
econdmica, pois os fluxos de caixa esperados sdo mais incertos. Além disso, as
taxas de juros, potencialmente, modificam-se. Periodos de crise, portanto, alteram a

variancia dos retornos dos ativos por acrescentarem incerteza na economia.

Explorando de forma sintética algumas crises recentes, percebe-se
invariavelmente que choques macroecondmicos e eventos sistémicos tendem a
majorar o risco percebido pelos agentes, provocando maior dispersdo de pregos. E
0 caso da crise do subprime, entre 2007 e 2008, a ser mais bem discutida na sec¢ao
seguinte, que gerou alteragdes indeléveis na maneira como o sistema financeiro
internacional produz suas expectativas acerca de liquidez, solvéncia bancaria e
crescimento econdmico, dada a incerteza percebida na ocasidao (Bloom, 2009;
Baker, Bloom e Davis, 2016).

Outras crises advieram, com elas, novas oportunidades para que o mercado
reforgasse sua sensibilidade as mudangas de regime econémico, casos da crise da

divida soberana europeia (2011-2012), que produziu um cenario em que as
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incertezas sobre a sustentabilidade fiscal em alguns paises da zona do euro
acentuasse a volatilidade de ativos. Pouco tempo depois, o taper tantrum, em 2013,
aconteceu com a sinalizagcdo da reducdo de estimulos monetarios por parte do
Federal Reserve, o que causou reprecificacdo de ativos, especialmente em
economias emergentes. Em 2016, o Brexit introduziu incertezas politicas e

comerciais que novamente impactaram a volatilidade dos mercados.

Mais recentemente, o periodo da pandemia de COVID-19 foi capaz de
desencadear um choque global sem precedentes na economia real e nos mercados
financeiros. Zhang, Hu e Ji (2020) argumentam que a volatilidade foi aumentada
significativamente no intervalo aludido, bem como a correlagdo entre mercados,

corroborando a tese de carater sistémico.

A breve descricao dos acontecimentos ocorridos nas ultimas duas décadas
ilustra que a volatilidade é ancorada em determinantes multifacetados, internos e
externos, e que concorrem de forma concomitante ou ndo, aumentando a
complexidade da anadlise e o desafio dos agentes. Justifica-se, portanto, a inclusdo
de variaveis externas — como o retorno do indice Dow Jones Industrial — o que se
coaduna com a literatura e permite que sejam mensurados eventuais efeitos de

contagio.
2.3A crise subprime

A crise de 2007-2008 iniciou com o colapso do mercado hipotecario e
o fim das fortes altas dos precos dos imdveis americanos. Prontamente, seus efeitos
foram vistos em diversos mercados mundiais espalhando desconfianga e panico.
Bordo (2008) enumera como causas da crise: alteragdes importantes na regulagéo,
supervisao frouxa, relaxamento dos padrées normais de concessao de empréstimos
e um periodo prolongado de taxas de juros anormalmente baixas. Pode-se
acrescentar a isso, os complexos instrumentos financeiros utilizados, que
objetivavam justamente a redugao/diversificagdo do risco, e a ma avaliagao do risco

por parte das agéncias de rating.

Segundo Dufrénot et al (2010), mudangcas em indicadores externos
provocaram mudancas na volatiidade de ativos negociados nos mercados

acionarios na América Latina. No caso brasileiro, ainda segundo os autores, o
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indicador mais afetado foi o de retornos do mercado de acdes americano. O estudo
aludido demonstra que a volatilidade de ativos brasileiros foi de fato afetada pela
crise iniciada nos Estados Unidos e que isso se refletiu na entdo Bovespa. Em nivel
de ilustragdo, a figura 1 demonstra que as incertezas no mercado nacional

aumentaram consideravelmente em virtude da crise subprime em agosto de 2007.

50 Ago/ 2007

40

30 A

20 H

10

.LLLL[_L.JJLAJ “LJ,LAL_LJLAUAﬂhduhﬂﬂ‘hu]llljk. hulu nlxmu“ﬂm

Figura 1 — Retorno ao quadrado do Ibovespa de 09.08.06 a 09.08.2008.

Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI) (2008), a crise eclodiu em
agosto de 2007. Nesse mesmo més, o Banco Francés BNP Paribas anunciou a
suspensao dos resgates em trés de seus fundos. O cenario piorou em margo de
2008, quando o FED (Federal Reserve Board) libera recursos para o JP Morgan
resgatar o banco Bear Stearns. No entanto, talvez o seu apice seja em setembro de

2008 com a quebra do banco Lehman Brothers.

