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RESUMO

A literatura aponta que o desenvolvimento do mercado de capitais depende da instituicao de
boas praticas de governanca corporativa, o que em si dinamizaria o crescimento econdmico
do pais. A ado¢do de modelos de governanga corporativa eficazes pode aumentar a liquidez, o
volume de negociacdo, a valorizagdo e reduzir a volatilidade das acdes das empresas,
diminuindo assim a exposi¢do dos retornos das acdes a fatores macroeconomicos. Este
trabalho tem por objetivo investigar se praticas de governanga corporativa superiores reduzem
a exposicao dos retornos das agdes a fatores macroecondmicos, € em que medida a institui¢ao
de tais praticas se relaciona com o crescimento econdmico. Para o alcance dos objetivos
foram feitas analises comparativas do Indice de Governanga Corporativa (IGC) e do Ibovespa
em relacdo as varidveis macroecondmicas constantes na literatura que mais influenciam o
mercado de capitais nacional. Em termos metodolégicos, procedeu-se a uma pesquisa
descritiva do tipo quantitativa: foram estimados modelos em diferencas por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), modelos em quase-diferencas por Bootstrap, modelos nao-
lineares por Quase-mdxima Verossimilhanca e Vetores Autoregressivos (VAR) com a
ferramenta de Decomposicdo de Variancia. Pela metodologia empregada ha indicios que
melhores praticas de governanca corporativa, medidas pelo IGC, reduzem a exposicdo dos
retornos das acdes a fatores macroecondmicos, € que empresas que adotam tais praticas,
possuem melhores performances (colhem mais beneficios) no ciclo de crescimento

econdmico do que empresas que nao adotam.

Palavras-Chave: Governanga Corporativa, Mercado de Capitais, Crescimento Economico.



ABSTRACT

Relevant literature points out that the stock market development depends on setting good
corporate governance practices, which, in itself, will make country development more
dynamic. By adopting efficient corporate governance models we increase liquidity,
negotiation volume, and valorization, also we reduce company stock volatility, therefore
diminishing exposure of stock return to macro economical factors. The present paper aims at
investigating the superior governance practices which reduce the exposure of stock return to
macro economical factors, and to what extent these practices relate to the economical
development of the company. In order to obtain such information we have conducted
comparative analysis of the Corporate Governance Index (CGI; or in Portuguese IGC) and the
Ibovespa (Brazilian Stock Market Index) in relation to the macro economical variables we
find in the academic literature which influence the most the national stock market. In terms of
methodology, we have proceeded with a descriptive research of the quantitative type where
we were able to estimate models in differences through the Ordinary Least Square model
(OLS), almost-difference models with Bootstrap, Non-linear models with Quasi-maximum
Likelihoold (QML) and Vector Auto-Regressive (VAR) with the Variance Decomposition
tool. We have concluded that the best corporate governance practices, measured according to
the CGI, reduces the exposure of stock return to macro economical factors and the companies
which adopt such practices have a better performance (have more benefits) in the cycle of

economical growth in the companies which do not adopt that.

Key Words: Corporate Governance, Stock Markets, Economical Growth.
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1. Problema de Pesquisa
1.1. Introducao

O mercado de capitais brasileiro sempre esteve a margem do arranjo financeiro
nacional (VIEIRA e CORREA, 2002). Porém, nas décadas de 80 e 90 surgiram inovagdes
financeiras que possibilitaram a alavancagem de recursos via langamentos de titulos de divida
direta, que necessariamente tornou o mercado de capitais nacional mais flexivel. Acrescente-
se a isso, a abertura econdmica e financeira propagada na década de 90 que aumentou a

entrada de recursos nesse mercado, incentivando o seu desenvolvimento.

Apesar do relativo desenvolvimento, principalmente na década de 90, o mercado de
capitais brasileiro ¢ pouco desenvolvido, apresentando como caracteristicas principais: a)
baixa capitalizacdo bursatil; b) inexpressivo volume transacionado; c) poucas emissoes
primarias; d) reduzido nimero de companhias abertas; e) alta concentragao das transagdes em

poucas acodes; ¢ f) baixa liquidez.

Em uma perspectiva macroecondmica, Bacha (2005), Pinheiro (2005a), Gleizer
(2005), Moura (2005), Nobrega (2005) e Teixeira (2005) elaboram o argumento que o falta de
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro pode ser devido a baixa previsibilidade
dos indicadores econdmicos, a qualidade do ajuste macroecondmico, a incerteza juridica
(risco de foro) e a irracionalidade do sistema tributario, que sobretudo incentivam o

financiamento da divida publica de curto prazo.

Em uma perspectiva microecondmica, Carvalho (2002) enfatiza que a base da atrofia
do mercado de capitais nacional esta no baixo nivel de protecdo do qual gozam acionistas
minoritarios e credores no Brasil, sendo esses os principais conflitos de agéncia encontrados

no pais. A protecao legal aos acionistas minoritarios ¢ justificada em véarias pesquisas
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internacionais. La Porta et. al. (1998, 1999, 2000, 2002), Morck, Shleifer e Vishny (1988),
Claessens et al. (2002) e Beck et al. (2001) ressaltam que quando grandes acionistas
controlam uma empresa, suas politicas podem resultar em expropriagdo dos acionistas
minoritarios, reduzindo o valor da mesma. Os autores sugerem que a desigualdade na
protecdo legal dos investidores e a garantia de sua aplicagdo entre os diversos sistemas de
governanga corporativa no mundo causam diferencas na estrutura de propriedade, politica de
dividendos, disponibilidade de recursos externos e valorizagdo dos papéis das empresas no
mercado de capitais. La Porta et al. (1998) afirmam, em estudo empreendido com 49 paises —
incluindo o Brasil, que a concentragdo de propriedade acionaria ¢ negativamente relacionada a
prote¢do dos direitos dos acionistas, e paises com melhores protecdes legais tendem a

apresentar uma maior dispersao da propriedade e valor das empresas.

Novaes (2005) volta sua atengdo para os aspectos institucionais que permitiram o
desenvolvimento do mercado de capitais em cinco paises emergentes: Chile, México, Africa
do Sul, Polonia e Tailandia, e coloca elementos que pode servir de exemplo para o Brasil. A
autora, a luz da experiéncia dos paises estudados recomenda ao Brasil, entre outro fatores,
incentivar medidas que protejam acionistas minoritirios e credores. Comparando o
desempenho macroecondmico desses paises emergentes com o Brasil e concluindo pela pior
performance do Brasil em pelo menos quatro pontos, Novaes (2005) ressalta que esses
exemplos servem para mostrar 0 quanto a governanca corporativa ¢ importante na

manutengdo do crescimento econdmico.

O conflito de agéncia existente entre acionistas minoritarios versus majoritarios, assim
como os conflitos existentes entre credores e acionistas, sdo tratados na tematica de
governanga corporativa. No que tange a esse aspecto enuncia-se, de acordo com Shleifer e
Vishny (1997), que a governanga corporativa trata dos mecanismos pelos quais os

fornecedores de capitais se asseguram para obter um retorno adequado para os seus
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investimentos. Nesse sentido, a prote¢do aos acionistas minoritarios e credores ¢ uma questao
central da governanga corporativa ¢ nessa disposi¢do justifica-se a adocdo de praticas de
governanga corporativa superiores que visam minimizar os conflitos de agéncia entre os

provedores de capital das organizagdes.

De acordo com Monforte (2004, p.16), um bom sistema de governanga pode
incentivar o mercado de capitais, tornando-se fator importante para o crescimento econdomico
a medida que fortalece as empresas, reforca as competéncias, amplia as bases estratégicas
para criagdo de valor e harmoniza interesses. Adicionalmente, outra hipotese levantada quanto
aos efeitos da instituicdo de boas praticas de governanga corporativa ¢ que sua adogdo pode
tornar 0s negocios mais seguros € menos expostos a riscos externos, essencialmente a
exposicdo a fatores macroecondomicos (SROUR, 2002, p.18; CARVALHO, 2003, p.1;

MONFORTE, 2004, p.16).

1.2. O Problema

De uma forma geral, a teoria indica varios beneficios para empresas, investidores e
sociedade, podendo os beneficios ser divididos em seis grandes diregdes: retorno das agoes,
risco, liquidez e volume negociado das acdes, custo de capital, valor de mercado e

crescimento econdmico.

Ao se criar mecanismos de controle que visam minimizar os conflitos de interesses
existentes entre agentes e principais — acionistas minoritarios versus acionistas majoritarios ou
gestores versus acionistas — ou, de outra forma, ao se estabelecer normas, condutas e regras
que assegurem que os provedores de capital tenham o seu retorno exigido, as agdes das
empresas podem ser valorizadas, ao haver maior demanda, pelos investidores, de acoes de

empresas mais comprometidas com melhores praticas de governanga corporativa. Esse
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comprometimento pode reduzir o risco para o investidor com a conseqiiente valorizagao das
acoes, aumentando porventura, devido a maior demanda, a liquidez e o volume negociado.
Com o aumento de valor das agdes das empresas, pode haver, conseqiientemente, uma
reducdo do custo de capital das mesmas — para a empresa significa captacdo de recursos a
custos menores, com a probabilidade de retornos maiores sobre os investimentos; e para os

acionistas, maiores dividendos.

No que diz respeito aos beneficios da sociedade como um todo, segundo Andrade ¢
Rossetti (2004, p.16), um bom sistema de governanga pode reforcar as competéncias e
ampliar as bases de valor das empresas ao harmonizar interesses e contribuir para que os
resultados corporativos tornem menos volateis, aumentando assim a confianca dos
investidores e fortalecendo o mercado de capitais, o que resultaria num maior crescimento

economico. A Figura 1 apresenta esquematicamente esses inter-relacionamentos.

O estabelecimento de instituigdes estimulantes e confiaveis, bons fundamentos
macroecondmicos ¢ disponibilidade de recursos competitivos sdo fatores que alavancam o
crescimento das nagdes. Segundo Andrade e Rossetti (2004, p.235), um dos complementos
mais importante desta trilogia ¢ um clima de negocios saudavel, gerado pelas melhores
praticas de governanga corporativa, que: 1) evita: abusos de poder e custos extorsivos de
agéncia, erros estratégicos, gestao deficiente e fraudes corporativas; e 2) promove: confianga
no mundo dos negdcios, crescente canalizagdo de recursos para o mercado de capitais, e

amplo envolvimento da sociedade no processo de expansdo economica.

Nesse sentido, a pesquisa concentra-se em duas das seis diregdes mencionadas
anteriormente: risco e crescimento econdmico. O problema da pesquisa ndo se limita ao risco

entendido como a volatilidade dos precos das agdes, mas os riscos externos (no ambiente
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nacional e internacional) que influenciam os retornos das agdes, mais especificamente os

fatores macroeconomicos determinantes da valorizagdo do mercado de capitais nacional.

Empresas Investidores

Seguranga quanto a direitos

v" Maior precisdo na
precificagdo das agdes

v" Qualidade das informagdes

e acompanhamento

Menores riscos

Imagem institucional
Maior demanda por acdes
Valorizacdo das acdes
Menor custo de capital

ANANENRN

Boas praticas )

de governanca B

\ corporativa /
’

Mercado de Capitais

Alternativa viavel de
capitalizacdo
Aumento de emissdes
Mais companhias abertas
Maior liquidez

AN

J L

Economia Brasileira

Canalizagdo de poupancas para a capitalizagdo das empresas
Fortalecimento e expansao das corporacdes

Dinamizagdo da economia

Democratizacdo e sustentabilidade do crescimento

ANANENRN

Figura 1 — Da boa governanc¢a a atratividade e ao desenvolvimento do mercado: um
circulo virtuoso de impactos macroecondmicos.

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p.349)

Dessa forma, formula-se: serd que empresas que adotam melhores padrdes de
governanga corporativa sdo menos influenciadas pelos fatores macroecondmicos do que

aquelas empresas que ndo adotam? Esse questionamento estd condizente com o perfil de
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longo prazo dos investidores que optam por empresas que possuem melhores condutas de
governanga corporativa, estando, dessa maneira, menos suscetiveis as intempestividades do

ambiente externo (macroeconomico).

Relativamente ao crescimento econdmico, trabalhos como de Levine (1997), Levine e
Zervos (1996a e 1996b) e Beck e Levine (2003) mostram a forte correlagdo existente entre
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais com o crescimento econdmico.
Ademais, em termos gerais, La Porta et. al. (1998, 1999, 2000, 2002) salientam que melhores
praticas de governanga corporativa, essencialmente que protegem os direitos dos acionistas
minoritarios, sdo fatores condicionantes do desenvolvimento do mercado de capitais. Desse
modo, a instituicdo de boas praticas de governanga corporativa produziria um circulo virtuoso
no mercado de capitais nacional e, conseqlientemente, na economia do pais (Figura 1).
Analisando sob essa perspectiva, o problema poderia ser formulado assim: a instauragdo de

melhores praticas de governanga corporativa tem efeito no crescimento economico?

Todavia, essa perspectiva provoca duas limitagdes para a pesquisa: 1) hd uma
complexidade de fatores que condicionam o crescimento econdmico, representando a
instituicao de boas praticas de governanga corporativa um fator pertinente, porém acessorio —
nesse caso considerando o crescimento econdomico como variavel dependente poder-se-ia cair
no erro de especificagdo dos modelos; e 2) existem evidéncias, como apontam Andrezo e
Lima (2002) e Matos (2003), da causalidade reversa entre desenvolvimento financeiro e dos
mercados de capitais com o crescimento econdmico (demand following). Nesse sentido, o
desenvolvimento do mercado de capitais acompanha o crescimento econdmico e, de acordo
com Andrezo e Lima (2002, p.17), a criagdo de modernas institui¢des financeiras e produtos
financeiros ¢ uma resposta a demanda dos investidores (e poupadores) por esses servigos. A
evolucdo do sistema financeiro ¢ uma continuagcdo do processo de desenvolvimento

econdmico. Sob esse ponto de vista, o qual sera priorizado, formula-se o seguinte problema de
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pesquisa: no mercado de capitais, empresas que adotam melhores praticas de governanga sao
mais sensiveis (colhem mais beneficios) do crescimento econdmico vis-a-vis aquelas que nao
adotam? Esse questionamento estd condizente com a seguinte proposi¢do: com o crescimento
econdmico havera um incentivo para que se invista no mercado de capitais, porém os
investidores dardo preferéncia a empresas que adotam melhores praticas de governanga
corporativa vis-a-vis aquelas que ndo adotam. Sendo o perfil dos investidores que alocam seus
recursos em empresas com padrdes de governanga corporativa superiores mais de longo
prazo, o retorno das acdes dessas empresas podem ser mais sensiveis ao crescimento

econdmico do que agdes de outras empresas.

1.3. Objetivos

Esse trabalho tem como objetivos principais testar a hipdtese de que praticas de
governanga corporativa reduzem a exposicdo dos retornos das acdes a fatores
macroecondmicos, ¢ qual o relacionamento dos retornos das agdes de empresas que adotam

tais praticas com o crescimento econdmico vis-a-vis aquelas que nao adotam.

Especificamente, pretende-se apresentar evidéncias empiricas da performance
(retorno, risco, liquidez e custo de capital) de empresas que adotam boas praticas de
governanga corporativa — medidas pelo Indice de Governanga Corporativa (IGC) da Bovespa
e por empresas emitentes de American Depositary Receipts (ADR’s). Empresas emitentes de
ADR’s sdo obrigadas, pela legislacdo americana, a se adequarem a melhores praticas de
governanga corporativa, o que justifica uma andlise da performance dessas empresas com
outras que nao sdao emitentes. Além do mais, pretende-se tecer consideragdes sobre o
desenvolvimento do mercado de capitais, crescimento econdOmico € governanga corporativa.

Para esse objetivo também serd revisada a bibliografia existente.
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Para o alcance do objetivo principal, realizou-se uma anélise comparativa da dinamica
das sensibilidades do IGC e do Ibovespa (IBO) em relagio ao Cambio, Indice Dow Jones,

Risco-Brasil, uma proxy da Produgdo Interna Bruta (PIB) e a Taxa SELIC.

1.4. Justificativa da Pesquisa

A governanga corporativa ¢ uma ampla area de pesquisa, que envolve finangas,
economia e direito. A sua ascensdo ¢ algo recente na academia e no mundo corporativo,
entretanto ha uma profusdo de pesquisas internacionais € nacionais que trata o tema em
diferentes questdes. Segundo Andrade e Rossetti (2004), sdo cinco as questdes-chave
enfatizadas sobre o tema: 1) os conflitos de agéncia; 2) os custos de agéncia; 3) os direitos

assimétricos; 4) o alinhamento de interesses; € 5) os mecanismos de controle.

Das cinco questdes centrais, as mais destacadas na literatura especializada, as mais
pesquisadas e as que, em esséncia, conduzem as outras trés, sdo as duas primeiras,
relacionadas aos conflitos e aos custos de agéncia (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.98). A
hipétese da maioria das pesquisas sobre governanca na area de finangas € buscar descobrir
uma estrutura mais eficiente de governanca que mitigue os conflitos de agéncia com menores
custos possiveis, de forma que diminua a diferenca entre o valor da companhia caso fosse
operada de forma oOtima e sua avaliacdo atual de mercado (SILVEIRA, 2002, p.6). Na
verdade, de acordo com Silveira (2004, p.13), a relagdo entre estruturas de governanga
corporativa ¢ desempenho das empresas tem sido o foco da maior parte dos estudos sobre o

tema no Brasil e no mundo.

O pressuposto ¢ que padroes elevados de governanga corporativa levam a

maximizacdo da riqueza dos acionistas € no limite o equilibrio dos interesses dos
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stakeholders’, ceteris paribus . Esse pressuposto, por si, levaria a uma maior capitalizacdo das
acOes das empresas no mercado de capitais com efeitos positivos para o crescimento
econdmico do pais. Afirmando isso Andrade e Rosseti (2004), Monforte (2004) e a OCDE
(2003) colocam que a governanga corporativa ¢ um dos determinantes do crescimento
econdmico das nagdes. Apesar dessa importante hipdtese para a sociedade como um todo (e
ndo apenas para as partes interessadas das companhias), poucos trabalhos empiricos,
. 12 A . ~ . .
especialmente no Brasil®, tém analisado a relag@o existente entre governanga corporativa € o

crescimento economico, justificando dessa forma a importancia da presente pesquisa.

Adicionalmente, para os investidores e para as empresas, outra hipdtese ainda nao
testada com abrangéncia no mercado de capitais brasileiro, ¢ que se levanta quanto aos
beneficios da adogdo de melhores praticas de governanga corporativa, ¢ que a sua instituicao
pode reduzir os retornos das agdes a riscos externos, essencialmente a fatores

macroecondmicos (SROUR, 2002, p.18; CARVALHO, 2003, p.1; MONFORTE, 2004, p.16).

Srour (2002) encontrou evidéncia de uma melhor performance das empresas (menor
volatilidade dos retornos das agdes) em momentos de choque de retornos negativos, como na
Crise de 11 de Setembro, e Carvalho (2003) encontrou evidéncia empirica positiva da redug¢ao
a exposicdo ao cambio para as empresas que migraram para os niveis de governanga da
Bovespa. Entretanto, esses achados foram pontuais, justificando, de uma maneira geral,
analises que incluam diversas varidveis macroeconomicas indicadas pela literatura que mais
influenciam o mercado de capitais e, de uma forma especifica, se empresas no mercado de
capitais nacional que possuem padroes elevados de governanca corporativa s3o menos

sensiveis a essas variaveis macroecondmicas.

' Os stakeholders sio todos os publicos envolvidos com a companhia (partes interessadas), como clientes,
empregados, fornecedores etc.

2 Ademais, como sera evidenciado na revisdo da literatura, alguns trabalhos encontrados no Brasil discutem essa
relagdo sem apresentar evidéncias empiricas (estatisticas).
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1.5. Delimitacao

De Paula (2003) classifica os temas relacionados a governanga corporativa em trés
principais dimensoes: estrutura de propriedade, praticas de governanca corporativa e politicas
publicas, conforme evidenciado no Quadro 1. De uma forma geral, as boas praticas de
governanga corporativa sao quaisquer mecanismos internos € externos a organizacao, dentro
das dimensodes discutidas por De Paula (2003), que minimizam os conflitos de agéncia e

aumentam o valor das empresas.

Dimensao Temas

Tipo predominante de controle acionario (disperso x concentrado)
Estrutura de |e Separagdo ou sobreposigdo entre propriedade e gestdo
Propriedade Classes de agdes, piramides e participagdes cruzadas

Papel dos investidores institucionais

Conselho de Administragao
» Composic¢do
» Atuagdo (efetiva x cerimonial)
» Processos (formal x informal)
Direitos dos acionistas minoritarios
» Eliminagdo de praticas que dificultem os votos dos acionistas minoritarios
» Equiparacdo dos direitos entre possuidores de American Depositary Receipts
(ADRs) e os proprietarios de agdes propriamente ditas
» Condigoes de recompra de agdes dos minoritarios

Praticas de

Governanca ~ .
Corporativa >' Pregos pagos as agdes dos minoritarios em caso de venda do controle
acionario (fag along)
e Transparéncia
» Agilidade na divulgacdo de decisdes importantes tomadas pela alta
administragdo
» Transparéncia no relacionamento com empresas relacionadas (controladas e
coligadas)
» Utilizacdo de padrdes contabeis confidveis
» Integridade dos relatorios financeiros
o Legislagdo e aparato legal que proteja os direitos dos acionistas minoritarios ¢ dos
credores
Politicas o Atuagfo dos orgdos de controle do mercado de capitais
Publicas e Apoio aos cdodigos voluntarios de boas praticas de governanca

o Estimulo para que os fundos de pensdo e outros investidores institucionais tenham
incentivos e estrutura de governanca que os motivam a pressionar as empresas a
modificarem praticas de governanga corporativa

Quadro 1 — Principais temas acerca da governanca corporativa

Fonte: Adaptado de De Paula (2003, p.13)
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As diferenciagoes de melhores e piores praticas de governanga serao dadas pela
analise comparativa do Indice de Governanga Corporativa (IGC) vis-a-vis o Indice Ibovespa
(IBO). Empresas que sdo indexadas no IGC comprometeram-se voluntariamente (auto-
regulacdo), através de um contrato privado com a Bovespa, a adequar-se a melhores praticas
de governanga corporativa, que abarcam diversos topicos, como sera tratado na revisdo da
literatura. Desse modo, diante dos objetivos, serdo analisados se o IGC ou o IBO ¢ menos
explicado pelas varidveis macroecondmicas selecionadas (menos expostos aos fatores
macroecondmicos) € qual dos dois indices € mais sensivel a uma proxy do PIB, sempre tendo

em mente que o IGC ¢é o parametro de boas praticas de governanga corporativa.

Acrescenta-se que ndo serdo testadas as hipoteses de que empresas que adotam
padrdes de governanga superiores possuem maior valor e retorno das agdes, menor
volatilidade, maior volume negociado e liquidez ¢ menor custo de capital. Mais uma vez,
tomando o IGC e empresas que emitem ADR’s como proxy de melhores praticas de
governanga corporativa, serd revista a bibliografia que busca evidéncia empirica da
performance de melhores praticas de governanga corporativa nessas quatro diregdes: retorno,
volatilidade, liquidez e custo de capital. Aten¢do especial sera direcionada para a evidéncia
empirica no mercado de capitais brasileiro, justificando, dessa forma, a concentracdo na

bibliografia nacional.

Por fim, um ultimo aspecto se refere a delimitagcdo do estudo no campo teodrico: nesta
pesquisa ¢ aplicada uma estrita perspectiva de agéncia, como serd justificado na revisdo
bibliografica (secdo 3.1). No trabalho desenvolvido por Jensen e Meckling (1976), o
raciocinio da Teoria da Agéncia se baseia nas relagdes entre “agentes” e “principais”, nas
quais os agentes representam, em tese, os interesses dos principais. Como ndo ha conflitos de
interesse possiveis quando o mesmo individuo tem 100% do capital da empresa e acumula a

funcdo de administrador, o problema de agéncia surge na medida em que a propriedade
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comega a pulverizar nas maos de outros individuos. Dessa forma, no Brasil, os conflitos
estendem-se pelo potencial de expropriagdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelos
acionistas controladores, em uma situagdo na qual os controladores exercem poder quase que
total sobre a empresa. O estudo ndo aborda aspectos especificos das outras vertentes da Nova
Economia Institucional (NEI), como a Teoria dos Contratos, que podem ser encontrados em
Siffert Filho (1998), assim como ndo se discute detalhes da Economia dos Custos de

Transagdo, que podem ser encontrados em Williamson (1985 e 1988).

1.6. Hipoteses da Pesquisa

Considerando que as empresas participantes do indice IGC possuem melhores praticas
de governanga corporativa do que as participantes do Ibovespa, definem-se as hipoteses
subjacentes a presente pesquisa da seguinte forma: O IGC foi menos sensivel aos fatores
macroecondmicos do que o Ibovespa? Se sim ou ndo, esse comportamento prevalece? Ou
seja, praticas de governanga corporativa diferenciadas, medidas pelo IGC, tornam os negdcios
mais seguros € menos expostos a riscos externos, essencialmente a fatores macroecondomicos?
Empresas com melhores praticas de governanca, medidas pelo IGC, sdo mais sensiveis ao
crescimento econdmico do que empresas que ndo possuem tais praticas? Ou de outra forma,
empresas com praticas de governanga corporativa superiores apresentam melhor performance
(colhem mais beneficios) com o crescimento econdomico do que aquelas empresas que nao

adotam tais padrdes de governanga?

Tecnicamente, sobre os embates da fundamentacao tedrica definem-se as hipoteses

principais do estudo como:
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Hy,; (Hipotese Nula 1): praticas de governancga corporativa diferenciadas, medidas pelo IGC,
ndo tornam os negocios mais seguros € menos expostos a riscos externos, essencialmente a

fatores macroecondmicos.

H,,; (Hipdtese Alternativa 1): praticas de governanga corporativa diferenciadas, medidas
pelo IGC, tornam os neg6cios mais seguros € menos expostos a riscos externos,

essencialmente a fatores macroecondmicos.

Hy, (Hipotese Nula 2): os retornos das acdes de empresas com praticas de governanca
corporativa diferenciadas, medidas pelo IGC, ndo sdo mais sensiveis (elasticos) ao
crescimento econdomico do que os retornos das acdes de empresas que ndo adotam tais

praticas.

H,, (Hipdtese Alternativa 2): os retornos das agdes de empresas com praticas de governanca
corporativa diferenciadas, medidas pelo IGC, sdo mais sensiveis (eldsticos) ao crescimento

econdmico do que os retornos das a¢des de empresas que nao adotam tais praticas.

1.7. Delineamento do Trabalho

Essa dissertacdo estd estruturada em sete outros capitulos, além desse, onde foi
desenvolvido o projeto de pesquisa. No proximo desenvolve-se a fundamentagdo teorica, que
busca relacionar mercado de capitais, crescimento econdOmico € governanga corporativa, para
posteriormente, no capitulo trés, apresentar a perspectiva tedrica, conceituar ¢ apresentar
evidéncias empiricas sobre governanga corporativa no Brasil. Sobre os achados do tema
governanga corporativa no Brasil, o trabalho se concentrard nos dois principais mecanismos
externos de controle pelo mercado de capitais — Novo Mercado e Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa da Bovespa e empresas que emitem ADR’s.
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No capitulo quatro, serdo apresentadas as variaveis do estudo, assim como uma
discussdo dos procedimentos quantitativos utilizados. No capitulo cinco, serdo apresentados
os resultados, as implicacdes dos resultados, as limitagdes da pesquisa e sugestdes para
pesquisas posteriores. No capitulo seis, conclui-se o trabalho com as relativas consideragdes
finais, e nos dois proximos sdo indexados as referéncias bibliograficas e o apéndice,

respectivamente.
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2. Mercado de Capitais e Crescimento
Economico

2.1. Introducao

A historia mostra que existe uma relacao direta entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdomico (CASAGRANDE NETO, CINTRA NETO ¢ MAGLIANO FILHO,
2002, p.20). Entre outros aspectos dessa correlacdo, apresenta-se o papel dos bancos no
financiamento das inovagdes tecnoldgicas e a verificacdo que o sistema financeiro responde
passivamente a demandas que vém do setor produtivo. Como parte do sistema financeiro,
Casagrande Neto, Cintra Neto e Magliano Filho (2002, p.20), salientam que ficou
demonstrado que o mercado acionario tem desenvolvimento maior em economias de renda
per capita mais elevada. Esse mercado da liquidez para o investimento de longo prazo,
estimula empreendedores e disciplina a administragdo das empresas, sendo indutor do

crescimento econdmico.

