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Resumo

Com base em dados intradiários em frequência de 15 minutos, o presente estudo investiga
a relação entre o mercado de Governança Corporativa Diferenciada (IGC) e o Mercado
Tradicional (IBrX). A hipótese testada é de que um melhor nı́vel de Governança Corporativa
reduz os custos associados à incorporação de novas informações aos preços dos ativos da
empresa. Assim, empresas com melhor nı́vel de governança teriam maior velocidade de
incorporação de informações. A relação de cointegração entre as séries foi testada com o
uso do método Engle-Granger, em dois estágios. O Vetor de Correção de Erros (VECM) e
o teste de causalidade de Granger não permitem a rejeiçãoda hipótese de maior velocidade
de incorporação de informações do Mercado de Governanc¸a Diferenciada. Para estimativa
do VECM, utilizou-se um modelo GARCH bivariado BEKK. Os resultados sugerem que
o IGC encontra seu preço de equilı́brio mais rapidamente e que o IBrX converge para a
relação de equilı́brio apontada pelo IGC.

Palavras-chave: governança corporativa; hipótese de mercados eficientes; GARCH-
BEKK; lead-lag.

JEL codes: G3; G39.

Abstract

Based on intraday data with a frequency of 15 minutes, the present study investigates the
relationship between the high corporate governance market(IGC) and the traditional market
(IBrX). The hypothesis tested is that a higher level of corporate governance reduces the
cost associated to incorporating new information to asset prices, and so firms with higher
governance incorporate information faster. The co-integration relationship between the time
series was tested using the Engle-Granger method in two stages. The vector error correction
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model (VECM) and the Granger causality test do not permit therejection of the hypothesis
of faster incorporation of information for the high governance market prices. To estimate
the VECM we used a bivariate GARCH BEKK model. The results suggest that the IGC
finds its equilibrium price more rapidly and that the IBrX converges to the equilibrium
relationship determined by the IGC.

Keywords: corporate governance; efficient markets hypothesis; GARCH-BEKK; lead-lag.

1. Introdução

O presente artigo tem como objetivo testar a hipótese de queum melhor nı́vel
de governança corporativa reduz os custos associados à incorporação de novas
informações aos preços dos ativos da empresas. Dessa forma, é possı́vel que a
velocidade de incorporação de informações associada aativos de empresas com
nı́veis mais elevados de governança seja superior à de companhias com estruturas
de governança mais fracas, fazendo com que os preços das ac¸ões das primeiras
liderem os preços das ações das segundas, caracterizando um efeitoLead-Lag.
Há estudos que tratam da relação entre qualidade da informação, transparência
e redução dos custos de processamento de novas informaç˜oes, mas nenhum tra-
balho sobre o impacto da governança corporativa na velocidade de incorporação
de informações aos ativos e consequentes efeitosLead-Lagfoi encontrado pelos
autores.

Para que haja possibilidade de maior velocidade de incorporação de informa-
ções, os compromissos de transparência e respeito contratualmente formalizados
pelas companhias têm de ser crı́veis no mercado, o que ocorre através de um pro-
cesso de construção de boa reputação do próprio mercado de governança diferen-
ciada perante a contraparte: o investidor.

A velocidade de incorporação de informações do mercadode governança dife-
renciada será maior quanto melhor for a reputação da estrutura contratual privada
que a sustenta. Quanto pior for a legislação corporativa eo sistema jurı́dico de de-
terminado paı́s e mais eficazes forem os instrumentos contratuais e as instituições
que fundamentam o mercado de governança diferenciada, maior será a diferença
na velocidade de incorporação de informações entre os mercados; maior será,
então, o efeito liderança. Nesse sentido, o efeitoLead-Lagpesquisado não está
relacionado apenas a uma eventual liderança entre mercados, mas, também, à
avaliação de qual mercado encontra primeiro o equilı́brio após um choque e qual
converge posteriormente para esse equilı́brio.

A estratégia de estimação do efeito adotada é uma variac¸ão da utilizada por
Brookset al. (2001) e Pati & Rajib (2010).

Ela tem como principal objetivo analisar a convergência das séries à relação de
equilı́brio de longo prazo.