No Brasil, houve sinais de pressao inflacionaria e de escassez de crédito.
Entretanto, ndo houve contagio no curto prazo dos bancos nacionais tendo em vista
que a esses nao era permitido ter em carteira os derivativos americanos que
originaram a crise. Apesar disso, Azara et al (2010) encontraram que a volatilidade
dos retornos de instituicdes financeiras brasileiras se modificou durante a referida
crise. Adrian e Brunnermeier (2016), por seu turno, sinalizam que choques em
instituicbes ou mesmo em seguimentos especificos tém potencial para se amplificar
de maneira célere, majorando o risco sistémico e afetando a volatilidade em nivel

global. Consolida-se, assim, o entendimento de que a volatilidade de mercados
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domeésticos — o brasileiro incluido nesse contexto — ndo deve ser analisada de forma

isolada, mas compreendida a luz de mecanismos de transmissao internacional.

3 Metodologia

A metodologia adotada compreendeu duas etapas distintas. Inicialmente, foi
calculada a volatilidade do estado estacionaria de longo prazo dos ativos estudados.
Para tanto, foi utilizado o modelo GARCH — que sera descrito no subitem 3.1. A
seguir, foram rodadas regressdes para se investigar o impacto da alavancagem das

firmas na volatilidade calculada; tal procedimento sera descrito no subitem 3.2.
3.1 Mensuragao da volatilidade

Com o objetivo de se captar a volatilidade dos ativos em analise, foi utilizado
o modelo GARCH. Basicamente, tal modelo assume que a volatilidade pode ser
variavel nas séries financeiras; ou ainda, pode se apresentar em “agrupamentos”

(Alexander, 2005) — a figura 2 é um exemplo do “agrupamento” referenciado.

Tecnicamente, denomina-se tal caracteristica de heterocedasticidade
condicional auto-regressiva. O modelo mais utilizado capaz de captar a volatilidade
condicional é aquele proposto por Engle (1982) — posteriormente estendido por
Bollerslev (1986) —, modelo ARCH. Desde a publicac&o do trabalho de Engle (1982),
inumeros pesquisadores procederam a estudos utilizando os modelos da familia
ARCH. No Brasil, podemos citar como exemplo: Morais e Portugal (1999), Ceretta e
Costa Jr. (1999), e Otuki et al (2008), Azara et al (2010).

Na tentativa de capturar a heterocedasticidade condicional, o modelo
ARCH(p) é determinado da seguinte forma:

= + X + + . Equacao 2
o = a +og ocpst_p quag

2
o, > 0; S S ap > 0£t|1t~N(0, ct)

Uma caracteristica do modelo ARCH(p) é que quanto maior o numero de

defasagens p, mais dificil se torna estimar os parametros. Na tentativa de

SADSJ — South American Development Society Journal | Vol.11 | N°. 33 | Ano 2025 | pag. 9



ALAVANCAGEM EM TEMPOS DE INCERTEZA: VOLATILIDADE CONDICIONAL NO MERCADO DE
ACOES

generalizar tal modelo, Bollerslev (1986) procedeu ao modelo denominado
GARCH(p,q). Nessa versao, adiciona-se um termo auto-regressivo ao modelo

ARCH(p) da seguinte forma:

2
o = o +a
t 0 1 t—1 p t—

2 2 2 2 ~
e, t -t ae p+ Blct_1+ ot qut_q Equacao 3
: >
o, > 0; Uy o (xp, Bl, - B =0

q

Bollerslev et al (1992) lembram que p=q=1 €& suficiente na maioria das
aplicagdes. Em tal caso, os coeficientes a e 3 assumem, respectivamente, uma
medida para a “reatividade” e “persisténcia” da volatilidade de curto prazo. Um
grande coeficiente a indica que a volatilidade da série reagiu fortemente ao
mercado. Em contrapartida, um grande coeficiente B indica que a volatilidade
condicional persiste durante tempos longos (Alexander, 2005). A soma a + (3, por
sua vez, indica a velocidade de convergéncia para o nivel médio da volatilidade; nos
casos em que a + B < 1, a estrutura a termo da volatilidade converge para a média

de longo prazo.

Em Morais e Portugal (1999) vé-se que, dentre os modelos deterministicos
(familia ARCH) o modelo GARCH (1,1) foi aquele que apresentou melhor
desempenho, destarte, tal modelo sera o escolhido para uso no presente estudo.