No Brasil, apesar do relativo crescimento na década de 90, o mercado de capitais
nunca se mostrou como o /ocus propulsor do financiamento das empresas, estando, de acordo
com Vieira e Corréa (2002), a margem do arranjo financeiro nacional. O mercado de capitais
brasileiro ¢ pouco desenvolvido, e apresenta como caracteristicas principais: a) baixa
capitalizagdo bursatil; b) inexpressivo volume transacionado; ¢) poucas emissoes primarias; d)
reduzido nimero de companhias abertas; e) alta concentracdo das transagdes em poucas

acoes; e f) baixa liquidez.

Segundo Pinheiro (2004 e 2005a), existem varias barreiras ao desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro: necessidade de avancar com ajuste macroecondmico, a questao

da tributacao e fatores institucionais como a governanga corporativa. De acordo com o autor,
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“(...) a questdo macroeconOmica ¢ a mais importante, a tributaria vem em seguida e a
institucional em terceiro” (PINHEIRO, 2004, p.14). Entretanto, Carvalho (2002) afirma que a
base da atrofia do mercado de capitais nacional estd no baixo nivel de prote¢do do qual gozam
acionistas minoritarios e credores no Brasil, e Barros et al. (2000, p.10) concluem que o
principal instrumento de promog¢do do mercado de capitais devera ser a governanga
corporativa. Nobrega (2005), por sua vez, sustenta que o Brasil, submetido a baixa prote¢ao
ao investidor, ndo consegue aproveitar integralmente inéditas condigdes favoraveis ao

desenvolvimento do mercado de capitais.

De acordo com Silveira (2002, p.10), “a discussdo sobre a governanga corporativa
envolve a criagdo de mecanismos internos e externos que assegurem que as decisdes
corporativas serdo tomadas no melhor interesse dos investidores”, de forma a maximizar,
segundo Shleifer e Vishny (1997), a probabilidade dos fornecedores de capital obterem para si

0 retorno sobre seu investimento.

Sob esta perspectiva, a fundamentagado tedrica desenvolvida na se¢do 2.3 refere-se ao
crescimento econdmico e mercado de capitais, visualizando esse relacionamento sobre duas
dimensdes: o crescimento econdmico como causa do desenvolvimento do mercado financeiro
e de capitais; e o desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais como conseqiiéncia do
crescimento econdmico. Anteriormente, na se¢do 2.2, faz-se uma distingdo entre crescimento

econdmico e desenvolvimento econémico com fins de delimitar a andlise pretendida.

Ap6s o entendimento do alicerce tedrico para a questdo da relagdo entre crescimento
econdmico e mercado de capitais, sdo apresentados na se¢do 2.4 os principais determinantes
relacionados pela literatura recente que condicionam o desempenho do mercado de capitais,
dando devida ateng@o as boas praticas de governanga corporativa como um dos principais

determinantes discutidos nos ultimos anos na literatura de finangas.



32

2.2. Desenvolvimento Economico versus Crescimento
Economico

A questdo do desenvolvimento econdmico se esbarra na capacidade das sociedades de
gerar renda e de sustentar taxas reais de crescimento acima da média mundial por um longo
periodo (PRADO, 1993, p. 439). Sendo assim, o enfrentamento de assimetrias internacionais

reflete na determinacao do sucesso ou fracasso das economias domésticas.

Rostow (1970, p.16-24) diz ser possivel enquadrar todas as sociedades em cinco
etapas de desenvolvimento econdmico: a sociedade tradicional, cuja estrutura se expande
dentro de funcdes de producdo limitada; as precondigdes para o arranco, quando as
concepgdes da ciéncia moderna propiciam o desenvolvimento de novas func¢des de produgao;
o arranco, ocorre quando o desenvolvimento econdmico passa a ser uma situacdo normal em
que se difundem novas técnicas agricolas ou industriais; a marcha para a maturidade, ocorre
uns 60 anos apos o arranco onde a economia demonstra a capacidade de avangar para além
das industrias, apurando-se aptiddes técnicas e organizacionais para produzir ndo tudo, mas
qualquer coisa que se queira produzir; a era do consumo em massa, ocorre quando a renda

real por pessoa eleva-se a tal ponto que ultrapassa as necessidades minimas de consumo.

O desenvolvimento econdmico de um pais apresenta-se em varios momentos
decisérios como um circulo: o tamanho do mercado é determinado pelo nivel geral de
produtividade; a capacidade de compra representa a capacidade de producdo; o nivel de
produtividade depende da utilizagdo do capital na producdo. Nurkse (1969, p.264) salienta
que “a dificuldade reside, sobretudo, na inevitavel inelasticidade da demanda a um baixo nivel

de renda”.

Neste sentido, o autor retoma a teoria do crescimento equilibrado, em que tanto o

planejamento governamental quanto privado sdo premissas basicas ao crescimento econdmico
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ao gerar economias externas. A medida que a produtividade aumenta e que o mercado interno
se amplia, verifica-se uma tendéncia nas alteragdes das importagdes e exportagdes, tornando-

se mais provavel que o volume do comércio externo aumente (NURKSE, 1969, p. 269).

O documento elaborado pela CEPAL (2002) relaciona o desenvolvimento econdmico
a globalizagdo. Para isto divide o processo de globalizagcdo em trés fases. A primeira, que
abrangeu de 1870 a 1913, se caracterizou pela grande mobilidade de capitais e de mao-de-
obra, auge comercial e forte redug¢do nos custos de transporte. Esta fase foi interrompida pela

Primeira Guerra Mundial, em que se verificou um notorio periodo de retragao.

A segunda fase, de 1945 a 1973, se caracterizou pelo desenvolvimento de institui¢des
internacionais, cooperagao técnica, financeira e comercial, expansdo do comércio de produtos
manufaturados, existéncia de uma grande variedade de modelos econdmicos, ¢ ampla
mobilidade de capitais e mao-de-obra. A terceira fase, apds 1973, apresentou caracteristicas
marcantes, como gradual generalizagdo do livre comércio, empresas transnacionais, expansao
e consideravel mobilidade de -capitais, informagdes em tempo real e tendéncia a

homogeneizagdo dos modelos de desenvolvimento econdmico.

Pelo documento da CEPAL (2002, p.14) fica claro que o processo de desenvolvimento
econdmico ocorre a partir da correcdo de “assimetrias”, fundamentalmente de trés tipos: a
altissima concentragdo do progresso técnico nos paises desenvolvidos, a maior
vulnerabilidade macroecondémica dos paises em desenvolvimento ante aos choques externos, e
o contraste entre a elevada mobilidade dos capitais ¢ a restricdo dos deslocamentos

internacionais de mao-de-obra.

Diante dessas perspectivas entende-se o crescimento econdomico, simplesmente, como
a expansdo do Produto Nacional (Interno) Bruto de um pais, ou seja, € a expansdo de sua

capacidade de produgdo (ANDREZO e LIMA, 2002, p.12). O crescimento econdmico ¢ um
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dos elementos que caracterizam o desenvolvimento econdmico. Outros podem ser citados:
diminui¢do dos niveis de pobreza, melhoria das condi¢gdes de saude, nutri¢do, educacio,
moradia e transporte. Percebe-se, no entanto, a possibilidade de um pais apresentar
crescimento econdomico sem que ocorra desenvolvimento econdmico, em func¢do de este ndo
ter sido acompanhado por crescimento social — assim, conceitualmente, o crescimento

econdmico torna-se menos abrangente que o desenvolvimento econdomico.

2.3. Discussao Tedrica e Evidéncias da Relacao

E indiscutivel tanto no campo tedrico como na evidéncia empirica que para haver
crescimento econdmico hé necessidade de investimentos. Para investir, ¢ necessario que
ocorra prévia ou simultaneamente uma poupanca (NOBREGA et al., 2000, p.14). A

correlagdo positiva entre poupanca e crescimento econdmico, como evidenciada no Grafico 1

no periodo recente para o Brasil, atesta esse relacionamento.

Segundo Nobrega et al. (2000, p.6) existem trés caminhos para associar a poupanga ao
investimento: 1) o autofinanciamento, em que as empresas geram internamente seus proprios
recursos; 2) o governo, quando financia certas atividades usando a arrecadagdo de tributos ou
a imposi¢ao de mecanismos compulsérios de poupanga; e 3) o financiamento via mercado
financeiro e de capitais. Segundo Pinheiro (2005b, p.155), “(...) o primeiro ¢ o mais simples,
nem sempre ¢ a mais facil de se conseguir. O segundo, em funcao das limitagdes e distorgdes,

¢ a mais dificil. Ja o terceiro ¢ comprovadamente a mais eficiente”.

Nesse contexto, os mercados financeiros e de capitais podem exercer importantes
fungdes a medida que otimizam a utilizagao de recursos financeiros, por meio da transferéncia
dos recursos dos poupadores para os tomadores, bem como da criacdo de condi¢des de

liquidez e administracdo de riscos. Ademais, a intermediacdo financeira via mercados
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financeiro e de capitais, segundo Van Horne (1972, p.19-20), torna-se atraente devido a: a)
economias de escala; b) divisibilidade e flexibilidade; c) diversificacdo e risco; d)

manipulacao dos prazos de vencimento; ¢) especializagdo e conveniéncia.

8% 23%
6% 22%
s 21%
o 1l -
20%
0% I _— . —
— 1%
4% 18%
% 17%

1980 1281 1842 18493 1894 1805 1896 1ggv 1948
m Crescimento real do PIB (escala esquerda) Poupanga - % do PIB (escala direita)

Grafico 1 — Poupanca e Crescimento Econémico no Brasil
Fonte: Nobrega et al. (2000, p.16).

Levine e Zervos (1996a, p.7) e Levine (1997) acrescentam que os mercados
financeiros e de capitais possuem as seguintes fungdes basicas: 1) facilita negociagao
(liquidity); 2) protecdo, diversificagdo e pulverizacdo de riscos (risk diversification); 3)
monitora administradores e exerce controle sobre companhias (information acquisition about
firms and corporate control); e 4) mobiliza a poupanca (savings mobilization). Andrezo e
Lima (2002, p.11) complementam ressaltando que o mercado financeiro também exerce a

funcao de alocar recursos e facilitar trocas de bens e servigos ao promover a especializagao.

A teoria sugere uma relacdo causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico. Segundo Andrezo e Lima (2002, pl4), atualmente “hd uma aceitagdo
generalizada dos impactos positivos que um sistema financeiro desenvolvido proporciona na

economia, em termos de produtividade, acumulacdo de capital, aumento de poupanca e
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investimentos e crescimento econdmico”. Suporte empirico consideravel, como apresentado

no Quadro 2, e obtido por Levine (1997), Levine e Zervos (1996a, 1996b ¢ 1998) e Matos

(2003), corrobora esses impactos.

Autor(es) Ano Amostra Conclusdes
Fry 1978 7 paises da Asia Taxa§ d§ juros tém efeito positivo no crescimento
econdmico
Fry 1980 61 paise§ em Repri‘mir o mercado ﬁnanceiro afeta negativamente o
desenvolvimento | crescimento econdmico
Dornbusch e 1989 84 paises em Evidéncias do impacto positivo do desenvolvimento
Reynoso desenvolvimento | financeiro no crescimento econdmico sdo ocasionais
Roubini e , Reprimir o mercado financeiro afeta negativamente o
. . 1992 50 paises . o
Sala-i-Martin crescimento econdmico
Levine e ’ Percqntual de invest.i’mentos em agoes, em relag:ﬁq ao PIB, é
Renelt 1992 119 paises uma importante variavel relacionada com o crescimento
econdmico
Moeda, importancia do mercado financeiro e créditos ao
Levine 1992 87 paises setor privado sdo positivamente correlacionados com o
crescimento econdmico
Fry 1993 16 paise; em Taxas de jurlos elevadas estéo negativamente correlacionadas
desenvolvimento | com o crescimento econdmico
Berthelemy e . Desenvolvimento financeiro inadequado pode inibir
. 1995 91 paises . o
Varoudakis crescimento econdmico

Quadro 2 — Evidéncias do desenvolvimento financeiro e crescimento econémico
Fonte: Andrezo e Lima (2002, p.16)

Levine e Zervos (1996a), analisando 41 mercados de capitais no periodo de 1976-1993
em 24 diferentes paises, encontraram fortes correlagcdes entre desenvolvimento do mercado de
capitais e crescimento econdmico. Nesse mesmo sentido, Levine e Zervos (1996b e 1998), em
estudo abrangendo os mercados de capitais e financeiros (bancos) de 49 paises, no periodo de
1976-1993, investigaram se algumas medidas do desenvolvimento do mercado de capitais e
dos bancos predizem futuras taxas de crescimento econdmico, acumulacdo de capital,
melhorias na produtividade e aumento de poupanca. Descobriram que a liquidez do mercado
de capitais, medida pelo valor das agdes transacionadas relativamente ao tamanho do mercado
de capitais e da economia, ¢ positivo e significantemente correlacionada com as taxas
correntes e futuras de crescimento econOmico, acumulagdo de capital e aumento da

produtividade. O tamanho do mercado de capitais, a volatilidade e sua integragdo com
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mercados de capitais internacionais ndo foram significantemente relacionados com o
crescimento. Os autores ainda descobriram que o desenvolvimento bancario conjuntamente
com a liquidez do mercado de capitais prediz futuras taxas de crescimento, acumulaciao de
capital e melhoria da produtividade. Com esses resultados, Levine e Zervos (1996b e 1998)
concluiram que os mercados ¢ as instituigdes financeiras suprem importantes servi¢os para o

crescimento economico de longo prazo.

Matos (2003) coloca que ha predominancia de argumentos favoraveis que corrobora a
hipotese de que o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento econdomico, mas ha
proposicdes contrarias e de determinagdo conjunta. Usando dados trimestrais do periodo
1980-2002 ¢ do Teste de Causalidade de Granger, Matos (2003) encontra evidéncias
significativas dos efeitos bidirecionais entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico no Brasil. De outro lado, Teixeira (2004, p.8) refor¢a que o desenvolvimento
econdmico ¢ determinante do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, ¢ um
mercado de capitais desenvolvido somente ocorre através da busca de um padrao sustentavel

de crescimento econOmico.

Dessa forma, torna-se possivel evidenciar que ha forte associagdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. Entretanto, segundo Andrezo ¢ Lima
(2002, p.17), ndo ha consenso se o desenvolvimento financeiro ocorre a partir do crescimento
econdmico ou se ¢ o contrario. Ou de forma complementar, como apontam Giambiagi e Além
(1997, p.4) sobre as controvérsias no estudo do desenvolvimento econdomico: a poupanga

causa o crescimento, ou € este que induz a poupanga?

Em relagdo a essa primeira controvérsia, Patrick (1966), citado por Andrezo e Lima
(2002, p.17-21), aponta os conceitos: demand following e supply leading. De acordo com

primeiro conceito, instituicdes e servicos financeiros sio criados a medida que faltam recursos
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para atender o investimento. Dessa forma, o sistema financeiro acompanha o crescimento
econdmico e, portanto, gera uma demanda nova adicional por servigos, o que leva ao
desenvolvimento financeiro. De acordo com Andrezo e Lima (2002, p.17), a criagdo de
modernas institui¢cdes e produtos financeiros e ¢ uma resposta a demanda dos investidores (e
poupadores) por esses servigos. A evolucdo do sistema financeiro ¢ uma continuagdo do
processo de desenvolvimento econdmico. Diante desse conceito, interpreta-se que o
desenvolvimento dos mercados de capitais e financeiros é decorréncia do crescimento
econdmico.
Demand Following implica que o sistema financeiro é essencialmente passivo em
relacdo ao crescimento econdmico. Ha uma relacdo extremamente elastica: como
conseqiiéncia do crescimento econdmico, o mercado financeiro se desenvolve e se
aperfeigoa, surgindo oportunidades com maior liquidez e menor risco, o que, por sua

vez, também estimula maior crescimento economico (ANDREZO e LIMA, 2002,

p-18).

O segundo conceito apresenta a relagdo inversa: o crescimento econdomico pode ser
interpretado como conseqiiéncia do desenvolvimento dos mercados de capitais e financeiros.
Supply Leading consiste na criacdo de instituigdes financeiras e no fornecimento de servigos
financeiros, anteriormente ao surgimento da demanda, principalmente nos setores modernos,
de modo a induzir o crescimento econdmico. Nesse conceito, o desenvolvimento financeiro
ndo ¢ uma pré-condi¢do para iniciar uma economia auto-sustentada, mas representa uma

oportunidade de induzir o crescimento real por meio de instrumentos financeiros.

Entretanto, Patrick (1966) apud Andrezo e Lima (2002, p.19) “defende que, na
realidade ocorre uma interagcdo entre os dois fenomenos”. De acordo com o autor, antes de
ocorrer o crescimento sustentado dos setores modernos da economia, supply leading deve
induzir esse crescimento; no entanto, o demand following deve assumir uma importancia

gradual a partir do crescimento economico real.
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Uma industria pode, inicialmente, receber financiamentos com base no supply
leading e, ap6s desenvolver-se, passar a fase de demand following. Entretanto, uma
outra industria pode continuar na fase de supply leading. Assim, os dois fenomenos
se processam simultaneamente na economia, pois cada setor tem seu timing,
conforme dependa mais da politica governamental ou da demanda privada

(ANDREZO e LIMA, 2002, p.19).

As discussoes sobre a causalidade existente entre mercado financeiro e de capitais € o
crescimento econdmico sdo temas de importantes trabalhos recentes’. No entanto, tais
trabalhos ndo resolveram totalmente o problema da causalidade, permanecendo o problema de

Patrick (ANDREZO e LIMA, 2002, p.20).

2.4. O Mercado de Capitais no Brasil

A forma basica de alavancagem de recursos no Brasil, anteriormente aos anos 90, “se
deu essencialmente via crédito, sendo que o mercado de capitais brasileiro nunca foi o locus

central do arranjo financeiro” historicamente constituido (VIEIRA e CORREA, 2002, p.1).

Porém, o “mercado de capitais brasileiro aparentemente passou por uma fase de
grande florescimento nos anos 90 — principalmente quando se considera o crescimento da
capitalizacdo bursatil, volume transacionado e emissdes primarias” (CARVALHO, 2000, p.1).
As inovagdes financeiras que se processaram a partir dos anos 80/90 flexibilizaram este
mercado, tornando possivel que grande parte do levantamento de recursos passasse a se fazer
via langamentos de titulos de divida direta. O florescimento do mercado de capitais nos anos
90 foi em grande medida devido a entrada expressiva de capitais estrangeiros propiciado pela

ampla abertura financeira e comercial processada no comego da referida década.

No entanto, fortes indicios de declinio apareceram ao final da década, como a queda

do volume transacionado, emissdes primdrias, além da contracdo da entrada de capitais

3 Levine (1997) ilustra uma gama de trabalhos apresentando que os mercados financeiros afetam, e sio afetados
pelo crescimento econdmico.
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estrangeiros. De acordo com Carvalho (2000), constata-se que o referido florescimento do
mercado de capitais era ilusorio, pois: a) o nimero de empresas abertas ja vinha se reduzindo
desde o inicio da década; e b) a concentragdo de mercado vinha aumentando (apenas uma

pequena parcela das empresas se beneficiou do periodo de expansao).

No que tange ao aparente florescimento do mercado de capitais nacional, observa-se
que: “uma série de mudangas no quadro macroecondmico e regulatorio no inicio da década de
90 — estabilizacdo da economia, abertura comercial, abertura para investimentos estrangeiros
em bolsa etc. — tornou o mercado brasileiro mais atraente e acessivel aos investidores
internacionais” (CARVALHO, 2000, p.3). Somado ao processo de securitizagdo, nos anos 90
aumentou-se o tipo de possibilidades de financiamento via mercado de capitais e captacio de

recursos no exterior através dos langamentos de commercial papers, ADRs, BDRs.

A abertura financeira que se fortaleceu e se completou ao longo dos anos 90
engendrou a possibilidade de que os investidores internacionais comprassem papéis nacionais
diretamente no pais e também nos mercados financeiros internacionais. Observa-se, a partir
de entdo, que a entrada liquida de capitais partiu de US$ 386 milhdes em 1991 para uma
média anual de US$ 3,3 bilhGes entre 1993 e 1996 (CARVALHO, 2000, p.3). O reflexo da
massiva entrada de capitais estrangeiros foi um crescimento expressivo no valor das acdes e
volumes negociados em bolsa. Segundo Carvalho (2000), a capitalizacdo bursatil em
propor¢do do PIB saiu de uma taxa de 3,5% em 1990 para uma taxa de 30,9% em 1999. O

volume total negociado em propor¢ao do PIB saiu de 1,1% para 12,1%.

Comparando o crescimento do mercado de capitais brasileiro em relagdo a média
mundial nota-se que se tratando da capitalizagdo bursatil, o mercado de capitais brasileiro
cresceu em média 261% no triénio 1994-1996 contra uma média mundial de 139%; em

relagdo ao volume transacionado cresceu a uma taxa média de 340% contra uma média
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mundial de 163% (CARVALHO, 2000, p.4). O volume de emissdes primarias partiu de uma
média anual de US$ 564,7 milhdes no periodo 1980-89 para alcangar um valor médio de US$

1,89 bilhoes entre 1993-98.

Apesar desta performance, observa-se que ndo aconteceu uma mudanga mais profunda
no mercado de capitais nacional. As caracteristicas do mercado de capitais devem ser
analisadas a luz dos incentivos historicos, que levaram a abertura de capital de um grande
nimero de empresas, ainda que varias nunca tenham negociado efetivamente as agdes neste
mercado. Muitas empresas abriram o capital com perspectivas de beneficios fiscais e
financeiros concedidos pelo governo na década de 1960 ¢ 1970 - principalmente no ambito
das reformas financeiras de 64/67 e através do “Fundo 157” (VIEIRA e CORREA, 2002).
Ademais, segundo Vieira e Corréa (2002), as empresas que abriram capital nesse periodo
geralmente ndo possuiam grande porte e a sua estrutura de propriedade concentrava-se num

numero pequeno de acionistas majoritarios.

Dos anos 60 para os anos 90, pouco mudou com relacdo a concentragdo de
propriedade, a ndo ser o fato de grande parte das empresas estatais terem sido privatizadas,
empresas estas que eram de maior porte e apresentavam o maior volume de negociagdes em
bolsa. Além disso, destaca-se que nos processos de aquisi¢oes e fusdes foi transferido grande

parte do capital das empresas nacionais para o capital estrangeiro (SIFFERT FILHO, 1998).

Apesar da entrada de capitais ocorrida na primeira metade dos anos 90, a estrutura de
propriedade ndo se modificou. Além do mais, os capitais que ingressaram no mercado
nacional vai e vem rapidamente em momentos de crises. Assim, o final da década de 90 ¢
caracterizado pelo declinio nos indices de performance do mercado de capitais, que
freqlientemente ¢ associado as crises cambiais na Asia, Russia e Brasil. Nesse sentido,

mostra-se que a tomada de recursos no exterior (via commercial papers, ADRs e BDRs) ¢
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instavel e deixa o mercado na estreita dependéncia dos movimentos dos mercados financeiros
internacionais. Outro fator importante a ressaltar ¢ que o longo periodo de manuten¢do de
altas taxas de juros desestimulou o investimento em ativos variaveis (CORREA e ALMEIDA

FILHO, 2003).

Porém, o declinio do mercado de capitais nacional vai além das proposi¢des de crises
passageiras e se assenta na ndo modificacdo de caracteristicas historicas do mercado de
capitais, a saber: a) grande concentracdo de propriedade e controle das empresas; e b) pouca
negociabilidade desses controles e das proprias a¢des em bolsa. Carvalho (2000, p.6) ressalta
que o numero de empresas que negociava acdes em bolsa em 1989 era de 592, passando para
um numero de 487 em 1999. As empresas de capital aberto, no periodo de 1980-84, eram de
1.075 e declinou, no periodo 1990-95, para 850. Em 1998 esta quantidade subiu para 1.047,
um nuimero maior, indicando uma certa evolu¢do em relagdo a década de 80. No entanto,
mesmo este nimero torna-se relativo, uma vez que muitas empresas criadas no periodo eram
empresas estatais e consorcios ligados a privatizagdo, empresas que abriram para ADR'’s,
empresas de securitizagdo e leasing, ¢ empresas que ndo fizeram emissdo superior a R$ 1

milhdo (CARVALHO, 2000, p.6).

Cabe ressaltar ainda, segundo Vieira e Corréa (2002, p.12), que o movimento de
florescimento do mercado de capitais brasileiro na década de 90 ficou restrito a um nimero
reduzido de empresas que apresentavam liquidez, comprovando o aspecto de pouca
negociabilidade dos controles (concentragdo no mercado de capitais) e a baixa liquidez do
mercado bursatil nacional. Teixeira (2004 e 2005) acrescenta que a analise do mercado de
capitais brasileiro reflete uma realidade dubia ao apresentar uma face extremamente
sofisticada, em termos de estrutura operacional e capacidade de movimentagdo de recursos
financeiros, e outra pouco desenvolvida relacionada com a habilidade de financiar o

investimento de longo prazo.
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O autor enfatiza varios fatores que afetam o desenvolvimento do mercado de capitais:
mercado privado de financiamento de longo prazo pouco desenvolvido, sendo caracterizado
por baixa oferta de crédito (ambiente de negodcios insatisfatorio); mercado de crédito
hipotecério pouco expressivo; baixa previsibilidade da economia brasileira com a conseqiiente
reducdo das aplicagdes financeiras de longo prazo; inflagdo relativamente alta e ainda volatil;
incerteza sobre o cumprimento dos contratos (baixa qualidade de foro); elevada carga
tributaria que alcangou valor superior a 35% em 2003; e baixa alocagdo da poupanca da

sociedade no longo prazo (TEIXEIRA, 2004, p.1-14).

Diante dessa perspectiva, Barros et al. (2000), Carvalho (2000), Nobrega et al. (2000),
Pinheiro (2004 e 2005a) e Teixeira (2004 e 2005) apontam que o mercado de capitais
brasileiro sofre de problemas “estruturais”, e que as principais condi¢des para o seu
desenvolvimento sdo bons fundamentos macroecondmicos, racionalidade no sistema

tributario e um clima de negécio saudavel criado por boas praticas de governanga corporativa.

2.4.1. Condicionantes do desenvolvimento do mercado de capitais
nacional

De uma forma geral, as varidveis macroecondmicas mais utilizadas na literatura para
explicar o desempenho do mercado de capitais de um pais sdo o desempenho
macroecondmico, a taxa de cambio, o risco-pais, o desempenho dos mercados de capitais
internacionais, a inflagdo e as taxas de juros domésticas e externas (MEDEIROS e RAMOS,

2004a e 2004b).

O crescimento do PIB aumenta o valor adicionado de bens e servigos proporcionado
pelas empresas que, por conseguinte, pode aumentar os lucros e os precos das agdes indicando
conseqilientemente maior desempenho macroecondomico. Segundo Medeiros ¢ Ramos (2004a

e 2004b), a taxa de cambio pode impactar de duas maneiras no mercado de capitais. Primeiro,
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ela pode afetar a divida publica, visto que parte dessa ¢ atrelada a variacdo cambial. Esse
impacto piora os fundamentos macroecondmicos, desestimulando os investidores a alocarem
recursos no mercado de capitais®. Em segundo lugar, um aumento da taxa de cAmbio favorece
as exportagdes, podendo gerar mais emprego, lucros e impactando no crescimento econdmico,

que, por conseguinte, estimularia o mercado de capitais nacional.

Lanzana (2002, p.66) coloca que quando uma empresa vai captar recursos, langcando
titulos (como agdes), o grau de risco envolvido nesta operagdo pode ser decomposto em duas
partes: a primeira ¢ relativa a propria empresa, que pode ndo ter recursos para arcar com as
obrigagdes relativas as operagdes (pagamento de juros e amortizagdo do principal); e segunda
¢ o componente do risco-pais, uma vez que, mesmo que a empresa tenha condi¢des de honrar
seus compromissos, ndo ha condi¢des de efetuar o pagamento em dolar (falta de reservas).
Pode-se caracterizar o primeiro componente como risco interno a empresa € o segundo como

risco externo a empresa.

O risco-pais (externo) produz um efeito inquestionavel sobre o mercado de capitais.
Aumentos no risco-pais refletem a desconfianga dos agentes em relagdo a situagdo social,
politica e economica. Um risco-pais mais alto significa exigéncia de retornos mais altos por
parte dos investidores para alocarem recursos no pais — caso ndo existam perspectivas de
retornos maiores, os investidores migram para outro /ocus. Rogers e Ribeiro (2004) atestam a
forte correlagdo negativa existente entre os indices de bolsa (IGC e IBO) e o risco-pais no

mercado de capitais brasileiro.

