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RESUMO

A presente tese tem como objetivo analisar a relagdo entre governanca corporativa e eficiéncia
informacional. A governanga corporativa pode ser definida como um conjunto de
instrumentos que visam garantir aos fornecedores de capital o recebimento dos eventuais
beneficios produzidos por seus investimentos. Para isso, uma empresa com niveis mais
elevados de governanca adota normas de divulgacdo de informacgdes mais amplas, claras e
rigidas, maior transparéncia no processo decisorio e na relacdo entre administracdo e
fornecedores de capital. No Brasil, as estruturas institucionais que fundamentam o
funcionamento do mercado de governanca diferenciada comecaram a ser mais desenvolvidas
a partir de 2001, com a criagdo do Novo Mercada e niveis diferenciados de governanga e pela
criacdo da Céamara de Arbitragem do Mercado (CAM). Para que funcione, as estruturas de
garantem o cumprimento das promessas de melhores préaticas devem ser aceitas como eficazes
por parte dos participantes do mercado. Nesse sentido, ha um processo de construcdo da
reputacdo das novas instituicbes criadas para fundamentar o mercado de governanca
diferenciada. Apos estabelecida a credibilidade, a forma como os agentes econdmicos
processam novas informagdes referentes a essas empresas deve ser influenciada, visto que as
novas regras limitam o universo de desvios possiveis por parte da administracdo ou acionista
majoritario, o que reduz 0s custos associados ao processo de incorporacdo de novas
informacbes aos ativos da empresa. Como hipdtese basica, a presente tese propds que
empresas com niveis mais elevados de governancga, por possuirem menores custos associados
a incorporagdo de choques exogenos, devem liderar o mercado ao absorverem de maneira
mais eficiente os impactos gerados pelas novas informacg6es. Para avaliar essa hipotese, dois
modelos basicos foram construidos. O primeiro, apresentado no Capitulo 3 avalia se o
mercado de governanca corporativa tem ganhado credibilidade perante os participantes do
mercado de capitais, os resultados indicam que mesmo quando controlado o numero de
empresas, a perfil de risco do mercado de governanca diferenciada tem melhorado
consistentemente quando comparado com o mercado tradicional. Ja no Capitulo 4 a hipétese
de melhor eficiéncia informacional € testada, para isso sdo utilizados dados intradiarios em
frequéncia de 15 minutos. A hipdtese testada é de que um melhor nivel de governanca
corporativa reduz os custos associados a incorporacdo de novas informacdes aos precos dos
ativos da empresa, assim empresas com melhor nivel de governanca tém maior eficiéncia
informacional. A relacdo de cointegracdo entre as séries foi testada com o uso do meétodo
Engle-Granger em dois estagios. O Vetor de Correcdo de Erros (VECM) e o teste de
causalidade de Granger ndo permitem a rejeicdo da hipdtese de melhor eficiéncia
informacional do mercado de governanca diferenciada. Para estimativa do VECM utilizou-se
um modelo GARCH bivariado BEKK. Os resultados indicam que o IGC encontra seu preco
de equilibrio mais rapido e que o IBrX converge para a relacdo de equilibrio apontada pelo
IGC. A tese esta dividida em cinco capitulos, sendo a introducéo apresentada no Capitulo 1, o
modelo tedrico é desenvolvido durante a revisdo da literatura no Capitulo 2, o Capitulo 3
avalia a evolucdo da relacdo de risco entre o mercado tradicional e o de governanca
diferenciada, o Capitulo 4 estuda a presenca do efeito lideranca e o Capitulo 5 apresenta as
conclusdes gerais e recomendacdes, ao fim a bibliografia utilizada € listada.

Palavras chave: governanca corporativa, Hipdtese de Mercados Eficientes, GARCH-BEKK,
Lead Lag.
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ABSTRACT

This thesis aims to analyze the relationship between corporate governance and information
efficiency. Corporate governance can be defined as a set of instruments designed to ensure the
suppliers of capital receipt of any revenue generated by their investments. For this, a company
with higher levels of governance adopts standards of disclosure, greater transparency in
decision making and straight relationship rules between management and capital providers. In
Brazil, the institutional structures that underpin the functioning of the differentiated
governance began to be developed further since 2001, with the creation of Novo Mercado and
different levels of governance and the creation of the Camara de Arbitragem do Mercado
(CAM). To work, the structures of ensuring compliance with the promise of best practices
should be accepted as effective by market participants. Accordingly, there is a process of
building the reputation of the new institutions created to support the market for a
differentiated governance. When you have established credibility, how economic agents
process new information regarding these companies should be influenced, since the new rules
limit the universe of possible deviations from the administration or majority stockholder,
which reduces the costs associated with process incorporation of new information to the
company's assets. As a basic hypothesis, this thesis proposes that firms with higher levels of
governance, since they have lower costs associated with the incorporation of exogenous
shocks, should lead the market to absorb more efficiently the impacts generated by new
information. To examine this hypothesis, two basic models were built. The first, introduced in
Chapter 3 assesses the market for corporate governance has gained credibility with the
participants of the stock market, the results indicate that even after controlling for number of
companies, the risk profile of the different market governance has improved consistently
when compared with the traditional market. Already in Chapter 4 of the best informational
efficiency hypothesis is tested, that are used for intraday frequency of 15 minutes. The
hypothesis is that improved corporate governance reduces the costs associated with
incorporating new information to the assets of the company, so companies with better
governance have higher level of informational efficiency. The cointegrating relationship
between series was tested using the Engle-Granger method in two stages. The Vector Error
Correction (VECM) and Granger causality test does not allow rejection of the hypothesis of
informational efficiency of the market better governance differently. To estimate the VECM
used a bivariate BEKK GARCH model. The results indicate that the IGC finds its equilibrium
price and the fastest IbrX converges to the equilibrium indicated by the 1GC. The thesis is
divided into five chapters, the introduction provided in Chapter 1, the theoretical model is
developed during the literature review in Chapter 2, Chapter 3 assesses the evolving
relationship between market risk and traditional governance differentiated, the Chapter 4
studies the effect of leadership presence and Chapter 5 presents the overall findings and
recommendations, after the bibliography is listed.

Key words: corporate governance, Efficient Markets Hypothesis, GARCH-BEKK, Lead Lag.
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RESUMEN

Esta tesis tiene como objetivo analizar la relacion entre gobernanza empresarial y eficiencia
de la informacion. La gobernanza empresarial puede ser definida como un conjunto de
instrumentos destinados a garantizar la recepcion de los proveedores de capital de los posibles
ingresos generados por sus inversiones. Para ella, una empresa con mayores niveles de
gobierno adopta normas de divulgacion mas amplias, claras y rigidas, una mayor
transparencia en la toma de decisiones y la relacidn entre la administracion y los inversores.
En Brasil, las estructuras institucionales que sustentan el funcionamiento de la gestién
diferenciada empezé a ser desarrollado cerca de 2001, con la creacion del Novo Mercado y
diferentes niveles de gobernanza, ademas la creacion del mercado de la Camara de
Arbitragem do Mercado (CAM). Para el trabajo, las estructuras de garantiza el cumplimiento
de la promesa de mejores précticas debe ser aceptada como efectiva por los participantes del
mercado. En consecuencia, hay un proceso de construccion de la reputacion de las nuevas
instituciones creadas para apoyar el mercado de gobernanza empresarial diferenciada. Cuando
haya establecido la credibilidad, la forma como los agentes econémicos procesan la nueva
informacién respecto a estas empresas deben ser influenciadas, ya que las nuevas reglas
limitan el universo de posibles desviaciones de la administracion o de los accionistas
mayoritarios, lo que reduce los costos asociados con el proceso incorporacion de nueva
informacion a los activos de la empresa. Como hipotesis de base, esta tesis propone que las
empresas con mayores niveles de gobierno, ya que tienen menores costos asociados con la
incorporacion de los choques exdgenos, debe liderar el mercado para absorber de manera mas
eficiente los impactos generados por la nueva informacion. Para examinar esta hipotesis, dos
modelos basicos fueron construidos. EI primero, presentado en el capitulo 3 se evalia el
mercado de la gestion empresarial ha ganado credibilidad con los participantes del mercado
de valores, los resultados indican que, incluso después de controlar por nimero de empresas,
el perfil de riesgo de la gobernanza del mercado de diferentes ha mejorado constantemente
cuando en comparacion con el mercado tradicional. Ya en el Capitulo 4 la hipdtesis mejor
eficiencia informativa se prueba, para lo que se utilizan dados en la frecuencia intradia de 15
minutos La hipotesis es que una mejor gobernanza empresarial reduce los costes asociados a
la incorporacion de nueva informacion a los activos de la empresa, por lo que las empresas
con mejor gobernanza tienen un mayor nivel de eficiencia informativa. Para analizar la
relacion de largo plazo entre IBrX y de la CIG, la relacién de cointegracion, el método de
Engle-Granger en dos etapas fue utilizado. El vector de correccion de errores (VECM) vy la
prueba de causalidad de Granger no permite rechazar la hipotesis de eficiencia informativa de
las empresas con mejor gobernanza. Para estimar el VECM utiliza un modelo GARCH
bivariante BEKK. Los resultados indican que el IGC encuentra su precio de equilibrio mas
rapido y IBrX converge al equilibrio indicado por lo IGC. La tesis se divide en cinco
capitulos, la introduccion en el Capitulo 1, el modelo tedrico se desarrolla durante la revision
de la literatura en el Capitulo 2, el Capitulo 3 se evalUa la evolucién de la relacion entre el
riesgo de mercado y de gobierno tradicionales diferenciados, el Capitulo 4 estudia la
presencia de lead lag y en Capitulo 5 son presentadas las conclusiones generales y
recomendaciones. después de lo cual la bibliografia es presentada.

Palabras clave: gobernanza empresarial, Hipétesis de Mercados Eficientes, GARCH-BEKK,

Lead Lag
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1. Introducao

Um dos mais marcantes fendmenos das Ultimas décadas é, provavelmente, a
globalizacdo. Definida por Greenspan (2008) como o aprofundamento da especializagdo do
trabalho, em niveis que ultrapassam as fronteiras nacionais, ela €, inquestionavelmente, chave
para a compreensdao do mundo moderno e da forma como a economia dos diversos paises esta
intrinsecamente conectada.

Em seu livro “The Return of Depression Economics and the Crisis of 2008”, o prémio
Nobel Paul Krugman explicita como a integracdo financeira do mundo transforma fatores,
que, a principio, deveriam impactar apenas uma pequena economia, em seqiiéncias de eventos
que terminam por afetar diversos paises do globo.

O moderno® processo de globalizacdo foi viabilizado por uma série de eventos
distintos. Friedman (2007) listou 10 fatores responsaveis pelo atual ritmo de integracdo entre
os diversos paises; eles podem ser resumidos nos seguintes blocos: fim da ruptura politica do
mundo, marcada pela queda do muro de Berlim e da URSS; a revolucdo das
telecomunicacgdes, caracterizada pela redugdo nos custos de transmissdo, producdo e
divulgacdo de informacdes; revolucdo da informatica, responsavel por grandes choques de
produtividade em varios setores da economia global e, em boa parte, pela revolucdo das
telecomunicacdes; e, a grande queda nos custos de transporte, fruto ndo so da maior eficiéncia
dos meios de transporte, como dos impactos da revolucdo da informatica e de novas técnicas
no gerenciamento logistico.

A maior integracdo da economia real é acompanhada pela, de fato até mais acelerada,
integracdo financeira entre os paises. Em varios casos, mercados financeiros de diferentes
paises ja estdo plenamente integrados do ponto de vista operacional, apesar de pouco no
sentido econdmico neoclassico.

Para a teoria econdmica neoclassica, a integracdo plena teria como conseqiéncia direta
a validade da chamada Lei do Peco Unico, segundo a qual ativos que possuam o mesmo nivel
de risco, controlados os efeitos cambiais?, e tenham equivalentes fluxos de caixa esperados,
devem ter o mesmo preco. Além disso, o impacto de novos acontecimentos devera ser

imediatamente incorporado aos precos, sem que haja desalinhamento em precos relativos.

! A integracdo entre diversas populacBes espacadas geograficamente na terra nio pode ser considerada um
fendmeno histérico novo.
2 O que ndo seria dificil em um mundo com a Paridade de Poder de Compra vélida.
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Estudos recentes mostram a existéncia de efeitos Lead-Lag entre diferentes mercados,
0 que muitas vezes é caracterizado como uma violagdo do equilibrio neoclassico. Sob a
influéncia de efeitos Lead-Lag, um dado mercado é liderado por outro. Dessa forma, €,
teoricamente, possivel se inferir o comportamento do mercado liderado (lag) através do
monitoramento do mercado lider (lead); se a diferenca de tempo entre a reacdo do mercado
lider e do mercado seguidor for suficientemente grande, havera entdo uma oportunidade
rentavel de arbitragem.

E usual se atribuir o efeito Lead-Lag a custos de transagdo e assimetria de informagéo,
sem que haja, no entanto, um maior esforco tedrico em se explicar a natureza do efeito. O
presente trabalho tem como objetivo desenvolver um modelo onde a incorporagdo da nova
informacdo, em diferentes mercados, sobre efeito de estruturas institucionais diferentes tem
como resultado uma variacdo no grau de complexidade com a qual a nova informagédo €
incorporada ao preco, o que resulta em maior tempo para sua efetiva absor¢do no preco do
ativo. Nesse sentido, efeitos Lead-Lag podem ter relacdo com as diferencas institucionais
entre paises, mercados ou mesmo empresas.

O principal objetivo da presente tese € avaliar se 0s contratos privados que
fundamentam o mercado de governanca corporativa diferenciada melhoram a eficiéncia
informacional dos ativos de empresas que optem por aderir a melhores praticas. Diferente de
abordagens que buscam relacdes de arbitragem, o foco deste trabalho € nas propriedades de
convergéncia ao equilibrio. Por hipdtese, empresas que dotam melhores praticas possuem
informacBes mais precisas e processos mais transparentes de decisdo, como consequéncia 0
preco das acdes de empresas com Governanca Corporativa diferenciada deve incorporar
novas informacdes de maneira mais rapida e eficiente quando comparadas a equivalentes com
baixo nivel de governanca, o que conduz tais companhias a encontrarem 0 novo preco de
equilibrio mais rapido.

Para avaliar hipdtese de maior eficiéncia, dois modelos basicos foram construidos. O
primeiro, apresentado no Capitulo 3 avalia se 0 mercado de governanga corporativa tem
ganhado credibilidade perante os participantes do mercado de capitais, 0s resultados indicam
gue mesmo quando controlado o nimero de empresas, a perfil de risco do mercado de
governanga diferenciada tem melhorado consistentemente quando comparado com o mercado
tradicional. Ja no Capitulo 4 a hipotese de melhor eficiéncia informacional é testada, para isso
sdo utilizados dados intradiarios em freqliéncia de 15 minutos. A hipotese testada é de que um
melhor nivel de governanga corporativa reduz os custos associados a incorporacdo de novas

informacBes aos precos dos ativos da empresa, assim empresas com melhor nivel de
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governanca tém maior eficiéncia informacional. A relagdo de cointegracdo entre as séries foi
testada com o uso do método Engle-Granger em dois estagios. O Vetor de Correcdo de Erros
(VECM) e o teste de causalidade de Granger ndo permitem a rejeicdo da hipotese de melhor
eficiéncia informacional do mercado de governanca diferenciada. Para estimativa do VECM
utilizou-se um modelo GARCH bivariado BEKK. Os resultados indicam que o IGC encontra
seu preco de equilibrio mais rapido e que o IBrX converge para a relacdo de equilibrio
apontada pelo 1GC.

O conjunto de resultados encontrados suporta a tese apresentada de que um maior
nivel de governanga implica em menores custos de processamento de informacdes, o que
resulta em maior eficiéncia informacional. A relacdo causal proposta e avaliada é inédita na
literatura, assim como o uso que se fez da metodologia adotada. Os resultados encontrados
foram robustos e os objetivos da tese alcancados.

A presente tese esta dividida em cinco capitulos, sendo a introducéo apresentada no
Capitulo 1, o modelo teorico é desenvolvido durante a reviséo da literatura no Capitulo 2, o
Capitulo 3 avalia a evolucdo da relacdo de risco entre o mercado tradicional e o de
governanga diferenciada, o Capitulo 4 estuda a presenca do efeito lideranca e o Capitulo 5

apresenta as conclusdes gerais e recomendacdes, ao fim a bibliografia utilizada é listada.



13

2. Referencial Teoérico

O presente capitulo apresenta a revisdo da literatura e encadeamento basico de idéias
utilizadas na presente tese.

2.1.Modelo Neoclassico de Preco, Portfélio e Equilibrio

Os modelos de avaliagdo de ativos financeiros variam segundo o grau de
complexidade e a forma como incorporam o risco. A Teoria Neoclassica do Investimento tem
como base o Valor Presente. Segundo essa visdo, um ativo vale os seus fluxos de caixa
futuros descontado a valor presente, onde a taxa de desconto é proporcional ao risco estimado
para os fluxos de caixa esperados. Segundo a abordagem marginal, a regra de investimento
neoclassica, e conseqiientemente o valor de mercado do ativo, pode ser definida como: “o
investimento é realizado até que o custo incremental da unidade adicional de capital iguala
seu custo” (DIXIT; PINDYCK, 1994, 5), onde o custo de capital é avaliado com base no
custo de oportunidade do investimento.

A equacdo basica de precificacdo de um ativo por parte de um agente econémico pode
ser genericamente definida como a primeira derivada da funcdo que descreva sua preferéncia
entre quanto poupar quanto consumir e que tipos de ativos possuir em sua carteira.

Nesse sentido, a perda marginal de utilidade gerada pela reducdo do consumo presente
para a compra de determinado ativo deve ser compensada pelo aumento marginal de utilidade
gerado pela expectativa de maior consumo amanhd, que estara ligada a rentabilidade esperada
do ativo. Caso o preco e a rentabilidade esperada do ativo ndo satisfacam a igualdade anterior,
o0 investidor comprara mais, ou vendera o ativo em questdo (COCHRANE, 2005).

Como matriz bésica de comportamento, assume-se que o investidor é racional
(preferéncia completa e transitiva), busca maximizar sua utilidade, é avesso ao risco e tem
preferéncia pela liquidez. Para postergar seu consumo, o beneficio marginal do consumo,
ponderado pela rentabilidade do ativo, deverd, em valor presente, ser superior ao beneficio
marginal do consumo presente. A segunda parte da sentenca anterior pode ser definida como

0 preco do ativo, que terd que ser menor ou igual ao beneficio que o investidor espera obter
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com seu consumo. Como o mercado esta em equilibrio competitivo e 0s agentes séo racionais,
0 resultado anterior serd uma igualdade.