Em se tratando de GARCH (1,1), a equacéao 3 se limita ao seguinte:

2 2 2 ~
6 = o+ a_ + Bct_l Equacéao 4

. 2 2 A
Nesse caso, substituindo-se c =0, tem-se a varidncia do estado
estacionario de longo prazo da seguinte forma (Alexander, 2005):
2 W

0O = Tap Equacao 5
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Destaca-se que tal medida sera a utilizada para se determinar a volatilidade
dos retornos das companhias estudadas. Para o calculo do retorno, utilizou-se seu

logaritmico, calculado da seguinte forma:

P
Ri’t = ln(i) Equacao 6

Em que: Rit € o retorno logaritmico da agao /i no ano f; Pt € a cotacao da agao

da empresa ino ano t.
3.2 Analise multivariada

Com o objetivo se de investigar se o grau de alavancagem das empresas
influenciou a volatilidade dos ativos das firmas estudadas durante o periodo em
analise, serdo rodadas regressdes multivariadas. O teste realizado foi feito da

seguinte forma:

LN(vol)l_t = a+ Bl. retorno. + BZ. alavl,t_1 + Bg.D]lt + B4. tamanhoit + BS. Di t g
Equacgao 7

Em que:

LN(UOl)it = Logaritmo natural da volatilidade da empresa i no ano t;

retorno = log do retorno dos pregos de fechamento da agdo da empresa i no ano f;
alavit = grau de alavancagem da empresa i no ano (-7,

D]It = retorno logaritmico do indice Dow Jones Industrial no ano f;

Tamanhol_t= variavel representativa do tamanho da empresa i no ano ¢

D =1, se a empresa esta listada em algum nivel diferenciado de governanca

1

corporativa;

= 0, caso contrario.
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A mensuragao da volatilidade sera feita com base nas cotagdes diarias de um
determinado ano de cada ativo. O resultado sera, justamente, a obtengdo de uma
medida de volatilidade para cada ano estudado. Optou-se por esse método com o
objetivo de se comparar as volatilidades dos ativos em cada um dos anos
compreendidos pelo periodo em analise. A partir de tal decisdo, sera possivel
mensurar-se a volatilidade nos anos da recente crise financeira subprime e

compara-la a volatilidade dos outros anos.

Em todos os demais casos, a periodicidade dos dados utilizados nas
regressdes sera anual. Dessa forma, para cada um dos ativos analisados, seréao
coletados medidas de retornos anuais, medidas anuais de alavancagem e medidas
anuais para tamanho. Ademais, serao, também, coletados os retornos anuais para o
indice Dow Jones Industrial. Finalmente, a dummy representativa da governanga

corporativa sera composta por dados provenientes do site da [B]3.

A tabela a seguir consolida a relagdo com a teoria das variaveis estudadas e

o sinal do respectivo coeficiente 3.

Coeficient

e Variavel Sinal esperado Relagao com a teoria

Na medida em que o prego da
acéo cai, seu grau de alavancagem
aumenta e, por conseguinte, a
volatilidade do ativo aumenta.
B, retorno,, Negativo Destarte, da mesma forma que
Caselani e Eid. Jr (2008), é
esperada uma relagao negativa
entre os retornos das agdes e sua
volatilidade.
Segundo a hipdtese do efeito

Passivo Positivo | alavancagem, quanto maior o nivel
“Ativo total de alavancagem da empresa,
maior a volatilidade do ativo. Da
mesma forma que Schwert (1989),
utilizou-se a variavel defasada em
i uma unidade de tempo. Foram

____ Dividatotal ___ Positivo | utilizados duas medidas para o
Divida total+Capital Préprio .

grau de alavancagem das firmas:

1) passivo sobre ativo total e 2)
divida total sobre o somatdrio de
divida total e capital préprio.
Essa variavel foi adicionada para
se captar a influéncia da variagéo
dos retornos do mercado
B, DjI, Negativo norte-americano na volatilidade
das empresas nacionais. O
objetivo é verificar se a crise
subprime foi capaz de causar

B, alav,
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incrementos na volatilidade das
empresas estudadas.

Segundo Cheung e Ng (1992), o
efeito alavancagem é maior para
firmas menores, quando
comparado com firmas maiores.
Nesse caso, foi utilizado o valor de
mercado como proxy a fim de
verificar o efeito do tamanho da
empresa na volatilidade.

De acordo com Rogers e Securato
(2009), maiores niveis de
governanga corporativa reduzem o
nivel de volatilidade das empresas.
Dessa forma, adicionou uma
dummy que assume valor zero, se
a empresa nao esta listada em
nenhum dos segmentos
diferenciados de governancga
corporativa; ou 1, se a empresa
esta listada em algum dos
segmentos.