Com a globalizagdo, a relacdo existente entre o desempenho dos mercados
internacionais ¢ os domésticos tornou-se bastante pronunciada. Alguns estudos atestam a

correlacdo positiva entre o desempenho dos diversos mercados em redor do planeta

* Em Janeiro de 2006, o governo brasileiro desindexou grande parte da divida piblica atrelada ao cAmbio, de
forma que essa hipotese pode ndo mais se sustentar no futuro.
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(MEDEIROS e RAMOS, 2004a e 2004b). No Brasil, as variacdes do mercado de capitais
doméstico tendem a seguir principalmente as variagdes do mercado de capitais dos Estados

Unidos.

Aumentos nas taxas de juros domésticas aumentam o prémio que os investidores estao
dispostos a pagar para aplicarem os seus recursos em renda varidvel. Caso o governo aumente
a taxa de juros bésica da economia, os seus titulos automaticamente pagam maiores
remuneragdes, concorrendo com as remuneragdes pagas no mercado de capitais. Efeito
deletério também ¢ sentido no crescimento econdmico a medida que aumentos das taxas de
juros inibem o consumo e o investimento, desestimulando assim o mercado de capitais
nacional. A inflagdo esperada tem impacto significativamente negativo sobre a atividade real
da economia, sendo que, por sua vez, a atividade real tem correlacdo positiva com o mercado
de capitais. Conclui-se que os retornos do mercado de capitais devem ser negativamente
correlacionados com a inflagdo esperada, que ¢ freqiientemente representada pela taxa de

juros de curto prazo (MEDEIROS ¢ RAMOS, 2004a e 2004b).

Outro fator determinante do desenvolvimento do mercado de capitais nacional, ¢ que
de acordo com Carvalho (2000) ultimamente tem sido culpado de sua atrofia, ¢ a baixa
prote¢do dos investidores minoritarios. Segundo Carvalho (2000, p.12), “(...) na raiz do
declinio do mercado de capitais existem fatores estruturais, por exemplo, a fraca protecio a
investidores minoritarios”. De acordo com Barros et al. (2000, p.10), “o principal instrumento
de promoc¢ao do mercado de capitais [brasileiro] devera ser a governanga corporativa que, de
um lado, ¢, entre outras coisas, quem dara a seguranca necessaria ao investidor e, de outro,
valorizara as empresas que, assim, poderdo ter um custo de captagdo menor”. La Porta et al.
(1998 e 1999) mostram que os paises que melhor protegem os acionistas minoritarios

apresentam mercado de capitais mais desenvolvidos, menor concentracdo da propriedade das
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empresas, maior numero de companhias abertas, mais emissdes primarias de agdes € maior

valorizagdo dos papéis das empresas pelo mercado.
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3. Governanca Corporativa
3.1. Introducao

A economia cléssica concebe a firma como uma fun¢do de produg¢ao em condi¢des de
restri¢des, segundo a qual produtores maximizam seus lucros e consumidores, suas utilidades.
Entretanto, para a maximizag¢do dos lucros e da utilidade, assume-se as seguintes hipoteses: 1)
os agentes econdmicos tém informacao perfeita sobre os precos correntes e futuros, produtos
e servigos; 2) os agentes sao tomadores de precos sem capacidade de afeta-lo; 3) existe
perfeita mobilidade de fatores de produgdo e dos agentes econdmicos de forma que nao possa
haver arbitragem; 4) ndo existem economias de escala e de escopo; 5) ndo existem
externalidades na produg¢do ou no consumo, como impostos diferenciados para produtores e

consumidores, € entre esses; e 6) todos os bens tém substitutos perfeitos.

Contrariamente a economia classica, a Nova Economia Institucional (NEI) considera a
empresa como uma unidade produtiva geradora de custos de producdo, além de adotar uma
visao contratual da firma ao considerad-la como sendo um complexo de contratos que
intrinsecamente nao consegue englobar todas as caracteristicas relevantes das transagoes,
gerando custos contratuais tanto ex-ante como ex-post. Alchian e Demsetz (1972, p.794)
foram quem primeiro sugeriram esta visdo das organizagdes como sendo um complexo de
contratos: "a esséncia da firma classica ¢ identificada aqui como uma estrutura contratual (....)

que surge como um meio para alcangar a eficiéncia da organizagao”

Para Williamson (1985, p.24), as formas de andlises contratuais estdo divididas em
duas partes: monopolio e eficiéncia. As formas do monopolio se baseiam na analise da
estrutura econdmica classica. Possuem quatro abordagens para a andlise contratual

(Alavancagem, Discriminagdo de Pregos, Barreira de Entrada e Comportamento Estratégico):
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sao examinados os clientes e as restrigdes quanto a manutengdo do preco de revenda, a
negociacao exclusiva, a integracdo vertical, em relagdo aos compradores € aos concorrentes

(ou rivais).

No lado da eficiéncia do contrato se desenvolve todo o arcabougo tedrico da Nova
Economia Institucional/Governanga Corporativa, subdividindo-se nas teorias dos Incentivos e
dos Custos de Transacdo’. No lado dos Incentivos, as abordagens dos Direitos de Propriedade
e Teoria de Agéncia consideram a andlise contratual ex-ante. Enquanto que no lado dos
Custos de Transacdo, as abordagens das Estruturas de Governanca e Mensuragao consideram
ndo somente os custos ex-ante, como também o0s custos ex-post provenientes das relagdes

contratuais.

Nos estudos sobre governanga corporativa normalmente aplica-se uma perspectiva de
agéncia, entendida como o potencial de expropriagdo da riqueza dos investidores pelos
gestores numa situagdo de separagdo de controle e propriedade, ou como o potencial de
expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios pelos acionistas controladores numa
situacdo em que os controladores exercem poder quase total sobre os gestores — nessa
perspectiva, a chave ¢ criar mecanismos de controle ex-ante que inibam esses dois tipos de

expropriacdo e minimizem 0s custos ex-post.

Em seguida, na se¢do 3.2, discute-se a governanga corporativa sob a perspectiva da
teoria da agéncia, conforme justificativa supracitada, ¢ sua relagdo com o crescimento
econdmico. Posteriormente, apresentam-se evidéncias empiricas sobre governanga
corporativa no Brasil, especialmente relacionadas com os mecanismos de controle externo
pelo mercado de capitais: Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga da

Bovespa e empresas emitentes de ADR’s.

> As consideragdes iniciais para desenvolvimento do arcabougco tedrico da Economia dos Custos de Transagdo
foram colocadas pioneiramente por Coase (1937).
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As empresas que se comprometeram voluntariamente a adequarem a padrdes de
governancga superiores na Bovespa foram indexadas em Junho de 2001 no Indice de
Governanga Corporativa (IGC) e, desde entdo, diversos estudos buscaram, em esséncia,
comparar o desempenho desse indice em relagdo a outros. Na se¢do 3.3.2, ao encontro do
objetivo secundario da pesquisa, serdo apresentados esses principais estudos, separados em
quatro aspectos: retorno, liquidez, custo de capital e risco (volatilidade). Ademais,
complementando as evidéncias empiricas sobre a performance de melhores praticas de
governanga corporativa, na se¢do 3.3.3 serdo mostrados estudos que buscaram relacionar a
performance das a¢des com empresas emitentes de ADR’s — no geral, empresas que emitem

ADR’s obrigatoriamente adotam padrdes de governanga mais rigidos.

3.2. Teoria da Agéncia

3.2.1. Os conflitos de agéncia

Jensen e Meckling (1976, p.310) definem uma relacao de agéncia “como um contrato
onde uma ou mais pessoas — o principal — emprega uma outra pessoa — o agente — para
realizar algum servigco ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacdo de alguma
autoridade de decisdo para o agente”. Dessa relagcdo, originam-se conflitos, em esséncia,
devido a separagdo entre controle e propriedade, e por inexistir contrato completo e agente

perfeito.

3.2.1.1. Origens do conflito de agéncia

De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.99), as grandes corporacdes modernas
desenvolveram-se a partir de duas forcas empreendedoras, diferencidveis em suas origens,
quanto as formas de financiamento dos empreendimentos — a interna e a externa. Na forma de

financiamento interno, empreendedores talentosos construiram impérios com recursos



50

origindrios de seus proprios negdcios motivados por expansionismo, gigantismo corporativo,
dominagdo do setor de atividade e perpetuacdo do empreendimento. Na forma de
financiamento externo, grandes corporagdes estabeleceram-se desde a sua origem, com ampla
captagdo de recursos (debt e, essencialmente no caso americano, equity). Segundo Andrade e
Rossetti (2004, p.99), independente da forma de financiamento originaria na formagao das
grandes corporagdes, o controle acionario tornou-se pulverizado. No primeiro caso, a médio-
longo prazo, apés duas ou trés geragdes, pelos direitos de sucessdo, € no segundo caso,

praticamente de imediato, dadas as caracteristicas do proprio processo de financiamento.

A conseqliéncia direta da separagdo entre propriedade e controle foram os problemas e
conflitos que anteriormente ndo existiam, como inicialmente apontam Berle e Means (1932).
Estes trouxeram 4 tona novamente’ o tema estrutura de propriedade e controle, e delinearam
sua relacdo aos mecanismos de governancga hoje existentes. Berle e Means (1932) enfatizam a
separagdo entre propriedade e controle nas empresas, como paradigma central da teoria
econdmica, ao enunciarem a divergéncia de interesses entre administradores e proprietarios
com possivel desvio do objetivo de maximiza¢do dos lucros. Salientam que o nivel
tecnolodgico fazia com que as empresas fossem tdo grandes que, conseqiientemente, nao
podiam se manter nas maos de um unico proprietario. Em outra medida, devido a escassez de
recursos, a propriedade de empresas estaria pulverizada e, dessa forma, haveria um
fortalecimento do poder dos gestores para agir em seus proprios interesses € nao no interesse
dos acionistas — estaria assim decretado o “divorcio” entre propriedade e controle nas

empresas (OKIMURA, 2003, p.11).

Segundo Okimura (2003, p.11), essa situacdo conduziria a um sério prejuizo a fungdo

social da propriedade privada, pois a maximiza¢do do valor buscada pela competicdo de

% Faz-se jus mencionar que o problema da separacio entre controle e propriedade foi preliminarmente discutido
por Adam Smith em 1776 no classico “A riqueza das nagdes”.
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mercado seria o elo entre a propriedade privada e a utilizagdo eficiente de recursos que se
torna “ameagada pela estrutura de propriedade que favorecia a reducdo dos incentivos de

administradores na busca da maximizagao do valor”.

3.2.1.2. Razébes dos conflitos de agéncia

Com a inevitavel separa¢do entre propriedade e controle e a visdo contratual das
relacdes que dai surgem, inicia-se uma relacdo de agéncia entre os acionistas (outorgantes do
contrato) e os gestores (os outorgados). Essa formalizagdo idealizou a teoria da agéncia,
apresentada de forma abrangente por Jensen e Meckling (1976), que citam que os problemas
de agenciamento ndo provém apenas dos conflitos de interesses existentes entre
administradores e acionistas, mas em todas as atividades de cooperacgdo entre individuos, quer
ela ocorra ou ndo numa situagdo de hierarquia entre agente e principal. Desse modo, duas
razdes fundamentais de conflitos podem surgir da relacdo agente-principal: 1) devido a

inexisténcia de contrato completo; e 2) devido a inexisténcia de agente perfeito.

A inexisténcia de contrato completo foi exposta originalmente por Klein (1983),
segundo a qual seus fundamentos se justificam pelas proprias caracteristicas dos ambientes de
negocios, crescentemente imprevisiveis, sujeitos a turbuléncias e a efeitos contagios, que
podem ser comprometedores de resultados (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.101-102). Nos
ultimos anos, o mundo corporativo envolveu-se num ambiente de incertezas e
descontinuidades do ponto de vista econdmico, politico e social, acabando dessa forma a era
da previsibilidade, com baixos niveis de turbuléncia, quando riscos e oportunidades eram
passiveis de serem previstos e as projegdes de longo prazo eram confidveis. Considerando,
portanto, este ambiente de incertezas, Klein (1983) afirma que os contratos perfeitos e
completos, abrangendo todas as contingéncias e as respostas as mudancgas e aos desafios do

ambiente de negdcios, simplesmente ndo existem, por trés razdes essenciais:
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a) o grande numero de contingéncias possiveis;
b) a multiplicidade de reagdes as contingéncias; e

c) a crescente freqiiéncia com que as contingéncias imprevisiveis passaram a ocorrer.

Nesse sentido, segundo Andrade e Rossetti (2004, p.102), outorgam-se aos gestores,
mais do que a execucdo de agdes previsiveis, o direito residual de controle da empresa,
resultante do livre arbitrio para a tomada de decisdes ndo previstas. Esse juizo gerencial pode

favorecer mais os objetivos dos gestores do que dos acionistas, gerando conflitos de agéncia.

A inexisténcia de agente perfeito, segunda razao dos conflitos de agéncia, pode ser
definida como uma hipotese de natureza humana. A natureza humana ¢ utilitarista e racional,
conduzindo os individuos a maximizarem uma fun¢ao utilidade mais para as suas proprias
preferéncias e os seus proprios objetivos. Portanto, os agentes perfeitos, que exercem suas
funcdes de forma imparcial entre maximizar os seus proprios objetivos e o de terceiros, nao
existem — a cooperagdo desinteressada dificilmente prevalece em relacdo ao jogo dos
interesses. Nessa medida, os gestores estardo muito mais propensos a tomada de decisdes que
fortalecam suas posic¢des, visando a manutencdo de seus propoésitos e beneficios do que os

interesses dos acionistas.

3.2.2. Os custos de agéncia

De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.103), a inexisténcia de contratos
completos e agente perfeito abrem espago para o desalinhamento entre os interesses dos
acionistas ¢ os dos gestores, levando a ocorréncia de duas diferentes categorias de custos de
agéncia: 1) custos atribuiveis ao oportunismo dos gestores; e 2) custos incorridos pelos

acionistas para o controle da gestao.
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Na categoria de custos de agéncia atribuivel ao oportunismo dos gestores relacionam-
se, entre outros, a: a) remuneragdes ¢ beneficios excessivos autoconcedidos; b) resisténcia a
acOes vantajosas aos acionistas em liquidagoes, cisdes e fusdes; ¢) crescimento da firma em
detrimento de maximiza¢ao do retorno; d) estratégias de diversificagdo destruidoras de valor
corporativo com a conseqiiente redu¢ao dos riscos de dire¢do executiva; e) nepotismo e outras
formas de protecdo conflitantes, com os interesses corporativos; f) acesso assimétrico a
informagdes; g) gestdo de resultados focado no curto prazo; e g) falta de compromisso com a

perpetuacao da empresa.

Jensen e Meckling (1976, p.300) citam que na categoria dos custos que os acionistas
incorrem para controlar a empresa e assim alinhar os interesses dos gestores, somam-se: a) 0s
custos de criacdo e estruturagdo de contratos entre o principal e o agente; b) os gastos de
monitoramento das atividades dos gestores pelo principal; c¢) os gastos promovidos pelo
préprio agente para mostrar ao principal que seus atos nao serdo prejudiciais ao mesmo; e d)
as perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisdes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do
principal. A inexisténcia do alinhamento de interesses entre gestores e acionistas, € 0s custos
decorrentes dessa relagdo, instiga a busca de modelos de governanga mais eficazes que

mitiguem no longo prazo os conflitos de agéncia.

3.2.3. Direitos assimétricos

Os conflitos de agéncia ndo ocorrem apenas entre controladores e gestores, mas
também entre acionistas minoritarios e acionistas majoritarios. Esse ultimo conflito origina-se
devido a assimetria de direitos resultantes da existéncia de mais de uma classe de votos ou do
uso discricionario do poder exercido pelos majoritarios em detrimento dos interesses dos

minoritarios (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p. 107). Na verdade, como encontram La Porta
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et al (1998, 1999, 2000 e 2002), esse ¢ o principal conflito de agéncia existente na maioria

dos paises, inclusive no Brasil.

Andrade e Rossetti (2004, p.108) colocam que a condi¢dao de emissdo de dois tipos de
acoes confere aos acionistas com direito a voto o controle das empresas com uma participacao
inferior a 50% do capital total. No caso hipotético do capital de uma empresa ser constituido
de 80% de agdes com direito a voto e 20% sem direito a voto, os acionistas que detém o
controle podem exercé-lo com uma participacao de 40,8% do capital total, ou seja, com 51%
de 80%. No caso da legislacdo permitir que o capital seja constituido por um ter¢o de agdes
com direito a voto e dois tercos sem direito a voto, o controle da companhia podera ser

exercido com apenas 17%, isto €, 51% de 33,3%.

Especificamente no Brasil, Rabelo e Coutinho (2001, p.15) colocam que o uso de
piramides refor¢a o controle de grandes acionistas nas companhias brasileiras. Segundo os
autores, o uso de pirdmide nas estruturas de propriedade torna possivel o controle de algumas
empresas mesmo com uma pequena parte de seu capital total. Rabelo e Coutinho (2001, p.15)
mostram que mais da metade das empresas no Brasil que tém familias como acionista
controlador usa piramides em suas estruturas de propriedade acionaria. Entretanto, Carvalhal-
da-Silva (2004, p.354) aponta que a possibilidade da emissdao de dois tipos de agdes € mais
importante do que a estrutura piramidal para que os grandes acionistas garantam o controle

corporativo no Brasil.

De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.108), a existéncia de assimetria de direitos
permite que os acionistas controladores definam estratégias e diretrizes para a corporagdo que
beneficiam interesses proprios, contrariando os direitos dos demais acionistas que estdo

apartados do controle da firma.
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A gestao do grupo dominante pode levar a diferentes formas de expropriagdo, podendo
ser destacados os seguintes: a) sobreposicdo do controle ¢ da gestdo, com objetivos de
privilegiar interesses proprios; b) pagamentos excessivos de saldrios ou de outros beneficios,
diretos e indiretos, aos controladores dirigentes; ¢) autonomeagdes ou nepotismo para cargos
nos conselhos e outros oOrgdos corporativos, desconsiderando-se qualificacdes e méritos
requeridos; d) transagdes a precos privilegiados (altos para aquisi¢cdes e baixos para vendas)
com outras empresas pertencentes ao grupo controlador; e¢) uso fechado de informagdes
privilegiadas; f) acesso a empréstimos tomados da corporagdo, em condigdes privilegiadas; g)
acesso a beneficios em transagdes pessoais, com uso do alto poder de barganha ou do

prestigio da corporacao no ambiente de negdcios (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.108).

Essas formas de expropriagdo quando praticadas e percebidas pelo mercado, pode
desestimular o desenvolvimento do mercado de capitais e, conseqiientemente, o crescimento
da economia como um todo. Por outro lado, Andrade e Rossetti (2004, p.109), citando
Shleifer e Vishny (1986), apontam que também existem beneficios da concentragdo do poder
por acionistas controladores. Entre os beneficios destacam-se: a) orientagdo da gestdo para a
maximizagdo da riqueza dos acionistas; b) reducdo de conflitos e de custos de agéncia; c) alto
potencial de alinhamento das decisdes estratégicas; d) maior equilibrio das decisdes entre o
curto e longo prazo; e d) maior probabilidade de sobrevivéncia da empresa, pois nesta relagao

inexiste a delegagdo de poder a executivos na conducao dos negdcios.

3.2.4. Mecanismos de governanca corporativa

Com existéncia de custos decorrentes dos conflitos de agéncia, torna-se necessario
estabelecer mecanismos de controle ex-ante para que o processo de governanga corporativa
institua-se de forma a alinhar os interesses das partes envolvidas e minimizar os custos ex-

post. Os mecanismos de controle estabelecidos sintetizam os resultados de todas as formas de
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ativismo por boas praticas de governanca e sdao resultados da reagdo de agentes que se
consideram “traidos em seus direitos por conflitos de interesses, por oportunismo perversos,
por juizos gerenciais orientados para objetivos dos proprios gestores, pelas variadas formas de
expropriacdo e pela inexisténcia de monitoramentos eficazes” (ANDRADE e ROSSETTI,
2004, p.114). Os mecanismos de controle podem ser classificados em duas categorias: interno
e externo. Os mecanismos internos sao aqueles instituidos no ambiente interno da empresa, e
os externos instituidos pelo mercado como um todo (ambiente externo). Em sintese, citam-se

os seguintes mecanismos de controle’:
Mecanismos Internos

. Estrutura de propriedade

. Estrutura de capital

. Conselhos de administragao

. Sistema de remuneragdo dos executivos
. Monitoramento compartilhado

. Estrutura multidivisionais de negocios
Mecanismos Externos

. Ambiente legal e regulatério

. Padrdes contéabeis exigidos

. Controle pelo mercado de capitais

. Pressdes de mercados competitivos

. Ativismo de investidores institucionais

o Ativismo de acionistas

7 Essa classificagio foi adaptada de Andrade e Rossetti (2004), De Paula (2003) e Hitt, Hoskisson e Ireland
(2002).
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O Quadro 3 resume esses mecanismos de governanga corporativa € seus
desdobramentos no Brasil, evidenciando varios trabalhos que abordaram o tema. Por ir ao

encontro dos objetivos da presente pesquisa, a secdo 3.3 tratard especificamente dos

mecanismos externos de controle pelo mercado de capitais no Brasil.

. Q}lestoes Evidéncias Empiricas e Trabalhos que
Mecanismos Relacionadas no ~
. Abordam as Questdes
Brasil
. Barros et al. (2000), Gorga (2004), Rodrigues e
Nova Lei das S/As. Mendes (2004), Teixeira (2004)
Ambiente Legal e Nova Lei de .
Regulatério Faléncias Rogers (2003), Teixeira (2004)

Incentivos para os
Fundos de Penséo

Vieira e Corréa (2002)

Evié\:rils}il;rio . Bergamini Jr. (2002), Quinteiro (2004), Dantas,
Padroes Contabeis lagac Zendersky e Niyama (2004), Rodrigues,
. Padronizacao L o
Exigidos Internacional Silveira e Silveira (2004), Haussmann et al.
. (2004), Leal e Carvalhal-da-Silva (2005)
(disclosure)
Comerlato, Terra e Braga (2002), Srour (2002),
Coutinho, Oliveira e Da Motta (2003), Carvalho
Niveis (2003), Lima e Terra (2004), Batistella ef al.

Controle Pelo

Diferenciados de
Governanga da
Bovespa (Analise

(2004), Aguiar, Corrar e Batistella (2004),
Vieira e Mendes (2004), Lima et al. (2004),
Alencar e Lopes (2005), Rogers, Ribeiro e

ME)C(?:;;?SOS Mercado de do IGC) Sousa (2005a e 2005b), Lameira, Ness Jr e Da
Capitais Motta (2005), Caselani e Eid Jr (2005),
Lameira, Ness Jr e Soares (2005)
American Rodrigues (1999), Costa Jr.et al. (2009), Srour
Depositary Receipts (2002), Garcia e Bertucci (2002), Silveira,
(ADR’S) Barros e Fama (2003), Bruni e Fama (2003),
Garcia, Sato e Caselani (2004)
Mercado da Andrade e Rossetti (2004)
Empresa
Pressdes de Mercado de Carmona e Santana (2002), Oliveira, Basso e
Mercados Trabalho dos
.. . Nakamura (2004)
Competitivos Executivos
c/?eg;r;;’z Andrade e Rossetti (2004)
Ativismo de Investidores Cia, Guarita e Cia (2002)
Institucionais
Ativismo de Codigos de IBGC (2004), CVM (2002), ANBID (2005) e
Acionistas Melhores Praticas PREVI (2005)
Siqueira (1998), Valadares e Leal (2000),
Carvalhal-da-Silva (2002), Saito (2002),
Okimura (2003), Carvalhal-da-Silva (2004),
Mecanismos Estrutura de Grau de Silveira et al. (2004), Okimura, Silveira e
Internos Propriedade Concentragao Rocha (2004), Silveira, Barros e Fama (2004),

Leal et al. (2000), Leal e Saito (2003),
Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), Silveira,
Belatto e Barros (2005)

Continua
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Mecanismos
Internos Estrutura de

Propriedade

Identidade dos
Controladores

Siffert Filho (1998), Siqueira (1998), Rabelo e
Silveira (1999), Rabelo e Coutinho (2001),
Okimura (2003), Leal e Saito (2003), Carvalhal-
da-Silva (2004), Okimura, Silveira e Rocha
(2004)

Controle Indireto

Valadares e Leal (2000), Leal et al. (2000),
Rabelo e Coutinho (2001), Procianoy (2002),
Carvalhal-da-Silva (2002), Leal e Saito (2003),
Carvalhal-da-Silva (2004)

Estrutura de Capital

Relagdo com a
Estrutura de
Controle

Procianoy e Schonrrenberger (2002), Procianoy
e Schonrrenberger (2004), Perobelli, Silveira e
Barros (2005), Soares e Kloeckner (2005),
Kirch (2005)

Conselhos de

Papel, Tamanho e
Composigao dos
Conselhos

Lodi (2000), Ménaco (2000), Dutra e Saito
(2001), Oliveira (2000), Silveira (2002), Leal e
Oliveira (2002), Marcon, Alberton e Mello
(2004), Rodrigues e Mendes (2004)

Administragao Conselho Fiscal Pereira et al. (2004), Rodrigues e Mendes
(2004)
Auditoria Interna ¢ Bergamini Jr. (2002), Pereira et al. (2004)
Externa
Sistema de Vargf/r;u\?ifllflflz(()la a
Remuneracao dos Oliveira, Basso ¢ Nakamura (2004)
; metas de
Executivos
desempenho
Papel dos
Monitoramento Investidores . . . . .
Compartilhado Institucionais no Siffert Filho (1998), Cia, Guarita e Cia (2002)
Controle
].Es.t ruturas . Papel d% Mendes-da-Silva (2004), Mendes-da-Silva e
Multidivisionais de Diversifica¢do na N .
. Magalhaes Filho (2004)
Negocios Governanga

Nota: O quadro apresenta os mecanismos internos ¢ externos de governanga corporativa e seus desdobramentos
no Brasil. Em cada questdo relacionada apresentam-se trabalhos que abordam os temas, concentrando em
evidéncias empiricas e ndo apenas em revisdo bibliografica*. Através da metodologia de pesquisa qualitativa
Analise de Conteudo indexaram-se trabalhos cujos objetivos principais ndo sejam necessariamente a discussao
dos mecanismos de governanga corporativa, mas que trazem conclusdes importantes sobre esse tema no Brasil.

* Uma revisdo bibliografica geral sobre o tema governanga corporativa, inclusive no Brasil, ¢ dada por Andrade

e Rossetti (2004).

Quadro 3 — Mecanismos interno e externo de Governanca corporativa no Brasil

3.2.5. Governanca corporativa e crescimento econdomico

Diante da perspectiva empregada, Andrade e Rossetti (2004, p.25) sintetizam o

conceito de governanga corporativa como “um conjunto de valores, principios, propdsitos,

papéis, regras e processos que rege o sistema de poder e os mecanismos de gestdo das

empresas”, abrangendo como um dos topicos a maximizagdo da riqueza dos acionistas,
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minimizando oportunismos conflitantes com este fim, inclusive com a minimizagcdo do

conflito de agéncia existente entre acionistas minoritarios e majoritarios.

Segundo a OCDE (2003, p.3), “a boa governanga corporativa ¢ essencial para o
crescimento econdmico liderado pelo setor privado e promog¢ao do bem-estar social, que
depende de investimentos crescentes, eficiéncia do mercado de capitais e desempenho da
empresa”. De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.237), trés fatores se destacam para a
alavancagem do crescimento das nagdes: instituicdes estimulantes e confiaveis, bons
fundamentos macroecondmicos e disponibilidade de recursos competitivos. Entretanto,
devido essencialmente as ocorréncias que t€ém abalado o mundo corporativo nos tltimos anos,
como fraudes contdbeis e financeiras nos EUA (Enron, Worldcom, Tyco, Adelphia etc),
segundo os autores, “¢ consensual que um dos complementos mais importantes dessa trilogia
econdmica ¢ um clima de negdcios saudavel, gerado por boas praticas de governanga

corporativa” (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.237).

Babic (2003, p.2) acrescenta que a importancia da governanga corporativa em paises
emergentes pode ser explicada pelas seguintes influéncias: 1) criagdo de instituicdes chaves
que direcionem o sucesso da transformac¢do da economia baseada no mercado; 2) eficiéncia
alocativa do capital e do desenvolvimento do mercado financeiro; 3) atragdo de investimentos
estrangeiros; ¢ 4) contribui¢do para o processo de desenvolvimento nacional. De Paula (2003,
p.7-8) resumindo Babic (2003), coloca dois principais mecanismos pelos quais a governanga
corporativa pode impulsionar o desenvolvimento de um pais. Primeiro, a governanga
corporativa ¢ diretamente relacionada com o financiamento e investimento — a capacidade de
atracdo de novos acionistas e de alavancagem financeira estd intimamente associada a
estrutura e as praticas de governanga corporativa. Em segundo lugar, evidenciam-se os

impactos da governanca corporativa sobre a eficiéncia do sistema econdmico — ao pressionar
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para que os gerentes sejam mais disciplinados, os mecanismos de governanca corporativa

induzem a uma alocagao de recursos mais eficiente (DE PAULA, 2003, p.7-8).