Modelos que trabalham o valor do ativo em termos de primeira derivada da fungéo
utilidade do investidor entre consumo presente e futuro sdo conhecidos como modelos
baseados em consumo e tém sua origem em Lucas (1978), Rubinstein (1976) e Breenden
(1979). O quociente entre a primeira derivada do consumo presente pela primeira derivada do
consumo futuro serd igual a Taxa Marginal de Substituicdo dos dois, que, no caso de um
equilibrio geral competitivo, seré igual a rentabilidade esperada do ativo, que, por sua vez,
determinara seu preco de mercado.

Em sua forma mais simples, a preferéncia entre consumo presente, C, € CONsSUMoO

futuro, cw1, pode ser formalizada conforme a Equagéo 2.1:
U(Ct; Ct+1) = U(Ct) + BEt[U(Ct+1)] .. (21)

Onde o B é a taxa pela qual o futuro é descontado, que, conforme Cochrane (2005),
captura a impaciéncia do individuo, sendo chamada de Fator de Desconto Subjetivo. Assume-
se que o investidor pode comprar e vender livremente um determinado ativo, cujo preco, ps,
da direitos ao recebimento de payoff futuro, xw1. Para formulacdo do problema de escolha do
investidor, é necessario se definir duas variaveis adicionais: ¥, que é a quantidade de ativo que
o individuo escolhe adquirir; e, o, que € o nivel original de consumo do investidor. A Equacao

2.2 representa o problema de escolha intertemporal:

max u(c) + BE[u(cesr)]
s.a. ...(2.2)
Ce = A —Pc ¥

Ct41 = Qp41~ Xpp1¥

A condicdo de primeira ordem para escolha 6tima entre consumo e poupanca, definida

como o consumo do ativo, sera:

peu'(ce) = Ee[Bu'(Cesr)Xe41] ..(2.3)
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O lado esquerdo da Equacdo 2.3 representa a perda de utilidade marginal para o
investidor adquirir uma unidade adicional do ativo; e o lado direito, 0 aumento esperado em
sua utilidade marginal por ter adquirido a unidade adicional do ativo.

A partir da Equacdo 2.3 é possivel se derivar a equagdo preco do ativo, que seré:

pr = E[pe) 1] ..(2.4)

ur(ce)

Onde ﬁ% é a taxa marginal de substituicdo entre consumo presente e consumo futuro,
t

também chamada de Fator de Desconto Estocastico.

A Equacdo 2.4 implica que o preco de determinado ativo deve ser dado pela
distribuicdo conjunta do consumo e do payoff do ativo.

Em um modelo de periodo Unico, o payoff, X1 gerado por uma acdo, pode ser
dividido em duas partes: o preco de mercado do ativo no proximo periodo; e os dividendos

pagos pela empresa, di1:
Xtr1 = Prat + Ot ...(2.5)

O quociente da divisdo entre o payoff definido na Equacdo 2.5 e o preco pago pelo

ativo no instante t, p;, serd o retorno bruto do investimento, Ri:1:

Rey1 = x;—tl ..(2.6)

Ao se normalizar o investimento em uma unidade monetaria, € possivel derivar o

retorno esperado do investimento em termos de unidade de consumo futuro:

1= E[(B522) Rewd] -(2.7)

ur(ct)

2.2. Equilibrio Geral e Arbitragem

Em 1874, Walras propds a primeira formalizacdo de regras de mercado com base nas

quais seria possivel determinar um equilibrio a partir da acdo coletiva de varios agentes
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econdmicos (HUNT, 1981). Posteriormente, essa proposta viria a ser conhecida como
Equilibrio Walrasiano, definido por Lucas (1986) como “o preco onde a quantidade
demandada de determinado bem ¢ igual a quantidade que os vendedores desejam ofertar”
(LUCAS, 1986, S413).

No modelo neoclassico, agentes econdmicos, que atuam como tomadores de preco,
participam do mercado de trocas com 0 objetivo de maximizar suas respectivas utilidades
subjetivas.

O modelo Walrasiano tem como elemento fundamental a figura de um leiloeiro que
inicia o processo com o anuncio de um preco aleatério, a partir do qual os agentes econdémicos
determinam quanto desejam demandar ou ofertar. Os agentes econdmicos possuem incentivos
para responder ao preco de forma honesta. Para um dado nivel de preco definido
aleatoriamente pelo leiloeiro, os agentes compram ou vendem as quantidades que desejam.
Quando ndo ha equilibrio entre oferta e demanda, o Leiloeiro Walrasiano altera o preco
aleatoriamente para cima, quando a demanda é maior que a oferta, ou para baixo, quando
ocorre 0 contrario. Esse ajuste segue até a determinacdo do preco que iguala oferta e
demanda.

Para Mass-Colell, Whinston e Green (1995), a Teoria do Equilibrio Geral tem duas
principais questdes: primeiro, observa a economia como um sistema fechado e totalmente
interligado; segundo, tenta reduzir o conjunto de variaveis exdgenas a um pequeno numero de
realidades fisicas.

Como ponto relevante a formalizacdo da nocdo de Equilibrio Walrasiano, surge,
naturalmente, a determinacéo de quais caracteristicas sdo necessarias a obtencdo de equilibrio
competitivo, principal loco de interesse. Para que o equilibrio seja possivel, € necessario que a

funcdo de demanda excedente agregada, z(p), satisfaca determinadas propriedades, sao elas:

) z(.) € continua;

i) z(.) € homogénea de grau zero;

iii) p*z(p) = 0 para todo p;

iv) existe ums > 0, tal que z,(p) > - para toda mercadoria | e preco p; e,

V) se p" —p, onde p # 0 e p; = 0 para algum |, entdo: Max {z; (p", ..., i (p")} — oo.

Toda z(.) que satisfaca essas condi¢cdes admitird um vetor de precos p tal que z(p) = 0.
Ou seja, a funcdo demanda excedente é igual a zero, oferta e demanda encontram-se em

equilibrio em todos os mercados. Essas propriedades podem ser garantidas para z(.) caso o
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consumidor individual possua fun¢do de demanda continua, o que implica em preferéncias
convexas ou, caso o consumidor individual possua fun¢do demanda ndo-continua, a demanda
de cada individuo ndo é significativa em relacdo a demanda total, hipdtese essa plausivel para
mercados competitivos.

A moderna nogdo neoclassica de equilibrio estd baseada em uma variagdo do
Equilibrio Walrasiano, chamada Equilibrio Arrow-Debreu. A principal diferencga entre os dois
modelos esta no fato do segundo incorporar mercadorias contingentes, onde a entrega da
mercadoria é contingente, mas o pagamento nao.

Nesse novo cenario, “o que € comprado (ou vendido) no mercado de mercadoria
contingente, ls, € o compromisso de receber (ou entregar) certa quantidade do bem fisico, I,
caso, e quando, o estado s ocorrer” (MAS-COLELL; WHINSTON; GREEN, 1995, 691). Essa
variante assume mercados completos.

Por sua vez, os modelos de equilibrio usualmente empregados no sub-ramo da
Economia Financeira apresentam algumas diferencas quando comparados aos modelos
neoclassicos tradicionais. Tais diferencas implicam em generalizagbes adicionais em alguns
casos, enquanto em outros se perde generalidade em nome da simplicidade (LE ROY;
WERNER, 2001).

Algumas diferencas crassas séo:

) 0s mercados sdo assumidos como incompletos;
i) a incerteza € explicitamente incorporada na analise;
iii) apenas um bem é consumido;

iv) ndo ha producao.

Adicionalmente, assume-se que a estrutura do mercado € dada, 0s agentes econdémicos
ndo buscam criar novas oportunidades de troca, ndo existem custos de transacdo, 0s mercados
sdo competitivos, 0s agentes possuem informacdo simétrica, que € instantaneamente
incorporada o0s seus respectivos comportamentos. Para Le Roy e Werner (2001), a assimetria

de informacéo é exatamente o que caracteriza 0 modelo como classico.

O equilibrio no mercado de capitais é constituido por um vetor de pregos de
ativos p, uma alocacdo de portfélio {h'}, e uma alocagdo de consumo

{(ck, c1)}, tal que o portfélio h' e o plano de consumo (c}, ¢!) sdo solugéo
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para 0 problema de escolha do agente i, ao preco p e: Y;hi =0e Yjcl <
Wo =iwheY;cl <w, =¥;wl. (LE ROY; WERNER, 2001, 9).

Onde w representa a dotacao inicial do agente.

Nesse caso, se a funcdo utilidade de cada agente é estritamente crescente e quase-
cbncava, implicacdo direta da hipotese de que os agentes possuem preferéncias monotdnicas
quanto ao consumo, com dotacdo inicial positiva e a existéncia de uma carteira com retorno
positivo diferente de zero, existira equilibrio competitivo no mercado de capitais.

Em um mundo onde os agentes econdmicos possuem fungdes de utilidade estritamente
crescentes, o equilibrio competitivo implica na existéncia de oportunidades de arbitragem e a
exclusdo da possibilidade de arbitragem € condicdo necessaria e suficiente para a existéncia
de uma carteira 6tima, desde que o consumo seja estritamente positivo.

Uma implicacéo direta do equilibrio competitivo em mercados de capitais é a validade
da chamada Lei do Preco Unico, segundo a qual ativos que pagam o mesmo retorno esperado,
quando ajustados ao risco, devem valer o mesmo preco. Como condicdo necessaria e
suficiente para a Lei do Preco Unico, tem-se que um ativo cujo retorno esperado seja igual a
zero devera ter preco de mercado zero (LE ROY; WERNER, 2001).

A impossibilidade de arbitragem ¢é evidente quando ndo ha restricbes de portfolio
explicitas. Ou seja, onde o investidor pode escolher qualquer portfolio determinado como
Otimo ao resolver o problema de otimizagdo definido pela Equacdo 2.2. Nesse caso, ndo ha
restricGes para vendas a descoberto, ou, quando existem, sdo resultado de limitacdes sobre o
consumo.

No mundo real, ha, em muitos casos, fortes restricbes para operacdes a descoberto. Os
principais exemplos estdo centrados na impossibilidade de se alugar os ativos necessarios as
operacdes, ou exigéncias regulatdrias que impedem as transaces.

Com portfolios irrestritos, a hipdtese de que a funcdo utilidade do investidor é
monoténica é suficiente para, no equilibrio, eliminar a possibilidade de arbitragem ilimitada,
porém nao é valida para o caso de arbitragem limitada, que pode ser operada em determinadas
escalas.

Segundo o Teorema Fundamental de Financas, o mercado de capitas exclui a
possibilidade de arbitragem se existir uma funcdo de avaliacdo estritamente positiva. Em sua
forma mais fraca, o Teorema ndo exige que a funcdo de avaliacdo seja estritamente positiva,

mas apenas positiva.
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A funcdo de avaliagdo pode ser definida como uma extensdo da funcdo payoff de
preco, que associa a cada payoff o preco do portfélio que o gera.

Em precos de equilibrio, a taxa marginal de substituicdo dos investidores define a
funcéo de avaliacdo, quando os mercados excluem a possibilidade de arbitragem, os mercados
sdo completos e ha uma Unica funcdo de avaliacdo. Porém, caso 0s mercados sejam
incompletos, havera a possibilidade de que a taxa marginal de substituicdo seja diferente para
diferentes agentes, que possuirdo diferentes funcGes de avaliacdo associadas (LE ROY;
WERNER, 2001).

2.3.Expectativas Racionais e Mercados Eficientes

Proposta em 1961 por Muth, mas efetivamente incorporada ao mainstream apenas em
1969, segundo a versdo de Lucas e Rapping (1969), a Teoria das Expectativas Racionais (RE)
tem importancia fundamental na moderna macroeconomia e teoria financeira neoclassica.

Por sua vez, a Hipotese de Mercados Eficientes (HME), foi formulada por
separadamente por Samuelson (1965) e por Fama (1965). Enquanto Samuelson enfatizava que
ndo existem estratégias capazes de gerar ganhos anormais, Fama formulou a hipotese de que

0s prec¢os incorporam toda a informacao relevante.

2.3.1. Expectativas Racionais (RE)

De forma simples, a RE defende que os agentes econdmicos ndo desprezam
informacao; eles antecipam, em seus posicionamentos no mercado, 0s impactos de politicas
0s choques esperados.

Para RE, a economia é o loco que relne diversos atores individuais que buscam
maximizar determinado objetivo Para isso, 0s agentes econdmicos formulam suas estratégias
de atuacdo intertemporal, com base no melhor uso possivel das informacdes disponiveis.

Um impacto direto dessa teoria diz respeito a efetividade da politica monetéaria, caso o
Banco Central inicie politicas discricionarias com o objetivo de influenciar a economia; apds
a aprendizagem por parte dos agentes dos impactos de tais acdes, a politica monetaria perdera
efetividade, pois os individuos assumirdo posi¢ées no mercado que ja antecipam os eventuais
impactos desses choques.

Para Simonsen (1986), se a idéia de expectativas racionais é o melhor uso possivel das

informacdes disponiveis, a teoria neocléssica e a keynesiana compartilhariam esse principio.
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Porém, para a ultima o processo que permite o uso adequado da informac&o tende a ser muito

mais complicado do que formulam os neocléssicos. Como consequéncia direta, o volume de

erros de posicionamento cometidos serdo bem maiores do que o previsto pelos neoclassicos.
Ainda segundo Simonsen (1986), trés hipoteses basicas fundamentam a racionalidade

baseada na versao neoclassica das expectativas racionais; sao elas:

i) Os agentes econdmicos conhecem um modelo quantitativo que,
salvo ocorréncias de perturbacbes estocasticas, determina o
comportamento das variaveis enddgenas em funcao das exdgenas;

i) Todos os agentes econdémicos dispdem do mesmo conjunto de
informac6es, formando por isso as mesmas expectativas quanto ao
comportamento das variaveis exdgenas; e,

iii) "Com essas expectativas e com o modelo, 0s agentes econdmicos
chegam a suas previsdes quanto ao comportamento das variaveis
endogenas” (SIMONSEN, 1986, 251).

Teoricamente, quanto mais incerto for o ambiente econémico, mais dificil sera os
agentes utilizarem de maneira eficaz a informacdo disponivel. Para Bekaert et al (1995),
inflacdo elevada aumenta a incerteza econdmica.

Para Lucas e Sargent (1996), um individuo razoavel devera utilizar as informac6es
passadas e correntes de muitas variaveis para formar sua expectativa quanto ao futuro e sera a
partir dessa expectativa que ele se posicionara no presente.

Ross (1976), ao propor 0 modelo que seria posteriormente conhecido como Modelo de
Precificacdo por Arbitragem (APT), incorpora explicitamente a idéia de RE. Para o0 APT, o
posicionamento do investidor leva em conta todas as informacdes disponiveis sobre o ativo,
com crengas sobre o comportamento futuro das variaveis relevantes. Nesse sentido, 0 preco
futuro do ativo s6 muda em decorréncia de erros de previsdo, que sdo muitas vezes fruto de
novas informagdes, desconhecidas na época em que o investidor assumiu sua posicao.

Dewbre (1981) acredita que, em um dado momento, as variaveis futuras estimadas
refletem toda a informacéo disponivel naguele instante.

Perobelli, Perobelli e Arbex (2000), encontraram evidéncias que suportam a hipotese
de que os investidores em ac¢des no Brasil comportam-se conforme as previsdes da RE. Com o

uso de um teste de Wilcoxon, eles concluem:
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Os resultados obtidos via retornos dirios anormais acumulados sé&o
condizentes com a proposicdo de racionalidade dos agentes participantes do
mercado de acBes brasileiro. A hipGtese de expectativas racionais,
corroborada pela de eficiéncia informacional, postula que as varidveis
futuras refletem toda a informacdo publicamente disponivel...
(PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000, 22).

...0 comportamento da autoridade monetéria em face da crise asiatica e da
crise russa... ... foram devidamente avaliados pelos agentes econdémicos... ...
a mudanca cambial caracterizou-se como choque aleatério. (PEROBELLI;
PEROBELLI; ARBEX, 2000, 23).

Para Lucas (1978), a hipotese de expectativa racional, como a maximizacdo da
utilidade, ndo é comportamental, ndo descreve a maneira como os individuos percebem seu
ambiente, a maneira como aprendem ou processam informagdo, mas sim uma caracteristica
que deve estar presente no resultado do processo ndo especificado de aprendizagem e
adaptacdo. Essa colocagdo confronta as hipoteses basicas definidas por Simonsen (1986) e
fornecem uma definicdo mais genérica da idéia de expectativas racionais.

Ainda segundo Lucas (1978), RE, na definicdo original de Murth, e a Hipdtese de
Mercados Eficientes, formulada por Fama (1965), possuem a mesma hipdtese basica: 0s

precos refletem completamente a informacéo disponivel.

2.3.2. Hipdtese de Mercados Eficientes (HME)

Dois autores distintos propuseram os fundamentos da teoria que viria a ser conhecida
como Hipotese de Mercados Eficientes. Samuelson (1965) focou seu modelo na
impossibilidade de estratégias lucrativas, enquanto Fama (1965) propds a idéia de que 0s
precos refletem toda a informacéo disponivel.

De maneira ampla, as hipdteses se complementam, pois caso os precgos reflitam toda a
informacao disponivel, ndo havera estratégia rentavel de investimento, onde rentavel significa
possibilidade de ganhos anormais. Samuelson (1965) argumenta que se 0s investidores
antecipam os precos futuros através da incorporacdo de toda a informacdo disponivel, as
mudancas de precos sdo imprevisiveis, 1ogo 0s precos seguiram um processo estocastico.

Jensen (1978) propde uma forma simples de se definir HME: “o mercado ¢ eficiente

com respeito ao conjunto de informagdo ¢ Se € impossivel obter lucro econémico pela troca
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com o uso do conjunto de informagdo ¢’ (JENSEN, 1978, 3). Outra definicdo também
proposta por Jensen, afirma que, para HME, os precos refletem a informacdo do ponto de
vista onde o custo marginal de se utilizar tal informacéao é excedido por seu beneficio.