[34 tamanhoj Ln(Valor de mercado) Negativo

B, GC, Negativo

Tabela 1 — variaveis explicativas utilizadas, seu sinal esperado e sua fundamentagao tedérica/empirica.

4 Descricao da Amostra

O periodo de estudo utilizado compreendeu os dois anos anteriores aos dois
anos posteriores a crise subprime (2007-2008). Especificamente no que concerne a
mensuracdao da volatilidade, os dados abrangeram desde o retorno da primeira
cotagédo de 2005 (04/01/2005) ao retorno da ultima cotagéo de 2010 (31/12/2010).
Tal periodo resultou em 1564 cotacbes diarias para cada ativo selecionado. A
escolha dos dados diarios se deveu ao fato de que, dentre as periodicidades
disponiveis, essa ser a mais aconselhavel para o uso do modelo GARCH
(Alexander, 2005). Destaca-se que, embora arbitraria, a escolha do periodo
objetivou captar as variagdes dos precos dos ativos em periodos equivalentes antes
e apd6s a crise. Para as demais variaveis, foram coletados os dados anuais
referentes ao mesmo periodo de 2005 a 2010 — o que resultou em seis medidas

para cada variavel.

A amostra escolhida foi inicialmente composta por todos os ativos que
apresentaram cotagbes em todos os dias de negociacdo do periodo utilizado. Na
medida em que para a consecugao do trabalho, € necessario que a amostra seja
composta por dados de alta frequéncia, foram selecionados, a seguir, apenas 0s
ativos que fizeram parte do indice Bovespa durante todo o periodo de estudo.

Caselani e Eid Jr. (2008) ressaltam que tal critério pode levar a um viés de
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sobrevivéncia nas acdes escolhidas; no entanto, da mesma forma que o estudo dos
autores, optou-se por restringir a amostra apenas a agdes sabidamente liquidas. O

resultado foi a selegao de ativos vinte e duas empresas.

Foi utilizada, exclusivamente, a base de dados Economatica. Extraiu-se os
dados referentes as cotacdes diarias da acdo mais liquida das empresas, seus
niveis de alavancagem e tamanho — conforme descritos anteriormente. Extraiu-se
também na mesma base de dados, o indice Dow Jones Industrial. A tabela 2

demonstra as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

Passivo Divida total
Ativo total Divida total+Capital Préprio
Média 0,59 0,33
Mediana 0,57 0,33
Maximo 0,97 0,85
Minimo 0,28 0,00
Desvio-padrao 0,15 0,22
Dow
Retorno Jones Valor de mercado
Industrial
Média 0,15 0,01 R$ 41.932.757,63
Mediana 0,18 0,08 R$ 16.058.727,00
Maximo 0,94 0,17 R$ 429.922.948,00
Minimo -0,91 -0,41 R$ 2.820.662,00
Desvio-padrao 0,37 0,22 75.336.580,78

Tabela 2 — estatisticas descritivas das variaveis utilizadas.

A partir da tabela 2, nota-se que para as variaveis retorno e Dow Jones
Industrial a mediana apresentou valor maior que a média. Nesse caso, as
distribuicdes sdo assimétricas a esquerda. A medida skewness - Greene (1997, p.
66) define skewness como uma medida da assimetria de uma distribuicdo. O autor
ressalta que para distribuicbes simétricas, o grau skewness € zero. No caso
apresentado, o sinal negativo das medidas aponta para curvas assimétricas a
esquerda - para retorno e Dow Jones Industrial foi de -0.638 e -1.401,
respectivamente. Tal resultado pode ser reflexo do periodo analisado, que

compreendeu a recente crise financeira subprime, e vai ao encontro do esperado.

A medida para o tamanho das empresas se mostrou bastante dispersa. Os
dados abrangeram para valor de mercado desde R$ 2.820.662 até R$

429.922.948,00. Percebe-se que a diferenca é relativamente grande. Apesar disso,
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nao se procedeu a nenhum ajuste, tais como trimming e winzorization, para mitigar
os efeitos dos dados extremos. Ou seja, mantiveram-se os valores extremados para

a proxy de tamanho.

No que concerne aos dois graus de alavancagem utilizados, nota-se maior
dispersdo na medida divida total sobre o somatoério da divida total e capital proprio
(ALAV II), quando comparado a relagdo passivo sobre ativo total (ALAV 1). Além
disso, destaca-se que o minimo da medida ALAV Il foi préximo de zero, embora nao

tenha sido igual a zero.

Finalmente, a partir de uma analise preliminar dos dados junto a tabela 2,
entende-se que os dados coletados sdo boas medidas das variaveis que se deseja
captar. Destarte, ndo serdo feitos ajustes nos dados nesse ponto do trabalho. A

seguir, tem-se a tabela com os graus de correlagédo entre as variaveis.