Segundo Monforte (2004, p.16), “(...) uma boa governanca corporativa certamente

torna os negdcios mais seguros € menos expostos a riscos externos ou de gestdo”. Enfatiza o
autor que:

Um bom sistema de governanga ajuda a fortalecer as empresas, reforca

competéncias para enfrentar novos niveis de complexidade, amplia as bases

estratégicas da criacdo de valor, ¢ fator de harmonizagdo de interesses e, ao

contribuir para que os resultados corporativos se tornem menos volateis, aumenta a

confianca dos investidores, fortalece o mercado de capitais e é fator coadjuvante do

crescimento econdmico (MONFORTE, 2004, p.16)

3.3. Governanca Corporativa no Brasil

Diante da importancia do tema, varios esfor¢os tém sido empreendidos na sociedade
brasileira com vista a melhorar as praticas de governanga corporativa adotada pelas empresas.
Em 2001 foi instituida a Lei 10.303, que busca uma reforma da Lei das Sociedades Andnimas
cujo objetivo essencial era uma maior protecdo dos acionistas minoritarios. Alguns codigos de
melhores praticas de governanca tém sido editados por agentes importantes do mercado de
capitais, tais como: codigos de boas praticas de governanga corporativa do IBGC, ANBID e
do fundo de pensdao PREVI do Banco do Brasil, além das recomendagdes da CVM sobre
governanga corporativa. A principal atua¢do no sentido de buscar melhores praticas de
governanga corporativa foi a instituicao, pela Bovespa, no final de 2000, do Novo Mercado e
dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (auto-regulagdo). As empresas que se
comprometeram, voluntariamente, através desse contrato privado, a adotarem padrdes de
governanga corporativa superiores, foram indexadas no Indice de Governanca Corporativa

(IGC) da Bovespa, que passou a ser calculado a partir de junho de 2001. Em sintese, tal indice
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comporta uma carteira de empresas que se comprometeram voluntariamente a adotarem

melhores padrdes de governanga corporativa.

3.3.1. O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados da Bovespa

O Novo Mercado e os Niveis de Governanga foram inspirados na experiéncia do
Neuer Markt alemao. A inovacao do Neuer Markt ¢ que nao necessitou de uma reforma da
legislacdao e, portanto, ndo afetou a situagdo das empresas que ja eram abertas e queriam
continuar listadas nos mercados tradicionais com regras de governanga empresariais fracas.
Por meio de um contrato privado voluntario, as empresas aderiram a regras que exigem a
adog¢do de boas praticas corporativas. O contrato de adesdao ao Novo Mercado ¢ administrado
pela Bovespa, que passa a ser guardiad das praticas de governanga corporativa, fazendo com
que, de fato, o Novo Mercado funcione como um selo de qualidade cujo valor reside nas
obrigagdes contratuais assumidas pela empresa e na maneira como a Bovespa administra tais

contratos (CARVALHO, 2002, p.27).

Reconhecendo que as regras estabelecidas para o Novo Mercado sdo bastante
restritivas, a Bovespa optou pela criacdo de outros dois novos niveis de governanga
(denominados Nivel 1 e Nivel 2), aumentando o grau de exigéncia a medida que se sobe o
nivel. Deste modo, havera 4 mercados (ou quatro selos): mercado tradicional, Nivel 1, Nivel 2
e Novo Mercado. De acordo com a Bovespa (2002, p.5), as principais praticas exigidas para

inser¢ao no Nivel 1 sdo:

. manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agdes (free float), representando

25% do capital,

. realizacdo de ofertas publicas de colocagdo de agdes por meio de mecanismos que

favorecam a dispersao do capital;
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. melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de

consolidacdo e de revisdo especial,

. cumprimento de regras de transparéncia em operagdes envolvendo ativos de emissao da

companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

. divulgacgdo de acordos de acionistas e programas de op¢des de agdes (stock options);,

. disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

Além de adotar as praticas do Nivel 1, as companhias do Nivel 2 se comprometem a
adotar um conjunto mais amplo de praticas de governanga e de direitos adicionais para os

acionistas minoritarios, entre os quais:

. mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracao;

. disponibilizagdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IASB;

. extensdo para todos os acionistas detentores de ag¢des ordinarias das mesmas condigdes
obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e de, no

minimo, 70% deste valor para os detentores de a¢des preferenciais (tag along);

. direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias, como transformacao,
incorporagao, cisdo e fusdo da companhia e aprovacao de contratos entre a companhia e

empresas do mesmo grupo;

. obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as a¢des em circulagao,
pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do

registro de negociacao neste Nivel;

. adesdo a Camara de Arbitragem para resolugdo de conflitos societarios.
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Para adentrarem no Novo Mercado, as empresas, além de se comprometerem com a
adocdo de todas as exigéncias do Nivel 2, devem emitir apenas ag¢des ordinarias. Os Niveis de
Governanga ¢ o Novo Mercado passaram a vigorar a partir de Junho de 2001 quando
dezenove empresas aderiram ao Nivel 1. Estas empresas foram agrupadas em um novo indice,
denominado Indice de Governanga Corporativa (IGC). A proposta da Bovespa ¢ fazer o papel
do governo e possibilitar que as empresas comprometidas com maior transparéncia e

melhores praticas de governanga corporativa tenham uma maior valorizagao de suas acdes.

Acrescentando aos esforgos empreendidos pela Bovespa, o BNDES e o Banco Central
criaram mecanismos que visam incentivar a aplicacdo em a¢des de empresas pertencentes ao
indice IGC. O BNDES incentiva empresas com as quais tem parceria a entrarem no Novo
Mercado e nos Niveis Diferenciados da Bovespa por meio da compra de debéntures, por
exemplo. Em 2002, o banco adquiriu 15% em debéntures da CCR (empresa que atua no ramo
de concessdes rodoviarias) no momento que a mesma aderiu ao Novo Mercado. Segundo
politica do BNDES, as empresas com boa governanga corporativa terdo riscos menores, logo

merecendo financiamentos a juros mais baixos (VIEIRA e CORREA, 2002, p.20).

Nesse mesmo sentido, as novas regras do Banco Central para a composi¢do das
carteiras dos Fundos de Previdéncia Aberta estabelecem incentivos a aplicagdo em empresas
de boa governanca corporativa. O Quadro 4 resume tais regras para os fundos de contribui¢ao
definida e beneficios definidos, evidenciando que o intuito € estimular a compra de agdes de
empresas que sigam os principios da boa governanga corporativa. Note que a medida que as
condutas de boa governanga tornam mais rigidas ou, de outra forma, a medida que aumenta-se
do Nivel 1 para o Nivel 2 e, assim, para o Novo Mercado, os limites para aplicagdo dos

fundos de pensdo na carteira de agdes em mercado tornam-se maiores.
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Acdes de emissdo de companhias que tenham aderido ao Novo Mercado
e 60% no caso de plano de contribui¢io definida
e 45% para demais planos, como beneficio definido

Acoes de companhias participantes do Nivel 2
55% no caso de contribuigdo definida
40% para os demais planos, como beneficio definido

Acoes de companhias participantes do Nivel 1
e 45% no caso de contribuigdo definida
e  35% para os demais planos, como beneficio definido

Acdes de companhias participantes do mercado tradicional (ndo participantes do IGC)
e 35% no caso de contribuicdo definida
e 25% para os demais planos, como beneficio definido

Nota: Nos planos de contribuicdo definida, os valores das contribui¢cdes dos participantes sdo invariaveis e os
beneficios sdo pagos a estes em uma parcela unica ou por meio de parcelas mensais, dependendo da
rentabilidade das aplicagdes feitas pelos gestores dos recursos. Nos planos de beneficio definido, o participante
efetua um contrato com o fundo no qual fica estabelecido previamente o valor dos beneficios a serem auferidos
pelo mesmo no futuro.

Quadro 4 — Novos Limites Para Aplicacio dos Fundos de Pensdo na Carteira de Acoes
em Mercado

Fonte: Vieira e Corréa (2002, p.21).

3.3.2. Avaliacio da performance das praticas de governanca
corporativa pelo IGC

Desde a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de governanga corporativa da
Bovespa, e com o inicio do célculo do IGC, em Junho de 2001, algumas pesquisas empiricas,
como relatadas adiante, tém buscado analisar a performance deste indice e das empresas
participantes em relagdo aos outros indices da Bovespa e empresas. O objetivo geral de tais
pesquisas tem se concentrado em comparar as empresas com melhores praticas de
governanga, inseridas na carteira do IGC, em relagdo aquelas com praticas de governanca
corporativas inferiores, incorporadas nos outros indices. Tomando em consideracdo que o
IGC ¢ formado por uma carteira de empresas que adotam praticas de governanga corporativa
superiores, esses estudos buscam, em esséncia, testar a eficdcia de tais praticas para o
mercado de capitais nacional. No geral, a performance comparativa dos indices da Bovespa ¢
analisada em relacdo a quatro aspectos: retorno, liquidez, custo de captacdo e risco
(volatilidade). Em esséncia, busca-se evidenciar se as empresas com melhores praticas de

governanga apresentaram maior retorno, maior liquidez, menor custo de captagdo e risco.
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Adiante sdo resumidas as principais conclusdes dessas pesquisas dispostas nos quatro

aspectos supracitados.

3.3.2.1. Governanca corporativa e retorno das acoes

Comerlato, Terra e Braga (2002) estudaram se houve uma reagdo positiva do mercado
de capitais brasileiro & adesdo de dez empresas de capital aberto ao Nivel 1. Os autores
aplicaram a metodologia do estudo de eventos conduzida em trés diferentes tamanhos de
janela de eventos.O periodo base do evento ¢ a adesdo oficial em 26/06/2001 dessas
empresas ao Nivel I. De acordo com o trabalho dos autores, a reacdo do mercado de agdes
nacional a adesdo formal de dez empresas ao Nivel 1 foi, em média, estatisticamente
insignificante, indicando o nd3o reconhecimento, pelo mercado de capitais brasileiro, das
novas regras de governanga corporativa como suficientes para causar um efeito significativo
nos retornos das acdes dessas empresas. Salientam Comerlato, Terra e Braga (2002) que,
apesar de estatisticamente insignificante, hd indicios de que a avaliagdo do mercado em

relacdo ao Nivel 1 ¢, em principio, positiva.

Nesse mesmo sentido, Coutinho, Oliveira e Da Motta (2003) fizeram uma andlise
comparativa entre as rentabilidades do IGC e de dois outros indices de mercado — IBO e IBX.
Para que pudesse ser feita a comparagado entre as rentabilidades do IGC e dos outros indices,
foram coletados os fechamentos semanais dos trés indices num periodo de 83 semanas (de
06/07/2001 a 31/01/2003) e aplicado o Capital Assets Price Model (CAPM). Os autores
encontraram alfas (indice de Jensen) positivos, indicando um retorno ajustado ao risco do IGC
superior ao IBO e ao IBX no periodo em estudo, embora ndo tenham apresentado
significancia estatistica. Concluem que, de forma inicial, a carteira composta por agdes de
empresas com niveis de governanca diferenciados demonstra uma rentabilidade superior,

podendo ser “indicio de que ¢ vantajoso para o investidor dar preferéncia a empresas que se
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preocupam e comprometem com boas praticas de governanga corporativa” (COUTINHO,

OLIVEIRA e DA MOTTA, 2003, p.13).

De outro lado, Carvalho (2003), aplicando a metodologia de estudo de evento,
encontra resultados estatisticamente significativos em relacdo aos retornos de empresas que
migraram para algum nivel de governanca da Bovespa até Maio de 2002. Segundo o autor, a
migragdo produziu retornos anormais positivos. Seguindo a mesma metodologia do estudo de
eventos, Lima e Terra (2004) analisaram a significancia estatistica dos retornos anormais para
oito grupos de empresas, entre as quais: empresas com governanga corporativa na Bovespa
(empresas participantes do IGC) e empresas pontuais na entrega das demonstragdes
financeiras, empresas estas que os autores consideraram como sinalizador de boas praticas de
governanga corporativa. Os resultados empiricos da pesquisa revelaram que os investidores
reagem de forma diferenciada a alguns sinalizadores de boas praticas de governanga
corporativa ¢ que ha retornos anormais significativos em empresas pontuais na divulgacao.
Entretanto, em relagdo ao grupo de empresas pertencentes ao IGC, Lima e Terra (2004) nao

encontraram retornos anormais positivos estatisticamente significantes.

Batistella et al. (2004), também utilizando a metodologia de estudo de eventos,
contudo com aplicagdo do CAPM, analisaram se empresas que adotaram algum nivel do
Novo Mercado da Bovespa até Junho de 2003 apresentaram retornos anormais positivos em
um curto espago de tempo. Os autores verificaram que a presenga de retornos anormais
positivos nos precos das agdes nao ¢ estatisticamente superior aos retornos anormais
negativos, o que indica que provavelmente ndo ocorreu uma maior valorizagdo das

companhias que adotaram diferenciadas praticas de governanga corporativa.

Comparando o prego médio das agdes de observagdes anteriores & implementagdo do

Nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa com outras posteriores, Aguiar, Corrar ¢
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Batistella (2004) utilizam-se do teste de Wilcoxon para duas amostras emparelhadas. Os
autores aceitam a hipdtese, para as observagdes analisadas, de que ndao houve mudancas
significativas no preco médio das agdes negociadas para empresas que se adaptaram ao Nivel

1 de Governanga da Bovespa.

Em oposicao a essa conclusdo, Andrade e Rossetti (2004, p.300) apresentam as séries
historicas da Tabela 1, e afirmam que a migracdo para os niveis diferenciados de governanga
da Bovespa teve impactos significativamente positivos sobre a valorizagdo das agdes. Em
dezembro de 2003, em relagdo a dezembro de 2001, a valorizagdo das agdes medida pelo IBO
foi de 64%, enquanto que a valorizacdo das a¢des de empresas que compdem o indice IGC foi

de 83%.

Fazendo a mesma analise dos autores, porém abrangendo a comparagdo para Julho de
2005, conclui-se que em Julho de 2005, em relagdo a dezembro de 2001, a valorizagdo das
acoes medida pelo IBO foi de 89,35%, enquanto que a valorizagao das a¢des de empresas que

compdem o indice IGC foi de 157,60%.

Tabela 1 — Evolucio Comparativa dos Indices IBO e IGC

Periodos Indices nominais Evolucio
Ibovespa IGC Ibovespa IGC

Dez./01 13.577 1.010 100 100
Dez./02 11.268 1.026 83 102
Jan./03 10.941 980 81 97
Fev. 10.280 994 76 98
Mar. 11.273 1.095 83 108
Abr. 12.556 1.165 92 115
Maio 13.421 1.214 99 120
Jun. 12.972 1.159 96 115
Jul. 13.571 1.263 100 125
Ago. 15.174 1.406 112 139
Set. 16.010 1.359 118 135
Out. 17.982 1.464 132 145
Nov. 20.183 1.613 149 160
Dez. 22.236 1.845 164 183

Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p.300)
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Com o objetivo de melhor avaliar o impacto das praticas de governanga, Vieira e
Mendes (2004) estabeleceram um critério, utilizando as carteiras estaticas dos indices IBrX-
10, IBrX-50 e IBO, validas de setembro a dezembro de 2004, extrapolando-as para o periodo
de junho de 2001/setembro de 2004. O objetivo dessa metodologia, segundo os autores, ¢ que
existem muitas empresas que participam de dois ou mais indices, carecendo assim de uma
analise que separe a influéncia de cada empresa. Os resultados obtidos a partir dessa analise
mostram uma rentabilidade muito superior do grupo de empresas associadas a boas praticas
de governanga, conforme se evidencia na Tabela 2. A partir dessa tabela, nota-se que a
rentabilidade total de cada indice ¢ influenciada positivamente pelas agdes de empresas com

praticas de governanga corporativa.

Tabela 2 — Variacao dos indices entre 25/06/01 a 13/09/04 (%)
Ibovespa IBrX-10 IBrX-50 IGC

Variagdo do Indice assumindo carteira

N , 123,49 185,39 164,84 207,91
de acdes fixa no periodo
Participacao da§ agdes com praticas de 24,84 45,04 45.98 100
governanca no indice
Variagdo das agdes com praticas de 292,07 22131 225.60 207.91
governanca no indice
Variacdo das agdes sem praticas de 67.78 155.95 113.12 0,00

governanca no indice
Fonte: Vieira ¢ Mendes (2004, p.113).

3.3.2.2. Governanca corporativa e liquidez das a¢oes

Carvalho (2003), Aguiar, Corrar ¢ Batistella (2004) e Vieira e Mendes (2004) também
analisaram a liquidez das agdes que compdem o indice IGC em relagdo as agdes dos outros
indices da Bovespa. Carvalho (2003) reporta que com a migragao para os niveis diferenciados
de governanga da Bovespa, houve um aumento médio no volume didrio transacionado das
acoes apds a migracao. Esse fato, segundo o autor, significa um aumento de liquidez apos a
migracao, o que, conjuntamente com outra analise, permitiu concluir que os pregos das agdes

participantes dos niveis diferenciados passaram a responder menos ao volume transacionado.
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Contrariamente, Aguiar, Corrar e Batistella (2004), utilizando-se do teste de Wilcoxon
para duas amostras emparelhadas, examinaram se a quantidade média e o volume médio de
acoes negociadas das empresas que se adaptaram ao nivel 1 da Bovespa sofreram mudancas
significativas apos essa adaptagdo, rejeitando os autores essa hipotese. Segundo Aguiar,
Corrar e Batistella (2004, p.346), “(...) as empresas que migraram para o Nivel 1 de
Governanga Corporativa ndo apresentaram mudancas significativas na quantidade média de
acdes negociadas (...), ndo sofreram mudangas significativas no volume médio (em R$) de

acoes negociadas (...)".

Vieira e Mendes (2004), analisando a liquidez das a¢des do IBO, IBrX-100, IBrX-50 e
IGC por meio do indice dado pelo sistema Economatica®, verificaram que o IBO foi o mais
liquido para o periodo entre 25/06/01 a 13/08/04, enquanto o IGC foi o que apresentou a
menor liquidez. Todavia, concluem os autores que esse fato, conjuntamente com o bom
desempenho do IGC, reflete um perfil de mais longo prazo dos investidores desse grupo de

acoes.

3.3.2.3. Governanca corporativa e custo de captacao

Lima et al. (2004) verificaram se o custo de captacdo via debéntures no mercado de
capitais brasileiro ¢ menor para empresas que aderiram ao Novo Mercado, buscando
identificar se o argumento de que o custo de capital reduz em decorréncia da adocao de boas
praticas de governanga corporativa ¢ valido ou ndo. Analisando a emissdo de debéntures de
janeiro de 2000 a dezembro de 2003 para empresas que faziam parte do IBO e aderiram ao
Novo Mercado, os autores ndo encontraram evidéncia que suportasse qualquer diferencial nos
custos de captacdo via debéntures, seja por uma empresa que tenha aderido ao Novo Mercado

ou por uma empresa que nao tenha aderido.
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De outro lado, na mesma pesquisa supracitada, Vieira e Mendes (2004), expandindo
suas analises, calcularam a relacdo existente entre valor da agdo e o lucro liquido por acgao,
conforme a Tabela 3. De acordo com os autores, nota-se que as empresas presentes no IGC
apresentaram uma superioridade representativa em relagdo aos outros indices quando se trata
de avaliar o pregco da agdo em relacdo ao lucro liquido. “Tal resultado vai na direcdo das
conclusdes existentes sobre o assunto, as quais afirmam que as praticas de governanga sao
capazes de reduzir o custo de captacdo das empresas” (VIEIRA e MENDES, 2004, p.113).
Além do mais, Vieira ¢ Mendes (2004), avaliando os resultados da Tabela 3 a partir de uma
decomposi¢ao do IGC nos diversos niveis de governanga, encontraram que no Novo Mercado
a relagdo preco/lucro liquido foi de 57,42, no Nivel 2 foi de 36,41 e no Nivel 1 foi de 20,02, o

que corrobora um prémio positivamente correlacionado com o grau de governanga.

Tabela 3 — Rela¢do entre o Valor da Ac¢ao e o Lucro Liquido por Acao (25/06/01 a

13/09/04)
Ibovespa IBrXx-10 IBrXx-50 IGC
Preco/Lucro = Cotagao/(Lucro Liquido/Qtd 15.66 16.81 15.40 22,68

Total de A¢des Calculada)
Fonte: Vieira e Mendes (2004, p.114).

Alencar e Lopes (2005) objetivaram investigar se o nivel de disclosure influencia o
custo de capital para as empresas negociadas no mercado de capitais brasileiro. A pesquisa
compreendeu o exame dos dados de 222 empresas listadas em bolsa extraidos da base de
dados Economatica. Com base nos dados pesquisados, os autores concluem que no mercado
brasileiro o nivel de disclosure, um dos determinantes da boa governanga corporativa, nao
afeta o custo de capital. Alencar e Lopes (2005) ressaltando os resultados afirmam que a
implementagdo de praticas diferenciadas de governanca corporativa, evidenciadas pela

indexagao da empresa no IGC, ndo resultou em alteragdo do custo de capital.
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3.3.2.4. Governanca corporativa e volatilidade das acoes

Os estudos que fazem a andlise comparativa do IGC com os outros indices de bolsa,
no que concerne ao aspecto risco, sao direcionados de duas formas: a) os que analisam o risco
individual de cada indice medido pela variabilidade de seus retornos; e b) os que examinam a
sensibilidade dos precos das acdes (retornos) em relacdo a riscos externos, essencialmente a

fatores macroecondmicos.

Em relagdo a primeira dire¢do, Vieira e Mendes (2004) mostraram que para o periodo
entre 25/06/01 e 13/08/04 o IGC apresentou volatilidade anual maior do que os indices IBrX-
50 e IBrX-100, porém muito proximas. Os autores ressaltaram que o IBO apresentou uma
maior volatilidade anual, muito influenciada pelas a¢des do setor de telecomunicagdes, € que
ndo encontraram qualquer explicag@o que justificasse a maior volatilidade do IGC em relagao
aos indices IBrX. “Por outro lado, os testes mostraram que o IGC apresenta a maior rigidez
quando se trata de retornos negativos, ou seja, as acdes se comportam de maneira mais estavel

diante de tendéncias de baixa” (VIEIRA e MENDES, 2004, p.115).

Procedendo a analise da variabilidade individual dos indices IGC e IBO, Rogers,
Ribeiro e Sousa (2005b) calcularam o coeficiente de variacdo (CV) para o periodo de Junho
de 2001 a Agosto de 2004, usando a média mensal dos fechamentos didrios. Para esse
periodo, os autores encontraram um CV de 29,43% para o IBO e 28,85% para o IGC.
Fazendo-se a mesma analise que os autores, porém expandindo a amostra até Julho de 2005 e
usando as médias mensais do indice médio didrio, os CV sdo, respectivamente, para IBO e
IGC, 34,06% e 39,99%. Considerando apenas a variacdo negativa dos retornos mensais, o0 CV
do IBO ¢ de -103,60% e do IGC -137,20%. Para a variag¢do positiva dos retornos, esse valor ¢

de 67,81% e 64,78%, respectivamente para o IBO e IGC.
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Também estudando a variabilidade dos retornos, Lameira, Ness Jr e Da Motta (2005)
verificaram se as melhores regras de governanga corporativa tém promovido impacto na
percepcgdo do risco da empresa observado pelo mercado. Para isso, os autores utilizaram o
modelo CAPM que segue a teoria de Blume, onde o Beta (doravante B) posterior de uma
empresa pode ser calculado a partir do B atual. Os autores analisaram o risco em dois
periodos, um anterior ao advento dos niveis diferenciados de governanga corporativa, e outro
posterior a criagdo dos niveis diferenciados de governanca. Lameira, Ness Jr e Da Motta
(2005) concluiram que ja existem evidéncias de que a pratica de melhores regras de
governanga impactaram o B (risco) das companhias abertas brasileiras sem, entretanto,

encontrarem relacdo de causalidade entre a melhoria dessas praticas e os riscos antes e depois.

No que concerne a analise da sensibilidade dos indices a riscos externos, sdo quatro os
estudos mais recentes: Srour (2002), Carvalho (2003), Rogers, Ribeiro ¢ Sousa (2005a) e
Caselani e Eid Jr (2005). Srour (2002) investigou se o grupo diferenciado de governanga da
Bovespa foi relevante para uma menor dilui¢do dos acionistas minoritarios e para uma
performance diferenciada da firma em momentos de choques de retornos, especialmente na
Crise de 11 de Setembro. Com os testes realizados o autor confirma a importancia deste tipo
de contrato em momentos de crise. Empresas pertencentes ao Nivel 1 da Bovespa tiveram um
retorno superior de aproximadamente 6% no periodo da Crise de 11 de Setembro, concluindo
assim Srour (2002) que melhores praticas de governanga corporativa tendem a diminuir a

volatilidade do retorno das firmas diante de um choque negativo.

Carvalho (2003) encontrou evidéncias empiricas da redugdo a exposi¢do a fatores
macroecondmicos para as empresas que migraram para os niveis de governanga da Bovespa.
De acordo com o autor:

o comprometimento com melhores praticas por meio da migragdo tem impacto sobre

a valorizacdo das agdes (existéncia de retornos anormais positivos), aumenta o



73

volume de negociacdo, aumenta a liquidez e reduz a sensibilidade do preco das

acgoes a fatores macroeconémicos (CARVALHO, 2003, p.13).

No que se refere a reducdo da sensibilidade do preco das acdes a fatores
macroecondmicos por parte das empresas que aderiram aos niveis diferenciados de
governanga, Carvalho (2003) salienta que devemos ser um pouco cautelosos nesse ponto, uma
vez que os testes conduzidos pelo autor apresentaram significancia estatistica em apenas uma
analise. Ademais, para desenvolver o seu estudo, o autor usa exclusivamente a variavel
cambio para identificar a volatilidade (exposi¢do a fatores macroecondomicos) das agdes de

empresas que migraram para os niveis diferenciados da Bovespa.

Rogers, Ribeiro e Sousa (2005a) fizeram uma andlise abrangente, comparando o IGC e
o IBO expostos aos seguintes fatores macroecondmicos: Cambio, Risco Brasil, Indice Dow
Jones, PIB e Taxas de Juros Internas e Externas, medidas pela Paridade Descoberta da Taxa
de Juros. Os autores calcularam as elasticidades dos indices IBO e IGC com testes
econométricos em relagdo a cada um desses fatores que a literatura indica como os principais
que influenciam o mercado de capitais. Estudando o periodo de Julho de 2001 a Agosto de
2004, Rogers, Ribeiro e Sousa (2005a) encontraram comportamentos diferentes dos indices
em relacdo a cada variavel macroecondmica. A analise das elasticidades desenvolvida pelos
autores, calculada no ponto médio (média de cada varidvel) a partir de um modelo linear pelo
método dos Minimos Quadrados Generalizados, mostrou que: o IGC ¢ mais sensivel do que o
IBO em relagdo a Taxa de Cambio, ao Risco-Brasil e a Paridade Descoberta da Taxa de Juros;
e o IBO ¢ mais sensivel do que o IGC em relagdo ao crescimento do mercado de capitais dos

EUA e ao crescimento econ0mico.

De outro modo, Caselani ¢ Eid Jr (2005) modelaram as volatilidades das agdes mais
liquidas negociadas na Bovespa no periodo de Janeiro de 1995 a Setembro de 2003 como

sendo determinadas: pelas volatilidades das agdes no periodo anterior; pela alavancagem
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financeira; pelo preco da acdo; pelo giro da agdo; pela taxa de juros real; pela capitalizagao de
mercado da empresa; pelo indice Dow Jones industrial; e pelo PIB industrial. Para o periodo
de existéncia do IGC, os autores incluiram uma variavel dummy caso a empresa fosse
participante dos niveis diferenciados de governanca da Bovespa, encontrando uma relagdo
negativa estatisticamente significante entre a volatilidade e essa varidvel dummy. Caselani e
Eid Jr (2005) concluiram que as companhias que aderiram as boas praticas de governanga

conseguiram obter uma reducao na volatilidade dos retornos de seus papéis.

Nota-se que a partir das evidéncias empiricas comparativas dos indices da Bovespa em
relacdo aos aspectos retorno, liquidez, custo de captagdo e risco, ndo houve unanimidade nas
conclusdes. As pesquisas, conforme evidenciadas nas seg¢des anteriores, apresentam

resultados distintos nos diferentes aspectos analisados.