Tradicionalmente, a HME é dividida com base no tipo de informagdo que se supde
incorporada ao preco do ativo em trés classes, sdo elas:

e Forma fraca: o conjunto de informagdes ¢@; € composto apenas por informacdes
historicas dos precos do ativo. Ou seja, precos anteriores ao instante t.

e Forma semi-forte: ¢ é composto por todas as informacdes publicas disponiveis no
instante t.

e Forma forte: ¢; € composto por todas as informacBes conhecidas por todos o0s

individuos, o que inclui a informacao privilegiada.

Apesar de controversa, Fama (1991) argumenta que o estudo da HME é responsavel
por consideraveis avangos cientificos, tendo alterado significativamente a maneira como se
observa o comportamento dos retornos, dos precos e das relacdes entre diferentes ativos.
Ainda segundo Fama (1991), a academia concorda amplamente com os resultados obtidos a
partir de modelos empiricos derivados da HME, apesar de discordar sobre suas implicacdes
para a eficiéncia.

Em virtude da grande evolucdo dos estudos sobre HME, Fama (1991) sugere uma
nova divisdo, que melhor se adequaria aos tipos de questionamentos que usam a HME como

instrumento para derivacdo de modelos empiricos. A nova divisdo seria:

e Forma fraca: ao invés de forma fraca, previsibilidade dos retornos, que, além das
informac@es do historico de precos do ativo, incluiria o uso de varidveis passadas, tais
como taxa de juros e rentabilidade dos dividendos.

e Forma semi-forte: ao invés de forma semi-forte, estudo de eventos. que abrange, de
maneira ampla, a dindmica de incorporacdo novos eventos (informag6es) nos precos
dos ativos.

e Forma forte: ao invés de forma forte, informacéo privativa. Além de englobar o uso de
informacdo privilegiada, abarca a possibilidade de determinados investidores
processarem de maneira mais adequada as informacdes, ou terem acesso a

informacGes privilegiadas.
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A avaliacdo empirica das implicacGes teoricas previstas pela HME é de dificil
mensuracdo. No mundo real, existem custos de transacdo e custos para o uso efetivo das
informagdes, logo a versdo extrema da HME ¢é, naturalmente, falsa (FAMA, 1991). Porém, a
HME é de fato um benchmark, a partir do qual se deve mensurar o que é um custo razoavel
tanto de transacdo, quanto para o uso efetivo da informagéo.

Fama (1970) argumenta que o principal obstaculo a avaliacdo empirica da HME, que
por si s6 ndo € testavel, é a necessidade de se avaliar uma hipdtese conjunta, que demanda a
formulacdo de algum modelo de equilibrio e de outro modelo de precificacdo de ativos. Para
Campbell, Lo e Mackinlay (1997), trabalhos empiricos podem rejeitar a HME por ela ser
efetivamente falsa, ou por especificarem um modelo incorreto de equilibrio, segundo os
autores, o problema da hip6tese conjunta faz com que a HME jamais possa ser efetivamente
rejeitada.

O Unico ponto possivel de avaliagdo €, portanto, a forma como a informacao é
apropriadamente refletida nos precos. Para isso € necessario um modelo de precificacdo de

ativos que especifique o que o termo apropriadamente significa.

... quando encontramos evidéncias anémalas sobre o comportamento dos
retornos, a maneira como isso pode ser enquadrada entre um mercado

ineficiente e um modelo ruim de equilibrio é ambigua. (FAMA, 1991, 1576).

Do ponto de vista empirico, Jensen (1978), French e Roll (1986) e Milunovich e Thorp
(2007) encontraram evidéncias favoraveis a HME. Segundo Fama (1991), a maioria dos
artigos listados ndo é capaz de refutar a HME.

Para o Brasil, Perobelli, Perobelli e Arbex (2000) e Fonte Neto e Carmona (2005)
avaliariam a validade da HME e obtiveram conclusdes que apdiam a hipdtese. Por sua vez,
Costa (2000) e Oliveira e De Medeiros (2009) rejeitam a HME para o mercado brasileiro.

Para Lo e Mackinlay (1988), sem que haja um modelo econémico especifico para o
processo de geracao do preco, a rejeicdo do caminho aleatério tem pouca implicacao préatica a
HME, porém é capaz de restringir o conjunto de modelos econémicos plausiveis. Bonomo e
Agnol (2003), De Bont e Thaler (1985), Chopra, Lakonishok e Ritter (1993), Jagadeesh e
Titman (1993 e 2001) e Summers (1986), rejeitam a HME.

Fama (1998) reconheceu que as observacdes de Jagadeesh e Titman (1993) sdo uma
questdo em aberto, mas ponderou que ndo é suficiente para rejeicdo da HME. Quanto a De
Bont e Thaler (1985), Chopra, Lakonishok e Ritter (1993) e Costa (2000), ha possivel falha na
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especificacdo da hipdtese conjunta, o que pode significar que a rejeicdo da HME ¢é fruto da
especificacdo de um modelo de equilibrio ruim. Para Jensen (1978), sem que haja
possibilidade de se estruturar estratégias rentaveis com o conjunto de informacdo disponivel,
ndo ha violacdo da HME.

J& Korajczyk e Sadka (2004) documentam evidéncias contraditdrias quanto a rejeicao
ou ndo da HME. Lo (2007) afirma que ndo ha consenso sobre a validade ou ndo da HME e
que os testes usualmente empregados também ndo conduziram a um acordo sobre validade
empirica da nogdo de eficiéncia relativa.

Muitas das criticas a HME tém origem na idéia de reacdo exagerada ou lenta a novas
informacdes. Esse é a alinha de argumentacdo de Jegadeesh e Timan (1993), De Bond e
Thaler (1985), Lakonishok, Shileifer e Vishny (1994), Barberis, Shleifer e Vishny (1998) e
Daniel, Hirshleifer e Subrahmanyam (1998). Com relacdo a essas criticas, Fama (1998)
argumenta que a reacdo exagerada ou lenta € comum a novas informacgdes, mas que as
anomalias ndo s&o robustas a diferentes modelos de retornos anormais ou métodos estatisticos
alternativos. Ele termina por concluir que, no conjunto, os trabalhos sobre reacdo exagerada
ou lenta ndo sdo razao suficiente para se rejeitar a HME.

Rubinstein (2001) e Ross (2001) argumentam que a incapacidade de gestores
profissionais em baterem 0 mercado de maneira consistente é indicio favoravel a HME. Em
sua forma estrita, a HME ¢ de dificil sustentacdo no mundo real. De fato, suas bases tedricas
sdo formuladas para 0 mundo neoclassico, onde ndo ha custos de transacdo, a informacéo é
simeétrica e nao ha custos para seu uso efetivo.

Para aplicacbes mais Uteis, a HME deve ser vista de maneira mais ampla e sua
implicacdo deve ser observada sob a definicdo dada por Jensen (1978), onde ela s6 é violada
se estratégias rentaveis sdo possiveis. Nesse sentido, para o estudo de diversos fendmenos
que, muito comumente, sdo utilizados para a rejeicdo da HME, faz-se necessaria a
especificacdo de modelos mais adequados de equilibrio, que sejam capazes de lidar com
assimetria e custos de informacao, assim como custos de transacao.

Pela definicdo dada por Samuelson (1965), Fama (1965) e Jensen (1978), mesmo que
alguma previsibilidade seja possivel, 0 que a priori contraria Samuelson (1965), sem que haja
possibilidade de arbitragem irrestrita, 0 que é comportado pelo modelo neoclassico de
equilibrio, com custos de transacdo e de processamento de informacéo, spreads de valor entre
o0 equilibrio teérico e o empirico poderdo se persistentes sem gue haja violacdo da HME. Tal

violagdo sO poderd ser assumida quando as estratégias possiveis forem capazes de produzir
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ganhos anormais. Nesse caso, deve-se tomar cuidado com a especificagdo de ganhos
anormais.

Em muitos casos, as proxies utilizadas como carteira de mercado nao se aproximam de
maneira apropriada do tipo de carteira definida por Sharpe (1964), que deve conter todos 0s
ativos do mercado de capitais (renda variavel), ponderados por seus respectivos pesos em
relacdo ao valor total de mercado. Esse tipo de carteira tem como caracteristica principal o
fato de ser eficiente, ou seja, oferece melhor retorno possivel para um dado nivel de risco.
Usualmente, carteiras de mercado reais ndo guardam, em sua metodologia de célculo, relacdo
com a construcdo teorica. Portanto, a definicdo de retornos anormais a partir dessas carteiras
constitui erro de especificagdo e invalidada o modelo para avaliagdo da HME.

Mas, como afirma Summers (1986), o fato de ser dificil se questionar uma proposicédo
tedrica ndo significa que ela esteja correta, assim como evidéncias esparsas de que suas
previsdes sao factiveis ndo corroboram uma teoria.

Nos ultimos anos, a HME e RE tém perdido espaco para um novo segmento de estudo
conhecido como Finangas Comportamentais, cuja referéncia comum esta no Espirito Animal
citado por Keynes em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.

Mesmo com o forte questionamento atual, a HME continua como teoria util ao estudo
da dindmica de mercado, principalmente no tocante a analise de como a informacdo é

absorvida pelo preco dos ativos e da dinamica dos retornos de ativos financeiros.

2.4.Financas Comportamentais

Nos ultimos anos, vem ganhando espaco uma nova vertente de estudo conhecida como
Financas Comportamentais (Behavioral Finance). Ao contrério da abordagem tradicional, que
assume um investidor com comportamento racional, maximizador de sua utilidade e com
capacidade de processar as informac@es relevantes de maneira ndo viesada, o sub-ramo das
Financas Comportamentais assume como alternativa a nog¢éo de que o investidor tipico, ou ao
menos uma minoria capaz de influenciar o mercado, sofre de viés comportamental, o que
torna suas decisdes ndo completamente racionais (BYRNE; BROOKS, 2008). O viés de
comportamento € usualmente estudado a partir da psicologia cognitiva aplicada a financas.

Como principais exemplos de viés e comportamento, Byrne e Brooks (2008) listam:

e Excesso de confianca ou otimismo: investidor superestima suas proprias capacidades,

ou a qualidade das informagdes que possuli.
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e Pequena representatividade: investidor age com base em caracteristicas superficiais.

e Conservadorismo: crenca anterior afeta como novas informagdes séo analisadas.

e Viés de disponibilidade: eventos recentes sdo superestimados, pois sua lembranca é
mais recente na memoria do investidor.

e Dependéncia de estrutura e ancoragem: maneira como a informacdo é apresentada
pode influenciar na decisdo do investidor.

e Contabilidade mental: individuos distribuem sua riqueza em “compartimentos”
mentais, nesse processo ignoram relagdes entre diferentes compartimentos.

e Aversdo de arrependimento: individuos tomam decisdes que evitam, ou limitam, o

sofrimento emocional no caso de eventos adversos.

Barberis e Thaler (2002) subdividem a pesquisa em Financas Comportamentais em

dois grandes blocos de interesse, séo eles:

e Limites para arbitragem: barreiras operacionais dificultam a exploracdo, por parte dos
investidores racionais, de erros de precificacdo provocados por investidores ndo
totalmente racionais.

e Psicologia: analisa e cataloga os eventuais desvios de racionalidade que podem ser

observados.

Para os estudiosos do ramo, a racionalidade restrita de, a0 menos, alguns agentes
econémicos permite que determinados fenémenos sejam mais bem compreendidos, tendo sido
essa vertente teorica resposta as limitacbes da teoria tradicional, fundada no modelo
neoclassico.

A andlise em financas comportamentais ocorre com a flexibilizacdo dos axiomas, ou
apenas um deles, da escolha racional para o individuo, ou seja, a completude e transitividade
das preferéncias. Com isso, ocorrem situacfes onde o investidor falha em atualizar suas
crencas em face de novas informagdes; em outros casos, atualiza-as corretamente, mas suas
escolhas sdo questionaveis. E comum se definir esse tipo de caracteristica como racionalidade
restrita.

A abordagem baseada em limites a arbitragem assume que alguns investidores com

racionalidade restrita sdo capazes de provocar alteracbes nos precos que duram longos
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periodos; limites operacionais, como a impossibilidade de aluguel de a¢Ges para operagdes a
descoberto, permitem que a divergéncia de preco seja mantida.

Uma derivacdo direta da HME € a de que se 0s precos estdo corretos, nesse sentido,
nenhuma oportunidade de estratégias rentaveis € possivel. Uma estratégia rentavel pode ser
definida como uma operacdo que é capaz de gerar um retorno superior ao que seria esperado
para seu nivel de risco. Jensen (1978) e Fama (1991) flexibilizam essa interpretacdo ao
afirmarem que HME ¢ valida, enquanto estratégias rentaveis ndo sdo possiveis. Ou seja,
custos de transacdo ou barreiras operacionais podem fazer com que o preco real divirja do
equilibrio teodrico definido como “preco correto”, sem que haja violagdo da HME.

Como prego correto, define-se que os ativos refletem seu fluxo de caixa descontado a
valor presente, ou seu valor fundamental. Teoricamente, esse é o tipo de desvio que pode
refutar a HME. Summers (1986) apresenta evidéncias de que os precos de ativos podem se
desviar, de forma consistente, de seus fundamentos. Akerlof e Shiller (2009) argumentam que
mesmo o0 que € considerado fundamento pela teoria pode ser contaminado por
comportamentos irracionais. Como exemplo, citam o pre¢o dos aluguéis durante o periodo da
bolha imobiliaria americana.

Para Barbies e Thaler (2002), os pré-supostos da Teoria Financeira Neoclassica podem
ser melhor compreendidos, e questionados, a partir das colocacbes de Friedman (1953).
Primeiro, quando um ativo se desvia de seu valor fundamental, surge uma oportunidade
atrativa de investimento; segundo, investidores racionais, maximizadores de sua utilidade, o
que, nesse caso especifico, se da indiretamente via maximizacao de sua riqueza, rapidamente
explorariam essa oportunidade, assim o preco logo convergiria para seu valor fundamental.
Ainda para os autores, ndo ha discordancia quanto ao segundo passo. Segundo eles, quando
uma oportunidade atrativa de investimento é percebida, é dificil acreditar que nao sera
aproveitada. Porém, quando um erro de precificacdo ocorre, as estratégias envolvidas na
exploracdo desse erro podem ser arriscadas e custosas, de maneira que ndo havera arbitragem
e 0 preco do ativo continuara desalinhado quando comparado com seus fundamentos.

E dificil e ambiguo o debate sobre quanto dessa questdo levada a cabo pelo limite de
arbitragem e pelo desvio do preco do ativo de seus fundamentos é suficientemente amplo para
violar a definicdo de HME, formulada por Jensen (1978).

De qualquer forma, seja um modelo baseado em Financas Comportamentais ou na
Teoria Neoclassica, para avaliacdo empirica e debate tedrico € necessaria a especificacdo da

forma como a informacdo deve ser absorvida pelos ativos, assim como os limites operacionais
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para implantacdo de estratégias de investimento e um debate sobre como esses fatores afetam

as hipoteses de racionalidade do investidor.

2.5. Lead-Lag

O estudo da forma como diferentes mercados interagem € de grande valia para a
Teoria Financeira. Nesse sentido, € necessario definir o significado da expressao “diferentes
mercados”. A forma como um mercado é caracterizado depende do objeto de pesquisa em
questdo; mercados podem ser diferenciados por produto, risco, fronteiras nacionais, ou
instrumentos contratuais.

Mesmo que de forma fraca, todos os mercados devem ser interdependentes, ou seja,
variagcdes em um mercado devem ter impacto sobre outros. Krugman (2008) demonstra que
mesmo mercados pequenos podem produzir impactos consideraveis em grande mercados.

Se os mercados forem completamente integrados, os impactos devem ser imediatos,
ou bastante rapidos. Caso haja algum nivel de segmentacéo, eles podem ser demorados ou até
marginalmente negligenciaveis. No tocante ao mercado financeiro e de capitais, ha forte
integracdo operacional entre os mercados internacionais. Investidores que operam como
carteiras globais tém maior capacidade de diversificacdo de risco; uma consequéncia dessa
rede de investimentos € que um investidor que sofra um prejuizo em Londres pode demandar
o fim de uma posi¢do na Argentina, o que termina por “transbordar” o efeito da queda na
London Stock Exchange (LSE).

Torna-se util definir dois tipos distintos de integracéo:

e Integracdo operacional: investidores podem operar em diferentes mercados com baixo
custo.

e Integracdo econdmica: precos nos diferentes mercados séo altamente relacionados; ha
forte compatibilidade legal e contratual e a informacdo é distribuida simetricamente

entre os mercados.

O grau de integracdo entre mercados tem impactos diretos sobre a alocacdo de
portfélios, gestdo de risco e preco dos ativos (MILUNOVICH; THORP, 2007).
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Pode-se definir efeito Lead-Lag como uma situagdo onde determinado mercado lidera
outro. Nesse sentido, é provavel que esse efeito seja maior quanto menor for a integracdo
econdmica entre os mercados. Caso o mercado lider seja uma fonte de informacdo, ndo é
necessaria integracao operacional para que o efeito seja percebido.

Por exemplo, o pais A possui um mercado de acbes e é grande importador de
mercadorias do pais B; o pais B também possui um mercado de acbes. E extremante custoso
operar no mercado do pais A e no mercado do B simultaneamente, mas os investidores que
trabalham no mercado acionario do pais B sabem que problemas econdmicos no pais A serdo
transmitidos via balango de pagamentos as empresas do pais B. Caso 0 mercado acionario do
pais A seja assumido como fonte segura de consolidacdo de diversas informagdes sobre a
satde econdmica do pais A, é provavel que o mercado acionario do pais B 0 siga, mesmo com
0s custos de transagdo inviabilizando qualquer tipo de arbitragem entre os paises.

Goldberg e Verboven (2003) constatam que, com o aprofundamento da integracéo
econémica européia, que tem como resultado maior simetria tributaria e contratual entre os
paises, passaram a existir fortes evidéncias favoraveis a Lei do Preco Unico. Os autores listam
as mudancas instrucionais que podem explicar esse fendbmeno.

Para Milunovich e Thorp (2007), os estudiosos do processo de integracdo entre
mercados tém interesse especial na forma como informagdes comuns sdo transmitidas entre
diferentes mercados. Essas pesquisas devem ter especial cuidado com o tratamento dos
retornos dos ativos ao longo do tempo, pois os resultados encontrados podem ser bastante
afetados por medidas ndo sincronizadas e superpostas de retornos. Nessa mesma linha,
Campbell, Lo e Mackinlay (1997) argumentam que 0s registros eletrénicos consideram
apenas as transacdes efetivamente realizadas: logo, para agdes menos liquidas, o simples fato
de o preco registrado ter se alterado apds o ocorrido com a acdo mais liquida ndo implica que
a informacdo ndo tenha sido incorporada em ambos os ativos, a0 mesmo tempo. Para
enfrentar o problema, os autores propdem o uso de um modelo que permita a estimacdo de
retornos virtuais para os periodos sem negociagao.