1 2 3 4 5
1. Retorno 1
2. raswe -0,072 1
3. Divida wl?szgaﬁfz Préprio -0,245 0,334 1
4. Valor de mercado 0,236 -0,092 -0,173 1
5. Dow Jones Industrial 0,616 -0,018 -0,17 0,128 1

Tabela 3 — graus de correlagéo entre as variaveis utilizadas no estudo

A tabela 3 contém os graus de correlagdo das variaveis testadas. A partir da
sua analise, nota-se que o maior nivel de correlagao é entre as medidas reforno e
Dow Jones Industrial (0,616). As demais relagcdes estdo, majoritariamente, préximas
de zero; desse modo, o problema de colinearidade entre variaveis parece nao afetar

o modelo.
5 Resultados

A apresentacdo dos resultados sera feita na seguinte ordem; inicialmente,

~ . . . 2 . ~
serao analisados os niveis da volatilidade anual (o) calculada. A seguir, serao
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apresentados os testes do impacto da alavancagem na volatilidade dos ativos.
Finalmente, apresentam-se a influéncia do mercado norte-americano, do tamanho

das empresas e da governancga corporativa na volatilidade.

5.1 Analise da volatilidade

O grafico a seguir ilustra o nivel de volatilidade dos ativos estudados nos

anos compreendidos pela pesquisa.

0.005

VArtABCiA
¢
- S
X
-4 Ju]

ANV

Gréfico 1 — volatilidade dos ativos ao durante o periodo estudado.

Visualmente, € possivel se perceber que no ano de 2008, a volatilidade
calculada foi maior que nos demais anos. Tal achado tem relagdo com a crise
subprime; muito embora, a referida crise tenha comeg¢ado no ano anterior (World
Economic Outlook, 2008). O ano de 2007, por sua vez, nao apresentou diferencga

visual quando comparado aos demais periodos no grafico acima.

Com o objetivo de investigar se tal analise visual é confirmada
estatisticamente, testou-se, a partir de um teste t de diferenga de médias, a hipdtese
(ho) de que a volatilidade média do ano de 2008 foi igual a dos demais anos versus
a hipotese alternativa (hy) de que a volatiidade média de 2008 foi maior que a
volatilidade média dos demais anos. Em todos os testes, rejeitou-se a hipotese nula
a 1% de significancia; ou seja, o ano de 2008 apresentou volatilidades acima de

todos os demais.
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O mesmo procedimento foi feito para os niveis de reatividade (coeficiente a
da equacéo 4) e persisténcia (coeficiente B da equacgao 4) calculados. Para o nivel
de reatividade da volatilidade, em todos os testes, o p-value foi significativo a 10%; o
que indica o maior nivel de reatividade da volatilidade no ano de 2008. Em
contrapartida, os testes para o nivel de persisténcia apresentaram,
majoritariamente, p-value acima de 10% - ou seja, néo rejeicao da hipdtese h,. A
unica excegao foi o teste de igualdade entre os anos 2007 e 2008, cujo p-value foi
de 8%. Nesse caso, rejeitou-se a hipétese h, de igualdade de média, o que indica

que o ano de 2008 apresentou maior persisténcia na volatilidade que o ano de 2007.
5.2 Analise multivariada
Na tabela a seguir, apresentam-se os resultados da equacéo 7 quando se

utilizou apenas o retorno da agao e os niveis de alavancagem 1 e 2. Estdo descritos

os coeficientes obtidos e, em parénteses, seus respectivos p-value.

Variaveis explicativas Toda a amostra Toda a amostra
Constante -7.726944 (0.000) -7.527441 (0.000)
Retorno anual da agéo -0.828364 (0.000) -0.886985 (0.000)
ALAV I (-1) 0.636344 (0.053)
ALAVII (-1) 0.561117 (0.015)
R2 0,25 0,27
R2- ajustado 0,24 0,26

Tabela 4 — resultados da analise multivariada para amostra completa

Os resultados indicam consisténcia com o esperado e com o encontrado por
Caselani e Eid Jr. (2008). O retorno anual da acéo apresentou sinal negativo e foi
significativo em ambos os casos. Tal achado corrobora a existéncia do efeito
alavancagem, pois na medida em que os pregos dos ativos caem, o nivel de
alavancagem da firma aumenta, o que, por conseguinte, aumenta a volatilidade do
ativo. O p-value encontrado foi 0,0%, o que indica alta significancia do resultado
obtido.