A falta de conclusdo sobre a performance do IGC, analisado em relagdo aos outros
indices da Bovespa, entre outros motivos, pode ser devida: a) como colocam Comerlato, Terra
e Braga (2002, p.6), Aguiar, Corrar e Batistella (2004, p. 346) e Batistella et al. (2004, p.13),
o prazo de vida relativamente curto do IGC, o que tornam as conclusdes incipientes —
principalmente nos estudos mais antigos que usaram uma amostra pequena das observagdes
desse indice; b) reduzido numero de empresas migradas para o Novo Mercado e os niveis
diferenciados de governanga, como acrescentam Coutinho, Oliveira e Da Motta (2003, p.12);
¢) o fato de algumas empresas pertencerem simultaneamente ao IGC e a outros indices — a
maioria dos estudos apresentados, exceto o de Vieira e Mendes (2004), ndo consideraram esse
fato; d) o aspecto de que algumas empresas ja possuam boas praticas de governanga
corporativa bem antes da sua migragdo para os niveis diferenciados da Bovespa — aspecto
esse, que pode ter restringido nos estudos que analisaram a performance a partir da migragao

(estudo de eventos), como salientam Aguiar, Corrar e Batistella (2004, p.346); e e) os estudos
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consideram a dinamica de curto prazo dos indices, e relegam que a performance do IGC

possui equilibrio a longo prazo, podendo, naturalmente, no curto prazo haver desequilibrio.

3.3.3. Avaliacio da performance das praticas de governanca
corporativa por ADR’s

Outra maneira que alguns estudos empregaram para verificar a performance das boas
praticas de governanga corporativa foi mediante a analise de empresas que emitem American
Depositary Receipts (ADRs). Admite-se que empresas possuidoras de ADRs apresentam
praticas de governanga corporativa superiores em decorréncia das exigéncias da Securities
and Exchange Commission (SEC) para o langamento de titulos de empresas brasileiras no
mercado norte-americano. Essas empresas, através da emissao de ADRs, buscam: reduzir o
custo de capital, aumentar a liquidez das agdes, expandir a base de acionistas, e utilizar as
acOes na implementagdo de fusdes e aquisi¢des internacionais. A listagem em mercado de
capitais internacional e a submissdo a estruturas regulatdrias que exigem maior nivel de
governanga corporativa podem aumentar a visibilidade da empresa, o que, por conseguinte,

influenciaria positivamente o valor das agoes.

Da mesma forma, como nos estudos que comparam os indices da Bovespa, as
pesquisas empiricas que investigam a performance de empresas que emitiram ADRs tém sido
direcionadas em relagdo a trés principais aspectos: retorno (valor das agdes), liquidez e risco
(volatilidade). Ao contrario da se¢do 3.3.2, essas pesquisas empiricas serdo sumarizadas

adiante no seu conjunto para cada um desses trés aspectos.

Um dos primeiros trabalhos, analisando as empresas emitentes de ADRs no Brasil
pos-estabiliza¢do da economia, foi Costa Jr et al. (2000). Através de um estudo de eventos da
data do inicio da emissdo de ADRs, os autores examinaram o efeito sobre o retorno,

volatilidade e liquidez das agdes de sete empresas brasileiras. Os resultados encontrados
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indicaram inexisténcia de retornos anormais e alteragdes no valor das companhias, porém
verificou-se que houve uma significativa redugdo da volatilidade e aumento da liquidez das

acoes apos o inicio da negociacdo das ADRs.

Com essa mesma metodologia, Rodrigues (1999), num estudo mais abrangente,
analisou a evolu¢do de 31 empresas brasileiras que emitiram ADRs durante o periodo de um
ano antes e um ano apds a época da listagem. O estudo analisou os retornos, a liquidez, o
volume e a volatilidade da negociagdo das agdes da amostra no mercado brasileiro,
encontrando os seguintes resultados apds a listagem: a) houve retornos anormais negativos; b)
reducdo da volatilidade; e ¢) aumento da liquidez ¢ do volume relativo negociado. O autor
conclui que as empresas, com a emissdo de ADRs, passam a dispor de precos mais justos e
menor risco pelas suas agdes com a ampliacdo das alternativas de obtengdo de recursos,
minimizando assim o custo de acesso a eles e, conseqiientemente, reduzindo seu custo de

capital.

Srour (2002) enfoca o relacionamento existente entre praticas de governanga € a
emissdo de ADRs. Segundo o autor, as empresas brasileiras emissoras de ADRs do nivel 1,
que por suas caracteristicas ndo sdao obrigadas a adequar as regras de governanga exigidas
pelo orgdo regulador do mercado de capitais norte-americano (SEC), ndo experimentaram
modificagdes relevantes na performance de suas acdes apds a emissao dos recibos em
momentos de choque de retornos, como na Crise Asiatica, desvalorizacdo do real e a Crise de
11 de Setembro. De outro modo, empresas brasileiras emissoras de ADRs do nivel II e III,
cujas exigéncias em termos de adequacdo aos critérios de governanga da SEC sdo maiores,

experimentaram uma melhor performance nos choques de retornos negativos.

Silveira, Barros ¢ Fama (2003) analisaram aspectos da dindmica dos retornos e

volatilidade de acdes de 31 empresas brasileiras que emitiram ADRs na década de 1990.
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Testaram trés hipdteses presentes na literatura de finangas: 1) a emissdo de ADRs ¢ seguida
de diminui¢do nos retornos médios, refletindo uma redugdo no custo de capital proprio da
empresa emitente; 2) reducdo da volatilidade dos retornos; e 3) o relacionamento entre o
retorno esperado e seu desvio padrao deve se enfraquecer em seguida a emissdo dos ADRs,
em virtude da negociag@o dos recibos se realizar num mercado mais eficiente. Modelando os
retornos em periodos (36 meses) anteriores e posteriores ao registro das ADRs através de um
modelo GARCH-M, os autores apontam conclusdes estatisticamente ndo categoricas, porém

os resultados indicam algum suporte as hipoteses consideradas.

Aumentando o escopo da amostra, Bruni ¢ Fama (2003) testaram para 43 agdes
negociadas na Bovespa se os lancamentos de ADRs provocaram uma reducdo do custo de
capital total das empresas e influenciaram a presenca de retornos anormais nos precos das
acoes. Empregaram a metodologia de estudo de eventos usando trés janelas: 12, 24 e 36
meses anteriores € posteriores ao anuncio de langamento, com o intuito de mensurarem
diferengas nos custos de capital e retornos anormais. Para a mensuracdo dos retornos
anormais e do custo de capital (beta), usaram o modelo CAPM com aplicagdo dos testes T-
student ¢ Mann-Whitney, objetivando comparar as médias dos periodos anteriores e
posteriores. Das 43 empresas analisadas, 70% apresentaram reducdo do custo de capital na
janela 36; 60% na janela 24; e 61% na janela 12, sendo que pelos testes T-student ¢ Mann-
Whitney rejeitaram a hipétese de que o custo de capital das empresas emissoras de ADRs
mantém-se inalterado apos o langamento do programa. Em relagdo aos retornos anormais,
Bruni ¢ Faméa (2003) encontraram suas presencas analisando um periodo de 30 meses
anteriores e 30 meses posteriores ao evento. Fazendo ainda uma analise de 50 dias antes ¢ 50
dias depois, nos retornos anormais acumulados, os autores evidenciaram: a) maiores retornos
no periodo anterior a emissdo de ADRs, indicando niveis superiores de custo de capital; b)

retornos extras anormais positivos e significativos nos dias proximos ao evento, refletindo um
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aumento nos precos em funcao da reducdo do custo de capital; e ¢) retornos menores apos a

emissdo de ADRs, indicando a redugdo do custo de capital.

Garcia, Sato e Caselani (2004) verificaram os efeitos do registro do programa de
ADRs através de um estudo de evento com 18 empresas brasileiras que emitiram ADRs de
Nivel 2 ou 3. Para examinar esses efeitos, os autores utilizaram os modelos de retorno
ajustados ao mercado e de retorno ajustados ao mercado e ao risco. Para cada um dos modelos
realizou-se teste T-student com objetivo de testar a hipdtese se a emissdo de ADRs de
empresas brasileiras ndo exerce impacto na valoragao das mesmas, refletido no preco das
acodes no mercado acionario brasileiro. Garcia, Sato e Caselani (2004) rejeitaram essa hipotese
e concluiram que houve retornos anormais para o prego das agdes das empresas da amostra do
estudo, com o evento da concessao de registro de ADRs exercendo impacto na valoragdo das

mesmas.

Ao contrario dos estudos que relacionam a performance dos indices da Bovespa com
as praticas de governanga corporativa, os estudos com ADRs apresentaram certa convergéncia
nas conclusdes, mostrando, no geral, que as empresas que optaram pelo langamento de ADRs
apresentaram melhor performance ap6s a emissdo do recibo. A vantagem dos estudos de
ADRs em relagdo aos indices da Bovespa ¢ que eles podem ser desenvolvidos num periodo
maior, ja que os programas de ADRs iniciaram no Brasil em 1992 com a adesdo da Aracruz
Celulose e Votorantim (SILVEIRA, BARROS ¢ FAMA, 2003, p.1). Entretanto, as emissdes
de ADRs sdo feitas por empresas brasileiras de capital aberto de grande porte, o que pode
viesar os resultados. Ademais, como salientam Silveira, Barros ¢ Fama (2003, p.14), a
performance evidenciada apos o langamento das ADRs pode sofrer influéncia ndo apenas de
provaveis aperfeigoamentos das praticas de governanga corporativa das empresas emitentes,
mas também devido ao acesso a um mercado mais liquido e eficiente e dos efeitos positivos

da diversificagdo internacional e da conseqliente redugao do risco sistémico da acao.
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4. Metodologia da Pesquisa
4.1. Tipologia do Estudo

O método confere cientificidade a pesquisa, sendo que na concepgdo de Trivinos
(1987) o valor cientifico dos achados do investigador depende, fundamentalmente, do modo
como se faz a descricdo do que se observa. Em termos de metodologia, as pesquisas sdao
classificadas em trés grandes grupos: exploratérias, descritivas e causais. De acordo com
Selltiz et al. (1975):

os estudos formuladores ou exploratérios t€ém como objetivos de pesquisa a
familiarizagdo com o fendmeno ou conseguir nova compreensdo deste,
freqlientemente para poder criar um problema mais preciso de pesquisa ou criar
novas hipdteses, sendo a principal acentuacdo a descoberta de idéias e intui¢des. Os
estudos descritivos sdo aqueles que apresentam precisamente as caracteristicas de

uma situagdo, um grupo ou um individuo especifico (...) Os estudos causais sdo

aqueles que verificam uma hipdtese de relagdo causal entre variaveis.

Entretanto, segundo Silva e Menezes (2001, p.21) essa classificagdo ¢ do ponto de
vista dos objetivos da pesquisa, podendo ser a mesma classificada do ponto de vista da
abordagem do problema, como pesquisa quantitativa e pesquisa qualitativa. Dessa forma,
identifica-se como a mais adequada para o desenvolvimento da presente dissertagdo, do ponto
de vista dos objetivos, o uso de um estudo descritivo. Justifica-se a utilizacdo dessa
metodologia, pois ainda conforme Sellitz et al. (1975), nesse tipo de pesquisa “ao coligir
provas para o estudo, nao hé tanta necessidade de flexibilidade, mas de uma clara formulacao
de que ou quem deve ser medido, bem como de técnicas para medidas validas e precisas.”
Nessa situacao, os objetivos devem estar bem definidos e o pesquisador saber exatamente o
que pretende com a pesquisa. Dentro do estudo descritivo serd desenvolvida uma abordagem

quantitativa com o emprego de varios procedimentos estatisticos a frente descritos.
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4.2. As Variaveis

As variaveis utilizadas no estudo sao aquelas indicadas na literatura, conforme a se¢ao
2.4.1, que mais influenciam o mercado de capitais nacional. Foram tomadas para analise as
séries temporais mensais das varidveis compreendidas entre Julho de 2001 a Julho de 2005,
totalizando cerca de quatro anos. O periodo da analise se justifica, pois o IGC comecou a ser

calculado a partir de Junho de 2001.

Adicionalmente, a op¢do pela analise mensal das varidveis se justifica devido a
algumas séries ter periodicidade mensal (como a proxy utilizada para o PIB), e outras, caso
tomadas com periodicidade inferior a um més, possuem pouca variabilidade (como a variavel
de juros SELIC). Ademais, o estudo busca evidéncias da relagdo de longo prazo, o que por si
requer séries com periodicidades maiores. As varidveis operacionalizadas para o

desenvolvimento dos modelos do estudo sdo:

4.2.1. lIndices de bolsa

Para anélise empirica foram tomados os indices: Ibovespa (IBO) e o Indice de
Governanca Corporativa (IGC), considerando as médias mensais de cada indice. As séries

temporais desses dois indices foram coletadas junto a BOVESPA.

4.2.2. Risco Brasil

O Risco Brasil (RB) foi mensurado pelo spread mensal do C-Bond em relagdo ao 7-

Bond obtido junto ao Instituto de Pesquisa Economica Aplicada — IPEA.

4.2.3. Cambio

A variavel cambio (E), inserida nos modelos do estudo, ¢ apresentada como a taxa de

cambio comercial média a preco de compra (R$/USS$), obtido junto ao IPEA. Salienta-se que
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qualquer outra modalidade de cambio (venda ou turismo) poderia ser optada no estudo, visto

que os valores tendem a ser bem proximos e sofrem praticamente as mesmas variagoes.

4.2.4. Mercado de capitais internacional

Como medida do relacionamento do mercado de capitais doméstico com o mercado de
capitais internacional, geralmente os estudos académicos usam como parametro o mercado de
capitais dos Estados Unidos (MEDEIROS e RAMOS, 2004a ¢ 2004b). No estudo em questao,
considerou-se como medida de desempenho do mercado de capitais internacional o indice de
acoes Dow Jones (DJ) da New York Stock Exchange (NYSE). Foram consideradas as médias

mensais dos fechamentos didrios obtidos por meio do IPEA.

4.2.5. Crescimento Economico

Uma das melhores medidas de desempenho econdmico ¢ o crescimento do Produto
Interno Bruto — PIB. Entretanto, “o PIB no Brasil ¢ calculado trimestralmente pelo IBGE.
Esse fato, aliado a natural defasagem entre a conclusdo do levantamento e a divulgacao dos
resultados, dificulta um acompanhamento mais atualizado da evolugdao da conjuntura
econdomica” (LANZANA, 2002, p.103). Em vista disso, segundo Lanzana (2002, p.103),
torna-se comum a utilizagdo de indicadores alternativos, como os dados mensais elaborados
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) relativos a Produgdo Fisica
Industrial, que embora ndo representem a totalidade do PIB, medem a evolu¢ao do
comportamento dos setores mais importantes que o compdem. Dessa forma, considerou-se na
analise como proxy do crescimento econdmico ou do PIB, a Produgdo Fisica Industrial
(PPIB). Tomou-se esse indice com base fixa em Julho de 2001, sem ajuste sazonal, coletado

junto ao IBGE®. Ademais, deflacionou-se a variavel PPIB pelo Indice de Preco ao

¥ Nio se faz uso da série Produgdo Fisica Industrial com ajuste sazonal, pois, conforme Maddala (2003), nio faz
sentido analisar uma série ajustada sazonalmente em relagdo a outras ndo ajustadas.
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Consumidor (IPC), de modo que a mesma evidencie o crescimento econdmico real, € ndo o

crescimento nominal.

4.2.6. Juros e Inflacao

Como ja ressaltado na revisdo tedrica (secdo 2.4.1), a taxa de inflacdo ¢
freqiientemente representada pela taxa de juros de curto prazo (MEDEIROS e RAMOS, 2004,
p-12), sendo que se optou por usar a taxa SELIC como proxy simultinea dos juros e da

inflagio’. A SELIC foi obtida junto ao IPEA.

4.3. Resumo Descritivo das Variaveis

O Quadro 5 resume as variaveis consideradas no estudo e as respectivas fontes dos

dados.

Variavel Descricao Fonte
IBO Meédia mensal do indice Ibovespa BOVESPA
IGC Média mensal do Indice de Governanga Corporativa BOVESPA
RB Risco-Brasil, medido pelo spread do C-Bond em relagdo ao T-Bond IPEA

E Taxa média de cdmbio comercial (R$/US$) a preco de compra. IPEA

DJ Indice de a¢des Dow Jones — média mensal do fechamento diério IPEA

PPIB Rroxy do PIB, medida pela Produgdo Fisi(;a Industrial — indice de base fixa sem IBGE
ajuste sazonal (base: 07/2001 = 100) deflacionado pelo IPC

SELIC Taxa basica de juros de curto prazo, medida pela média da taxa SELIC IPEA

Quadro 5 — Resumo das Variaveis do Estudo (Julho/2001 a Julho/2005)

4.4. Transformacoes das Séries

Conforme Morettin e Toloi (2004, p.8), “é comum em séries econdmicas e financeiras
a existéncia de tendéncias e pode ocorrer um acréscimo da variancia da série (ou de suas

diferengas) a medida que o tempo passa”. Nesse caso, os autores sugerem que na maioria das

? Poder-se-ia usar a taxa de Certificado de Deposito Interbancario (CDI) no lugar da SELIC, entretanto
considera-se que tanto uma como a outra produziriam os mesmos resultados ja que as diferencas entre as
mesmas sao minimas.
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séries financeiras, uma transformagdo logaritmica pode ser adequada. Ademais, “uma outra
razdo para efetuar transformagdes ¢ obter uma distribuicdo para os dados mais simétrica e
préxima da normal” (MORETTIN e TOLOI, 2004, p.9). Uma vantagem adicional de se
estimar modelos em que as séries econdmicas ¢ financeiras sdo todas transformagdes

logaritmicas, reside no fato que os valores dos coeficientes (f,) sdo as elasticidades

marginais (constantes) da variavel dependente em relagdo a varidvel independente. Uma
analise detalhada dos célculos das elasticidades e suas interpretacdes e aplicagdes em
economia e finangas podem ser encontradas em Gujarati (2000, p.168-169), Varian (2000,

p.284-294), Pindyck e Rubinfeld (2002, p. 30-44) e Hill, Griffiths e Judge (2003, p.150).

Um procedimento para averiguar a necessidade de transformacdo pode ser dado por
grafico, que traz no eixo das abscissas médias de subconjuntos de observacdes da série
original e no eixo das ordenadas uma medida de variagdo (amplitude ou desvio-padrdo). Se a
medida de variagdao independer da média, obtém-se pontos espalhados ao redor de uma reta
paralela ao eixo das abscissas, e neste caso ndo haverd necessidade de transformacdo. Se a

medida de variagdo for relacionada com a média, a transformagao logaritmica ¢ apropriada.

Uma outra suposi¢do, para a maioria dos procedimentos de andlise estatistica de séries
temporais, ¢ a de que as séries sdo estacionarias, ou seja, elas se desenvolvem no tempo
aleatoriamente ao redor de uma média constante, refletindo alguma forma de equilibrio
estavel. Entretanto, como colocam Morettin e Toloi (2004, p.4), “a maior parte das séries que
encontramos na pratica apresentam alguma forma de ndo-estacionariedade”, necessitando,
dessa forma, de uma transformacgdo para que elas sejam estaciondrias. A transformacdo mais
comum consiste em tomar diferengas sucessivas da série original, até se obter uma série

estacionaria. A primeira diferenga de X(t) ¢ definida por

AX(t)=X(t)-X(t-1) [4.1]
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a segunda diferenca ¢
A’ X (1) = A[AX(r)] = A[X(£)- X(t-1)] [4.2]

Em situagdes normais, serd suficiente tomar uma ou duas diferencas para que a série
se torne estacionaria (MORETTIN e TOLOI, 2004, p.5). Entretanto, quando uma série X(t)
exibe um comportamento sazonal, como ¢ o caso da série de Producao Fisica Industrial,
conforme achados de Morettin e Toloi (2004, p.265), torna-se necessaria a aplicagdo de um
operador de diferenga sazonal. Considerando uma série com periodicidade mensal e com uma

sazonalidade anual (12 meses), o operador diferenca ¢ definido por
D
ApX(1)=[X(1)- X (r-12)] [4.3]
D indicando o numero de “diferencas sazonais”.

Antes de proceder a diferenciacdo das séries, uma andlise grafica e testes de raizes
unitarias, tais como Dickey-Fuller (DF), Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron
(PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schimdt-Shin (KPSS)'’, devem ser aplicados as séries originais
e em diferengas para testar a hipdtese de estacionariedade. Caso uma série seja estacionaria,
diz-se que ela ¢ integrada de ordem zero — I(0) e, caso seja necessario uma (duas)

diferenciagdo (Oes) para ela tornar-se estaciondria, diz-se que a série € I(1)[I(2)].

4.4.1. Quase-diferencas

Uma desvantagem dos métodos de diferenciacdo ¢ que eles resultam numa perda de
valiosa informagdo de longo prazo sobre as séries (MADDALA, 2003, p.139). Na verdade, a
transformagdo das séries em primeira diferenca ¢ um caso particular do caso geral,

representado na equagdo abaixo:

' Um resumo desses testes ¢ dado por Maddala (2003, p.292-297). Uma visio tedrica abrangente encontra-se em
Hamilton (1994, p.475-532).
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ANX(t)=X(t)-pX(t-1) [4.4]

. ~ . . 11 . .
Onde p representa o coeficiente de autocorrelagdo de primeira ordem . No caso da primeira

diferenca assume-se p =1.

No contexto da andlise de regressdo, uma equacdo genérica das séries em quase-

diferengas pode ser representada como:

(Yt _pYH) = ,81(1—,0)+ﬂ2X, -pBX, +(uz _”H)
= ﬂl(l_p)+ﬂ2(Xt _pXt—l)+et [4.5]
AY = B+AX, +e,

Onde Y ¢ a variavel dependente; X

f . € variavel independente; B e f, sdo

coeficientes reais; € u, = pu,_ +e, com e, ~ N(0,6°). Caso na equagio 4.5 faz-se uso do

estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), tal procedimento se denomina Minimos
Quadrados Generalizados (MQG). O método MQG ¢ uma versdo expandida do método dos
MQO, empregado principalmente na presenca de autocorrelacdo ou heterocedasticidade.
Assim, ao deparar com uma dessas situagdes, criam-se alguns problemas'? quando da
utilizacdo do método dos MQO, sendo necessaria a utilizagdo do método do MQG para

contornar o problema (VASCONCELLOS e ALVES, 2000, p.109).

Como supdem que a autocorrelagdo positiva ocorra com freqiiéncia em estudos de
séries temporais, torna-se necessario empregar MQG para séries integradas de grau superior a

x L g N13 . A ~ 14
um (ndo estaciondria) °, para ndo incorrer no fendmeno da regressdo espuria . Entretanto,

"' Qualquer variavel pode ser autocorrelacionada de ordem superior a um, entretanto por hipotese assume-se a
transformagao das séries com a presenca de autocorrelagdo serial de primeira ordem por ser o caso mais simples,
e na pratica, ser suficiente para produzir estimadores eficientes.

"2 Na presenca de autocorrelagio e heterocedasticidade, os estimados MQO néo sdo eficientes (ndo possuem
variancia minima), e, dessa forma, os testes de hipoteses usuais (¢ ¢ F) sobre os parametros tornam-se invalidos.
% Ou com grau zero (estacionaria), desde que apresente autocorrelagio serial.

" Ver Gujarati (2000, p.730-731)
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analise de regressdo com s€ries ndo estacionarias sO faz sentido se as séries forem

cointegradas e de mesma ordem.

Recentemente, o conceito de séries cointegradas foi sugerido por Engle e Granger
(1987) e torna-se necessario considerar em analises de regressdes se, em geral, Y for I(d) e X
também for I(d), em que d é o mesmo valor, e a regressdo sobre os niveis das duas varidveis
produzir residuos estacionarios I(0). De outra forma, duas séries sdo cointegradas se a
combinacdo linear dessas duas varidveis (residuos) € estacionaria, por assim dizer “elas estao
na mesma onda (...) ¢ as tendéncias em Y e X se anulam” (GUJARATI, 2000, p.732). Se as
séries forem cointegradas, a regressdo sobre os niveis das variaveis faz sentido (isto ¢, ndo ¢
espuria) e ndo se perde qualquer informacao valiosa de longo prazo, o que aconteceria se, em
vez disso, usasse suas primeiras diferencas. Uma série de métodos para testar a cointegracao
tem sido proposta; dois desses métodos sdo: 1) teste DF ou ADF sobre os residuos estimados
da regressdo cointegrante, como proposto por Engle e Granger (1987)"; e teste de

. ~ -1
cointegra¢io de Johansen e Juselius'®.

Retornando na equacdo 4.5, torna-se necessario enfatizar que um dos principais

problemas ¢ estimar o, uma vez que na maioria das vezes ele ndo ¢ conhecido. Um dos

métodos de estimar p ¢ baseado na estatistica d de Durbin-Watson, de forma que

-4 [4.6]
p=1-- :

'* Esses testes passaram a ser chamados de Dickey-Fuller-Engle-Granger (DF-EG) ou DF Aumentado EG (ADF-
EG), e o procedimento de cointegragdo desenvolvido por esses dois autores denomina-se Analise de
Cointegracao Engle-Granger. Ver Engle e Granger (1987), Stock e Watson (2004, p.378) e Gujarati (2000,
p.733).

' 0 procedimento de cointegragdo desenvolvido por esses dois autores denomina-se Anélise de Cointegragio
Johansen e Juselius e tem como uma das principais vantagens ndo considerar apenas um vetor de cointegrago
para recuperar a memoria de longo prazo, como fazem Engle e Granger (1987). Ver Hendry e Juselius (1999a e
1999b).
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Em que u, representa os residuos estimados com base na regressio do tipo

t

Y =B + B,X, +u, , sem transformacgdo das séries.

Outros métodos sao sugeridos por Maddala (2003, p.127-129), Pindyck e Rubinfeld
(2004, p.186-188) e Gujarati (2000, p.429-434), dentre os quais: 1) procedimento iterativo de
Cochrane-Orcutt; 2) procedimento de Hildreth-Lu; 3) método de Durbin em duas etapas; ¢ 4)

estimativa de Theil-Nagar com base na estatistica d."”

4.5. Modelos Nao-lineares

Segundo Gujarati (2000, p.438), a volatilidade no mercado financeiro e de capitais,
sensivel que € a rumores, convulsdes politicas, mudangas nas politicas monetaria e fiscal do
governo etc., sugere que a variancia dos erros de previsdo nao ¢ constante, mas muda de um
periodo para outro, ou seja, hd uma espécie de autocorrelacdo na variancia dos erros. Maddala

(2003, p.250) especifica que em modelos econométricos, a incerteza na relagcdo econdmica ¢
capturada pela variancia (o) do termo de erro (u,), e que é importante modelar essa

variancia de erro porque ela afeta o comportamento dos agentes econdomicos.

Alguns modelos apropriados para séries financeiras que apresentam a variancia do
A . .. . ~ ~ . 1
termo de erro (varidncia condicional) evoluindo no tempo, sdo os da classe de ndo-lineares'®,

especialmente os da familia ARCH (Autoregressive conditional heteroscedasticity),

7 Como usa-se /5 estimado em vez do verdadeiro p , todos esses métodos de estimativa sdo conhecidos na
literatura especializada com métodos de Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQGF) ou MQG
Estimados (MQGE)

'8 Um sumario de outros tipos de modelos nio-lineares ¢ dado por Morettin e Toloi (2004, p.314-315; 353-364)
e Morettin (2003, p.142-144;164-171).
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introduzidos por Engle (1982). Esses modelos sdo nao-lineares, no que diz respeito a
variancia. O objetivo de tais modelos, como salientam Morettin ¢ Toloi (2004, p.313), ¢
modelar o que se chama de volatilidade, que ¢ a variancia condicional de uma variavel e,

embora nao seja medida diretamente, manifesta-se de varias maneiras numa série financeira:
a) avolatilidade aparece em grupos, de maior ou menor variabilidade;

b) a wvolatilidade evolui continuamente no tempo, podendo ser considerada

estacionaria;

c) elareage de modo diferente a valores positivos ou negativos da série (MORETTIN

e TOLOI, 2004, p.313).

4.5.1. Modelo ARCH

Assume-se um modelo genérico de regressao linear, tal como:
y, =a+pX +u, [4.8]

Onde y, ¢ a variavel dependente; a ¢ o intercepto de regressdo; X € a matriz de varidveis

independentes  x,,x,,...,x,; S ¢ a matriz de coeficientes angulares das varidveis
independentes; e u, é o residuo da regressdo em u, ~ N(0,6°). Em modelos nos quais as
variancias ndo sdo constantes (o) e hd presenca de heterocedasticidade nos residuos (o),

Engle (1982) definiu uma maneira de modelar esta variancia, por meio dos seus componentes

auto-regressivos, da seguinte forma:

p
ol =wy+ D du’ +e [4.9]
i=1
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Onde w, representa o intercepto, com a restrigdo de que w,>0; o’ ¢ a variancia condicional;

u’, & o componente auto-regressivo de ordem p dos residuos ao quadrado para todo i > 0; ¢,

¢ o coeficiente do componente auto-regressivo de ordem p, com a restrigdo que ¢ >0; e €0
residuo que usualmente supdem-se e, ~ N(0,1). O modelo descrito conjuntamente pelas

equacgdes 4.8 ¢ 4.9 ¢ um modelo ARCH (p). No caso mais simples, pode-se considerar o

modelo ARCH (1)

y,=a+pBX +u, u, ~ N(0,0'tz) [4.10]

ol =w,+du’, +e e ~N(01) [4.11]

e testar a presenca do efeito ARCH pelo teste 7 usual, em que ¢ = 0 contra ¢ # 0. No caso de

um efeito ARCH (p), testa-se a hipotese conjunta pelo teste F, em que ¢,,4,,...,¢, =0 contra

b ed, % 0.