A possivel estruturacdo de estratégias de mercado a partir de previsdes baseadas em
modelos Lead-Lag é controversa. Kumar e Seppi (1994) enquadram esse tipo de estratégia de
arbitragem como uma das mais controversas nos anos 1980 e 1990, sendo provavel que essa
afirmacéo seja valida para os anos 2000.

As explicacdes tipicas para o efeito sdo custos de transacdo e informacdo assimétrica,
porém o0s autores ndo costumam aprofundar o debate sobre o tipo especifico de ineficiéncia

responsavel pela defasagem, também ndo ha unanimidade se significam viola¢des da HME.
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Os trabalhos podem ser divididos em quatro grandes grupos, cuja provavel causa central do

efeito atua como marco divisor. S8o eles:

i.  Relacdo entre mercado futuro, mercado de opc¢des e mercado a vista, no ambito do
mercado acionario de um mesmo pais.
ii. Relacdo entre 0 mercado acionario de paises diferentes, que pode ser medida tanto
com o indice a vista do mercado de acdes, quanto com o indice futuro.
iii.  Relagdes entre diferentes empresas de um mesmo mercado capitais.
iv.  RelagOes entre os ativos de uma mesma empresa negociados em diferentes mercados
nacionais.
e Grupo (i):

Brooks, Rew e Ritson (2001), Kawaller, Koch e Koch (1987), Stoll e Whaley (1990),
Bhattacharya (1987), Chang (1992) e Kang, Lee e Lee (2006) sdo exemplos de estudos que
analisam a relacdo entre mercado futuro e mercado a vista.

E intuitiva a conclusdo de que dois mercados inseridos em mesmo e amplo mercado de
capitais, com produtos negociados no mesmo ambiente operacional (seja fisico ou virtual),
devem ser o que ha de mais proximo da definicdo de integracdo econdmica. Porém, as
relagcBes contratuais que envolvem posicionamentos em ambos os mercados sdo, de fato,
bastante diferentes.

Os trabalhos listados abordam o efeito Lead-Lag a partir da comparacdo entre o
comportamento do contrato futuro do indice e o indice a vista, ou entre indice a vista e as
opcodes do indice. Para Kang, Lee e Lee (2006), em um mundo que funciona perfeitamente, os
precos de todos os contratos de derivativos e de seus respectivos ativos adjacentes deveriam
ser simultaneamente determinados.

Porém, nessa definicdo de mundo, ha como hipotese implicita a crenca de que todas as
relacdes contratuais sdo iguais, o que ndo é verdade no mundo real. E possivel com apenas um
contrato se assumir uma posicdo no mercado futuro de indices, mas para implementar algo
semelhante no mercado a vista seriam necessarios 50, 100 ou mesmo 300 contratos de compra
diferentes, isso para se obter um comportamento aproximado do indice a vista.
Adicionalmente, contratos de opcao do indice também podem ser acordados de forma rapida e
barata, mas implicam em uma forma de execucdo diferente, logo o processo de incorporacao
da informacéo deve ocorrer de maneira diferente.

Caso um investidor acredite que determinada conjuntura econbmica esperada deve

causar impactos sistematicos no mercado, a forma mais apropriada e menos custosa de se
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posicionar € através de um contrato futuro do indice. A partir do momento em que 0s
negdcios a vista sdo gradativamente fechados, com a incorporagdo da nova informacéo as
expectativas sobre o resultado de cada empresa, 0 que devera considerar fatores de risco ndo
sistematicos (mais complexos), o posicionamento assumido no mercado futuro devera ser
gradativamente refletido no mercado a vista. Mas, como é custosa e demorada a estruturacéo
de posicBes a vista que representem, com razoavel certeza, o indice de mercado, dificilmente
esse efeito resulta em oportunidades de arbitragem.

Dessa forma, questdes relativas a estrutura contratual e a execucdo dos acordos, assim
como 0s custos associados a sua efetivacdo, criam uma provavel légica de resposta onde o
mercado futuro lidera o mercado a vista, com uma provavel posicdo ambigua quanto ao
mercado de opcdes.

Kang, Lee e Lee (2006) estudaram o efeito Lead-Lag entre o mercado futuro, a vista e
de opcoes para o indice KOSPI 200, da Korean Stock Exchange. Apds considerarem efeitos
de n&o sincronia de transacdes e o0 spread entre a ordem de compra e de venda, constataram
que o KOSPI 200 futuro e opgdes lidera o KOSPI 200 a vista em cerca de 10 minutos em
termos de retorno e em 5 minutos em termos de volatilidade. Para os autores, os diferentes
custos transacdo dos trés mercados explicam o fendmeno, que ndo origina oportunidades
rentaveis de arbitragem.

A relacdo entre o indice Standart e Poor’s 500 (S&P 500) futuro e a vista foi analisada
por Kawaller, Koch e Koch (1987). Os autores utilizaram dados com frequéncia de um
minuto, em um modelo de minimos quadrados em trés estagios, mas ndo controlaram os
dados para eventuais problemas de ndo sincronia, o que talvez ndo seja necessario dado a
quantidade de liquidez dos indices. Os resultados estimam uma lideranca do indice futuro em
relacdo ao indice a vista em torno de 20 a 45 minutos, enquanto as evidéncias de Lead-Lag
entre mercado a vista e futuro séo fracas.

Para o mercado inglés, Brooks, Rew e Ritson (2001) estudaram a relacdo entre
contratos futuros e o indice & vista do FTSE 100, indice de mercado da London Stock
Exchange. Concluem que o mercado futuro lidera o0 mercado a vista e que ha possibilidade de
se prever o comportamento do mercado a vista com essas informagfes. A partir disso,
formulam uma estratégia tedrica que produz retornos anormais, mas quando incorporam 0s
custos associados a implicacdo operacional da estratégia, os retornos anormais deixam de
ocorrer. Porém, os autores defendem que o indice futuro incorpora mais informacgdes que o
indice a vista, conclusdo semelhante a apresentada por Booth, So e Tse (1999), que realizaram

testes com o indice DAX da bolsa de valores de Frankfurt.
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e Grupo (i)

Kofman e Martens (1997), Milunovich e Thorp (2007), Kumar e Seppi (1994) e
Oliveira (2008) estudaram a relacéo entre indices de mercado de capitais de diferentes paises.

No caso de paises, a forma como a integracdo econdmica e operacional dos mercados
ocorre € ainda mais complexa do que no caso do caso anterior (Grupo i). Por mais que a
integracdo operacional reduza os custos de transagdo, a complexidade com a qual as novas
informacGes sdo incorporadas ao pre¢o aumenta significativamente. Enquanto o mercado de
derivativos e 0 mercado a vista trata de empresas sob 0s mesmos regimes legais, operacoes
entre paises envolvem o processo de informacgdes que, embora possam advir de um choque
comum (como aumento do petr6leo), resultam em impactos completamente diferentes.
ConsideracBes, como as reservas internacionais do pais, a politica cambial, possiveis
intervencdes do governo no fluxo de capital, alteracbes nas normas tributarias ou gasto
publico, que sejam enddgenas ao choque, o impacto dos incentivos provenientes da estrutura
legal do pais e o comportamento de demandas com caracteristicas diferentes, devem ser
observadas.

Dado esses fatores, na comparacao internacional, a plena integragdo operacional estara
mais afastada da plena integracdo econémica, do que no caso do Grupo 1. Como Goldberg e
Verboven (2005) demonstram, a convergéncia institucional e tributaria pode resultar, mesmo
para mercados com fluxo de mercadorias mais restrito e custoso, na validade da Lei do Preco
Unico, forte indicio de integracdo econdmica.

Outro ponto relevante é a especificacdo do que é fonte de informacédo e de como ela
deve ser absorvida nos diferentes paises. O S&P 500 reflete o impacto de informacgdes que
afetam tanto empresas americanas quando brasileiras, ou ele ¢ uma fonte de informacéo para
empresas brasileiras? Collins e Kothari (1989) encontraram evidéncias de que o mercado de
acOes americano antecipa de maneira robusta as informacdes contabeis sobre as empresas,
resultado semelhante foi encontrado por Kallunki e Martikainen (1997) para a Finlandia.
Dado o peso da economia americana no mundo, o comportamento do indice de mercado
americano pode ser uma fonte primaria de informacdo para os outros mercados, sendo assim
natural algum tipo de efeito defasagem.

Susmel e Engle (1994) analisaram a possivel existéncia de efeito Lead-Lag entre o
mercado de Londres e o de Nova lorgue e ndo encontraram evidéncias que suportem o efeito.
Koufman e Martens (1997) realizaram estudo semelhante, cujos resultados apontam para uma
influéncia conjunta entre os mercados, sendo a influéncia do mercado americano sobre o

inglés um pouco mais forte. Baur e Jung (2006) testaram a influéncia entre mercado



33

americano e alemdo: os dados foram controlados para eventuais problemas de sincronia e seus
resultados apontam que operacdes realizadas enquanto o outro mercado esté fechado ndo sdo
imediatamente absorvidas na abertura, mas ndo acharam evidéncias de influéncia significativa
no periodo em que ambos os mercados estavam abertos.

Milunoich e Thorp (2007) estudaram as relagfes entre os mercados de agOes de
Téquio, Nova lorque e Londres, assim como Baur e Jung (2006) encontraram evidéncias que
suportam a idéia de que nem toda a informacdo absorvida por um mercado enquanto o outro
esta fechado é imediatamente incorporada ao mercado no instante de sua abertura, porém nédo
definem esse fato como violacdo da HME. Ja Oliveira e De Medeiros (2009), que estudaram
possiveis efeitos Lead-Lag entre 0 mercado americano e o brasileiro, apontam que ha uma
defasagem de cerca de seis minutos entre o indice Dow Jones e indice da Bolsa de S&o Paulo,
concluem que esse fato viola a HME.

e Grupo 3

Efeitos Lead-Lag podem ocorrer até mesmo entre agcdes de empresas de capital aberto,
em um mesmo mercado de capitais. Brennan, Jegadeesh e Swaminathan (1993) e Lo e
Mackinlay (1990) encontraram evidéncias de que acfes de empresas pequenas seguem com
defasagem o comportamento de a¢des de grandes empresas. Esse € um resultado robusto,
mesmo quando a nao sincronia é controlada.

Brennan, Jegadeesh e Swaminathan (1993) argumentam que a descoberta de que
determinadas ac¢des incorporam novas informacdes mais rapido que outras deve ter impactos
significativos na definicao de “informacdo comum”.

Para Brennan, Jegadeesh e Swaminathan (1993), Holden e Subrahmanyam (1992) e
Foster e Viswanathan (1993), quando o numero de analistas cresce, aumenta tambem a
velocidade com a qual novas informacGes sdo incorporadas ao preco dos ativos. Segundo
Merton (1987), o nimero de analistas que acompanha uma empresa € diretamente relacionado
ao tamanho da firma, por isso companhias maiores tendem a incorporar, de maneira mais
rapida, as novas informac6es, quando comparadas a empresas pequenas do mesmo mercado
de capitais. Porém, essa € uma relacdo ndo linear, onde pequenas variacbes no nimero de

analistas tém pouco impacto na velocidade com a qual a informacéo é incorporada.

e Grupo4
Papéis de uma mesma empresa negociados em diferentes mercados podem apresentar

efeito Lead-Lag. Empresas que queiram ter acesso a mercados de capitais de outros paises
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entregam a uma instituicdo financeira custodiante uma parte de suas ac¢des, que irdo lastrear
um Recibo de Deposito (DR), que pode ser emitido em uma bolsa de valores diferente
daquela onde a empresa tem seu capital aberto.

E aparentemente 6bvio que DR e acdo devem possuir uma relacio de valor exata, visto
que sdo efetivamente a mesma coisa, e que mesmo pequenos desvios ndo devem se manter
por mais do que poucos instantes. E usual DRs darem a seus proprietarios direitos de
conversdo acgles e vice-versa, mas a conversao ndo é necessaria para se arbitrar entre os
ativos. O mais provavel é que o arbitrador assuma uma posi¢cdo short no ativo que cré
desvalorizar e long na contraparte que devera valorizar-se. Apesar disso, Medeiros e Lima
(2006) encontram evidéncias de que existem fortes barreiras & arbitragem entre o mercado
brasileiro e o0 americano, principal receptor de DRs de empresas brasileiras.

Matsumoto e Borges (2005) e Medeiros e Lima (2006) analisaram o comportamento
de ADRs e de acdes de empresas brasileiras. Em ambos 0s casos, 0S autores encontram,
apesar de utilizarem diferentes metodologias, evidéncias de desalinhamento entre 0s precos,
mas ndo fizeram uma avaliacdo de eventuais efeitos Lead-Lag.

A partir dos argumentos de Brennan, Jegadeesh e Swaminathan (1993) e Lo e
Mackinlay (1990) sobre a quantidade de analistas e o tempo para absorcdo de informacao, €
possivel, em teoria, que exista efeito Lead-Lag entre DR e acdes. E factivel supor que, ao
optar por depositar suas agdes em um custodiante e as emitir por meio de DR, uma empresa
supde que assim terd acesso a um numero maior de investidores do que teria se mantivesse
essas acdes em seu pais de origem. Dado as evidéncias de viés de vizinhanca, segundo o qual
individuos preferem empresas proximas para reduzir custos de acompanhamento
(AHEARNE; GRIEVER; WARNOK, 2004), é possivel que determinados investidores nao
acompanhem em tempo integral a relacdo de precos entre DR e acdo; caso o nimero de
analistas que monitora a DR seja superior aos que acompanham a ac¢do, talvez a DR absorva
informac@es de forma mais rapida que as acdes. E (til notar que o efeito vizinhanca pode ter o
impacto oposto, onde um maior nimero de pessoas acompanha a a¢do e ndo a DR, com o0s
altimos tendo uma maior dificuldade para incorporar os impactos de novas informacdes em
um cenario menos conhecido, principalmente se a maior parte do faturamento da empresa
estiver em seu pais de origem. Nessa situacdo, seria esperado que o mercado do DR seguisse

0 da acdo.
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2.6.0 Papel da Informagéo

A informagdo possui papel central na Teoria Financeira. Entre diferentes correntes de
pensamento, existem divergéncias sobre como ela é incorporada ao preco dos ativos, ou na
forma como os individuos a transformam em acdo efetiva, mas todas concordam com sua
importancia.

Usualmente, os estudos sobre a dindmica da incorporagédo de informag6es ao preco, a
estrutura e o design do mercado, que inclui a relagdo entre formas contratuais e formacao de
precos, e a habilidade dos participantes em observar informacdes relevantes ao processo de
negociagdes sdo concentrados em uma subarea cientifica conhecida como Microestrutura do
Mercado (MADHAVAN, 2000). Nao s6 mercados de capitais em diferentes paises possuem
microestruturas diferentes, como o mesmo mercado de capitais pode ter consideraveis
distincdes com relacdo a transparéncia e a estrutura contratual, quando se compara o mercado
a vista com derivativos.

Fama (1991) argumenta que para qualquer discusséo sobre equilibrio é necessario que
se leve em conta a maneira como a informacéo € incorporada ao preco. Lucas (1978 e 1986)
defende que o processo de aprendizagem e 0s demais incentivos existentes na economia sao
suficientes para que os individuos facam o melhor uso possivel da informacéo disponivel. Por
sua vez, Byrne e Brooks (2008) acreditam que nem sempre 0s investidores processam as
informacGes disponiveis de maneira correta, ou quando o fazem podem, ainda assim, assumir
comportamentos questionaveis.

A qualidade e a complexidade da informacéo sdo fundamentais para seu uso efetivo e
tém consequéncias diretas sobre o custo de capital e o valor de mercado de uma empresa,
assim como sobre a eficiéncia do mercado em absorvé-la. Easley ¢ O’hara (2004)
encontraram evidéncias de que empresas que estejam em mercados com grandes niveis de
informacdo privada possuem maior custo de capital, que cai na medida em que a informacao
publica se torna dominante. Botosan e Plumlee (2004) apontam para uma relagcdo inversa
entre a precisdo das informacdes publicas e o custo de capital, enquanto, na medida em que a
precisdo das informacGes privadas aumenta, o custo de capital da empresa também aumenta.
Em ambos os casos, quanto maior a assimetria de informacdo entre os agentes econdémicos,
maior o custo de capital das empresas.

Para Bushman, Chen, Engel e Smith (2004), uma gestdo pouco transparente dificulta o
processo de acompanhamento da empresa, 0 que aumenta a demanda por melhores niveis de

governanca, que, em Ultima instancia, deve melhorar o nivel de transparéncia.
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Plumlee (2003) analisou o impacto da complexidade da informacdo em seu uso
pratico. Segundo a autora, na medida em que a informacgao ganha complexidade torna-se mais
dificil sua incorporacdo nas estratégias adotadas pelos investidores; em casos extremos, onde
a informacédo é exageradamente complexa, ela ndo € sequer processada. Essa conclusao segue
Jensen (1978), para quem uma informacdo s6 € utilizada quando seu beneficio marginal
supera seu custo de processamento. Nessa linha, hd forte coeréncia com o apontado por
Easley e O’hara (2004) e Botosan, Plumlee e Xie (2004): na presenca de dificuldades para
processar informacao, o custo do capital cresce para compensar o risco adicional.

Ainda em Plumlee (2003), a autora evidencia que informacGes mais complexas
demandam mais tempo para serem incorporadas. Diferencas entre tempo de incorporacdo de
informacdo também sdo encontradas por Brennan, Jegadeesh e Swaminathan (1993), onde
firmas maiores, acompanhadas por maior namero de analistas, incorporam novas informacgdes
a seus precos de mercado de maneira mais rapida do que empresas menores, acompanhadas
por menos investidores.

Sunders (1992) questiona a idéia de que, em um equilibrio competitivo, os ativos
financeiros revelam a informacao de maneira que o fluxo de caixa descontado de se produzir a
informacdo é zero. Para o autor, quando o custo da informacdo é fixado em um patamar
suficientemente alto, agentes informados e desinformados se distribuem no mercado de tal
forma que os informados conseguem recuperar seus investimentos.