Em relacao ao nivel de alavancagem, os coeficientes, também, apresentaram
o sinal esperado e foram significativos a 5%. O efeito alavancagem, nesse caso,

também foi confirmado; isto €, quanto maior o nivel de alavancagem da firma, maior
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a volatilidade de seus ativos. O R? da regressdo com a primeira medida de
alavancagem foi de 25% e com a segunda 27%. Por sua vez, o R?-ajustado foi de

24% e 25%, respectivamente.

Tais resultados s&o corroborados pela literatura classica sobre o efeito
alavancagem, inclusive quando tomados trabalhos mais recentes, evidenciando que
em ambientes submetidos a estresse econdbmico, o impacto percebido sobre a
alavancagem ¢é intensificado. Do mesmo modo, incertezas politicas possuem o
conddao de reforgcar a sensibilidade de ativos mais alavancados a choques
sistémicos (Baker, Bloom e Davis, 2016; Baker et al., 2020). O mesmo diapasao é
percebido quando do escrutinio da literatura pés pandemia de Covid-19, vez que se
observou a elevagdo da volatilidade nos mercados financeiros face as respostas
heterogéneas dadas pelos bancos centrais a crise sanitaria, acontecendo de forma
mais célere e intensa do que em crises passadas (Zhang, Hu e Ji, 2020), ou
afetando de forma mais intensa estruturas financeiras mais frageis (Akhtaruzzaman
et al., 2021),

5.2.1 Influéncia mercado norte americano na volatilidade

O préoximo passo do estudo foi analisar se a partir da crise financeira subprime o
risco dos ativos nacionais estudados aumentou. Para tanto, decidiu-se utilizar, como
proxy para a influéncia da crise, os retornos do indice de mercado norte americano
Dow Jones Industrial. Embora a escolha por tal proxy tenha sido arbitraria,
acredita-se que tal indice de mercado € bom sinalizador das dimensdes da referida

crise. Na tabela 7 tém-se os resultados encontrados.

Variaveis explicativas Toda a amostra Toda a amostra
Constante -7.827476 (0.000) -7.554574 (0.000)
Retorno anual da agéo -0.022328 (0.856) -0.086134 (0.499)
ALAV I (-1) 0.661127 (0.006)
ALAV I (-1) 0.379901 (0.026)
Dow Jones -2.381695 (0.000) -2.306787 (0.000)
R? 0.61 0.61
R2?- ajustado 0,60 0,60

Tabela 5 — analise multivariada com inclusdo do indice Dow Jones Industrial

SADSJ — South American Development Journal Society | pag. 18




Marcelo Praxedes da Silva, Marcos Praxedes da Silva

A partir da analise da tabela anterior, percebe-se que os coeficientes para o
indice de mercado americano apresentaram sinais conforme o esperado e ambos
foram significativos a 1%. A relagdo negativa encontrada sugere que, conforme o
valor do indice americano diminuia, a volatilidade em nivel nacional acusava um
incremento em seu valor. Os R?-ajustado das regressdes apresentaram um aumento
substancial de, aproximadamente, 100% quando comparados as regressdes sem a
referida proxy acrescentada. Tal resultado sugere a existéncia de um efeito contagio

por parte do mercado norte-americano no mercado brasileiro.

Sobretudo na ultima década, e alinhado aos resultados obtidos, trabalhos
como o de Diebold e Yilmaz (2021) demonstram que os choques globais se
tornaram mais intensos, reforcando a leitura de um sistema financeiro
representando uma rede altamente conectada e capaz de propagar fricgdes a outros

mercados, especialmente os mercados emergentes, mais vulneraveis.

Um destaque que se faz da tabela anterior € a perda de significancia dos
coeficientes da variavel retorno anual da agdo. Embora os sinais tenham se mantido
conforme o esperado, em ambos 0s casos, o coeficiente ndo foi significativo a 10%.
Uma analise de tal perda de significancia associado ao aumento dos RZ2-ajustado
sugere que a volatilidade dos ativos nacionais foi explicada, em grande parte, pelo
comportamento do mercado norte-americano e que os retornos da propria acao

pouco ndo mantiveram seu poder de explicagao.
5.2.2 Testes de robustez

O estudo de Cheung e Ng (1992) sugere que o efeito alavancagem & maior
para empresas pequenas. Segundo os autores, uma determinada queda nos pregos
das acgdes implica um maior aumento de volatilidade nas acdes das pequenas
empresas quando comparado ao aumento das grandes. Tal resultado motivou a

abordagem a seguir.