Segundo Morettin e Toloi (2004, p.317), uma desvantagem dos modelos ARCH (p)

aplicados no mercado financeiro, é o tratamento dos retornos positivos e negativos (y,) de

forma similar, j& que os quadrados dos retornos entram na férmula da volatilidade. “Na
prética, sabe-se que a volatilidade reage de modo diferente a retornos positivos e negativos
(...) e retornos grandes e isolados podem conduzir a super-previsdes” (MORETTIN e TOLOI,

2004, p.317).

4.5.2. Modelo GARCH

Posteriormente, Bollerslev (1986) generalizou o modelo ARCH, permitindo que a
volatilidade condicional também fosse explicada pelas suas proprias defasagens, de ordem ¢,

além das p defasagens dos erros quadraticos. O modelo ARCH generalizado (GARCH -
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generalized ARCH) pode ser usado para descrever a volatilidade com menos parametros do

que um modelo ARCH. Um modelo GARCH (p, g) ¢ definido por

y=a+BX+u  u ~N(00) [4.12]
p q
ol = w, + Zﬁuf_i + Zﬁjof_j +e e ~N(0,1) [4.13]

Nesse modelo, equagdo 4.12 = equagdo 4.8, w,, u’

t—i

e ¢ como na equagdo 4.9; oﬁqé a
defasagem de ordem ¢ da volatilidade condicional; 6, ¢ o coeficiente do componente

GARCH, com a restri¢do que 6, > 0. Para os modelos GARCH, tém-se as mesmas vantagens

e desvantagens dos modelos ARCH (MORETTIN e TOLOI, 2004, p.336).

4.5.3. Modelo EGARCH

Os modelos ARCH e GARCH, aplicados no mercado financeiro, tratam
simetricamente os retornos, pois a volatilidade ¢ uma fung¢do quadratica dos mesmos.
Entretanto, sabe-se que a volatilidade reage de forma assimétrica aos retornos, tendendo a ser
maior para os retornos negativos. Em vista dessa limitacdo, Nelson (1991) introduziu os
modelos EGARCH (exponential GARCH). A variancia condicional de um modelo EGARCH

(1, 1) é dada por

Lo |

’0_2
-1

Onde w,, ¢, 6 e y, sdo parametros reais. Na equagdo 4.14, nota-se uma assimetria

e [4.14]

ln(atz) =w,+6 ln(o-tz-l) +4

introduzida no modelo, permitindo que a volatilidade responda mais rapidamente a retornos

negativos do que positivos, fato este conhecido como “efeito alavanca”. A presenca do “efeito
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alavanca” pode ser testada sob a hipotese que y, > 0. O impacto da assimetria implica em
7, #0 e, para que os retornos negativos tenham maior impacto na volatilidade, espera-se

7, <0 (MORETTIN, 2003, p.161).

A Quantitative Micro Software (2002, p.410)19 assume uma especificagdo levemente
diferente da proposta por Nelson (1991). Nesse caso, a variancia condicional de um modelo

EGARCH (p, q) ¢ dado por

P q
In(62) = w, + 3.6 In(c?)+ > ¢j”f—;—\ﬁ +y, = e, [4.15]
=1 j=1 o T IJH

t=1

Com e, ~ N(0,1), diferente da hipotese de Nelson (1991), em que os residuos seguem um

distribuicdo generalizada. Estimando o modelo da equacdo 4.15 com a hipdtese de residuos

normais, essa ¢ idéntica a equacdo 4.14, exceto pelo termo do intercepto (w,) que reduz em

PN2/ 1.

Sem contar a importancia de tratar os retornos assimetricamente, segundo Mills (1996,
p.141), outra vantagem significativa dos modelos EGARCH em relagdo aos ARCH e

GARCH, reside no fato que aqueles asseguram a nao negatividade da variancia condicional

2 . . ~ A
(o, ), sem impor restrigdes nos parametros do modelos.

4.5.4. Modelo TARCH

O modelo TARCH (threshold ARCH) ¢ um caso particular do modelo ARCH nao-

linear, e a volatilidade agora segue a forma funcional

ol =w,+du’ +00c’ +yol.d_ +e e, ~ N(0,1) [4.16]

1 Essa empresa ¢ produtora do software EViews 4.1, cujo foi usado na presente pesquisa.
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B {1, seu, <0 ("bad news") 417

0,seu, >0 ("good news")

no caso de um modelo TARCH (1, 1). Se y, # 0, ha um impacto de informagdo assimétrica.

Esperamos que y, > 0 para que “bad news” tenha um impacto (MORETTIN, 2003, p.164).

Aplicados no mercado financeiro, tanto os modelos EGARCH como os modelos

TARCH tratam os retornos de forma assimétrica.

4.5.5. Consideracoes sobre os modelos nao-lineares

Com a evolugdo dos estudos sobre volatilidade condicional de séries temporais,
tornou-se importante incluir este componente na equacdo da série original. Nesse caso, os
modelos da familia ARCH passaram a ser denominados de (X)ARCH-M [(X)ARCH-in-
Mean]*. Os modelos (X)ARCH-M foram originalmente proposto por Engle, Lilien ¢ Robins
(1987), com os seguintes passos de estimagdo: 1) estima-se a equacdo da média, conforme
equagao 4.8; 2) estima-se o processo (X)ARCH para a volatilidade condicional; e 3) incorpore
a variancia condicional na equagao original. A estrutura da equacao de um modelo GARCH-

M (p,q), por exemplo, ficaria como:

y, =a+ BX +60] +u, [4.18]
u =e — Z/let_l. [4.19]
i=l1
P 9
ol =wy+ ) del, +D 0,07+ [4.20]
i=1 Jj=1

2% Uma discussio abrangente de tais modelos pode ser vista em Mills (1996, p.137-150).
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Nesse modelo, o ¢ a volatilidade condicional medida em termos de variancia (pode também
ser medida em termos de desvio-padrdo); o ¢ o coeficiente de volatilidade condicional; u, €

o novo termo de erro do modelo GARCH-M.

Os modelos da familia ARCH sao estimados pelo método de maxima verossimilhanca:
os estimadores dos coeficientes desses modelos sdo normalmente distribuidos em amostras
grandes; logo, em amostras grandes, as estatisticas ¢ possuem distribui¢cdes normais padrao, €
intervalos de confianca para um coeficiente podem ser construidos com sua estimativa de
maxima verossimilhanca * 1,96 erro padrao (STOCK e WATSON, 2004, p.384). Quando se
suspeita que os residuos nao sao normalmente distribuidos, usa-se o método de quase-maxima
verossimilhanca, com covariancias e erros padrdes consistentes como proposto por Bollerslev

e Wooldridge (1992) apud Quantitative Micro Software (2002, p.401).

Uma outra consideragdo importante sobre a modelagem da familia ARCH diz respeito
a identificagdo da ordem de um modelo (G)ARCH (p, ¢) € o modelo a ser ajustado. Segundo
Morettin e Toloi (2004, p.336), a ordem € o modelo a serem ajustados a série real usualmente
¢ dificil, entretanto recomenda-se que se usem modelos de ordem baixa, como (1,1), (1,2),
(2,1) ou (2,2), e depois se escolha o modelo com base em varios critérios de informagao,
como os critérios de Akaike (AIC) e Schwartz (SIC). Simultaneamente, analisa-se o
correlograma dos residuos e dos residuos ao quadrado, com os calculos das estatisticas Q (p)
de Ljung-Box, para averiguar a auséncia de autocorrelacao e heterocedasticidade condicional,
e assim validar o modelo. Maddala (2003, p.251) adverte que os modelos da familia ARCH

devem ser realizados depois de se incluir um nimero suficiente de valores defasados da
., . ~ . 2 .
variavel independente e dependente na equacgdo, pois u, , pode estar agindo como uma proxy

para valores defasados omitidos das varidveis independentes e dependentes (dinamica mal

especificada).
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4.6. Vetores Autoregressivos (VAR)

A utilizacdo de modelos de Vetores Autoregressivos (VAR), em analises dindmicas de
séries temporais, foi popularizada por Sims (1980). Os modelos VAR permitem que analises
dinamicas sejam realizadas sem necessidade de uma especificagdo prévia de um modelo
tedrico que retrate o relacionamento intertemporal das variaveis envolvidas, utilizando-se

apenas regularidades e padrdes passados de dados histéricos.

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004, p.463), a metodologia VAR faz exigéncias
minimas relativas a estrutura de um modelo, bastando especificar somente duas coisas: 1) as
variaveis (endogenas e exdgenas), as quais julgamos interagir e, entdo, deveriam ser incluidas
como parte do sistema econdmico que se tenta modelar; e 2) o maior numero de defasagens
necessarias para capturar a maioria dos efeitos que as variaveis tém sobre outras. O resultado

desses modelos, segundo os autores, ¢ deixar os dados — e nao o econometrista —

especificarem a estrutura dinamica de um modelo.

Nas palavras de Gujarati (2000, p.752), o método VAR trata todas as varidveis em “pé
de igualdade”, sendo um conjunto de k& regressdes de séries temporais em que 0s regressores
sao valores defasados de todas as & séries. Um VAR (p) de duas séries temporais estacionarias

Y, e X, consiste em duas equagdes:

Y, =By B, Y, et Blet-p Ty X Tty X, Ty [4.21]
X =By TPy Yt B, Yo, H10 X ey, X, Fuy, [4.22]

Onde os Pse os ys sdo coeficientes desconhecidos € u, e u, sdo termos de erro ou, na

linguagem VAR, impulso ou inovagdo. Esses modelos podem ser estimados por minimos

quadrados ordinarios (MQO), visto que nao ha variaveis enddgenas ndo defasadas do lado
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direito e, como as varidveis do lado direito sao as mesmas em cada equagdo, o estimador por

MQO ¢ consistente e eficiente (PINDYCK e RUBINFELD, 2004, p.464).

Apesar da possibilidade de andlise simultanea entre as varidveis, o que interessa no
presente trabalho ¢ a andlise do IBO e IGC como varidavel dependente. Poderia nessas
circunstancias fazer uma auto-regressdo com defasagem distribuida do tipo ADD (1,1) para o
IBO e IGC em relagdo as varidveis macroecondmicas, porém optou-se pelo VAR para fazer
uso do instrumento de decomposi¢io de varidncia®'. Além de a andlise VAR identificar
previsores uteis para as varidveis do modelo, ela pode ser utilizada na andlise de relagdes
causais entre as variaveis de séries temporais econdmicas (STOCK e WATSON, 2004,

p.365).

No mais, para fazer uso do VAR para as variaveis do modelo torna-se necessario: 1)
certificar que as equacdes do modelo sejam lineares — nesse caso ndo se deve entrar no
modelo, por exemplo, termos elevados a qualquer poténcia (PINDYCK e RUBINFELD,
2004, p.463); 2) averiguar a estacionariedade das séries, caso contrario diferencid-las até que
ndo sejam raizes unitarias; ¢ 3) identificar defasagens (p) suficientemente longas para capturar
a dinamica do sistema que estd sendo modelado. Entretanto, quanto mais longas as
defasagens, maior o numero de parametros que tém de ser estimados e menor o numero de

graus de liberdade.

Nesse sentido, Judge et al. (1988, p.761-762) citam que devemos ser parcimoniosos ¢
escolher o numero de defasagens com base em dois critérios principais: Critério de Akaike
(AIC) e Critério de Schwarz (SIC). Ademais, depois de ajustado o modelo VAR (p), deve-se

aplicar testes como do Multiplicador de Lagrange (LM) e Jarque-Bera, para averiguar,

2l Ademais, um teste do tipo de Causalidade de Granger aplicado no contexto do modelo VAR pode ser
empregado para testar se o conjunto de variaveis E, RB, DJ, PPIB ¢ RB podem ser tratadas como exdgenas as
variaveis IBO e IGC (QUANTITATIVE MICRO SOFTWARE, 2002, p. 522).
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respectivamente, a auséncia de autocorelacdo e normalidade multivariada nos residuos, e

assim validar o modelo.

Outro tipo de analise que pode ser feita utilizando-se modelos VAR ¢ a decomposicao
da variancia dos erros de previsdo de k periodos a frente. A decomposi¢ao de variadncia do
método VAR traz uma interpretacdo util para fins dos objetivos da presente pesquisa: fornece
uma estimativa de quanto a variancia de uma varidvel esta relacionada com variagdes nela e
em outras variaveis, ou seja, traduz a porcentagem X% da variancia do IBO e IGC (variaveis
endogenas) devido as variaveis RB, LE, DJ, PPIB e SELIC, e as proprias variaveis IBO e IGC
em k periodos, depois de um choque (inovacao) no sistema VAR (QUANTITATIVE MICRO

SOFTWARE, 2002, p. 529)*.

22 Uma visdo abrangente da metodologia VAR e de seus instrumentos pode ser encontrado em Hamilton (1994,
p.291-336) e Canova (1999).
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5. Analise dos Resultados

5.1. Analise Descritiva das Séries

Com o intuito de averiguar a necessidade de transformacao das séries, subdividiu-se a
amostra (06/2001 a 07/2005 — 50 observagdes) em 10 sub-amostras com 5 observacdes cada,
calculando-se as médias, desvio-padrao e amplitude de cada amostra. Posteriormente,
indexou-se essas trés estatisticas em graficos para analisar se ha a existéncia de tendéncias e
se ha um acréscimo da variancia da série a medida que o tempo passa. No Apéndice 8.1 sdo
indexados todos os graficos, indicando a necessidade de transformacao logaritmica das séries.
A partir desse momento, as séries serdo denominadas da seguinte forma: LIBO = In(IBO);
LIGC = In(IGC); LDJ = In(DJ); LRB = In(RB); LSELIC = In(SELIC), LE = In(E) e LPPIB =

In(PPIB), onde /n representa a transformacao pelo logaritmo natural.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das séries transformadas,
evidenciando-se trés principais caracteristicas: 1) distribui¢cdes relativamente simétricas
(assimetria proxima de zero); no geral, distribui¢cdes de probabilidades platicurticas (curtose
abaixo de trés); e normalidade dos dados, de acordo com teste Jarque-Bera ao nivel de 5%,

exceto para a série LSELIC, que se aceita a normalidade ao nivel de 1%.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das series transformadas

LIBO LIGC LDJ LRB LE LPPIB LSELIC
Meédia 9.682141 7.234989 9.174496 6.632314 1.039717 4.625353  2.953208
Mediana 9.544059  7.095059 9.206426 6.637873 1.054255 4.623895 2.936178
Maximo 10.22940 7.926964 9.286097 7.627013 1.336342 4.761278 3.270349
Minimo 9.122711 6.721426 8.975377 5.861071 0.841395 4.459759 2.758442
Std. Dev. 0.343072  0.382572 0.090469 0.479155 0.126498 0.080150 0.151466
Assimetria 0.083884 0.369260 -0.718993 0.250573 0.362038 -0.108144 0.850822
Curtose 1.533167 1.692136 2.299320 2.249215 2.549075 2.186320 2.850089

Jarque-Bera ~ 4.541134 4.699833 5.330739 1.697551 1.515874 1.476780 6.079300
Probabilidade 0.103254  0.095377 0.069574 0.427939 0.468632 0.477883 0.047852
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Na Tabela 5 mostram-se as correlagdes entre as variaveis, medidas pelo coeficiente de
correlagio de Pearson®, comprovando, em geral, altas e significativas correlagdes entre as
variaveis, e com sinais conforme esperado pela teoria (se¢do 2.4.1). Apesar das significativas
correlacdes entre as varidveis independentes tomadas para explicar os indices IBO e IGC,
essas ndo sdo altas suficientes para causar problemas de multicolinearidade, ficando abaixo de

0,80 em modulo, conforme regra pratica apresentada em Gujarati (2000, p.337).

Tabela 5 — Coeficientes de correlacao de Pearson entre as séries

LIBO  LIGC LDJ LRB LE LPPIB LSELIC
LIBO 1,000
LIGC 0,968** 1,000
LDJ 0,818%*  0,688** 1,000
LRB -0,954%*  -0,927** -0,800%* 1,000
LE 0,347 0230  -0,686*  0,498** 1,000
LPPIB 0,496**  0,529%*  0,326** -0,396** 0,013 1,000

LSELIC  -0,502** -0,374** -0,663**  0,337* 0,287*  -0,397** 1,000
** Significativo ao nivel de 1%
* Significativo ao nivel de 5%

Na Figura 2 apresentam-se os graficos das séries em nivel. Os graficos indicam
nitidamente que as séries nao sdo estacionarias, acrescentando o fato da série LPPIB
apresentar certa sazonalidade: uma tendéncia crescente com decréscimos nos primeiros
semestres e acréscimos no segundo semestre, sugerindo uma sazonalidade anual. As Tabelas
6 ¢ 7 apresentam os resultados dos testes de raiz unitaria ADF** para as séries em nivel e em

primeira diferenca, com a série LPPIB sendo diferenciada com um componente sazonal de 12
meses do tipo A,LPPIB*. Os testes ADF confirmam as suspeitas de nio estacionariedade
das séries em nivel, sendo elas em todos os modelos raizes unitarias. Ademais, conforme a

Tabela 7, torna-se suficiente tomar a primeira diferenga das séries para que elas tornem-se

estacionarias: em todos os modelos rejeitou-se a hipdtese de raiz unitaria para s séries em

# Caso os dados ndo seguissem uma distribui¢do normal deveriam ser usados outros testes de correlagdes ndo
paramétricos, como o de Spearman e de Kendall.

* De acordo com a metodologia do geral para o especifico.

% Observa-se que fez uso dessa série do periodo de 06/2000 a 07/2005 para que ndo perdesse 12 observagdes na
diferenciacdo.
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primeira diferenca, exceto nos modelos com intercepto € com intercepto e tendéncia para a

variavel LSELIC, que, entretanto, ndo foram significativos para explicar o processo das

séries.
1 9.30
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Figura 2 — Graficos das séries da pesquisa em nivel
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Tabela 6 — Teste de raiz unitiria ADF das séries em nivel (p-valor z calculado)

Séries
LIBO LIGC LE LRB LDJ LPPIB LSELIC
Sem Intercepto  0,8903 (1) 0,9739 (1) 0,5622 (1) 0,3194 (1) 0,6463 (0) 0,9676 (0) 0,5210 (1)
Com Intercepto  0,8550 (1) 0,9341 (1) 0,3385(2) 0,7268 (1) 0,4205 (0) 0,9473 (0) 0,0497 (1)

Intercepto e
Tendéncia 0,3785 (1) 0,3225(1) 0,9181 (0) 0,3855 (1) 0,3306 (0) 0,1063 (1) 0,1941 (1)

Nota: Teste ADF com os numeros de /ags do modelo entre parénteses

Tabela 7 — Teste de raiz unitaria ADF das séries em 1° diferenca (p-valorz calculado)

Séries
ALIBO ALIGC ALE ALRB ALDJ Alz LPPIB ALSELIC
Sem Intercepto  0,0000 (0) 0,0000 (0) 0,0000 (0) 0,0002 (0) 0,0000 (0) 0,0000 (0) 0,0121 (0)
Com Intercepto  0,0001 (0) 0,0001 (0) 0,0002 (0) 0,0026 (0) 0,0000 (0) 0,0001 (0) 0,1242 (0)*

Intercepto e *
Tendéncia 0,0006 (0) 0,0005 (0) 0,0008 (0) 0,0159 (0) 0,0000 (0) 0,0004 (1) 0,3612 (0)

* Coeficientes do intercepto e/ou tendéncia nao significativo
Nota: Teste ADF com os niimeros de /ags do modelo entre parénteses

5.2. Modelos Preliminares

Antes de especificar a varidncia condicional na estrutura de qualquer modelo,
conforme os modelos da familia ARCH, torna-se necessario ter certeza que o modelo original
esta corretamente especificado no que diz respeito a sua dinamica, pois conforme Maddala
(2003, p,251), “a correlagdao serial observada nos residuos pode ser uma conseqiiéncia de
dinamicas mal especificadas”. Os modelos preliminares estimados para o IBO e IGC (MOD1

e MOD?2) sao apresentados conforme as equagdes abaixo.

MOD 1: ALIBO, = BALDJ, + B,ALRB, + B,ALE, + ,A,LPPIB_, + BALSELIC, +u, [5.1]

MOD 2: ALIGC, = B,ALDJ, + B,ALRB, + B,ALE, + B,A ,LPPIB,_, + B,ALSELIC, +u, [5.2]

Nas equagdes 5.1 e 5.2 assume-se que as varidveis do mercado financeiro e de capitais

sao determinadas simultaneamente (acopladas) e a variavel do mercado real (PPIB) influencia
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os indices de bolsa defasada trés periodos. Justifica-se o numero de defasagens (lags), pois no
mercado financeiro e de capitais as informagdes (expectativas) sdo formadas e tramitadas
relativamente mais rapidas que no mercado real da economia. Além do mais, a informacao do
PIB brasileiro ¢ obtida junto ao IBGE apenas trimestralmente, estando disponivel, dessa
forma, com um periodo retroativo maximo de trés meses aos agentes do mercado para que

esses formem opinido sobre o crescimento econdmico.

Na Tabela 8 apresentam-se os modelos estimados pelo método do MQO, e na Tabela 9
mostram-se algumas estatisticas de ajuste dos modelos. Em todos os modelos aceitou-se a
hipdtese de normalidade dos residuos pelo Teste Jarque-Bera, assim como também se aceitou
a auséncia de autocorrelacdo até a ordem 12 pela andlise do correlograma (Apéndice 8.2),
apesar da estatistica de Durbin-Watson para o modelo 2 ficar na zona de indecisdo. Os altos
coeficientes de determinacio (R?) e alta significancia da estatistica F mostram os bons ajustes

dos modelos.

Tabela 8 — Modelos preliminares para o IBO e IGC

Modelo Variavel Coecficiente Erro-padrdo  t-estatistico  Probabilidade
ALE, 0.017857  0.193138 0.092458 0.9268
ALRB, -0.387673  0.079297 -4.888867 0.0000
MODI ALDJ, 0.543223  0.187771 2.893007 0.0061
A, LPPIB,; 0.188300  0.150109 1.254424 0.2168
ALSELIC, 0311557 0.143216 -2.175426 0.0354
ALE, 0.222543  0.166266 1.338482 0.1881
ALRB, -0.428651  0.068264 -6.279318 0.0000
MOD2 ALDJ, 0327069  0.161645 2.023376 0.0496
A, LPPIB.; 0.307049  0.129223 2.376114 0.0222
ALSELIC, -0.182121  0.123290 -1.477176 0.1473

Tabela 9 — Estatisticas de ajuste dos modelos preliminares

Teste Jarque- Durbin- Adjusted

Modelo Bera Watson  R-squared F-statistic AIC SIC
MODI1 0,5777* 1,8031%* 0,6971 23,75% -3,6038 -3,4050
MOD?2 1,3262%* 1,5348% 0,6639 23,57* -3,9034 -3,7047

Significancia: *1%. Valores criticos disponiveis da estatistica Durbin-Watson em Gujarati
(2000, p.824-827). & Com 1% de significancia a estatistica d de Durbin-
Watson encontra-se na zona de indeciséo.
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5.3. Modelos Nao-lineares

As Tabelas 10 a 17 sdo apresentados os critérios de informagdo de Akaike (AIC) e
Schwartz (SIC) para os MOD1 e MOD?2 com a variancia condicional especificada, conforme
os modelos da familia ARCH de ordem baixa, como recomendam Morettin e Toloi (2004,
p-336). Todos os modelos foram estimados pelo método de quase-maxima verossimilhanga
com matriz de covariancias consistente, conforme o método de Bollerslev-Wooldridge, e com

o algoritmo de otimizacao de Berndt-Hall-Hall-Hausman (BHHH).

Tabela 10 — Critérios de informac¢ao dos modelos ARCH(p)

Modelos MOD1 MOD2

AIC SIC AIC SIC
ARCH(1)  -3,6668* -3,3886* -3,8644 -3,5861*
ARCH(2) -3,6038 -3,2828 -3,8209 -3,5029
ARCHQ@3) -3,5525 -3,1947 -3,8722%* -3,5145

Tabela 11 — Critérios de informac¢ao dos modelos ARCH-M(p)

Modelos MOD1 MOD2
AIC SIC AIC SIC
ARCH-M(1)  -3,7216* -3,4035%* -4,1432 -3,8251
ARCH-M(2) -3,6620 -3,3043 -4,1422 -3,7844
ARCH-M(3) -3,6473 -3,2497 -4,2529*  -3,8616*

Tabela 12 — Critérios de informac¢ao dos modelos GARCH(p,q)

Modelos MOD1 MOD2
AIC SIC AIC SIC
GARCH(1,1)  -3,6071* -3,2892* -3,7971 -3,4791
GARCH(1,2) -3,5667 -3,2089 -3,9020*  -3,5442*
GARCH(2,1) -3,5808 -3,2231 -3,8094 -3,4516
GARCH(2,2) -3,5832 -3,1857 -3,8596 -3,4620

No geral, nota-se: 1) alguns modelos com critérios de informagdo levemente menores
do que os dos modelos preliminares; 2) pelo SIC os modelos MOD2 - ARCH-M(p) sao

melhores para explicar o IBO e IGC, entretanto as restrigdes de ¢ >0, como colocado na
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secdo 4.5.1, ndo sdo satisfeitas; 3) de acordo com o SIC e AIC, os modelos preliminares,
especificado conforme EGARCH(p,q) ¢ EGARCH-M(p,q), de ordem mais alta sdo melhores
do que o modelos preliminares sem especificagdo da varidncia condicional, entretanto o
algoritmo BHHH falhou em melhorar a estimagdo, ndo sendo os coeficientes e erros-padrao

confiaveis.

Tabela 13 — Critérios de informagao dos modelos GARCH-M(p,q)

Modelos MOD1 MOD2
AIC SIC AIC SIC
GARCH-M(1,1) -3,6887* -3,3310* -4,0741 -3,7164
GARCH-M(1,2) -3,6059 -3,2084 -4,2159*  -3,8184*
GARCH-M(2,1) -3,6399 -3,2424 -4,0917 -3,6941
GARCH-M(2,2) -3,6657 -3,2285 -4,1596 -3,7223

Tabela 14 — Critérios de informac¢ao dos modelos EGARCH(p,q)

Modelos MODI MOD2
AIC SIC AIC SIC
EGARCH(1,1)  -3,5752 32174 377929 -3,4351
EGARCH(1,2)  -3,5819 33,1843 38431  -3,4456
EGARCH(2,1)  -3.9116 34743 -40110%  -3,5737*
EGARCH(2,2)  -3.9742*  -34972* 39936 -3,5165

Tabela 15 — Critérios de informac¢io dos modelos EGARCH-M(p,q)

Modelos MOD1 MOD2
AIC SIC AIC SIC
EGARCH-M(1,1)  -3,5625 -3,1649 -3,9323 -3,5348
EGARCH-M(1,2)  -3,6120 -3,1747 -4,0572 -3,6200
EGARCH-M(2,1) -4,0629* -3,5859* -4,1024*  -3,6253*
EGARCH-M(2,2)  -4,0253 -3,5085 -4,0740 -3,5572

Em particular, verificam-se melhores modelos de varidncia condicional, de acordo
com AIC e SIC: MOD2 — TARCH(1,1) e MOD2 — ARCH-M(3); e MOD1 — EGARCH-

M(2,1) e MOD1 — EGARCH-M(2,2); entretanto nos MOD2 as restrigoes ¢ >0 ndo foram

satisfeitas e nos MOD1 o algoritmo BHHH falhou em melhorar a estimagdo, ndo sendo os

coeficientes e erros-padrao confiaveis. Conclui-se que os modelos preliminares possuem
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auséncia de heterocedasticidade condicional, ndo necessitando que as variancias condicionais
sejam modeladas conforme especificagdo da familia ARCH. Esses resultados ndo implicam
que o IBO e IGC nao sofram de heterocedasticidade condicional, até porque esse fendmeno €
mais visivel em dados com periodicidade menor (didrio, por exemplo) e em modelos

univariados, como do tipo ARIMA (MORETTIN e TOLOI, 2004).