Ha uma possivel relacdo entre o uso da informacao e o modelo institucional seguido
pelo pais e assumido pela empresa. E provavel que, em locais onde ha uma estrutura juridica
fraca, seja mais dificil de mensurar o impacto de uma nova informacdo sobre o
comportamento da empresa, consumidores e governo. Em particular, quando a
discricionariedades das decisdes é elevada e arbitraria, a complexidade dos impactos de novas
informacGes tende a aumentar.

Krunt e Maksimovic (1998) apontam que, em paises onde o sistema juridico é fraco,
as firmas tendem a utilizar menos capital de terceiros, o que pode ser explicado pelos
elevados custos de obtencdo de informacao e acompanhamento de firmas naqueles paises. Em
ltima andlise, os autores concluem que essa realidade prejudica o crescimento das firmas
neles instaladas.

A relevancia da informacao para a explicacdo do efeito Lead-Lag pode ser diretamente
derivada da colocacdo de Fama (1991) sobre a necessidade de se especificar corretamente o

processo pelo qual a informacdo é absorvida pelos ativos, em um modelo de equilibrio geral.
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Quando a riqueza do investidor passa a ser alocada internacionalmente, ele passa a ter
a sua disposicdo maiores oportunidades de diversificacdo. Por sua vez, é obrigado a analisar
empresas que estdo em paises diferentes, sob regimes institucionais diferentes. Nesse sentido,
é possivel que o arcabouco juridico que cerca a empresa investida faca com que o analista
demore mais tempo para avaliar o impacto de determinada nova informacdo em pais com
instituicdes juridicas fracas do que em locais onde ha grande desenvolvimento do sistema
legal. Entdo, a complexidade da analise do impacto de uma nova informagdo no mercado de
determinado pais cujas instituicdes sdo fracas pode ser maior do que a de um pais onde as
instituicdes sdo fortes. Assim, para um mesmo numero de analistas, com as mesmas
habilidades, é provavel que aqueles que trabalhnam com o mercado em paises mais complexos
demorem mais para se posicionar no mercado e ndo encarem um eventual fendmeno de
resposta mais rapida do mercado institucionalmente organizado como informagéo
efetivamente til para sua analise e definigdo estratégica, por mais que ela eventualmente

produza uma possivel oportunidade de arbitragem.

2.7.Legislacao e Instituicbes

As explicacbes quanto a existéncia de efeito Lead-Lag podem ser divididas em dois
grupos: custos de transacdo e custos de informagdo. Ambos 0s grupos estdo intimamente
relacionados com a microestrutura do mercado, que, por sua vez, é consequéncia direta das
leis e instituicdes que normatizam e legitimam as relacBes contratuais.

As modernas economias capitalistas sdo caracterizadas por serem sociedades
contratuais, onde as instituicoes legais devem garantir, de maneira impessoal, 0 cumprimento
de acordos livremente firmados (NORTH; WALLIS; WEINGAST, 2009). Um contrato
implica em um acordo mutuo onde duas ou mais partes, assumem determinado compromisso.
Alteracdes na realidade econdmica ou social podem alterar os incentivos para que uma das
partes cumpra com o previamente acordado.

Berle e Means (1932), ao analisar a estrutura de propriedade no mercado de capitais
americano e inglés, concluiram que o moderno modelo de propriedade empresarial era
pulverizado, com a propriedade e a administracdo sendo separadas tanto legalmente, quanto
de fato. Dessa constatacdo surgiu uma importante questdo, posteriormente denominada de
“Custos de Agéncia”, segundo a qual poderia haver divergéncias entre os objetivos dos

administradores e dos proprietarios. A relacdo proprietdrio - administrador assume a
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caracteristica de principal agente, onde um delega ao outro o poder de realizar determinada
acdo, mas possui instrumentos limitados para monitorar o efetivo cumprimento do acordo.

Preferéncias sdo subjetivas: um administrador s6 pode maximizar o bem-estar dos
proprietarios de uma empresa de maneira indireta, através do deslocamento da fronteira de
possibilidades de consumo desses. Entdo, o objetivo 6timo da empresa sobre o ponto de vista
dos proprietarios € a maximizacdo do lucro, que, dado que o valor de mercado de uma
empresa € seu fluxo de caixa descontado, impacta diretamente no volume de riqueza atual do
acionista. Porém, é possivel que o administrador tenha outros interesses que divirjam dos
objetivos dos proprietarios.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998) questionam a constatacdo de
Berle e Means (1932) sobre propriedade pulverizada. Para eles, essa é uma caracteristica
restrita aos mercados inglés e americano. No restante do planeta, o predominio é de
concentracdo acionaria, onde um pequeno grupo possui o controle da empresa. Nesse caso, 0
problema de incentivo entre administracdo e propriedade esta resolvido. Provavelmente, a
distincdo legal entre propriedade e administracdo ndo ocorre de fato para o controlador, que
pode nomear um administrador legal, ou mesmo se autonomear, para a diregdo da empresa. A
propriedade concentrada produz outro tipo de problema: o risco de expropriacdo do
minoritario pelo controlador. Quando o controlador possui uma relacdo desproporcional entre
direito de controle e direito sobre fluxo de caixa, possivel gracas a ndo necessidade de que
todas as acOes tenham direito a voto, ele pode ter incentivos para privatizar determinados
beneficios gerados pela sociedade. Se o impacto em termos de perda de valor das a¢bes do
controlador for menor que seu ganho privado da expropriacdo, a administracdo tera fortes
incentivos para executa-lo (SILVEIRA; LANZANA; BARROS; FAMA, 2004).

Outro elo nos possiveis desvios é o governo. Mudancas na realidade econdmica, ou na
ideologia do governante podem estimular alteracdes na politica econémica, estrutura
tributaria, legislacdo em geral, ou no préprio respeito as leis e aos contratos. Quando o
governo atua de maneira discricionaria, sem que haja a consolidacdo de instituicdes que
garantam o respeito a propriedade privada e ao cumprimento de contratos, ha impacto direto
na possibilidade de expropriacdo de acionistas.

A legislacdo e sua estrutura de compulsdo e de garantia de contrato afetam diretamente
a complexidade das varidveis que devem ser consideradas em face de novas realidades
econémicas. Quando aplicacdo da lei e a exigéncia ao cumprimento de contratos perdem seu

carater impessoal, aumenta drasticamente o grau de incerteza econdmica e social.
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Infelizmente, a impessoalidade das normas é uma caracteristica restrita a poucos paises do
mundo (NORTH; WALLIS; WEINGAST, 2009).

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998), Romano (1996), Hadfield
(2005), Kunt e Maksimovic (1998) e Baerglof e Thaddden (1999) argumentam que ha relacao
estreita entre legislacdo, incentivos ao cumprimento de contratos e investimento privado. A
inseguranga contratual produz maior complexidade na andlise dos possiveis impactos de
novas informacdes. O alto custo de acesso ao judiciario e a possibilidade de intervencdo de
terceiros (governo), seja diretamente no contrato ou atraves de politicas discricionarias que
afetem o resultado do contrato de maneira imprevista, potencializam esse fendmeno.

Paises e mercados desenvolvidos tém como caracteristica principal o desenvolvimento
de suas instituicbes. Para North, Wallis e Weingast (2009), o acesso impessoal as
organizacdes e instituicOes é caracteristica marcante. Por sua vez, paises em desenvolvimento
ou subdesenvolvidos apresentam sistemas legais caros e complexos, com fortes incentivos ao
descumprimento de contratos diante de situagdes econdmicas adversas. E provavel que
compreender o desdobramento de choques exdgenos em economias desenvolvidas seja menos
complexo do que em economias em desenvolvimento. Os incentivos ao desvio, ou possiveis
intervencdes de terceiros, S&0 menores e Menos provaveis no primeiro grupo de paises. Logo,
0 processo de absorcdo de novas informacBes no preco de ativos financeiros deve ser
diferente entre varios paises. Como normas institucionais distintas criam incentivos distintos,
por mais que haja integracdo operacional total entre mercado de diferentes paises, havera
baixa integracdo econdmica quanto menor for a proximidade institucional. Goldberg e
Verboven (2005) demonstram que na medida em que as diferencas institucionais diminuem,
os precos dos ativos tendem a convergir para a Lei do Preco Unico, mesmo em mercados com
mobilidade bem mais baixa que o financeiro.

Nesse sentido, modelos financeiros podem captar oportunidades de arbitragem entre
paises, mesmo apds considerarem custos de transacdo, por ndo modelarem de maneira

apropriada o risco inerente aos diferentes modelos institucionais.

2.8.Governanca Corporativa

A Governanca Corporativa trata dos mecanismos através dos quais os fornecedores de
capital para uma empresa tém garantias de receberdo os retornos de seus investimentos. Tais
mecanismos podem ser definidos como instituicdes econdmicas e legais que podem ser

alteradas pelo processo politico (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Empresas com bons niveis de
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governanga atuam segundo regras e procedimentos claros, com elevados niveis de
transparéncia quanto a divulgacéo de informagdes.

Para Carvalho (2002), a Governanga Corporativa representa 0s principios que
governam o processo de decisorio dentro de uma empresa, e tem como objetivo central
resolver, ou garantir que ndo ocorram, problemas de agéncia.

As relagdes de agéncia sdo, segundo Jensen e Meckling (1976), contratos onde uma ou
mais pessoas, definidas como principal, delegam a terceiro (agente) a autoridade para tomar
decisdes que afetam seu bem-estar. “Se ambas as partes da relagdo sdo maximizadoras de
utilidade, hé boas razdes para se acreditar que o agente ndo agird sempre no melhor interesse
do principal” (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 308).

Roe (2005) argumenta que os problemas centrais da Governanca Corporativa podem
ser divididos em trés grupos distintos, séo eles:

e Governanca Corporativa Vertical - custos de agéncias gerenciais: trata dos problemas
relacionados a garantia de que 0s gerentes, em empresas de capital aberto com
propriedade dispersa, terdo como objetivo central a maximizacdo do bem-estar de seus
acionistas.

e Governanca Corporativa Horizontal - limitacdo da acdo de acionista majoritario:
enquanto, no universo anglo-saxdo, a governanca corporativa vertical é o principal
problema em empresas abertas; no restante do mundo, companhias de capital aberto
ndo sdo caracterizadas pela propriedade dispersa, mas sim pela presenca de um
acionista, ou pequeno grupo de acionistas, que controla a empresa. Nessa situacao, o
principal risco enfrentado pelos demais acionistas ndo é a expropriacdo por parte de
administracdo, mas sim pelo acionista que detém o controle acionario da firma.

e Governanca Corporativa Externa - legitimidade corporativa: esta dimensdo trata da
legitimidade da governanca da firma para a sociedade e da possibilidade de incursdes
externas nas decisdes da companhia. Roe (2005) apresenta uma sinterizacdo abstrata
dessa idéia: “Como a normatizacdo pode organizar um negocio que sobrevive politica
e socialmente?” e “Como as instituicdes corporativas podem ser positivamente
adaptadas para serem socialmente legitimas?” (ROE, 2005, 376). Duas abordagens
s80 possiveis:

o defensiva: agentes internos estruturam instituicbes para protegé-los de

incursdes externas; e,
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o legitimidade determinada por externos: politicas restringem a maneira como a
firma pode ser ou ser governada, com o objetivo de permitir a implementacéo
de determinadas politicas publicas, como relac6es trabalhistas especificas.

La Porta et al (1998, 2000) listam evidéncias de que diferentes estruturas legais afetam
diretamente a estrutura de propriedade da empresa. Em paises com estruturas legais de
protecdo dos acionistas eficientes, as companhias de capital aberto tendem a ter propriedade
difusa e 0 mercado financeiro melhor desenvolvido. Por outro lado, quando as estruturas que
protegem o acionista/credores sdo limitadas, o mercado financeiro é menos desenvolvido e as
firmas de capital aberto tém estrutura acionaria concentrada. As diferentes regras corporativas
vigentes em diferentes paises condicionam diretamente a forma como empresas se organizam.
A fraca protecdo legal do investidor aumenta o risco de expropriacdo por parte da
administracdo, o que estimula a concentracdo da propriedade como forma de se resolver o
problema. Por sua vez, a concentragdo aumenta o risco de expropriacdo dos acionistas
minoritarios por parte dos majoritarios, o que pode depender de regras exdgenas a empresa
para ser mitigado.

Goergen e Renneboog (2008), argumentam que companhias podem desviar dos
padrdes nacionais de governanca através de dispositivos contratuais, Nesse sentido, podem
optar, a depender das restricbes e incentivos que enfrentam, por aumentar ou reduzir a
protecdo ofertada aos acionistas. No Brasil, empresas de capital aberto podem manifestar
contratualmente a ades@o a niveis de governanca corporativa diferenciada, sendo o Novo
Mercado o ambiente de negociacdo na BM&F Bovespa o nivel mais exigente, onde a
companhia deve, inclusive, assinar, segundo Srour (2005), um termo onde elege uma camara
arbitral como local para discusséo de eventuais litigios envolvendo os interessados nos ativos
da companhia. Tal termo tem papel fundamental na garantia de que 0S compromissos
assumidos pela empresa no tocante a governanga sejam criveis, pois elimina a possibilidade
da firma recorrer a subterfugios juridicos para impedir a punicdo por eventuais desvios.

Um impacto bem documentado de melhores praticas de governanca diz respeito ao
valor da firma. Gompers, Ishii e Metrick (2003) encontraram, para 0 mercado americano,
evidéncias de que firmas com bons niveis de governanca valem mais. Silva (2004) e Silva e
Leal (2005) encontraram resultados semelhantes para 0 mercado de capitais brasileiro, Black
(2001) para a Russia e Joh (2003) para a Coréia. Bhojarj e Sengupta (2003) defendem que
melhores niveis de governanca, ao reduzirem a assimetria de informacdo, afetam a
rentabilidade e a classificacdo de risco de bonus corporativos e apontam forte relagdo entre a

qualidade da governanca e a classificacdo de risco do titulo. Por sua vez, Silveira, Perobelli e
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Barros (2008) apontam que melhores niveis de governanca sdo positivamente relacionados
com a alavancagem financeira, sendo, provavelmente, determinantes da estrutura de capital.
Tal concluséo segue Jensen e Meckling (1976).

Segundo La Porta et al (2000), o arcabouco legal é a fonte explicativa priméaria da
forma como firmas se organizam, assim como principal determinante da probabilidade de
expropriacdo do investidor. Para Williamson (1987), a oferta de bons servicos e bons niveis
de governanca devem ser simultaneamente examinados. Nesse sentido defende que a
qualidade da administracdo financeira de uma companhia esté diretamente ligada a qualidade
de sua governanga.

Williamson (1983, 1984) e Romano (1996) acreditam que melhores préaticas de
governanca podem ser benéficas para a empresa, mas que do ponto de vista do investidor as
regras voluntariamente aceitas pelas companhias, ou propostas por mecanismos de auto-
regulacdo, substituem apenas de forma imperfeita uma boa e eficiente norma legal.

Existem fortes evidéncias de que boas praticas de governancas afetam o valor e o risco
de companhias de capital aberto. Também ha forte evidéncia de que uma boa legislacéo
corporativa tem reflexos positivos no valor de mercado, risco e estrutura de capital das firmas.
Porém, pouco estudo foi dedicado ao impacto da legislacdo corporativa e da estrutura de
governanga na eficiéncia com a qual novas informaces sdo incorporadas ao preco de
mercado de ativos das empresas ou governos.

Melhores préaticas de governanca e legislacéo, assim como delimitacdo clara do campo
de intervencdo e atuacdo do governo, podem ter efeito direto sobre o grau de complexidade
dos impactos de uma nova informacéo sobre o valor de mercado de uma empresa ou titulo,
afetam assim a velocidade com a qual a nova informacéo € incorporada pelo ativo.

Como impactos, pode-se interpretar as acdes e comportamentos assumidos pelos
agentes econdémicos em face da nova informacdo. Em Ultima andlise, sdo essas acGes que
determinam as altera¢6es no valor de mercado e risco dos titulos e empresas.

A Governanca Corporativa, ja definida como mecanismos que garantam ao fornecedor
de capital o retorno pelo investimento realizado, também pode ser caracterizada como uma
relacdo contratual entre a empresa e seus fornecedores de capital. Essa relacdo é regida por
uma serie de instituicdes enddgenas, como o estatuto social, e exdgenas, como a legislacdo
corporativa, a firma. RelacBes contratuais enddgenas resolvem apenas parcialmente normas
exogenas ruins, além disso, deve haver forte relacdo entre a qualidade da governanca adotada
pela companhia e a eficiéncia com a qual a administragdo financeira é executada
(WILLIAMSON, 1983, 1984, 1988).
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Empresas com melhores niveis de governanga tém regras mais claras e transparentes
de deciséo, oferecem melhores estruturas de protecdo aos fornecedores de capital e, a0 menos
em teoria, criam normas e aderem a regras que tornam tais promessas em COMPromissos
criveis.

H4, portanto, algum tipo de estrutura que garante, ou ao menos aumenta drasticamente
a probabilidade, o cumprimento, por parte da companhia, das promessas realizadas. Fazer
com que fornecedores de capital acreditem em tais promessas ndo €, necessariamente, tarefa
facil. Para isso firmas contam com dois instrumentos basicos: adesdo a normas via contratos
que imponham severas penas aos desvios; e, construcdo de reputacao.

Quando mais eficientes forem as instituicio que garantem o cumprimento dos
contratos em determinado pais, menos necessaria sera a construcdo de reputacdo. A adesao a
determinado tipo de relacdo contratual com os fornecedores de capital, que em caso de desvio
sera facilmente imposto pela justica, é suficiente para que as promessas da administracao
sejam aceitas como criveis. Por sua vez, em paises que tenham um fraco modelo institucional,
a construcao de reputacao € essencial.

Para enfrentar os provaveis problemas advindos de possiveis diferencas entre as
ralacBes prometidas e efetivamente praticadas pelas companhias, e com isso por em risco a
credibilidade do Novo Mercado, a Bolsa de Valores de S&o Paulo aceita nesse ambiente de
negociacdo apenas empresa que concordem em assinar um termo onde todos 0s eventuais
litigios serdo debatidos em justica arbitral. Assim a Bovespa consegue reduzir, a0 menos
parcialmente, 0s eventuais incentivos a desvios, pois poucos subterfugios legais, que visem
descaracterizar o desvio, ou postergar sua punicdo, sdo possiveis.