A investigacdo de como se da o impacto do tamanho das firmas na
volatilidade de seus ativos se configurou com a incluséo da proxy logaritmo do valor

de mercado da empresa. A tabela 8, a seguir, apresenta os resultados.
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Variaveis explicativas Toda a amostra Toda a amostra
Constante -6.183013 (0.000) -6.014201 (0.000)
Retorno anual da agéo 0.045468 (0.710) -0.010817 (0.932)
ALAV 1 (-1) 0.606205 (0.009)
ALAV I (1) 0.314133 (0.0619)
Dow Jones -2.392603 (0.000) -2.330030 (0.000)
LN (Valor de mercado) -0.096547 (0.005) -0.091061 (0.010)
R?2 0.64 0.63
R2- ajustado 0,63 0,62

Tabela 6 — analise multivariada com a incluséo das proxies para tamanho

Nota-se que a medida utilizada como proxy para tamanho apresentou sinais
de coeficiente que corroboram Cheung e Ng (1992). Em ambos os casos, o sinal do
coeficiente foi negativo e significativo. Isso indica uma relagdo negativa entre o
tamanho da empresa e a volatilidade dos retornos de suas agdes, ou seja, 0 maior
tamanho das empresas diminui a volatilidade dos ativos compreendidos pelo

estudo.

Os sinais dos coeficientes das variaveis relacionadas a alavancagem das
firmas e ao indice de mercado norte-americano se mantiveram negativos e
significativos. Por sua vez, da mesma forma que os resultados apresentados na
tabela 5, os coeficientes da variavel retorno anual da agdo perderam significancia.
Finalmente, nota-se um aumento, mesmo que pequeno, no RZ?-ajustado, quando

comparado a tabela 5.

A Ultima abordagem do presente estudo se relaciona com a governanga
corporativa. Segundo Rogers e Securato (2009), niveis mais altos de governanga
corporativa tém um efeito de redugdo na volatilidade de longo prazo das firmas.
Para os autores, tais empresas sdo mais transparentes na divulgagdo de suas
informagdes, o que aumenta sua credibilidade junto ao mercado. Devido a isso,
adicionou-se uma dummy para se investigar se tal redu¢cdo na volatilidade das
acdes das firmas com melhores praticas de governanga corporativa se fez presente

no periodo e amostra estudados.

Essa investigagdo se torna particularmente importante devido ao fato de o

periodo estudado ter abrangido meses turbulentos de crise. A maior transparéncia,
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nesse caso, pode ter reduzido o impacto da crise no risco dos ativos dessas

empresas nesse periodo. A tabela 7, a seguir, apresenta os resultados obtidos.

Variaveis explicativas Toda a amostra Toda a amostra
Constante -7.864438 (0.000) -7.617404 (0.000)
Retorno anual da agéo -0.019702 (0.872) -0.0083306 (0.510)
ALAV I (-1) 0.636004 (0.008)
ALAV I (-1) 0.378559 (0.0257)
Dow Jones -2.381135 (0.000) -2.304895 (0.000)
Governancga Corporativa 0.097279 (0.178) 0.119962 (0.099)
R2 0.62 0.62
R2- ajustado 0,61 0,60

Tabela 7 - analise multivariada com a inclusdo da dummy para governancga corporativa

Percebe-se que, em ambos os casos, a relagcdo da volatilidade com indice
Dow Jones Industrial seguiu negativa e os coeficientes se mantiveram significativos.
Os efeitos da alavancagem financeira tampouco se modificaram — a relagao positiva
e significativa foi mantida. Por sua vez, os coeficientes da variavel reforno anual da
acdo perderam novamente significancia. Em relagdo ao poder de explicagdo do
modelo, o RZ?-ajustado apresentou um aumento apenas marginal em relagdo as

regressodes apresentadas na tabela 5.

No que diz respeito a dummy acerca dos niveis diferenciados de governancga
corporativa, a analise da tabela anterior sugere que as melhores praticas de
governanga nao foram capazes de diminuir a volatilidade das agdes, o que conflita
com os resultados de Caselani e Eid Jr (2008) e de Rogers e Securato (2009). Na
primeira das regressdes apresentadas, o sinal do coeficiente da referida dummy foi

positivo, no entanto, n&o foi significativo.