Tabela 16 — Critérios de informac¢ao dos modelos TARCH(p,q)

Modelos MODI MOD2
AIC SIC AIC SIC
TARCH(1,1)  -3,5004 23,1442 38727 -3,5149
TARCH(1,2)  -3,6089%*  -32111%  -3,9020%  -3,5442%
TARCH(2,1)  -3,5711 3,1736 -3,8480  -3,4505
TARCH(2,2)  -3,5462 33,1089 -3,8264  -3.3891

Tabela 17 — Critérios de informac¢ao dos modelos TARCH-M(p,q)

Modelos MOD1 MOD2
AIC SIC AIC SIC
TARCH-M(1,1) -3,5899 -3,1953 -4,4070*  -4,0094*
TARCH-M(1,2) -3,5846 -3,1473 -4,0707 -3,6334
TARCH-M(2,1) -3,5863 -3,1490 -4,1909 -3,7537

TARCH-M(2,2) -3,7089* -3,2316* -3,9515 -3,4745

5.4. Modelos em Quase-diferencas

Como observado, os modelos preliminares (MOD1 e MOD2) apresentaram alguns
coeficientes ndo significativos (contrario ao esperado pela teoria econdmica) e nao
necessitaram ser especificados nao-linearmente pelos modelos da familia ARCH, apesar de no
conjunto os coeficientes serem altamente significativos (teste F). Nesse sentido, nessa se¢ao
almeja-se modelar as varidveis da pesquisa sem perder “valiosa” informacao de longo prazo e,
assim, buscar melhores resultados da sensibilidade de longo prazo do IBO e IGC em relagao

as variaveis macroecondmicas — individualmente e no conjunto.
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Partindo da hipdtese que as varidveis apresentam autocorrelacdo serial de primeira

ordem, estima-se o coeficiente p com base na estatistica d de Durbin-Watson obtido

mediante as equacdes 5.3 e 5.4.
LIBO, = g, + B,LE, + B,LDJ, + B,LRB, + B,LPPIB, + B,LSELIC, +u, [5.3]
LIGC, = B, + B,LE, + B,LDJ, + B,LRB, + B,LPPIB, + B,LSELIC, +u, [5.4]

Os p s estimado, com base nos residuos ¢ por meio da estatistica d de Durbin-Watson,

sao 0,5903 e 0,8923 nas equagdes 5.3 e 5.4, respectivament626. Dessa forma, as

transformagdes em quase-diferengas para as variaveis da pesquisa tornam-se:

A X(t)= X(t)-0,5903X( —1) [5.5]
Em que X =LE, LDJ, LRB, LPPIB, LSELIC ou LIBO, ¢

AN Z(t)=Z(t)-0,8923Z(¢t 1) [5.6]
Com Z = LE, LDJ, LRB, LPPIB, LSELIC ou LIGC.

Com as varidveis transformadas em quase-diferenca para os modelos do IBO (equacao

5.5) e do IGC (equagdo 5.6), estimam-se os modelos®’

A'LIBO, = B, + BN LDJ, + B,A'LRB, + BA'LE, + B,A" LPPIB, |

MOD 3 . * [57]
+ BN LSELIC, + BA LIBO, , +u,
MOD 4 A LIGC, = By + BALDT, + fNLRB, + fALE, + B A LPPIB, 58]
+ BN LSELIC, + BA LIGC, | +u,
%% Estimados por MQO

" Nesse caso o termo de intercepto justifica-se, pois ndo ha garantia que a média das variaveis dependentes
quase-diferenciadas sejam zero.
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O termo autoregressivo de ordem um AR(1) nos modelos tem como objetivo eliminar

autocorrelagdo de ordens superiores e, por ventura, melhorar a estimagdo dos parametros ( £,).
Entretanto, as elasticidades de longo prazo (&, ) das variaveis dependentes em relacdo a
variavel independente ndo sdo dadas pelos proprios coeficientes (5,, i>0), como convém a

forma funcional log-linear (ou log-log), necessitando de um ajuste depois de estimado os

modelos. A estimativa de €, , conforme Maddala (2003, p.320), ¢

Exy = Z
(1' 6)

[5.9]

com B (1<1<5) representado o coeficiente da variavel independente X = LE, LDJ, LRB,
LPPIB ou LSELIC; Y = LIBO ou LIGC; e B, o coeficiente do termo autoregressivo AR(1),

entretanto o problema € obter o erro-padrio de &, .

Hé vérios métodos disponiveis, como o de Fieller, expansdao de série de Taylor e
regressao das variaveis via processo de reamostragem. Maddala (2003, p.320) argumenta que
os métodos de reamostragem geram estimativas melhores tanto em relacdo ao método Fieller
quanto em relagdo as expansdes de séries de Taylor. Existem dois métodos principais de
reamostragem: bootstrap e jackknife. Dessa feita, para estimar o intervalo de confianga para
as elasticidades de longo prazo nos MOD3 e MOD4, usa-se o processo de reamostragem
bootstrap. Segundo Hair et al. (2005, p.551), com a reamostragem ndo necessita confiar na
distribui¢cdo assumida (normal, por exemplo) nem ser cuidadoso quanto a violagdo de uma das

suposigdes inerentes, podendo calcular uma real distribuicdo dos pardmetros da amostra e ver
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onde 0 95,0 ou 0 99,0 percentil estdo realmente®®. Os métodos jackknife e bootstrap diferem

na maneira como eles obtém a amostra.
O método jackknife computa n subconjuntos (n = tamanho amostral) pela
eliminag¢do seqiiencial de um caso de cada amostra. Assim cada amostra tem um
tamanho de n — 1 e difere apenas pelo caso omitido em cada amostra [amostra sem
reposi¢do] (...) o método bootstrap obtém sua amostra via amostragem com
reposi¢do da amostra original. A chave ¢ a substituicdo das observagdes apos a
amostragem, o que permite ao pesquisador criar tantas amostras quanto necessario e
jamais se preocupar quanto a duplicagdo de amostras, exceto quando isso acontecer

ao acaso. Cada amostra pode ser analisada independentemente e os resultados

compilados ao longo de amostras (HAIR e al., 2005, p.552).

O uso do método bootstrap em detrimento do jackknife na presente analise reside no
fato que, segundo Hair et al. (2005, p.552), “o verdadeiro poder da reamostragem vem de
amostragem com reposi¢do”. Tomando as séries em quase-diferencas, obtém-se o erro padrao

dos coeficientes (f,) e, em conseqiiéncia de &,,, por meio do desvio-padrdo de 10.000

XY ?
amostras (m) de tamanho 46 (n). Os procedimentos computam-se nos seguintes estagios: 1)
obtém-se 1 amostra de 46 observacdes com reposi¢dao das 46 observagdes disponiveis para

cada variavel; 2) estime o MOD3 e MOD4 por meio do MQO; 3) calcule €, ; 4) guarde S e
€,y 5 J) repita os estagios 1) a 4) 10.000 vezes; 6) calcule a média e desvio-padrdo da amostra

dos 10.000 coeficientes (f,) e as elasticidades de longo prazo (&,,) — a média serd a

estimativa do parametro e o desvio-padrdo seu erro-padrdo; e 7) finalmente calcule o valor da

estatistica ¢ e a probabilidade associada ao valor ¢ (significancia de S e €, serem diferentes

de zero).

Os coeficientes, assim como seus erros-padrdo, para os modelos MOD3 e MOD4,

estimados via bootstrap, encontram-se na Tabela 18. Na Tabela 19 apresentam-se algumas

% Ou ainda, estimar o desvio padrio da amostra e usar como estimador do erro-padrio da média, e assim fazer
hipoteses com base no teste z.
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estatisticas de ajuste dos modelos®”: 1) o teste F indica alta significAncia conjunta das
variaveis em explicar tanto o IBO quanto o IGC (teste de significancia da equagdo); 2) o
coeficiente de determinagdo ajustado confirma o bom ajuste dos modelos, sendo os mesmos
altamente explicativos da variancia tanto do IBO quanto do IGC; e 3) os critérios AIC e SIC
sdo bem menores do que os dos modelos preliminares (MOD1 e MOD?2), evidenciando, dessa
forma, o melhor ajuste dos MOD3 e MOD4. No Apéndice 8.3 reporta-se o correlograma dos
residuos, indicando, pela estatistica O de Ljung-Box, que os MOD3 ¢ MOD4 nao sofrem com
a presenca de autocorrelagdo serial até ordem 12. Nesse mesmo apéndice, apresenta-se o
correlograma dos residuos ao quadrado, confirmando que os MOD3 e MOD4 possuem
auséncia de heterocedasticidade condicional, e, assim, ndo precisam ser especificados pelos

modelos da familia ARCH.

Tabela 18 — Modelos em quase-diferencgas para o IBO e IGC

Modelo Variavel Coeficiente Erro-padrdo  t-estatistico  Probabilidade
b 2,4408 1,1257 2,1683 0,0353
A" LE, 0,4138 0,1285 32214 0,0023
A LRB, -0,4854 0,0593 -8,1792 0,0000
MOD3 A LDJ; 0,5089 0,2559 1,9893 0,0526
A LPPIB; 0,1495 0,1156 1,2937 0,2022
A LSELIC;, -0,2561 0,0928 -2,7593 0,0083
A LIBO, 0,1982 0,0730 2,7153 0,0093
B, 0,7345 0,2571 2,8574 0,0064
A" LE, 03134 0,2055 1,5255 0,1340
A LRB, -0,4724 0,0740 -6,3825 0,0000
MOD4 A LDJ; 0,1832 0,1957 0,9365 0,3539
A LPPIB; 0,1864 0,0898 2,0771 0,0434
A LSELIC, -0,1542 0,1248 -1,2362 0,2227
A LIGC,, 0,1692 0,0862 1,9644 0,0555

Outro teste relevante apresentado no Apéndice 8.3 ¢ o de cointegracdo de Johansen e

Juselius, confirmando ao nivel de 5%, tanto pelo teste do Trago como do Auto-valor, a

% Nesse momento no se reporta a estatistica d de Durbin-Watson, pois com um termo AR(1) na equagdo, essa
ndo ¢ valida. Além do mais, a estatistica Jarque-Bera torna-se irrelevante, porque com o método bootstrap nao se
faz a hipdtese de normalidade dos residuos (apesar dessa se confirmar).
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presenca de pelo menos um vetor de cointegragdo nas variaveis do MOD3 e MOD4, para
qualquer um dos cinco modelos possiveis®’. Esse fato corrobora que as regressdes dos MOD3
e MOD4 nio sao espurias, descrevendo, esses modelos, as relacdes de longo prazo entre as

variaveis (MADDALA, 2003, p.297-299).

Tabela 19 — Estatisticas de ajuste dos modelos em quase-diferencas

Teste Jarque- Adjusted

Modelo Bera R-squared F-statistic AIC SIC
MOD3 1,5439%* 0,9384 147,85%* -6,3201 -6,0419
MOD4 0,4414%* 0,7329 30,33* -6,3430 -6,0647

Significancia: *1%.

Tabela 20 — Elasticidades de longo prazo para o IBO e IGC em relacio as variaveis

macroeconomicas
Elasticidade X Estimativa  Erro-padrdo  t-estatistico ~ Probabilidade
E 0,5214 0,1734 3,0061 0,0043
RB -0,6062 0,0573 -10,5700 0,0000
€x.1BO DJ 0,6402 0,3244 1,9734 0,0545
PPIB 0,1877 0,1454 1,2908 0,2032
SELIC -0,3169 0,1050 -3,0192 0,0041
E 0,3910 0,2742 1,4258 0,1607
RB -0,5730 0,0977 -5,8636 0,0000
€x.16C DJ 0,2299 0,2455 0,9365 0,3539
PPIB 0,2230 0,1050 2,1245 0,0390
SELIC -0,1809 0,1480 -1,2217 0,2280

Na Tabela 20 sdo apresentadas as elasticidades de longo prazo do IBO e IGC em

relacdo as varidveis macroecondmicas selecionadas, conforme os métodos supracitados. No

geral nota-se que, tanto o IBO quanto o IGC, sdo inelasticos (|8XY| <1) em relacdo a todas as
varidveis macroeconomicas, ¢ que as elasticidades: €pp1p 130> €E 160> €price © €sELICIGE

nao sao significativas.

30 Os cinco modelos possiveis sdo: 1) constante nula; 2) constante restrita; 3) constante irrestrita; 4) tendéncia
restrita; e 5) tendéncia irrestrita. Sobre a discussdo e aplicag¢do desses cinco modelos ver Morettin (2004, p.259).
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5.5. Modelos Finais e Analise dos Resultados

Os modelos MOD3 e MOD4, comparativamente aos modelos MOD1 e MOD?2, foram
os que melhores se ajustaram aos dados, conforme os critérios AIC e SIC e a estatistica
Adjusted R’, descrevendo os MOD3 e MODA4, a relacio de longo prazo entre as variveis .
Como todas as variaveis foram incluidas no MOD3 e MOD4 com transformag¢ao logaritmica,
os coeficientes das varidveis, depois de ajustado pela equagdo 5.9, representam a elasticidade
marginal (constante) de longo prazo entre os indices de bolsa e as varidveis

macroecondmicas.

Os coeficientes (elasticidades) das varidveis nos modelos apresentam os sinais
esperados. As relacdes dos indices de bolsa, IBO e IGC, com o RB e a SELIC, mostram-se
negativas, indicando que, caso aumente o risco-brasil e a taxa basica de juros da economia, os
investimentos no pais tornam-se mais arriscados e, portanto, permanecendo tudo constante,
sofrem uma desvalorizacdo devida em parte por fugas de capitais do mercado de capitais
brasileiro. Além do mais, a taxa SELIC representa o custo de oportunidade dos investimentos
menos arriscados no Brasil; quaisquer outros investimentos, inclusive os em bolsa, devem
produzir retornos maiores que esse custo de oportunidade. Acrescenta-se que os titulos
governamentais sdo concorrentes dos investimentos em bolsa € quanto maior o retorno dos
titulos do governo, menor sera a demanda de investimentos em agdes, com a conseqliente

desvalorizacao desses papéis.

A relagao positiva do IBO e IGC com LE, DJ e PPIB indica que a valorizagdo do
mercado de capitais brasileiro, medida por tais indices, ¢ uma funcao direta do crescimento
econdmico real do pais e do crescimento do mercado de capitais internacional (EUA). A

explicacao dos coeficientes positivos da variavel LE mostra que a valorizagao do mercado de

3! Além do mais, tais modelos nio necessitam ter a variancia modelada conforme especificacio dos modelos de
heterocedasticidade condicional (familia ARCH).
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capitais nacional, desde Junho de 2001, vem apresentando um movimento ascendente

cointegrado com o aumento da taxa de cambio.

Comparando as elasticidades de longo prazo do IBO contra as do IGC, em média um
aumento de 10% no RB proporciona uma reduciao do IBO em 6,06%. Enquanto que o mesmo
aumento no RB acompanha uma redugdo do IGC em 5,73%. Em relagdo ao PPIB, um
aumento de 10% no mesmo provoca em média um aumento de 1,87% e 2,23% no IBO e IGC,
respectivamente. A mesma interpretagdo vale para as outras elasticidades. Em suma, as

principais conclusdes ao analisar as estimativas das elasticidades de longo prazo do IBO e

IGC sao: 1) o IBO ¢é mais sensivel do que 0 IGC (‘SX IBO‘> ‘EX IGC‘) em relacao a todas as

variaveis macroeconomicas, exceto em relacao ao PPIB que o IGC é mais sensivel que o
IBO; 2) no MOD3 (IBO), quatro das cinco elasticidades sdo significativas, e no MOD4
(IGC), apenas duas das cinco elasticidades sdo significativas; 3) a ndo significancia da
varidvel SELIC no modelo do IGC ndo mostra que os juros ndo afetam esse indice, uma vez
que o Risco-Brasil ¢ formulado por meio do prémio pelos juros externos, e a varidvel RB se
apresenta altamente significativa para explicar ambos os indices de bolsa; e 4) variavel DJ
pode ser ndo significativa para explicar o IGC, pois essa tem alta colinearidade com a variavel
RB, afetando assim seu erro padrio™’; e 5) a ndo significancia do cAmbio deve ser interpretado
que esse ndo afeta o IGC apenas simultaneamente — com outra dindmica intertemporal poder-

se-ia encontrar significancia dessa variavel.

Entretanto, a conclusdo que vai ao encontro ao objetivo principal da presente pesquisa
¢ obtida analisando a significAncia das varidveis macroecondmicas no seu conjunto. De

rye 2 . or o e
acordo com analise dos R” ajustados dos modelos33, as variaveis independentes E, DJ,

32 Sobre problemas causados por (multi)colinearidade ver Gujarati (2000, p.317-343).
33 Nesse caso, tanto nos modelos preliminares (MOD1 e MOD2) quanto nos modelos finais (MOD3 e MODA4).
Acrescenta-se que para fazer comparagdes por meio do coeficiente de determinagdo entre duas variaveis
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PPIB, RB e SELIC siao melhores para explicar o IBO do que o IGC, evidenciando dessa

forma que o IGC esta menos exposto aos fatores macroeconéomicos do que o IBO.

5.6. Vetores Autoregressivos

Na se¢ao 5.2 e 5.4, assumiu-se por hipdtese que as varidveis do estudo sdo
determinadas simultaneamente, ou na denominacdo VAR, sdo acopladas — excecdo se faz a
variavel LPPIB, que ¢ incluida nos modelos trés periodos anteriores. Nos modelos VAR, as
analises dinamicas sao realizadas sem necessidade de uma especificagdo prévia de um modelo
tedrico que retrate o relacionamento intertemporal das variaveis envolvidas, utilizando-se
apenas regularidades e padrdes passados de dados historicos. No entanto, deve-se especificar
o maior numero de defasagens necessarias para capturar a maioria dos efeitos que as variaveis
tém sobre outras. Na metodologia VAR, reafirmando Pindyck e Rubinfeld (2004, p.463), os
dados, € ndo o econometrista, especificam a estrutura dindmica de um modelo. Nesse caso, os

modelos preliminares seriam conforme equagdes abaixo:

D P p P
ALIBO, =) BALIBO, ,+ Y AALDJ, ,+ Y $ALRB,_ +) GALE,
MOD 5: = , = , = = [5.10]
+> 6A,LPPIB,_ +) @ ALSELIC_, +u,

i=1 i=1

b4 )4 r p
ALIGC, =) BALIGC,_,+ Y AALDJ,_ +> ¢ALRB,_ +> OALE,
MOD 6: = , = , = = [5.11]
+ Y 6ALLPPIB_ +) @ ALSELIC, , +u,
i=1 i=1

dependentes diferentes, deve-se usar a correlacdo ao quadrado entre os valores estimados e reais e ndo via a
soma dos quadrados dos residuos como comumente calculado pela maioria dos softwares econométricos
(WOOLDRIDGE, 2006, p.191-192).
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A Tabela 21 apresenta o numero de defasagens (p ou /lags) a serem incluidas pelos
critérios AIC e SIC**. Note que tais critérios foram divergentes ao escolherem o niimero de
defasagens: pelo SIC escolhe-se uma defasagem (lag 1), entretanto pelo AIC deve-se escolher
o numero maximo de defasagens (lags 5). Devido essa divergéncia, fez-se uso também do
critério de Hannan-Quinn, indicando tal critério o nimero de uma defasagem (lags [) de

acordo com o SIC.

Tabela 21 — Critérios de informagao para selecio dos /ags (p) dos modelos VAR

MOD5 MOD6
Lags
AIC SIC AIC SIC
1 -21,8787 -20,1584*  -22.3478  -20,6276*
2 -21,4234 -18,2286 -22,1899  -18,9952
3 -21,8350 -17,1658 -22,4298  -17,0676
4 -22,7684 -16,6247 -22,7561  -16,6124
5 -26,3775%* -18,7593  -25,8070*  -18,8888

No Apéndice 8.4, sao mostrados os modelos VAR(1) estimados, assim como a
robustez dos mesmos, pelo teste LM de autocorrelagdo e Jarque-Bera de multi-normalidade
dos residuos. No mesmo apéndice, também se apresentam os relatorios do software Eviews
4.1, em que testa se os coeficientes das varidveis defasadas sdo conjuntamente diferente de

zero pelo Teste Wald, indicando a alta significancia conjunta dos coeficientes.

5.6.1. Analise probatoria da exogeneidade

Até o momento baseou-se unicamente no conceito de demand following, conforme
colocam Andrezo e Lima (2002, p.17-21). Ou seja, considerou que o desenvolvimento
(valorizag¢do) do mercado de capitais ¢ decorréncia do crescimento econdmico, e as variaveis
IBO e IGC foram tratadas como dependentes da variavel PPIB. No entanto, ha suporte teorico

e empirico para a causalidade reversa (supply leading), conforme apontam Levine e Zervos

3* Analisou-se o nimero maximo de 5 defasagens para cada variavel, pois com mais defasagens perderia-se
muito em graus de liberdade.
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(1996a e 1996b) e Matos (2003). Nesse sentido, o crescimento econdOmico torna-se fungao do
desenvolvimento do mercado de capitais e a variavel PPIB ndo deveria ser tratada como

exogena ao sistema.

Torna-se necessario entdo saber se o conjunto de varidveis exdgenas utilizadas,
especificamente a variavel PPIB, podem ser tratadas estatisticamente como tal, ou, de outra
forma, se as variaveis endogenas LIBO e LIBO podem ser tratadas como exdgenas. No
contexto dos modelos VAR (1) estimados, procede-se o Teste de Causalidade de Granger para

testar a exogeneidade das variaveis endogenas.

Tabela 22 — Teste de Causalidade de Granger VAR(1) — IBO

Variavel Dependente: A LIBO,

Excluida Chi-sq df Prob.
ALE, 0.028345 1 0.8663
ALRB, 7.864556 1 0.0050
ALDJ, 3.356832 1 0.0669
Alz LPPIB, 0.397747 1 0.5283
A LSELIC, 1.840470 1 0.1749
Todas 9.504217 5 0.0906

As Tabelas 22 e 23 apresentam os resultados desse teste para ALIBO; e ALIGC;
respectivamente, com as seguintes conclusdes: 1) rejeita-se ao nivel de 10% que a variavel
ALIBO; ¢ exogena ao sistema, podendo ser explicada endogenamente pelas outras variaveis
macroecondmicas; € 2) aceita ao nivel de 10% que a variavel ALIGC; é exdgena ao sistema,
sendo melhor em explicar as varidveis macroeconomicas do que essas em explicar A LIGC; ;

e 3) ndo existe causalidade no sentido de Granger, tanto de ALIBO; > A,,LPPIB; quanto de
A,,LPPIB; > ALIBO,, e de ALIGC; > A,LPPIB; quanto de A,LPPIB; > ALIGC?. De

uma maneira geral, pode-se proceder a analise no contexto do sistema VAR, considerando as

variaveis ALIBO; e ALIGC; como enddgenas, e a variavel A ,LPPIB; como exdgena,

350 teste de causalidade de Granger no sentido A, LPPIB, > ALIBO,e A, LPPIB; 2> A LIBO sio reportados
no Apéndice 8.4.
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ressaltando que a variavel ALIBO; ¢ melhor explicada pelas varidveis macroecondmicas do
que ALIGC..

Tabela 23 — Teste de Causalidade de Granger VAR(1) — IGC

Variavel Dependente: A LIGC,

Excluida Chi-sq df Prob.
ALE, 0.004514 1 0.9464
ALRB, 7.875577 1 0.0050
ALDJ, 4918476 1 0.0266
Alz LPPIB, 0.088136 1 0.7666
ALSELIC, 0.370460 1 0.5428
Todas 8.454880 5 0.1329

5.6.2. Decomposicao de variancia e analise dos resultados

Especificado os MODS5 e MOD6 a partir de um modelo VAR(1), torna-se util
decompor a variancia das variaveis ALIBO; e ALIGC,, tomadas como endogenas, e analisar
a influéncia de cada varidvel exogena sobre eclas. As Tabelas 24 e 25 apresentam a
decomposi¢do de varidncia do ALIBO; e ALIGC;, de acordo com método de Cholesky de

factorizagdo de matrizes®.

Decompondo a variancia de  ALIBOy, tem-se que, depois de um choque no sistema e
apods o 10° més, maior parte da variancia do ALIBO; ¢ devida ao proprio ALIBO; (79,53%),
seguida por ALRB; (11,36%), ALE; (6,72%), ALSELIC; (1,58%), ALDIJ; (0,47%) e
A,,LPPIB; (0,98%), respectivamente. Nota-se ainda que esses valores estabilizam-se trés

meses ap6s o choque (4° periodo), mostrando assim a sensibilidade de curto prazo da variavel

endogena A LIBO; em relagdo as outras variaveis do sistema.

Em rela¢do a decomposi¢ao de variancia do ALIGC,, depois de um choque no sistema
e apds o 10° més, maior parte de sua variancia ¢ devida a ele proprio (81,19%), seguida por

ALE; (9,61%), ALRB; (7,62%), ALDJ; (1,13%), ALSELIC; (0,29%), e A, LPPIB; (0,13%),

36 Ver Hamilton (1994, p.91-92)
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respectivamente. Para o modelo do IGC, esses valores também se estabilizam trés meses apos

o choque (4° periodo).

Tabela 24 — Decomposicio de variancia do IBO (%) — VAR(1)

Periodo S.E. A LIBO, ALDJ, ALRB, ALE, A, LPPIB, ALSELIC,
1 0.068835  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0077051 8427121 0219316  8.097700  6.123459  0.283392  1.004929
3 0.078905  80.46823 0433570  10.58625  6.720995  0.304073  1.486883
4 0.079302  79.69936 0476172  11.21748  6.728778 0304123  1.574079
5 0.079371  79.57558  0.475344  11.32986  6.727096  0.304070  1.588046
6 0.079389  79.54065  0.477151 1136222  6.726070 0304307  1.589602
7 0.079393  79.53506 0477112 1136771  6.726281  0.304287  1.589541
8 0.079394  79.53324 0477276 1136918  6.726416  0.304359  1.589526
9 0.079394  79.53286 0477277  11.36935  6.726511 0304374  1.589628
10 0.079394  79.53266  0.477297  11.36936  6.726553  0.304394  1.589739

Tabela 25 — Decomposicao de variancia do IGC (%) - VAR(1)

Periodo S.E. ALIGC, ALDJ, ALRB, ALE, A, LPPIB,  ALSELIC,
1 0.058175  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.065393  86.24053 0495944  4.876459  8.122330  0.070777  0.193961
3 0.067231  81.92674  1.113345  7.174457  9.426684  0.114418  0.244360
4 0.067486  81.36307  1.130907  7.553286  9.583411  0.126538  0.242793
5 0.067537  81.24949  1.137341  7.620592  9.607512  0.133443  0.251620
6 0.067549 8122108  1.137600  7.626947  9.613671  0.135848  0.264854
7 0.067555  81.20694  1.137937  7.626584  9.615374  0.137275  0.275884
8 0.067558  81.19866  1.137963  7.625805  9.615765  0.137946  0.283855
9 0.067560  81.19343  1.137987  7.625372  9.615759  0.138348  0.289108
10 0067562  81.19015  1.137980  7.625183  9.615667  0.138567  0.292456

No geral, conclui-se que a contribuigdo das variaveis ALSELIC,;, ALDJ;e A,, LPPIB;

em explicar a variancia no curto prazo, tanto do ALIBO; quanto do ALIGC; sdo
despreziveis, e a varidvel A LRB; fornece uma estimativa da variancia melhor de ALIBO; do
que de ALIGC,, assim como também a varidncia da varidvel ALE; ¢ melhor para explicar
ALIGC; do que ALIBO;. Nota-se ainda que grande parte da variancia dos indices de bolsa ¢
explicada por seus valores passados, sendo o IGC melhor explicado por ele mesmo
(internamente) do que o IBO. Esse fato, conjuntamente com a evidéncia de maior valor do
coeficiente de determinacio ajustado (Adjusted R) para o MODS5 do que para o MOD6, como
apresentado no Apéndice 8.4, apresenta indicios que: 1) o IGC ¢ mais determinado

internamente do que o IBO, sobrando menos para outras varidveis em explica-lo; e 2) o
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conjunto das varidveis macroecondmicas defasadas num periodo ¢ melhor para explicar o

IBO do que o IGC.

5.7. Resumo dos Resultados

Os modelos em quase-diferencas (MOD3 e MOD4) apresentam uma relagdo mais de
longo prazo entre as varidveis, e a decomposi¢ao de variancia, a partir dos modelos MODS e

MODG6, deve ser analisada sob uma visao de curto prazo.