A legislacdo e sua estrutura de compulsao e de garantia de contrato afetam diretamente
a complexidade das variaveis que devem ser consideradas em face de novas realidades
econdmicas. Quando a aplicacdo da lei e a exigéncia ao cumprimento de contratos perdem seu
carater impessoal, aumenta drasticamente o grau de incerteza econémica e social. Nesse
sentido, a governanca corporativa diferenciada pode ter impacto central na dindmica e
velocidade com a qual uma dada informacéo € incorporada ao preco de uma acdo. Mesmo
com normas legais ruins, caso a companhia, ou instituicdes para-estatais, tais como bolsas de
valores ou auto-regulacdo, consiga tornar crivel a promessa de melhores préaticas, devera
ocorrer uma reducdo na complexidade das novas informacdes.

Sem que haja reestruturacdo legal efetiva, a formacdo de reputacdo do mercado de
governanca diferenciada é o principal instrumento pelo qual as empresas podem obter

beneficios oriundos da adesdo voluntéaria a um melhor nivel de governanca. A construgéo de
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um mercado capaz de criar os incentivos necessarios para tal dindmica envolve um niimero
considerado de entidades privadas que, voluntariamente, assumem compromissos publicos de
bom comportamento. Dentro dessa estrutura, as proprias entidades privadas constroem o0s
mecanismos de punic¢do e recompensa que sustentam o bom funcionamento do mercado.

A principal recompensa esperada por uma firma que adote um melhor nivel de
governanca € a reducdo de seu custo de capital, o que deverd ser acompanhado de aumento
em seu valor de mercado e uma maior gama de alternativas de investimentos futuros, o que
gerard uma segunda rodada de melhoria em seu valor de mercado e risco.

Para que essa dinamica seja possivel, 0 mercado como um todo devera formar uma
boa reputacdo perante o publico investidor, sem que essa contra parte acredite na nova
estrutura, pouco ou nenhum impacto efetivo ocorrerd e, mesmo que uma firma isolada
realmente pratigue o melhor nivel de governanga, os incentivos de mercado serdo adversos
para a manutencdo dessa postura no logo prazo. Porem, com a formacgéo de crenca positiva na
contraparte investidora, as estruturas de incentivos criadas pelas instituicbes paraestatais serdo
legitimas, assim as firmas receberdo a devida recompensa pelo bom comportamento. Uma
peca fundamental nesse mecanismo é a ndo invencdo estatal negativa, ou seja, atuacdo
governamental no sentido de proteger empresas que tenham contratualmente aderido as
melhores préaticas, mas que por questdes conjunturais optem por romper unilateralmente o
contrato. Para sustentabilidade de longo-prazo do mercado ou o0 governo reforca as estruturas
de incentivo e punicdo privadamente criadas no mercado, ou se abstém de intervir nessas
relacGes.

A construcdo da reputacdo estd intimamente relacionada ao cumprimento dos
dispositivos contratuais, que terminam por limitar de maneira consideravel o poder
discricionario da administracdo, ou majoritario. A governanca introduz pesos e contrapesos na
distribuicdo do poder interno da empresa, o que ocorre pelo aumento na transparéncia das
informac0es, regras de votacdo e composicdo de conselhos administrativos que limitam o
poder dos majoritarios e garantias de determinados direitos aos acionistas minoritarios. Um
mecanismo subjacente e fundamental é a facilitacdo de acGes civis para reparacdo de prejuizos
causas por ma fé, que no Brasil ocorre através da adesdo a Camara Arbitral.

Ao enquadrar majoritarios e administracdo em um processo de decisdo e
relacionamento regido por normas claras, a governanca diferenciada deve reduzir de maneira
consideravel os custos associados ao processamento de novas informacgdes relevantes a
empresa. Dois fatores fundamentam essa afirmagdo: primeiro, a qualidade das informacdes

prestadas rende a ser maior; segundo, as a¢fes tomadas por administracdo e majoritarios
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frente a uma nova realidade econdmica serd ndo-oportunista, no sentido de que ndo divergira
do objetivo de maximizacdo do lucro da empresa como um todo, portanto ndo focard em
beneficios ndo-pecuniérios que possam ser obtidos através da expropriacdo do minoritario.
Portanto, um mercado de governanca diferenciada crivel tenderd a ter uma maior
eficiéncia informacional do que um mercado com nivel de governanca ruim. Essa maior
eficiéncia informacional estd ligada a propria complexidade das organizacdes empresarias
presentes em cada mercado, sendo as que optam por normas de relacionamento mais claras e
menos discricionarias mais faceis de serem analisadas. E provavel entdo que mercados de
capitais que possuam empresas com diferentes niveis de governanca devam apresentar
relagOes lead-lag entre as organizagdes menos complexas e as mais complexas, ou seja, as de
melhor nivel de governanca e as de pior. E (til notar que nesse caso o lead-lag ndo
representaria nem oportunidade de arbitragem, dado que ndo sera possivel formacgdo de
estratégia neutra em risco, nem violacdo da Hipdtese de Eficiéncia do Mercado (HME), visto
que organizacOes empresariais constituidas com diferentes normas de governa apresentariam

funcdes de incorporacédo de informacéo diferentes e ndo comparaveis.



46

3. Governancga Corporativa e Reputacao

O presente capitulo tem como objetivo analisar a formacdo de credibilidade do
mercado de governanga corporativa diferenciada da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
de Séo Paulo (BM&F Bovespa). Como hipotese, assume-se que ha uma relagdo temporal
entre a formacdo de credibilidade e a redugdo na volatilidade do mercado de governanca
diferenciada controlada pela volatilidade do mercado. Para avaliar a validade da hipétese,
utilizaram-se trés diferentes técnicas econométricas de analise: um modelo de regressdo linear
simples, trés testes ADF de raiz unitéria e dois testes KPSS de estacionaridade.

Esta tese de doutorado avalia a possivel maior eficiéncia informacional de ativos
pertencente a empresas que adotem elevados niveis de governanca. A principal hipotese
presente nessa idéia € de que essas companhias apresentam menores custos associados ao
processamento de informacOes relevantes. Para que haja sentido nessa discussdo, 0S
compromissos contratuais, e promessas subjacentes, que fundamentam as relacbes entre
empresas e fornecedores de capital no mercado de governanga diferenciada devem ser tidos
como confiaveis.

Por um lado, a firma assume publicamente uma série de posturas, que em um primeiro
momento SA0 apenas promessas, de respeito e tratamento adequado aos fornecedores de
capital. Por outro, os instrumentos legais de um pais, que garantem o cumprimento de
contratos, atuam como mecanismos de compulsao, que limitam a possibilidade de desvios por
parte da empresa.

Quando um determinado pais possui um modelo institucional fraco, como é o caso do
Brasil, o arcabouco legal ndo garante plenamente que as promessas de melhores praticas serdo
efetivamente cumpridas. Entdo, o préprio mercado de governanca deve obter legitimidade
perante o investidor. Para que as promessas sejam aceitas como criveis, ha um processo
intertemporal de construcdo de confianga. Ao longo do tempo, as empresas € as instituicdes
privadas criadas para fundamentar o mercado sdo testadas por diferentes realidades
econbmicas, o que afeta a estrutura de incentivos relativos ao cumprimento ou ndo dos
acordos contratuais. A medida que as instituicbes que sustentam o mercado de governanca
diferenciada conseguem garantir o cumprimento dos contratos em diferentes realidades
econbmicas, o risco presente na relacdo empresa-fornecedor de capital tende a cair.

A crenca dos investidores na governanca diferencia e a conseqiiente reducdo do risco

associado a esse mercado assume entdo uma caracteristica temporal bem definida, que é a
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queda no risco desse mercado quando compara ao mercado convencional. Esse processo é o
principal indicio de formacao de reputagéo.

Os resultados encontrados sdo favoraveis a hipdtese de formacdo de reputacdo do
mercado de governanga corporativa diferenciada. De maneira a0 menos imperfeita, os
instrumentos contratuais de governanga desenvolvidos pela BM&F Bovespa e aceitos
voluntariamente pelas empresas tém produzido resultados efetivos positivos, 0 que ocorre a

revelia da precaria estrutura juridica e fraca evolucdo da legislacdo corporativa do pais.

3.1. Metodologia

A nocdo bésica de risco em finangas esta associada a volatilidade dos retornos do
ativo, usualmente definida como o desvio-padrdo, ou variancia, da primeira diferenca dos
precos de fechamento (SHARPE, 1964; MODIGLIANI; MILLER, 1958), cujo horizonte de
tempo varia de acordo com a frequiéncia mais adequada ao objeto de pesquisa.

Nesse sentido, um melhor nivel de Governanga deve ter como resultado uma queda na
volatilidade dos retornos das acdes da empresa, o que, segundo modelos como o CAPM,
reduzira o custo de capital da companhia. Como discutido na revisao da literatura, a queda na
volatilidade so devera ocorrer com a formacéo de formacéo de boa reputacdo para 0 mercado
de governanga diferenciado.

Caso a volatilidade das acdes de empresas com niveis diferenciados de governanca
caia ao longo do tempo, controlada as variagdes na volatilidade de mercado, havera indicio de
formacdo de credibilidade no mercado.

Para avaliar se o mercado de Governanca Corporativa diferenciada da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&F Bovespa) tem formado boa reputacéo,
0 presente estudo utilizou a razdo entre a volatilidade mensal, medida em termos de desvio-
padréo, do indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) e a do indice de mercado de
acOes IBrX 100 (Equacdo 3.1) em trés abordagens distintas: primeiro, como variavel
dependente em um modelo de regressdo linear com o tempo e o numero de empresas listadas
no IGC como variaveis independentes (Equacdo 3.2); segundo, em um teste ADF (Dickey-
Fuller Aumentado) de raiz unitaria com constante intercepto; e, terceiro, em um testes KPSS
de estacionaridade com constante e intercepto.

O IGC foi escolhido por reunir as principais empresas listadas no Novo Mercado e nos
Niveis 1 e 2 de governanga, cujos pesos no indice sdo corrigidos por um fator de governanga

diferenciada (2 para o Novo Mercado; 1,5 para o Nivel 2; e, 1 para o Nivel 1), outro ponto
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positivo é que a metodologia de construgdo favorece a uma boa diversificacdo, dessa maneira
h& poucas chances de efeitos temporais consistentes serem resultado da simples entrada
adicional de novas empresas no mercado de governanca diferenciada. De qualquer forma,
efeitos aleatorios desse tipo provocariam uma tendéncia estocastica na série e o estudo assume
como evidéncia apenas tendéncia deterministica. Por sua vez, o IBrX 100 foi adotado por ser,
quando comparado aos demais indices disponiveis, mais proximo da definicdo tedrica
apresentada por Sharpe (1964) de carteira de mercado.

A variavel tempo foi adotada como proxy para a formagdo de credibilidade. Quanto
maior o intervalo de tempo, mais realidades econémicas e incentivos diferentes sdo
enfrentados pelas empresas, caso mantenha 0s compromissos assumidos, mais criveis suas
promessas se tornam.

O periodo analisado comeca em julho 2001e termina em fevereiro de 2010, perfaz um
total de 104 observagdes.

RR, = Z& (3.1

OIBrX;

Onde:
RR,: razdo de risco entre 0 IGC e o IBrX 100 no instante t;
016c;- desvio-padrdo do IGC no do i-ésimo més;

O1prx;- desvio-padrao IBrX 100 no i-ésimo més.

A Equacdo 3.2 apresenta a relagdo teorica entre a razdo de volatilidade e o tempo

(abordagem 1).
RR; = f(Ev; AtC; ¢) ..(3.2)

Onde:

RR,: razdo de risco em t;

Ev: evolucdo das estruturas institucionais que fundamentam o mercado de governanga;
€: choques aleatdrios;

AtC: nimero de ativos que compdem a carteira hipotética do IGC.
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A forma funcional para estimacdo econométrica da Equacdo 3.2 é apresentada pela
Equacdo 3.3, onde os pardmetros foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), com matriz covariancia robusta a heteroscedasticidade e autocorrelagdo Newey-
West.

In (RR;) = y + Bit + BLAtC + u; ..(3.3)
Onde:
In (RR;): logaritmo natural da razdo das variancias;
y: intercepto;
B1: parametro estimado para a variavel tempo;
t: tempo medido de forma cardinal, com 1 igual ao primeiro més e 104 ao Gltimo, adotado
como proxy para a variavel Ev da Equacéo 3.2;
B parametro estimado para a variavel AtC;
AtC: numero de ativos que compdem a carteira hipotética do IGC. Tem como objetivo
controlar eventuais efeitos produzidos pela alteracdo no nimero total de ativos do IGC.
u,: termo de erro estocastico.

A razdo definida na Equacdo 3.1 permite que as variaces na volatilidade do 1GC
sejam controladas pelas variacdes na volatilidade do mercado, representada pelo desvio-
padrdo do IBrX 100. Caso ao longo do tempo haja queda nessa razdo, que é captada por um
beta negativo estatisticamente significativo, ha indicios de que o IGC tornou-se menos volatil
em relacdo ao mercado, o que pode ser interpretado como resposta favoravel da contraparte
investidor as promessas de governanca corporativa diferenciada.

Portanto, uma tendéncia temporal decrescente na razdo RR pode ser atribuida ao
processo de formacéo de credibilidade do mercado de governanca diferenciada. Dessa forma,
0 uso de um modelo Dickey-Fuller Aumentando (ADF) é uma maneira alternativa para se
testar a formacao de reputacdo do mercado de governanca diferenciada.

Na ldogica do teste ADF, ha evidéncia de formacdo de reputacdo caso haja uma
tendéncia deterministica decrescente na série RR. Para que o efeito seja avaliado de maneira

adequada, 0 modelo foi estimado com constante e intercepto:

e ADF com intercepto e tendéncia:

ARR; = p; + ppt + SRR._1 + X{2 @;ARR,_; + ¢ ..(3.4)
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Onde:

ARR,: Variagdo em um periodo da raz&o de variancia;

p1: intercepto;

p,t: tendéncia;

& parametro estimado para a razdo de variancia defasada em um periodo;
RR;_,: razdo de variancia defasada em um periodo;

@;: parametro estimado para i-ésima defasagem da raz&o de variancia;
ARR,_;: i-esima defasagem da razdo de variancia;

€;: termo de erro estocastico.

O numero 6timo de defasagens foi determinado com o uso do critério de informacéo
de Schwarz.

Se a estatistica t indicar que a série se torna estacionaria quando a tendéncia ¢ incluida
(modelo 3), a série possuira uma tendéncia deterministica negativa, caso o sinal da tendéncia
seja negativo e significante, o que podera ser assumido como indicio de formacdo de
reputacao.

De maneira mais formal, uma tendéncia deterministica negativa na série RR implica
que a volatilidade do mercado de governanca corporativa diferenciada cai em relagdo a
volatilidade do mercado de maneira consistente ao longo do tempo. Como j& explorado na
revisdo da literatura, esse efeito é assumido pelo presente trabalho como indicio de formacao
de reputacdo. Caso a tendéncia ndo seja estatisticamente significante ou a serie apresente
tendéncia estocastica, a evidéncia empirica sera contraria a formacéo de reputacao.

Adicionalmente, uma tendéncia deterministica afasta a possibilidade de que os efeitos
temporais observados sejam resultado da entrada ou saida de empresas no IGC, ou outros
efeitos aleatorios, caso esse seja um efeito relevante ndo havera tendéncia estatisticamente
significativa, ou ela sera estocastica.

A hipotese nula do teste ADF é de presenca de raiz unitaria na série. O teste é
conhecido por ter baixo poder, principalmente quando o teste é realizado com amostras
pequenas ou com pouca informacdo. Uma forma para se garantir resultados robustos é a
combinacdo com o teste de estacionaridade KPSS. O uso conjuntos desses testes é conhecido
como Andlise de Dados Confirmatoria (MADDALA; KIM, 1998).

Proposto por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), a hipdtese nula do teste
KPSS ¢é existéncia de estacionaridade. Portanto, para um resultado robusto o esperado é:

rejeicdo de Hp no teste ADF e ndo rejeicdo no KPSS ou ndo rejeicdo de Ho no teste ADF e
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rejeicdo no KPSS. O método espectral de estimativa empregado foi o Berlett-Kernel com o
uso de Newey-West para a largura da banda. Dois KPSS foram estimados, um com constante
e sem tendéncia e outro com constante e tendéncia. Para maiores detalhes sobre o teste KPSS,
ver Kwiatkowski et al (1992).

Caso a regresséo linear proposta na Equacdo 3.3 e os testes ADF e KPSS indiquem a
existéncia de tendéncia temporal decrescente da série RR e sendo ela, segundo os testes KPSS
e ADF, deterministica, ha indicios robustos de que o mercado de governanca corporativa
diferenciada tem formado boa reputacdo perante os investidores.

Nos testes KPSS e ADF a tendéncia deterministica ocorre quando as estatisticas de
teste indicam estacionaridade apds a inclusdo de tendéncia nos modelos, enquanto a direcdo
da tendéncia pode ser determinada pelo sinal das estatisticas T (ADF), ou pelo sinal do
coeficiente estimado para a prépria tendéncia (ADF e KPSS).

Todos os dados foram obtidos no sistema de informacdo Economatica.

3.2.Analise e Resultados

A Tabela 3.1 apresenta os resultados estimados para a Equacéao 3.3.

Ao nivel de significancia de 10%, a variavel tempo, adotada como proxy para a
consolidacdo do mercado de governanca diferenciada é negativa e significativa, enquanto o
namero de ativos que compdem o IGC, utilizado para controlar eventuais efeitos de melhoria
no perfil de risco relativo do IGC gerada por uma maior diversificacdo mostra-se nao
significante.

Os resultados encontrados suportam a hipotese de que a melhoria do nivel de risco do
mercado de governanca diferenciada esta ligada a evolucdo da credibilidade das instituicdes
que fundamentam o mercado perante a contraparte investidor.