O estudo está focado na estimação do efeito Lead-Lag, combase na análise
da velocidade de incorporação de informações entre o mercado de governança
diferenciada e o mercado convencional. Não foram realizados testes empı́ricos
para relação entre preços e fundamentos. Apesar do uso dateoria neoclássica
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permitir a extrapolação de algumas conclusões, essas devem ser observadas com
cautela.

A análise do efeito Lead-Lag começa em maio de 2009 e termina em fevereiro
de 2010, perı́odo no qual o mercado brasileiro de governança diferenciada já
pode ser considerado razoavelmente consolidado. Os dados são intradiários na
frequência de 15 minutos, sendo utilizada a cotação de fechamento. Perfazem
5.582 observações de preços e 5.581 observações de retornos. A hipótese é de que
os instrumentos contratuais privados que fundamentam o mercado de governança
diferenciada aumentam à velocidade de incorporação de informações aos ativos
desse segmento, quando comparado com o mercado tradicional. Dessa maneira,
deveria existir um efeito Lead-Lag entre oÍndice de Governança Diferenciada
(IGC) e o Índice Brasil de Ações (IBrX). Os dados utilizados foram obtidos no
sistema CMA de cotação de ativos.

Para estimativa do efeito liderança, com foco direcionadoao estudo de qual
série atinge primeiro o equilı́brio de longo prazo, estimou-se um modelo VECM-
GARCH-BEKK; adicionalmente foi testada a causalidade de Granger entre o IBrX
e o IGC. A evidência do efeito liderança é diagnosticada ou refutada pela sig-
nificância estatı́stica das variáveis defasadas. Já a avaliação de qual série atinge
primeiramente o equilı́brio e qual converge posteriormente para essa posição foi
realizada por meio do sinal e da significância estatı́sticado parâmetro estimado
para o Mecanismo de Correção de Erro (ECM). A interpretação do coeficiente
segue Brookset al. (2001).

As evidências encontradas não permitem a rejeição da hipótese proposta e in-
dicam que o mercado de governança lidera o mercado tradicional. Foi encontrada
causalidade unidirecional de Granger do IGC para o IBrX, assim como indı́cios,
apontados pelo sinal e significância estatı́stica do Mecanismo de Correção de Er-
ros (ECM), de que o mercado de governança diferenciada encontra seu preço de
equilı́brio de longo prazo mais rapidamente que o mercado tradicional, e que o
último converge para a relação de equilı́brio apontada pelo primeiro.

Os resultados encontrados têm implicações positivas para o atual movimento
de melhoria das práticas de governança nas empresas brasileiras de capital aberto,
pois referendam os esforços feitos pela BM&F Bovespa, assim como pelos órgãos
regulatórios e demais participantes do mercado, para o aperfeiçoamento do mer-
cado de capitais brasileiro. Embora o presente artigo não tenha a pretensão nem a
possibilidade de demonstrar categoricamente, é possı́vel que a redução dos custos
de processamento da informação esteja associada à reduc¸ão de problemas de as-
simetria de informação e à percepção pelo mercado de melhorias na qualidade das
informações prestadas e do ambiente legal.

2. Referencial Téorico

A informação possui papel central na Teoria Financeira. Entre diferentes cor-
rentes de pensamento, tais como a abordagem neoclássica e finanças comporta-
mentais, existem divergências sobre como ela é incorporada ao preço dos ativos,
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ou na forma como os indivı́duos a transformam em ação efetiva, mas todas con-
cordam com sua importância.

Usualmente, os estudos sobre a dinâmica da incorporaçãode informações
ao preço, à estrutura e ao design do mercado, que inclui a relação entre for-
mas contratuais e formação de preços, e a habilidade dos participantes em ob-
servar informações relevantes ao processo de negociaç˜oes são concentrados em
uma subárea cientı́fica conhecida como Microestrutura do Mercado (Madhavan,
2000). Não só mercados de capitais em vários paı́ses possuem microestruturas
diferentes, como o mesmo mercado de capitais pode ter consideráveis distinções
com relação à transparência e à estrutura contratual entre as diversas classes de
ativos nele negociadas.