De acordo com as elasticidades calculadas por meio dos modelos em quase-diferenca,

nota-se que tanto o IBO quanto o IGC s3o inelasticos (|8XY|<1) em relagdo a todas as

variaveis macroeconomicas da pesquisa e que o IBO ¢ mais sensivel (elastico) do que o IGC
em relacdo a todas as varidveis, exceto em relagdo ao PPIB — 0 IGC é mais sensivel do que o
IBO ao crescimento econémico real. Adicionalmente, evidencia-se que 93,84% (Adjusted
R?) da variagdo do IBO pode ser explicada pelo cambio, mercado de capitais internacional,
risco-brasil, crescimento econdomico real e a taxa de juros, enquanto essas variaveis explicam
apenas 73,29% da variagdo do IGC. Esses indicios apontam que o IGC é menos afetado

por fatores macroecondmicos, estando, dessa forma, menos exposto a riscos externos.

A decomposic¢ao de variancia do IBO e IGC corrobora os indicios acima a medida que
a variancia do IGC ¢ explicada melhor por seus valores passados, do que os valores passados
do IBO ¢ melhor para explicar sua propria variancia (Tabela 24 e 25). Ademais, a estatistica
Adjusted R* do MODS5 foi superior a do MOD6, indicando, mais uma vez, que o conjunto das
variaveis macroeconomicas defasadas num periodo é melhor para explicar o IBO do que o
IGC. Essas evidéncias apontam que o IGC é mais determinado internamente do que o

IBO, sobrando menos para outras variaveis em explica-lo.



118

A decomposi¢do de variancia mostra ainda que no curto prazo ha pouca contribuicao
da taxa de juros, do mercado de capitais internacional e o crescimento econdmico em explicar
tanto do IBO quanto do IGC. Esses fatos podem ser devidos: 1) a baixa variabilidade da taxa
SELIC no curto prazo; 2) as informagdes (expectativas) no mercado real da economia ndo sdo
on-line como no mercado financeiro, mostrando o mercado de capitais uma dependéncia mais
de longo prazo do que de curto prazo ao crescimento econdmico real; e 3) os mercados de
capitais do Brasil e dos EUA sao cointegrados e, por defini¢do, seguem uma trajetdria comum

de longo prazo, podendo no curto prazo haver desequilibrio.

A medida de risco-brasil representa um indice geral das expectativas dos investidores
em relagdo a situagdo econdmica, politica e social do Brasil — quanto menor, mais saudavel ¢
o ambiente de negdcios (MORREIRA e ROCHA, 2003). A maior variancia do IBO explicada
pelo risco-brasil na decomposi¢do de varidncia, comparativamente ao IGC, pode ser devida
justamente porque empresas com boas praticas de governanga corporativas sdo menos
expostas no curto prazo a riscos externos do que aquelas que nio adotam®’. Acrescenta-se que
boa parte das empresas da carteira do IGC ¢ exportadora e, assim, dependente do comércio
internacional — quanto maior o cadmbio (desvalorizado), maior serdo as receitas das empresas
em reais, com a possibilidade de valorizagdo das a¢des. Esse fato pode elucidar a maior
sensibilidade de curto prazo do IGC ao cambio em comparacdo ao IBO na decomposi¢ao de

variancia.

De um modo geral, os resultados evidenciam que as estimativas das sensibilidades
(elasticidades e decomposicdo de varidncia) do IGC e do IBO, em relagdo as varidveis
macroecondmicas individualmente, sdo relativamente parecidas. Entretanto, o cambio, risco-

brasil, mercado de capitais internacional, crescimento econdmico real — medido pela producao

37 Essa analise também vale para as elasticidades de IBO e IGC em relagio ao risco-brasil
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fisica industrial, e taxas de juros sdo, no conjunto, melhores para explicar o IBO do que o
IGC. Dessa forma, hda um direcionamento em se aceitar a hipotese de que praticas de
governanga corporativa superiores tornam os retornos das agdes menos expostos a fatores
macroecondmicos. Ademais, o IGC apresentou-se mais elastico (sensivel) no longo prazo em

relacdo ao crescimento econdmico real do que o IBO.

Tomando o conceito de demand following, como apresentado na revisdo bibliografica,
as evidéncias encontradas na pesquisa direcionam para aceitagcdo da hipotese de que empresas
que adotam praticas de governanga corporativa diferenciadas sdo mais elésticas (sensiveis) ao
crescimento econdomico do que empresas que nao adotam tais praticas. Em termos gerais,
empresas praticantes de regras de governanca corporativa superiores podem apresentar
melhor performance nos retornos de suas agdes num ciclo de crescimento econdmico, do que
empresas que nao praticam. A légica dessas proposi¢des indica que num ciclo de crescimento
econdmico, empresas com melhores praticas de governanga podem colher mais beneficios da

expansao do que suas pares que ndo adotam praticas de governanga corporativa superiores.

5.8. Limitacoes do Trabalho

Apesar de fortes indicios, pela metodologia empregada, em se rejeitar as hipoteses
nulas 1 e 2, levantadas na secao 1.6, cabe ressaltar algumas limitagdes, principalmente

relacionadas as variaveis e a amostra utilizada:

a) O IGC passou a ser calculado a partir de Junho de 2001, o que por si coloca
restricdo para o tamanho da amostra®® (principalmente para desenvolvimento

da metodologia VAR);

¥ Mesmo se considerar que o tamanho da amostra é demasiadamente pequeno, os resultados continuam sendo
validos para o periodo da amostra (validade interna).
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b) Existem empresas participantes tanto da carteira do IGC quanto da carteira
do IBO, podendo, conseqilientemente, as acdes de empresas com melhores
praticas de governanga corporativa afetar positivamente a rentabilidade e

variabilidade do IBO, como colocam Vieira e Mendes (2004);

c) Em 29/09/2005, 38,03% da carteira do IGC era composta de agdes de trés
grandes bancos brasileiros, podendo, dessa forma, o IGC apresentar certa
lacuna em representar empresas com praticas de governanga superiores e/ou
empresas do setor bancario, que historicamente t€ém apresentado melhor

performance;

d) Foram calculadas as elasticidades marginais (constante) dos indices de bolsa
em relacdo as variaveis utilizadas, podendo em outros pontos haver diferenga

de resultados.

Pelas limitagcdes do estudo, sugere-se que em pesquisas posteriores separem-se as
empresas participantes conjuntamente do IGC e do IBO, assim como elimine a influéncia das
empresas do setor bancario. Sobre os célculos das elasticidades, indica-se que busque
modelos para encontra-las em diferentes pontos, como por exemplo, em momentos de

choques negativos e choques positivos no mercado de capitais.
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6. Consideracoes Finais

Todos os paises desenvolvidos ou em acelerado processo de desenvolvimento
ostentam elevadas taxas de poupanga, alta eficiéncia na sua intermediacdo ou uma
combinagdo dessas duas virtudes. Dessa forma, o crescimento econdmico esta associado a
elementos incentivadores da formacdo de poupancga e de sua intermediagdo eficiente, que
torne acessivel para quem quer investir. A forma de intermediagdo comprovadamente mais
eficiente de associar poupanga ao investimento ¢ via mercado financeiro e de capitais. No
Brasil, o mercado de capitais sempre esteve a margem do arranjo financeiro nacional,
permanecendo como caracteristicas desse mercado: a) baixa capitalizacdo bursatil; b)
inexpressivo volume transacionado; c) poucas emissdes primarias; d) reduzido numero de

companhias abertas; e) alta concentracao das transacdes em poucas agoes; e f) baixa liquidez.

Um dos diagnosticos da atrofia do mercado de capitais nacional, e que na ultima
década tem tomado corpo na midia, no meio empresarial e académico — respaldado por
diversas pesquisas internacionais —, € o baixo nivel de governanga corporativa presente nesse
mercado. Indica-se que a instituicdo de praticas de governanga corporativa superiores
aumenta a liquidez, o volume de negociagdo, a valorizacdo e reduz a volatilidade das agdes
das empresas, o que, por ventura, contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. Adicionalmente, outra hipotese levantada quanto aos efeitos da institui¢do de boas
praticas de governanga corporativa ¢ que sua adogdo pode tornar os negdcios mais seguros ¢

menos expostos a riscos externos, essencialmente a exposi¢ao a fatores macroecondmicos.

Aliado a essa perspectiva, varios esforcos tém sido empreendidos no Brasil com o
intuito de melhorar os padrdes de governanga corporativa, tais como: a instituicdo da Lei

10.303/2001 — reforma da Lei das Sociedades Anonimas, a disseminagdo de cddigos de boas
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praticas de governanga corporativa e a instauragdo do Novo Mercado e de Niveis

Diferenciados de Governanga Corporativa pela Bovespa (auto-regulacio).

Esse trabalho teve por objetivo testar se praticas de governanga corporativa superiores,
medidas pelo Indice de Governanga Corporativa (IGC) da Bovespa, reduzem a exposi¢io dos
retornos das agdes aos fatores macroecondmicos (Hipdtese 1), e qual o relacionamento de
empresas que adotam tais praticas com o crescimento econdmico, comparativamente aquelas

que nao adotam (Hipotese 2).

Entretanto, em relagdo a associacdo entre desenvolvimento do mercado de capitais e
crescimento econdmico nao ha consenso sobre a dire¢do da causalidade. As instituigdes e
servigos financeiros podem ser criados a medida que faltam recursos para atender ao
investimento, de forma que o sistema financeiro acompanhe o crescimento econdmico, e,
portanto, esse gere uma demanda nova adicional por servigos financeiros, o que leva ao
desenvolvimento financeiro. Ou seja, a criacdo de modernas instituigdes financeiras e
produtos financeiros ¢ uma resposta a demanda dos investidores (e poupadores) por esses
servigos, ¢ a evolugdo do sistema financeiro ¢ uma continuagdo do processo de
desenvolvimento econdmico (demand following). Todavia, a criacdo de instituigdes
financeiras e o fornecimento de servigos financeiros, anteriormente ao surgimento da
demanda, principalmente nos setores modernos, induzem o crescimento econdmico. Nesse
sentido, o desenvolvimento do mercado de capitais ndo ¢ uma pré-condi¢do para iniciar uma
economia auto-sustentada, representando uma oportunidade de induzir o crescimento real por
meio de instrumentos financeiros (supply leading). No Brasil, ha evidéncias de bicausalidade

entre desenvolvimento do mercado de capitais e crescimento econdmico.

Em relagdo a primeira hipotese testada, encontrou-se evidéncia que cambio, risco-

brasil, mercado de capitais internacional, crescimento econdmico real — medido pela producao
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fisica industrial —, e taxas de juros sdao, no conjunto, melhores para explicar a varidncia do
IBO do que o IGC. Dessa forma, hd um direcionamento para aceitacdo da hipotese de que
praticas de governanga corporativa superiores podem tornar os retornos das acdes menos

expostos a fatores macroecondmicos.

Em relagdo a analise comparativa do IGC e IBO com o crescimento econdmico real —
tomando os indices de bolsa como varidveis dependentes ¢ a proxy do PIB como variavel
independente (demand following) —, houve evidéncia indicando maior sensibilidade da
carteira de empresas com melhores praticas de governanga corporativa (IGC) em relagdo ao
crescimento econdmico real (PPIB), do que a carteira de empresas que ndo adotam tais

praticas (IBO).

De modo geral, o trabalho encontrou evidéncias sobre o inter-relacionamento entre
crescimento econdmico, mercado de capitais e governanga corporativa no Brasil. No mercado
de capitais brasileiro, empresas que adotam melhores praticas de governanga podem ter os
retornos de suas a¢des menos influenciados por fatores macroecondmicos, diminuindo assim
a exposicao a riscos externos, ¢ podem colher mais beneficio do crescimento economico do

que empresas que ndo adotam boas praticas de governanga corporativa.
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Figura 3 — Graficos das Séries — Médias, Desvio-Padriao e Amplitude de 10 Sub-

amostras.

Nota: Essa figura apresenta 10 sub-periodos (amostras) de 06/2001 a 07/2005 das séries IBO, IGC, DJ, RB,

SELIC, E e PPIB indexados em graficos com a média dos sub-periodos no eixo das abscissas e as medidas

de desvio-padrao e amplitude no eixo das ordenadas.

8.2. Modelos Preliminares

Tabela 26 — Correlograma dos residuos do MOD1 (IBO)

Lag Autocorrelacio Aut(;)c::cri(;llacao Q-Stat* Prob
1 0.045 0.045 0.1015 0.750
2 -0.336 -0.338 5.7522 0.056
3 -0.042 -0.007 5.8423  0.120
4 -0.052 -0.184 5.9831 0.200
5 -0.124 -0.150 6.8085 0.235
6 0.120 0.059 7.6080 0.268
7 0.006 -0.132 7.6100 0.368
8 -0.103 -0.064 8.2233 0412
9 -0.124 -0.219 9.1433 0.424
10 -0.025 -0.113 9.1821 0.515
11 0.021 -0.123 9.2103 0.602
12 0.078 -0.062 9.6068 0.650

* Estatistica Q (lag) de Ljung-Box



Tabela 27 — Correlograma dos residuos do MOD2 (IGC)

Lag Autocorrelacio Aut(i)c::crizllacao Q-Stat* Prob
1 0.042 0.042 0.0854 0.770
2 -0.065 -0.067 0.2999 0.861
3 -0.053 -0.048 0.4457 0.931
4 -0.224 -0.226 3.0723 0.546
5 -0.002 0.008 3.0725 0.689
6 0.043 0.009 3.1759 0.786
7 0.104 0.088 3.7934 0.803
8 -0.008 -0.064 3.7972 0.875
9 -0.195 -0.188 6.0626 0.734
10 -0.093 -0.078 6.5976 0.763
11 0.012 0.034 6.6063 0.830
12 0.045 0.012 6.7407 0.874

* Estatistica Q (lag) de Ljung-Box

8.3. Modelos em Quase-diferencas

Tabela 28 — Correlograma dos residuos do MOD3 (IBO)

Lag Autocorrelacio Aut(;)c;):crit;llag:ao Q-Stat* Prob
1 0.097 0.097 0.4805 0.488
2 -0.222 -0.233 3.0414 0.219
3 -0.173 -0.132 4.6388 0.200
4 0.033 0.014 4.6968 0.320
5 -0.130 -0.218 5.6355 0.343
6 0.253 0.309 9.2912 0.158
7 0.100 -0.045 9.8753 0.196
8 -0.148 -0.110 11.183 0.192
9 -0.175 -0.015 13.078 0.159
10 -0.050 -0.179 13.235 0.211
11 -0.015 0.037 13.250 0.277
12 0.039 -0.082 13.352  0.344

* Estatistica Q (lag) de Ljung-Box

Tabela 29 — Correlograma dos residuos do MOD4 (IGC)

Lag Autocorrelacio Aut(;)c::crit;llag:ao Q-Stat* Prob
1 0.049 0.049 0.1237 0.725
2 -0.044 -0.047 0.2258 0.893
3 -0.113 -0.109 0.9020 0.825
4 0.094 0.104 1.3800 0.848
5 -0.051 -0.073 1.5261 0.910
6 0.262 0.274 5.4451 0.488
7 0.120 0.110 6.2948 0.506
8 0.000 -0.011 6.2948 0.614
9 -0.167 -0.096 8.0212 0.532
10 -0.208 -0.266 10.743  0.378
11 0.038 0.061 10.837 0.457
12 0.049 -0.064 10.996  0.529

* Estatistica Q (lag) de Ljung-Box
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Tabela 30 — Correlograma dos residuos ao quadrado do MOD3 (IBO)

Autocorrelacao

Lag Autocorrelacio Parcial Q-Stat* Prob
1 0.011 0.011 0.0058 0.939
2 0.186 0.186 1.8119 0.404
3 -0.055 -0.061 1.9725 0.578
4 0.013 -0.020 1.9821 0.739
5 -0.139 -0.122 3.0545 0.692
6 0.247 0.263 6.5347 0.366
7 0.139 0.193 7.6594 0.364
8 0.020 -0.107 7.6841 0.465
9 0.256 0.243 11.721 0.230
10 0.066 0.093 12.000 0.285
11 0.058 0.042 12.219 0.347
12 -0.147 -0.215 13.663 0.323

* Estatistica Q (lag) de Ljung-Box

Tabela 31 — Correlograma dos residuos ao quadrado do MOD4 (IGC)

Lag Autocorrelacio Aut(;)c::cri(;llacao Q-Stat* Prob
1 -0.158 -0.158 1.2689 0.260
2 0.049 0.025 1.3958 0.498
3 -0.055 -0.044 1.5559 0.669
4 -0.023 -0.041 1.5859 0.811
5 -0.141 -0.151 2.6885 0.748
6 0.171 0.132 4.3585 0.628
7 -0.072 -0.024 4.6632 0.701
8 0.040 0.002 47578 0.783
9 0.117 0.137 5.6054 0.779
10 -0.050 -0.028 5.7623 0.835
11 0.041 0.067 5.8732  0.882
12 -0.056 -0.065 6.0805 0.912

* Estatistica Q (/ag) de Ljung-Box
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Tabela 32 — Sumario do teste de cointegracio de Johansen e Juselius para o MOD3

Date: 01/09/06 Time: 23:17

Sample: 2001:06 2005:07
Included observations: 49

Series: LIBO

Exogenous series: LE LDJ LRB LSELIC LPPIB(-3)

Lags interval: No lags

Data Trend: Linear Linear
Rankor  No Intercept  Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend

Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model (columns)

Trace
Max-Eig

1
1
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Tabela 33 — Sumario do teste de cointegracio de Johansen e Juselius para 0o MOD4

Date: 01/09/06 Time: 23:14
Sample: 2001:06 2005:07
Included observations: 49
Series: LIBO

Exogenous series: LE LDJ LRB LSELIC LPPIB(-3)

Lags interval: No lags

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No.of CEs  No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model (columns)
Trace 1 1 1 1 1
Max-Eig 1 1 1 1 1

8.4. Vetores Autoregressivos

Tabela 34 — Modelo VAR(1) estimado para o IBO

Vector Autoregression Estimates
Date: 01/07/06 Time: 14:10
Sample(adjusted): 2001:08 2005:07
Included observations: 48 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LIBO) D(LDJ) D(LRB) D(LE) DLPPIB _ D(LSELIC)

D(LIBO(-1)) 0.117992  -0.068990 0.376306 0.097840 -0.087615 0.092183
(0.26647) (0.15501) (0.39232) (0.17015) (0.12837) (0.08711)

[-0.44280]  [-0.44507]  [0.95917]  [0.57503]  [-0.68254] [ 1.05820]

D(LDIJ(-1)) 0.058917 -0.301723 0.067656 -0.142362 0.411743 -0.087489
(0.34995) (0.20357) (0.51523) (0.22345) (0.16858) (0.11440)

[0.16836]  [-1.48216]  [0.13131]  [-0.63711]  [2.44240]  [-0.76474]

D(LRB(-1)) -0.486389  -0.214973 0.958703 0.213033 0.084356 0.005667
(0.17344) (0.10089) (0.25536) (0.11075) (0.08355) (0.05670)

[-2.80438]  [-2.13070]  [3.75437]  [1.92362]  [1.00963] [ 0.09994]

D(LE(-1)) 0.631374 0.128847 0771420  -0.034687 0.119056 0.072280
(0.34461) (0.20046) (0.50737) (0.22004) (0.16601) (0.11266)

[1.83217]  [0.64275]  [-1.52044]  [-0.15764]  [0.71717]  [0.64159]

DLPPIB(-1) 0.167157 0.071231 0430780  -0.148467  -0.473350 0.113579
(0.26505) (0.15418) (0.39023) (0.16924) (0.12768) (0.08665)

[0.63067]  [0.46199]  [-1.10391]  [-0.87726]  [-3.70726] [ 1.31079]

D(LSELIC(-1))  -0.356748  -0.187033 0271781 -0.145800  -0.231896 0.833693
(0.26296) (0.15297) (0.38717) (0.16791) (0.12668) (0.08597)

[-1.35664]  [-1.22266]  [-0.70197]  [-0.86832]  [-1.83058] [ 9.69768]

R-squared 0.238118 0.173361 0.343147 0.237421 0.385785 0.708778
Adj. R-squared 0.147418 0.074952 0.264950 0.146637 0.312664 0.674109
Sum sq. resids 0.199008 0.067344 0.431393 0.081140 0.046184 0.021269
S.E. equation 0.068835 0.040043 0.101347 0.043953 0.033160 0.022504
F-statistic 2.625329 1.761636 4.388253 2.615248 5.275984 20.44401
Log likelihood 63.54559 89.55034 44.97746 85.07764 98.60293 117.2115
Akaike AIC -2.397733 3481264  -1.624061 3294902 -3.858455 -4.633814
Schwarz SC -2.163833 3247364 -1.390161 3.061002  -3.624555 -4.399914
Mean dependent 0.012313 0.000202 -0.020859  -0.000785 -0.000183 0.001254
S.D. dependent 0.074549 0.041634 0.118210 0.047580 0.039998 0.039420




Tabela 35 — Modelo VAR(1) estimado para o IGC
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Vector Autoregression Estimates
Date: 01/07/06 Time: 14:13

Sample(adjusted): 2001:08 2005:07
Included observations: 48 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LIGC) D(LDJ) D(LRB) D(LE) DLPPIB _ D(LSELIC)

D(LIGC(-1)) 20073669  -0.091251 0.352085 0.028184 -0.082840 0.012203
(0.24571) (0.16894) (0.42929) (0.18632) (0.14025) (0.09629)

[-0.29983]  [-0.54015]  [0.82016]  [0.15127]  [-0.59066]  [0.12673]

D(LDJ(-1)) 0.018492 -0.310417 0.171926 -0.090521 0.387803 -0.033043
(0.27522) (0.18923) (0.48085) (0.20870) (0.15709) (0.10785)

[0.06719]  [-1.64045]  [0.35755]  [-0.43374]  [2.46862]  [-0.30638]

D(LRB(-1)) 0447027  -0.228070 0.966324 0.187253 0.082203 -0.024911
(0.15929) (0.10952) (0.27831) (0.12079) (0.09092) (0.06242)

[-2.80635]  [-2.08241]  [3.47216]  [1.55023]  [0.90409]  [-0.39907]

D(LE(-1)) 0.663582 0.151248 -0.852392  -0.037812 0.138153 0.073397
(0.29921) (0.20573) (0.52277) (0.22689) (0.17079) (0.11725)

[221776]  [0.73519]  [-1.63053]  [-0.16665]  [0.80891]  [0.62597]

DLPPIB(-1) 0.066795 0.077169 0449777  -0.147583 -0.468847 0.115731
(0.22499) (0.15469) (0.39310) (0.17061) (0.12843) (0.08817)

[0.29688]  [0.49885]  [-1.14419]  [-0.86502]  [-3.65074] [ 1.31261]

D(LSELIC(-1))  -0.131055 0.177497  -0.337884  -0.169116  -0.216589 0.810337
(0.21532) (0.14804) (0.37620) (0.16328) (0.12290) (0.08438)

[-0.60865]  [-1.19895]  [-0.89816]  [-1.03576]  [-1.76226] [ 9.60363]

R-squared 0.183646 0.175192 0.339340 0.231836 0.384088 0.701128
Adj. R-squared 0.086461 0.077001 0.260690 0.140387 0.310765 0.665548
Sum sq. resids 0.142141 0.067195 0.433893 0.081734 0.046311 0.021828
S.E. equation 0.058175 0.039998 0.101640 0.044114 0.033206 0.022797
F-statistic 1.889659 1.784193 4314553 2.535158 5.238312 19.70570
Log likelihood 71.62220 89.60355 44.83874 84.90251 98.53673 116.5892
Akaike AIC 2734258 -3.483481 -1.618281 3287604  -3.855697  -4.607884
Schwarz SC -2.500358 -3.249581 -1.384381 -3.053704  -3.621797  -4.373984
Mean dependent 0.020073 0.000202 -0.020859  -0.000785 -0.000183 0.001254
S.D. dependent 0.060866 0.041634 0.118210 0.047580 0.039998 0.039420




Tabela 36 — Teste de autocorrelacio para o modelo VAR(1) do IBO

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Date: 01/07/06 Time: 15:17
Sample: 2001:06 2005:07
Included observations: 48

Lags LM-Stat Prob
1 37.70073 0.3914
2 47.72435 0.0915
3 42.35299 0.2158
4 41.15726 0.2550
5 52.51576 0.0371
6 52.30466 0.0387
7 41.69954 0.2367
8 33.59341 0.5836
9 27.06678 0.8588
10 38.02088 0.3775
11 32.36163 0.6424
12 22.67748 0.9590

Probs from chi-square with 36 df.

Tabela 37 — Teste de autocorrelacio para o modelo VAR(1) do IGC

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

HO: no serial correlation at lag order h

Date: 01/07/06 Time: 15:18
Sample: 2001:06 2005:07
Included observations: 48

Lags LM-Stat Prob
1 42.33871 0.2163
2 45.30705 0.1375
3 42.36998 0.2153
4 36.29040 0.4551
5 54.58039 0.0243
6 52.31280 0.0386
7 34.65605 0.5325
8 32.75304 0.6238
9 25.35553 0.9073
10 40.37870 0.2829
11 35.61065 0.4870
12 23.83920 0.9401

Probs from chi-square with 36 df.
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Tabela 38 — Teste de normalidade para o modelo VAR(1) do IBO

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 01/07/06 Time: 15:21
Sample: 2001:06 2005:07
Included observations: 48

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.518905 2.154099 1 0.1422
2 0.539140 2.325376 1 0.1273
3 0.965994 7.465151 1 0.0063
4 0.174079 0.242428 1 0.6225
5 0.400982 1.286292 1 0.2567
6 -0.306067 0.749417 1 0.3867
Joint 14.22276 6 0.0272
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.369552 0.273138 1 0.6012
2 2467438 0.567244 1 0.4514
3 3.717921 1.030820 1 0.3100
4 3.512192 0.524681 1 0.4689
5 2.079781 1.693605 1 0.1931
6 3.194196 0.075424 1 0.7836
Joint 4.164911 6 0.6544
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 2.427237 2 0.2971
2 2.892620 2 0.2354
3 8.495971 2 0.0143
4 0.767109 2 0.6814
5 2.979897 2 0.2254
6 0.824840 2 0.6620
Joint 18.38767 12 0.1044
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Tabela 39 — Teste de normalidade para o modelo VAR(1) do IGC

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 01/08/06 Time: 16:49
Sample: 2001:06 2005:07
Included observations: 48

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.523749 2.194505 1 0.1385
2 0.451608 1.631601 1 0.2015
3 0.579277 2.684493 1 0.1013
4 0.441132 1.556779 1 0.2121
5 0.403865 1.304853 1 0.2533
6 -0.163785 0.214604 1 0.6432
Joint 9.586836 6 0.1432
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.466880 0.435953 1 0.5091
2 2.572811 0.364981 1 0.5458
3 2.623147 0.284036 1 0.5941
4 3.156593 0.049043 1 0.8247
5 2.017461 1.930764 1 0.1647
6 3.321130 0.206249 1 0.6497
Joint 3.271026 6 0.7741
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 2.630458 2 0.2684
2 1.996582 2 0.3685
3 2.968529 2 0.2267
4 1.605822 2 0.4480
5 3.235617 2 0.1983
6 0.420854 2 0.8102
Joint 12.85786 12 0.3795
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Tabela 40 — Teste Wald de significancia dos coeficientes — VAR(1) do IBO

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

D(LIBO) D(LDJ)) D(LRB) _ D(LE) _ DLPPIB D(LSELIC) Joint

Lag | 1332275 8.838055 21.80677 12.94817 26.85184  101.5418 228.7991
[0.038188] [0.182893] [0.001312] [0.043866] [0.000154] [0.000000] [ 0.000000]

df 6 6 6 6 6 6 36

Tabela 41 — Teste Wald de significancia dos coeficientes — VAR(1) do IGC

Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values

D(LIGC) D(DJ) D(RB) D(LE) DLPPIB D(LSELIC)  Joint

Lag 1 15.16319 8922193  23.59439  12.69097 26.19301  98.67382  213.5504
[0.019025] [0.178001] [0.000620] [ 0.048214] [0.000205] [ 0.000000] [ 0.000000]

df 6 6 6 6 6 6 36




Tabela 42 — Teste de Causalidade de Granger MODS — PPIB

Variavel Dependente: A, LPPIB,

Excluida Chi-sq df Prob.
ALE, 0.514331 1 0.4733
ALRB, 1.019357 1 0.3127
ALDJ, 5.965341 1 0.0146
ALIBO, 0.465862 1 0.4949
ALSELIC, 3.351013 1 0.0672
Todas 15.04280 5 0.0102

Tabela 43 — Teste de Causalidade de Granger MOD6 — PPIB

Variavel Dependente: A, LPPIB,

Excluida Chi-sq df Prob.
ALE, 0.654331 1 0.4186
ALRB, 0.813787 1 0.3659
ALDJ, 6.094091 1 0.0136
ALIGC, 0.348885 1 0.5547
A LSELIC, 3.105578 1 0.0780
Todas 9.504217 5 0.0109
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