Conforme demonstra a Figura 3.1, os residuos ndo sdo normalmente distribuidos, mas
dado que as hipoteses de Gauss-Markov sdo observadas, as estatisticas t e F convergem

assintoticamente para as distribui¢6es verdadeiras, logo os testes usuais podem ser utilizados.
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Coeficientes Erro-Padrdo  Estatistica t Valor p
Intercepto 0,1110 0,0315 3,5254 0,0006
Tempo -0,0020 0,0012 -1.6966 0.0929
Num. de Empresas -1.22E-06 0.000503 -0.002434 0.9981
R? 0,2516 Média da Variavel 0,0065
Dependente
5 .. Desvio-Padrdo da Variavel
R° Ajustado 0,2368 Dependente 0,1197
x x Critério de informacdo de
Erro-Padréo da Regresséo 01046  Akaike -1,6487
Soma dgs Quadrados 1,1053  Critério de Schwarz -1,5725
dos Residuos
Estatistica F 16,9760 DW 2,1123
Prob (Estat. F) 0,0000
Elaboracdo: Autor
Figura 3.1: Residuos estimados — Equacéo 3.2
14
Series: RESID
12 ] Sample 2001M07 2010M02
Observations 104
104 B Mean 4.00e-18
] ] Median -0.000533
8- 7 Maximum 0.451600
Minimum -0.253343
6 - M Std. Dev. 0.103590
- Skewness 0.579167
4 Kurtosis 5.760948
2 | Jarque-Bera  38.84648
Probability 0.000000
-0.250 -0.125 -0.000 0.125 0.250  0.375

Elaboragdo: Autor — sistema Eviews

A Tabela 3.2 lista os resultados encontrados para o teste ADF com tendéncia e

intercepto. A estatistica T indica que, ao se incluir a tendéncia, a séria RR torna-se

estacionaria. O coeficiente estimado para a tendéncia € negativo e estatisticamente

significante, portanto pode-se afirmar que a série RR apresenta tendéncia deterministica

negativa, esse resultado é compativel com a hipétese de formacéo de reputacdo assumida no

presente estudo.
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Tabela 3.2: ADF Com Constante e Intercepto

Estatisticat Valor p*

Estatisitca de teste ADF -10,6984 0,0000
Valores criticos: 1% nivel -4,0496

5% nivel -3,4540

10% nivel -3,1527

*MacKinnon (1996) valor p unicaudal.

Variaveis Coeficientes Erro-Padrdo Estatisticat Valor p
RR(-1) -1,0700 0,1000 -10,6985  0,0000
C 1,2024 0,1152 10,4395  0,0000
Tendéncia (2001M07)  -0,0023 0,0004 -5,1806 0,0000
R? 0,5338 Média da Variavel -0,0016
Dependente
2 Desvio-Padréao da
R Ajustado 0,5245 Variavel Dependente 0,1671
Erro-Padrdo da 0,1153 Criterio de informacao de 1.4547
Regresséo Akaike
Soma dgs Quadrados 1,3283  Critério de Schwarz -1,3780
dos Residuos
DW 1,9885  Estatisitca F 57,245
Prob (estatistica F) 0,0000

Em virtude do baixo poder do teste ADF e para garantir resultados robustos, duas
versdes do teste KPSS foram estimadas. A Tabela 3.3 demonstra os resultados para o teste
KPSS com intercepto e tendéncia.

Para inferéncias sobre o sentido da tendéncia aponta pelo teste KPSS deve-se observar
o sinal do parametro estimado para a tendéncia.

A estatistica KPSS indica que a série se torna estacionaria quando o intercepto e a
tendéncia séo considerados. O teste KPSS corrobora os resultados encontrados com o uso do
teste ADF. Assim como no teste ADF com constante e intercepto, o coeficiente estimado para
a tendéncia é negativo e estatisticamente significante, o resultado conjunto indica que a séria
possui tendéncia deterministica negativa.

Todos os modelos estimados apontam para a existéncia de tendéncia deterministica
negativa na série RR. A combinacdo dos testes ADF e KPSS, assim como o uso do modelo de
regressao linear, sdo indicadores da robustez dos resultados. O fato de a tendéncia encontrada
ser deterministica e ndo estocastica afasta a possibilidade de que o efeito seja causado por
fatores aleatorios e ndo relacionados com a credibilidade, tais como entrada ou saida de novas

empresas no IGC ou algum choque exdgeno no mercado.
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Tabela 3.3: KPSS Com Intercepto e Tendéncia

LM-Stat.
Estatistica de teste KPSS 0,0785
Valores criticos™*: 1% nivel 0,2160
5% nivel 0,1460
10% nivel 0,1190
*Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992, Tabela 1)
Variancia residual (sem correcao) 0,0129
Variancia corrigida HAC (Bartlett kernel) 0,0163
Variaveis Coeficientes  Erro-Padrdo  Estatisticat Valor p
C 1,1247 0,0223 50,4715  0,0000
Tendéncia (2001M07)  -0,0022 0,0004 -5,7490 0,0000
R? 0,2447  Média da Variavel Dependente  1,0140
2 ns Desvio-Padrdo da Variavel
R° Ajustado 0,2373 Dependente 0,1311
Erro-Padrao da 0,1145 Critério de informagao de 1.4784
Regresséo Akaike
Soma dos Quadrados 4 3364 Cyitrio de Schwarz 11,4275
dos Residuos
DW 2,1325  Estatistica F 33,0505
Prob(Estatisitca F) 0,0000

Elaboracdo: Autor

Dessa maneira, pode ser afirma que os resultados encontrados suportam com robustez
a hipotese de que o mercado de governanca corporativa diferenciada tem desenvolvido boa

reputacdo perante a contraparte investidora.

3.3. Conclusao

O presente capitulo teve como objetivo estudar o processo de formacdo de reputacdo
do mercado de governanca corporativa diferenciada. Em um ambiente institucional fraco,
caso do Brasil, a construcdo de boa reputacdo frente a contraparte investidora é o principal
instrumento disponivel para que as firmas obtenham os beneficios oriundos da adoc¢édo de boas
praticas.

Como hipdtese assumiu-se a existéncia de um processo intertemporal de ganho de
credibilidade, cujo resultado é a reducdo da volatilidade do mercado de governanca
diferenciada frente ao indice de mercado.

Para avaliar a validade da hipdtese, utilizaram-se trés diferentes técnicas
econométricas de analise: um modelo de regressao linear simples, um teste ADF de raiz
unitaria e um teste KPSS de estacionaridade. Os resultados encontrados indicam a existéncia

de tendéncia deterministica negativa na razio entre a variancia do indice de Governanca



55

Corporativa Diferenciada e do indice Brasil de A¢bes. A combinacio dos modelos ADF e
KPSS garante que os resultados encontrados séo robustos.

Como a tendéncia apresentada € deterministica, pode-se afirmar que ha evidéncia
favoravel a existéncia de algum tipo de efeito intertemporal constante e consistente no 1GC,
mas que nédo afeta o comportamento do IBrX. Esse efeito foi definido como sendo o ganho de
credibilidade do mercado de governanca diferenciada. A tendéncia deterministica afasta a
possibilidade de que choques aleatorios, tais como entrada ou saida de empresas de algum dos
indices, sejam responsaveis pelos resultados encontrados.

Dessa forma, é robusta a afirmacdo de que as estruturas contratuais privadas que
mantém o mercado de governanca diferenciada da BM&F Bovespa tém sido capazes de
compensar, ao menos parcialmente, a precaria legislacdo empresarial brasileira.

Os resultados encontrados neste capitulo fornecem a base inicial para a discusséo da
eventual maior eficiéncia informacional presente no mercado de governancga diferenciada. A
credibilidade construida de maneira eficaz por esse mercado deve reduzir os custos de
incorporacdo de novas informacbes as acOes de empresas que adotem boas praticas de
governanga, de maneira € plausivel que empresas com bons niveis de governanca liderem o
mercado na incorporacdo de novas informacbes. Esse é o objeto de estudo do proximo

capitulo e foco central desta tese.
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4. Governanca Corporativa e Eficiéncia Informacional

O principal objetivo da presente tese e avaliar se os contratos privados que
fundamentam o mercado de governanca corporativa diferenciada melhoram a eficiéncia
informacional dos ativos de empresas que optem por aderir a melhores préaticas. Como
hipGtese testada, tem-se que o mercado de governanca corporativa diferenciada lidera o
mercado tradicional.

Com ja discutido, para que haja possibilidade de maior eficiéncia informacional, as
promessas de transparéncia e respeito contratualmente formalizadas pelas companhias tém de
ser aceitas como criveis pelo mercado, o que ocorre por meio de um processo de construgdo
de boa reputacdo do proprio mercado de governanca diferenciada perante a contraparte
investidora. Essa relacdo foi estudada no capitulo 3, com a descoberta evidéncias empiricas
favoraveis.

A eficiéncia informacional do mercado de governanca diferenciada sera maior quanto
melhor for a reputacdo da estrutura contratual privada que a sustenta. Quanto pior for a
legislacdo corporativa e 0 sistema juridico de determinado pais e mais eficazes forem os
instrumentos contratuais e as instituicbes que fundamentam o mercado de governanca
diferenciada, maior sera a diferenca de eficiéncia informacional entre os mercados; maior sera
entdo o efeito lideranca. Nesse sentido, o efeito lead-lag pesquisado ndo esta relacionado
apenas a uma eventual lideranca entre mercados, mas sim na avaliacdo de qual mercado
encontra primeiro o equilibrio ap6s um choque e qual converge posteriormente para esse
equilibrio.

A estratégia de estimacdo do efeito adotada € uma variacdo da utilizado por Brooks,
Rew e Ritson (2001) e Pati e Rajib (2010), e tem como principal objetivo analisar a
convergéncia das séries a relacdo de equilibrio de longo prazo.

Pela dependéncia do efeito reputacdo, a analise do efeito lead-lag comeca em maio de
2009 e termina em fevereiro de 2010, periodo no qual o mercado brasileiro de governanca
diferenciada pode ser considerado razoavelmente consolidado. A freqiiéncia dos dados esta
em intervalos de 15 minuto, sendo utilizada a cotacdo de fechamento, e perfazem um total de
5.582 observacGes de precos e 5.581 observacdes de retornos. A hipOtese € de que o0s
instrumentos contratuais privados que fundamentam o mercado de governanca diferenciada
aumentam a eficiéncia informacional desse segmento, quando comparado com o mercado

tradicional. Dessa maneira, devera existir efeito lead-lag entre o indice de Governanca
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Diferenciada (IGC) e o indice Brasil de Acbes (IBrX). Os dados utilizados foram obtidos no
sistema CMA de cotacéo de ativos.

Para estimativa do efeito lideranca, com foco direcionado ao estudo de qual série
atinge primeiro o equilibrio de longo prazo, estimou-se um modelo VECM-GARCH-BEKK.
A evidéncia do efeito lideranca é diagnosticada ou refutada pela significancia estatistica das
variaveis defasadas. Ja a avaliacdo de qual série a primeira a atingir o equilibrio e qual
posteriormente converge para essa posi¢do foi realizada por meio do sinal e da significancia
estatistica do pardmetro estimado para o Mecanismo de Correcdo de Erro (ECM). A
interpretacédo do coeficiente segue Brooks, Rew e Ritson (2001).

4.1.Metodologia

Precos de ativos financeiros sdo naturalmente ndo estacionarios em nivel. Para se
avaliar a cointegracdo entre duas séries temporais, € necessario que ambas sejam integradas
de mesmo nivel.

Caso haja cointegracdo entre as séries, havera causalidade no sentido de Granger
(1988) em, ao menos, uma direcdo. Para o caso especifico deste estudo, espera-se que haja
causalidade de Granger unidirecional do IGC para o IBrX. Ou seja, as alteracbes no IGC
ocorrem antes das alteracdes no IBrX. E (til destacar que a causalidade de Granger tem
apenas conotacdo temporal, ao se afirmar que o IGC Granger causa o IBrX nédo se diz que as
alteracbes do IGC explicam as alteragbes do IBrX, mas apenas que elas ocorrem antes. E
exatamente esse fendmeno que caracterizard a maior eficiéncia informacional do mercado de
governanga diferenciada.

Por sua vez, a cointegracdo foi testada segundo o método Engle-Granger em dois
estagios, método seguido Brooks, Rew e Ritson (2001), com a inclusdo de uma dummy na
equacdo de longo prazo para uma mudanca estrutural. Essa abordagem foi proposta por
Gregory e Hansen (1996), que sugeriram 0 uso de uma dummy na presenca de uma quebra
estruturagdo com mudanga no intercepto. A relacdo de longo prazo é apresentada pelas

Equacbes 4.1 e 4.2.

In (IGCt) = +ﬂ1 ln(IBrXt) + ﬂzDu + UIGC,t (41)
In (IBrX;) = u+ 8;In(IGC;) + 8,Du + vigryx s ..(4.2)
Onde:

In (IGC,): logaritmo neperiano do indice de Governanca Corporativa.
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In (IBrX,): logaritmo neperiano do indice Brasil de Agdes

Du: dummy para uma mudanca estrutural no intercepto da relagdo de cointegracdo. Igual a 1 para o
periodo 09/11/2009 a 16/12/2009 e zero para 0s demais.

Vigc,¢- termo de erro estocastico com média zero e variancia constante. E o Mecanismo de Corregdo de
Erro (ECM) da Equacéo 4.3.

Viprx,¢- termo de erro estocastico com media zero e variancia constante. E 0 Mecanismo de Correcao
de Erro (ECM) da Equacéo 4.4.

Segundo Brooks, Rew e Ritson (2001) e Gregory e Hansen (1996), se o termo de erro da
regressdo entre duas varidveis integradas de ordem 1, 1(1) for integrado de ordem zero, 1(0),
entdo pode-se dizer que as variaveis sdo cointegradas. Para se avaliar a hipOtese de
estacionaridade dos residuos, foram realizados dois testes distintos: Aumentado de Dickey-
Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), com ambos sendo realizados sem constante ou
intercepto.

Caso haja cointegracdo entre as séries, entdo ha um VECM tal qual o especificado
pelas Equacdes 4.3 e 4.4. Em virtude dos problemas de hetoroscedasticidades usualmente
encontrados em séries inanceiras, 0 VECM foi estimado com o uso de um modelo GARCH-
BEKK, o que segue Pati e Rajib (2010). As Equacdes 4.3 e 4.4 apresentam 0 VECM.

AIGC, =9 + Zf:ll arGe,iAMGC_; + Z?;ll bigciAIBrX;_;i + ajccECMigee—1 + €16c,t

.(4.3)
AIBrX, = ¢ + X0 15y iDIGCe_; + X0 bygyy {AIBrX o + a1prg ECMypyy -1 + €8x
.(4.4)
Eit|lwe—1~1(0, Hy ..(4.5)

Onde:

Qigeir Aprx.ir Prge,i © biprx,i- Coeficientes de curto prazo;

ECM; _,: Mecanismo de Corregdo de Erro, igual a v; . das Equacdes 4.1 e 4.2;
€16c.t © E1grx ¢ residuos, com ~ t(0, Hy);

AIGC;: Riger = In(IGC,) — In(IGC,—_1), &

AIBrX;: Riger = In(IBrX,) — In(IBrX,_;).

Para que o IGC Granger cause o IBrX unidirecionalmente, é necessario que:
I. algum dos coeficientes a;p,x;, 1 = 1, 2, ..., p-1 seja diferente de zero; e/ou,
ii. o coeficiente de correcdo de erro, a;z,x, Seja estatisticamente significativo.

Ja a causalidade de Granger unidirecional do IBrX para o IGC ocorreréa se:
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iii. algum dos coeficientes bygc;, 1= 1, 2, ..., p-1 seja diferente de zero; e/ou,
iv. o coeficiente de correcdo de erro, a;;c, Seja estatisticamente significativo.

Séries financeiras apresentam uma caracteristica chamada agrupamento, onde
“momentos tranquilos de pequenos retornos sdo intercalados com periodos volateis de
grandes retornos. ... esse fendmeno é [conhecido como] heteroscedasticidade condicional
auto-regressiva” (ALEXANDER, 67, 2005), ¢ resulta em forte auto-correlacdo no quadrado
da primeira diferenca de séries de prego.

Ao se trabalhar com modelos GARCH admite-se como hip6tese retornos gerados por
processo estocastico com volatilidade variavel no tempo; em um modelo GARCH se trabalha
com hipdteses especificas e mais detalhadas sobre o comportamento temporal da variancia do
termo de erro, que é modelada através de uma equacdo especifica chamada equacdo da
variancia condicional.

Segundo Terasvirta (1996), modelos GARCH normais falham na captura do excesso
de curtose presente em dados de alta frequéncia. Para esses casos, Bollerslev (1987) e Engle e
Gonzales Riviera (1991) prop6em que se admita uma distribuicédo leptocurtica no processo do
erro da equacdo da média condicional, o que pode ser obtido com o uso de um modelo t
GARCH, que assume uma distribuicéo t do erro.

Adicionalmente, modelos GARCH multivariados exigem a estimacdo de um grande
nimero de pardmetros, o que pode resultar em graves problemas computacionais. Por isso
optou-se pelo uso do GARCH-BEKK (ENGLE; KRONER, 1995), que reduz o nimero de
parametros estimados e garante que a matriz da variancia condicional seja positiva definida.
Para melhor desempenho, o modelo adotado € um BEKK diagonal, cujo desempenho é
superior ao BEKK escalar (ENGLE, 2000).

Nesse sentido, para a estimativa do modelo VECM-GARCH-BEKK assumiu-se uma
distribuicdo condicional t de Student como funcdo densidade do termo de erro e uma variancia

condicional, conforme especificada pela Equacéo 4.6.

H =AA+BH,_B+Ce_16_1'C+T1Vuy Uy ' T1+ T2Uup; g Uye T2 + E'(2,_1)E ...(4.6)

Onde:

H.: variancia condicional do termo de erro;
A: matriz triangular 2x2 de coeficientes;

B e C: matrizes diagonais de coeficientes;

T1 e T2: matrizes com parametros de efeito spillover;
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Uz 1 matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Efeito spillover do IBrX para o IGC;
Uzt1: : matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Efeito spillover do IGC para o
IBrX;

Zi.1: defasagem da base (ECM);

E: vetor 1x2 de parametros estimados para a defasagem da base.

O modelo de variancia condicional adotado na Equacdo 4.5 assume que a variancia
condicional é fungdo de noticias antigas (valores defasados), noticias novas (termos de erro
defasados), parametros de spillover (transbordamento) e do quadrado do parametro base,
enquanto a covariancia condicional é funcdo da covariancia defasada e do produto cursado
dos termos de erro originais. Essa abordagem segue Pati e Rajib (2010).

O modelo GARCH-BEKK foi estimado por méaxima verossimilhanga. A Equagéo 4.7

apresenta a formulacdo geral da funcéo de verossimilhanca utilizada.