Em contrapartida, na regressdo em que se utilizou como proxy para
alavancagem financeira a divida total sobre o somatério da divida total e capital
proprio (ALAV 1), o resultado foi de encontro ao esperado. O sinal do coeficiente da
dummy em questdo foi positivo, em oposicdo as expectativas. Além disso, muito
embora o p-value tenha sido 9,9%, o coeficiente obtido foi significativo a 10%. Tal
resultado sugere uma relagdo positiva entre as melhores praticas de governanca

corporativa por parte das empresas e a volatilidade de suas acgdes.
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Contudo, é necessario destacar-se que uma das restricdbes impostas para a
escolha da amostra foi a presenca do ativo das empresas em todos os indices
Bovespa. Nesse caso, a amostra € composta, majoritariamente, por empresas
bastante conhecidas pelo grande publico. Acredita-se que, especificamente para as
empresas em questdo, a ndo adesdao aos niveis diferenciados de governanga
corporativa ndo implica que os investidores tenham menos informagdes acerca da
empresa nem que sua credibilidade junto ao mercado tenha sido afetada.
Destaca-se que tal argumento € mera suposi¢cdo e ndo foram feitas investigagdes

adicionais sobre o tema.

6 Consideragoes Finais

O objetivo do presente estudo foi investigar se a alavancagem das firmas
influenciou a volatilidade condicional calculada. Para tanto, inicialmente, foi
calculada a volatilidade anual dos ativos estudados; a seguir, procedeu-se a analise
multivariada. Avaliaram-se os dois anos precedentes a crise subprime (2007-2008)

e os dois anos posteriores.

Na primeira etapa do estudo, foi utilizado o modelo GARCH(1,1). Os
resultados indicam que, sob um nivel de significancia de 10%, a volatilidade do ano
de 2008 é maior que os demais anos. Da mesma forma, a reatividade na
volatilidade do ano de 2008 foi maior. Tais resultados demonstram que houve

impacto da referida crise na volatilidade condicional das empresas

As analises multivariadas feitas indicam a prevaléncia do efeito alavancagem.
Em todas as regressdes rodadas, os coeficientes das proxies para o nivel de
endividamento das firmas se mostraram significativos e o sinal encontrado foi
negativo. Tais resultados corroboram a existéncia de um efeito alavancagem. Os
coeficientes da variavel Dow Jones Industrial também apresentaram significancia
em todas as regressdes e tiveram relagdo negativa. De modo geral, os resultados
apontam para a confirmagdo do efeito alavancagem. Os resultados apontam,
também, para a confirmacdo de que o tamanho da firma diminui a o efeito

alavancagem, corroborando Cheung e Ng (1992).
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Destaca-se que o estudo utilizou uma amostra reduzida de empresas; o que
foi uma de suas restrigdes. Além disso, foi utilizado apenas o modelo estacionario
GARCH(1,1). A utilizacdo de outros modelos da familia ARCH pode trazer
informagdes adicionais ao presente estudo. Finalmente, destaca-se que as
inferéncias feitas valem apenas para a amostra e periodo utilizados, nao sendo
possivel se fazer generalizagdes. Como principal sugestdo de trabalhos futuros,
pode-se expandir a amostra utilizada bem como serem utilizadas outras variaveis

explicativas.

Para além da mera expansdo da amostra ou alteracdo no arcabougo de
variaveis, mormente a incidéncia de episédios de crises ulteriores a do subprime, é
reforgada a relevancia da relagdo entre alavancagem e volatilidade, observada em
eventos ja mencionados como a crise da divida soberana da Europa (2011-2012), o
taper trantum (2013), o referendo que recebeu o nome de Brexit (2016) e de forma
ainda mais contundente a pandemia da COVID-19. Tais episddios ensinaram
também que em cenarios de aumento abrupto de incertezas, a volatilidade dos
mercados financeiros caminha na mesma direcao, reforcando o conceito de ser a

estrutura de capital das firmas algo critico para a percepgao de risco pelos agentes.

A questdo da sustentabilidade financeira no periodo pds-pandemia,
especialmente em empresas cuja alavancagem é superior, reflete igualmente na
volatilidade dos mercados acionarios, vez que a dindmica contemporanea da
politica monetaria internacional € permeada por ciclos curtos de expansdo e
contragdo de liquidez em nivel global, o que nos conduz novamente ao
entendimento de que empresas cuja estrutura financeira seja fragil estdo mais

suscetiveis a choques macroeconémicos.

Finalmente, sob o prisma regulatério e também gerencial, o estudo corrobora
a necessidade de que endividamentos sejam contraidos de maneira prudente, bem
como a gestao do risco. Isso porque, a elevada e crescente interconectividade entre
mercados tem o condao de impactar negativamente a firma de maneira célere. A
academia, por sua vez, encontra-se diante de uma agenda promissora de
investigagbes acerca da relagdo alavancagem X volatilidade nesses contextos,
considerando ainda a perspectiva macroeconémica de questbes geopoliticas e

energéticas em transigao.
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