5]

2

6(3)ip(w-2)]

1%

1
L(e, Hy) = |H |2 |1+ -2 ef, B e paravs2.  ..(4.7)

Onde:
G(.): € uma funcdo gama;

v: numero de graus de liberdade.

4.1.1. Dadose ECM

Para a estimativa do efeito lead-lag foram utilizados dados na freqiiéncia de um
minuto do Indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) e do indice Brasil de AcBes
(IBrX 100). Ambos os indices possuem empresas em comum, 0 gue torna mais dificil a
constatacao de eventuais efeitos lead-lag.

Durante o periodo analisado, o IGC possuia 174 ativos, dos quais 98 ndo faziam parte
do IBrX, o que equivalia a 17,08% do valar total do IGC. Por sua vez, o IBrX era composto
por 100 acBes, das quais 23 ndo constavam na carteira do IGC e equivaliam a 29,67% do
valor total do IBrX.

Quanto as acbes em comum, elas possuiam uma participacdo média 11,47% maior no
IGC do que no IBrX, com um desvio-padrdo associado a essa média de 82,88%.

Apesar da alta correlacdo gerada pela intercesséo entre os conjuntos de ativos dos dois

indices, a diferenca marginal entre eles é assumida como suficiente para que 0 processo
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gerador de dados das duas carteiras produza velocidades de convergéncia ao equilibrio e
influéncias reciprocas diferentes, principalmente em dados de alta frequéncia.

Dado as EquacBes 4.7 e 4.8, € tautologica a conclusdo de que g5¢, € 0 inverso de
Viprx¢ Para a analise dos resultados da convergéncia ao equilibrio no contexto da relacéo de
Lead-Lag, dois fatores sdo essenciais: o sinal e a significancia estatistica do parametro
estimado para o ECM.

Um parametro estimado para o0 ECM na Equacgéo 4.3 negativo e significativo indica
que se a diferenca entre o IBrX e o IGC for positiva em um periodo, o IBrX caira no préximo
periodo para restaurar o equilibrio, se a diferenca for negativa, o IBrX subira (BROOKS;
REW:; RITSON, 2001). Por sua vez, um sinal positivo e significante indicara que o IBrX nao
converge para a posicdo de equilibrio indicada pelo IGC. Para a Equacgdo 4.2, a interpretacdo
é, com a devida substituicdo de IBrX por IGC e vice versa, a mesma.

Com a conclusdo de que um ECM sera o inverso do outro, surge que em uma das
Equacdes 4.2 ou 4.3 0 parametro estimado devera ser positivo, enquanto na outra, negativo.
Porém, dado que as variancias dos indices sdo diferentes, o fato do ECM ser estatisticamente

significante em uma das equacdes ndo significa que sera na outra.

4.2 .Analise e Resultados

A hipdtese testada no presente trabalho é de que um melhor nivel de governanca
corporativa reduz os custos associados a incorporacdo de novas informacdes aos precos dos
ativos da empresas, dessa forma a eficiéncia informal apresentada em presas com bons niveis
de governanca deve ser superior a de companhias com estruturas de governancas mais pobres.
Caso a hipdtese seja valida, o0 mercado de governancas diferenciada devera liderar o mercado

tradicional. O presente capitulo lista e comenta os resultados encontrados pelo trabalho.

4.2.1. Anélise Preliminar dos Dados
A Tabela 4.1 apresenta as estatisticas da série de retornos na frequéncia de 15 minutos
do indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) e do indice Brasil de Ac¢des (IBrX).
Para o periodo analisado, o retorno médio do IGC foi aproximadamente 33% maior
que o do IBrX, com desvio padrdo pouco menor. Ambas as séries apresentam assimetria

negativa e excesso de curtose, sendo a série de retornos do IGC mais assimétrica. O teste
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Jarque-Bera foi altamente significante, o que implica na rejeicdo de hipotese nula de

normalidade na distribuicdo dos retornos.

Tabela 4.1: Sumarios das Estatisticas

AIGC; AlIBrX;
Média 0,00006 0,000045
Mediana 0,00009 0,000067
Maximo 0,0216 0,0201
Minimo -0,0267 -0,0238
Desvio Padréo 0,0026 0,0027
Assimetria -0,2101 -0,0935
Curtose 17,0476 13,2260
Jarque-Bera 45929,60 24325,03
Valor-p 0,0000 0,0000
Observacdes 5581 5581

A Tabela 4.2 apresenta o calculo do coeficiente de correlagdo de Pearson entre as

séries. Como pode ser visto, ha uma forte correlacdo entre os retornos dos dois indices de

mercado.

Tabela 4.2: Correlacéo

AIGC; AIBrX:
AIGC; 1,000 0,973
AIBrX; 0,973 1,000

Os resultados dos testes, em nivel e em primeira diferenca, ADF e PP de raiz unitaria

sdo apresentados na Tabela 4.3. Os dois testes foram calculados sem tendéncia ou intercepto e

possuem resultados convergentes. Indicam que, para um nivel de significancia de 5%, as

séries ndo sdo estacionarias em nivel, mas sdo estacionarias em primeira diferenca, sendo por

tanto 1(1).
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Tabela 4.3: Testes de Raiz Unitaria

Variaveis ADF PP
Nivel (log)

IGCt 1,715 1,571
IBrXt 1,212 1,139

Primeira diferenca
AIGC -73,060* -73,335*

AIBrX; -75,145* -75,280*
* Denota rejeicdo da hipotese nula a 5%.

4.2.2. Estimativa do Modelo

Dado que ambas as series sdo integradas de mesma ordem, entdo a relagdo de longo
prazo entre elas pode calculada com base nas Equacdes 4.7 e 4.8 (BROOKS; REW; RITSON,

2001). Os resultados dos parametros estimados sdo apresentados na Tabela 4.4.

Tabela 4.4: Relacdo de Longo Prazo
In (IBTXt) =u + 61 ln(IGCt) + 62Du + UIBTX,C

Coeficiente Erro-Padrédo Estatisitca-t
U 2,8672 0,0124 230,9311
51 0,8056 0,0014 561,2514
5, 0,0264 0,0005 49,2590

In (IGCt) = +ﬁl ln(IBTXt) + ﬂzDu + UIGC,(I

Coeficiente Erro-Padrédo Estatisitca-t
o -3,3466 0,0214 -156,5734
By 1,2197 0,0022 561,2514
B> -0,0298 0,0007 -43,7210

O parametro calculado para a varidvel dummy de mudanca estrutural é significativo
em ambas as equacdes. Sua introducdo no modelo seguiu Gregory e Hansen (1996) e indica
uma mudanca temporaria no intercepto da relacdo de longo prazo.

Os residuos v;g,x: € Vjgce S80 0S pardmetros de cointegracdo. Pelo método Engle-
Grander em dois estagios, se os residuos da relacdo de longo prazo de duas variaveis 1(1)

forem estacionarios, entdo as séries cointegram. Para se avaliar a estacionaridades dos
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residuos, testes ADF e PP, sem tendéncia ou intercepto, foram realizados, os resultados s&o

apresentados na Tabela 4.5.

Tabela 4.5: Testes de Raiz Unitaria

Variaveis ADF PP
ViGet '2,517* '2,488*
ViBrx,t -2,655* -2,629*

* Denota rejeicdo da hipotese nula a 5%.

Ambos os testes indicam rejeicdo da hipotese nula de existéncia de raiz unitéria ao
nivel de significancia de 5%. Pelo método de Engle-Granger em dois estagios, esse resultado
indica que as séries cointegram.

Segundo o Teorema da Representacdo de Granger (MADDALA; KIM, 1998), se duas
séries cointegram, entdo existe um VECM para esta relacdo de cointegragcdo. Neste estudo,
VECM calculado € formalizado nas Equacbes 4.3 e 4.4. Conforme apresentado na
metodologia, séries financeiras apresentam problema de estacionaridade, por isso optou-se
pelo uso de um modelo GARCH-BEKK, conforme especificado por Pati e Rajib (2010). O
namero 6timo de lags para 0 VECM foi determinado com o uso do critério de Schwartz (-
21,827), que indicou uma defasagem Gtima de apenas um lag.

Os resultados calculados para o VECM sdo apresentados na Tabela 4.6, foram
necessarias 25 iteracOes para estimagdo do modelo,

O Mecanismo de Correcdo de Erro (ECM) fornece a velocidade com a qual a séria
converge para a relacio de equilibrio de longo prazo. Para o VECM do indice de Governanca
Corporativa (IGC), o coeficiente estimado para 0 ECM;sc -1 € positivo, mas estatisticamente ndo
significativo, isso implica que o IGC ndo responde ao desvio da relacdo de equilibrio do periodo
anterior.

Por sua vez, o pardmetro calculado para 0 ECM;5,x .—, no VECM do Indice Brasil de Agdes
(IBrX) é negativo e, ao nivel de 5%, significante, o que, segundo Brooks, Rew e Ritson (2001)
implica que caso a diferenca entre o IGC e o IBrX seja positiva em um periodo, o IBrX caira
no proximo periodo para restaurar o equilibrio, se a diferenca for negativa, o IBrX subira.

Nenhum dos parametros calculados para defagens do IGC ou IBrX € significativo no
VECM do IGC. Para 0 VECM do IBrX todos os parametros calculados para a defasagem séo
significativos. Isso implica que enquanto toda informacdo gerada no periodo anterior ja foi
incorporada no IGC, ainda nédo foi incorporada no IBrX, o que indica uma menor eficiéncia

informacional do ultimo.
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Tabela 4.6: Modelo VECM

AIGC, =9 + ¥P 7 ayeiAGC_; + X0 bige i AIBrX i + a16cECMiger—1 + €160t

Coeficiente Erro-Padréo Estatisitca-t Valor p

V) 0,0001 0,0000 4,1849 0,0000
AIGC,_4 0,0397 0,0408 0,9725 0,3308
ECMgc t-1 0,0019 0,0013 1,5542 0,1201
AIBrX;_4 -0,0145 0,0378 -0,3844 0,7006

AIBrX:; = ¢ + Z?;ll Argrx, i AGCe_; + Zf:ll bigrx,iAIBrX:_; + ajprx ECMpyx t—1 +

EIBrxt
Coeficiente Erro-Padréo Estatisitca-t Valor p
@ 0,0001 0,0000 3,5692 0,0004
AIGC,_4 0,1099 0,0436 2,5180 0,0118
ECMipyx -1 -0,0037 0,0017 -2,1613 0,0307
AIBrX;_4 -0,1077 0,0416 -2,5877 0,0097

Os resultados estimados para a equacgdo da variancia sdo apresentados na Tabela 4.7.
Todas as variaveis foram estaticamente significativas. A evidéncia empirica aponta para
existéncia de efeito bidirecional de transbordamento da volatilidade entre o IGC e IBrX,
assim como ha indicio de dependéncia temporal na volatilidade, sendo a volatilidade presente

explicada parcialmente pela volatilidade passada.

Tabela 4.7: Equacdo da Varidncia

GARCH = M + AL*RESID(-1)*RESID(-1)*Al + B1*GARCH(-1)*B1

Coeficiente Erro-Padrédo Estatisitca-z Valor p
M(1,1) 1,48E-06 1,39E-07 10,6864 0,0000
M(1,2) 1,47E-06 1,46E-07 10,1066 0,0000
M(2,2) 1,53E-06 1,66E-07 9,20909 0,0000
Al(1,1) 0,377187 0,020364 18,5222 0,0000
Al(2,2) 0,326039 0,018487 17,6363 0,0000
B1(1,1) 0,793383 0,015621 50,7902 0,0000
B1(2,2) 0,836144 0,014763 56,6374 0,0000
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A Tabela 4.8 apresenta os resultados calculados para o teste de causalidade de
Grander. A hipétese nula de que o IBrX ndo Granger causa o IGC ndo pode ser rejeitada ao
nivel de significancia de 5%. Entretanto, a hip6tese nula de que o IGC ndo Granger causa 0
IBrX € rejeitada aos mesmos 5% de significancia. Portanto, pode-se concluir que héa
causalidade de Granger unidirecional do IGC parao IBrX.

O conjunto dos resultados encontrados aponta que variagdes no IGC precedem as
variagdes do IBrX e que o IBrX converge para a relagao de equilibrio determinada pelo 1GC.

Tabela 4.8: Causalidade de Granger

Hip6tese nula Estatistica F Valor p
AIBrX ndo Granger causa AIGC 0,00117 0,973
AIGC ndo Granger causa AIBrX 6,83719 0,009

4.3. Concluséo

O presente estudo analisou a relagdo de Lead-Lag entre o indice Brasil de Acbes
(IBrX) e o indice de Governanga Corporativa Diferenciada (IGC). A hipotese bésica testada
foi de que melhores préaticas de governanca facilitam a incorporacdo de novas informacdes ao
preco dos ativos, dessa forma o mercado de governanca diferenciada, IGC, deveria liderar o
mercado tradicional, IBrX.

As evidéncias encontradas ndo permitem a rejeicdo da hipdtese proposta, e indicam
que o mercado de governanca lidera 0 mercado tradicional. Foi encontrada causalidade
unidirecional de Granger do IGC para o IBrX, assim como indicios, apontados pelo sinal e
significancia estatistica do Mecanismo de Correcdo de Erros (ECM), de que o mercado de
governanga diferenciada encontra seu preco de equilibrio de longo prazo mais rapido que o
mercado tradicional, e que o ultimo converge para a relacdo de equilibrio apontada pelo
primeiro.

Com relacdo as implicacbes das descobertas para a Hipdtese de Mercados Eficientes,
n3o ha bases que apontem para sua violacdo. E provavel que a maior eficiéncia informacional
encontrada para o mercado de governanca mais elevada seja resultado dos menores custos
associados a incorporacdo das novas informacbes ao preco. Com regras mais claras, as
empresas com melhor governancas facilitam o trabalhos dos analistas quando das
consideracOes sobre as implicacbes para a empresa de novos fatos relevantes. Portanto, o
efeito Lead-Lag deve estar ligado a existéncia de custos de processamento de informacgdes

diferenciados entre empresas.
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O estudo nédo teve como objetivo avaliar oportunidades de arbitragem com base no
efeito lideranga, mas seus resultados tém implicacdes sobre a existéncia de possibilidades de
arbitragem. A medida que o nivel de governanca melhore em todo mercado, maior serd a
eficiéncia com a qual as informagdes sdo transmitidas entre os ativos, consequentemente
menores serdo as possibilidades de arbitragem disponiveis no mercado.

O estudo realizado tem como mérito adicional seu ineditismo, nenhum outro trabalho
sobre o impacto da governanga corporativa na eficiéncia informacional foi encontrado, tem-se
entdo o aprofundamento dos estudos no tema como sugestdo para trabalhos futuros. Um
possivel desdobramento é a andlise de quais caracteristicas de governanca estardo mais

relacionadas com a melhoria da eficiéncia informacional.
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5. Concluséo

A presente tese teve como objetivo estudar a relacdo entre governanca corporativa e
eficiéncia informacional. Apesar de 0 tema governanga corporativa ser de crescente interesse
na académica e no mercado financeiro, ndo foram encontrados registros de trabalhos prévios
que avaliassem a relacéo entre a qualidade da governanca da empresa e eficiéncia com a qual
novas informagdes sdo incorporadas aos ativos da empresa.

Como hipdtese basica assumiu-se que os instrumentos de governanca implementados,
tais como maior transparéncia no processo decisorio e melhor qualidade das informacdes
prestadas, reduzem a possibilidade de desvios negativos da administracdo, o que tem impacto
direto na complexidade da analise necessaria a compreensdo dos possiveis desdobramentos de
novas noticias. Como resultado, os custos associados a incorporacdo dos choques sao
menores, assim € maior a velocidade de assimilacdo dessas informagdes aos pregos dos ativos.

Dessa maneira, empresas com maior nivel de governanca possuem uma fungdo de
incorporacéo de informacéo diferente daquelas cujo nivel de governanga € menor e, portanto,
tendem a liderar as movimentagcdes do mercado.

Para que a hipotese tenha validade, ¢ fundamental que os agentes econémicos aceitem
como criveis as promessas de melhores praticas. Com o intuito de avaliar esse pré-requisito, o
Capitulo 3 estimou a tendéncia temporal da relacdo de risco entre 0 mercado de governanca
diferenciada e o mercado tradicional. Os resultados encontrados indicam um processo
deterministico de reducdo do risco relativo entre 0 mercado de governanca diferenciada e o
mercado tradicional, mesmo controlado o nimero de empresas no mercado de governanca
diferenciada. Esse resultado foi considerado como evidéncia de um longo, mas consistente,
processo de consolidacdo do mercado de governanga, insumo fundamental para que haja
segregacdo entre as funcGes de incorporacdo de informacgdes das empresas com boas préaticas
e das que ndo adotam melhores niveis de governanca.

Ap0s os resultados encontrados no Capitulo 3, passou-se ao estudo da segregacdo das
funcbes de incorporacdo de informacdo, a hipotese testada foi de que um melhor nivel de
governanga corporativa reduz os custos associados a incorporacdo de novas informacdes aos
precos dos ativos da empresa, assim empresas com melhor nivel de governanca tém maior
eficiéncia informacional. Para isso foram utilizados dados intradiarios em freqiéncia de 15
minutos, a relacdo de cointegracdo entre as séries foi testada com o uso do método Engle-
Granger em dois estagios. O Vetor de Correcdo de Erros (VECM) e o teste de causalidade de

Granger ndo permitem a rejeicdo da hipotese de melhor eficiéncia informacional do mercado
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de governanga diferenciada. Para estimativa do VECM utilizou-se um modelo GARCH
bivariado BEKK. Os resultados indicam que o IGC encontra seu preco de equilibrio mais
rapido e que o IBrX converge para a relagdo de equilibrio apontada pelo 1GC.

O conjunto de resultados encontrados suporta a tese apresentada de que um maior
nivel de governanca implica em menores custos de processamento de informagdes, o que
resulta em maior eficiéncia informacional. A relagdo causal proposta e avaliada € inédita na
literatura, assim como o uso que se fez da metodologia adotada. Os resultados encontrados
foram robustos e 0s objetivos da tese alcancados.

O estudo dos impactos da Camara de Arbitragem do Mercado (CAM) no processo de
construcdo de credibilidade dos instrumentos de governanga, assim como um mapeamento
mais amplo dos mecanismos de transmissdo das melhores préticas e a maneira como
instrumentos de governanga corporativa se desenvolvem sem intervengdo governamental séo

recomendacdes de possiveis continuacbes do presente trabalho.
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