Fama (1991) argumenta que para qualquer discussão sobre equilı́brio é neces-
sário que se leve em conta a maneira como a informação é incorporada ao preço.
Lucas (1978, 1986) defende que o processo de aprendizagem e os demais incen-
tivos existentes na economia são suficientes para que os indivı́duos façam o me-
lhor uso possı́vel da informação disponı́vel. Por sua vez, Byrne & Brooks (2008)
acreditam que nem sempre os investidores processam as informações disponı́veis
de maneira correta ou, quando o fazem, podem, ainda assim, assumir comporta-
mentos questionáveis.

A qualidade e a complexidade da informação são fundamentais para seu uso
efetivo e têm consequências diretas sobre o custo de capital e o valor de mercado
de uma empresa, assim como sobre a velocidade de incorporação de informações
pelo mercado. Easley & O’Hara (2004) encontraram evidências de que empre-
sas que estejam em mercados com grandes nı́veis de informação privada possuem
maior custo de capital, que cai na medida em que a informação pública se torna
dominante. Botosanet al. (2004) apontam para uma relação inversa entre a pre-
cisão das informações públicas e o custo de capital, enquanto, na medida em que a
precisão das informações privadas aumenta, o custo de capital da empresa também
aumenta. Em ambos os casos, quanto maior a assimetria de informação entre os
agentes econômicos, maior o custo de capital das empresas.

Para Bushmanet al.(2004), uma gestão pouco transparente dificulta o processo
de acompanhamento da empresa, o que aumenta a demanda por melhores nı́veis
de governança, que, em última instância, deve melhorar onı́vel de transparência.

Plumlee (2003) analisou o impacto da complexidade da informação em seu uso
prático. Segundo a autora, na medida em que a informação ganha complexidade
torna-se mais difı́cil sua incorporação nas estratégias adotadas pelos investidores;
em casos extremos, onde a informação é exageradamente complexa, ela não é se-
quer processada. Essa conclusão segue Jensen (1978), paraquem uma informação
só é utilizada quando seu benefı́cio marginal supera seu custo de processamento.
Nessa linha, há forte coerência com o apontado por Easley &O’Hara (2004) e
Botosanet al. (2004): na presença de dificuldades para processar informação, o
custo do capital cresce para compensar o risco adicional.
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Ainda em Plumlee (2003), a autora evidencia que informações mais com-
plexas demandam mais tempo para serem incorporadas. Diferenças entre tempo
de incorporação de informação também são encontradas por Brenannet al.(1993),
onde firmas maiores, acompanhadas por maior número de analistas, incorporam
novas informações a seus preços de mercado de maneira mais rápida do que em-
presas menores, acompanhadas por menos investidores.

Sunders (1992) questiona a idéia de que, em um equilı́brio competitivo, os
ativos financeiros revelam a informação de maneira que o fluxo de caixa descon-
tado de se produzir a informação é zero. Para o autor, quando o custo da informa-
ção é fixado em um patamar suficientemente alto, agentes informados e desin-
formados se distribuem no mercado de tal forma que os informados conseguem
recuperar seus investimentos.

Oliveira & Medeiros (2009) procuraram evidenciar o efeito Lead-Lag entre
os mercados acionários norte-americano e brasileiro, o que propiciaria previsibili-
dade aos preços das ações negociadas no Brasil, indicando uma segmentação entre
esses mercados e trazendo possibilidade de arbitragem. Embora os autores ten-
ham constatado que o Ibovespa é, em grande parte, explicadopelo movimento
antecedente dóIndice Dow Jones, os resultados mostraram que a realização de
arbitragem não é economicamente viável em decorrênciados custos de transação,
não contrariando assim a Hipótese do Mercado Eficiente.

Num estudo envolvendo ações de um mesmo mercado acionário, o mer-
cado indiano, Poshakwale & Theobald (2004) constataram efeitos Lead-Lag
entre ações de empresas com alta capitalização e ações de empresas de baixa
capitalização, onde a liderança é exercida pelas primeiras. Os autores atribuem
tais efeitos a uma maior velocidade de incorporação de informações pelas ações
de alta capitalização, em função de uma maior coberturapelos analistas, disponi-
bilidade de informações, dentre outros fatores.

A relevância da informação para a explicação do efeitoLead-Lag pode ser
diretamente derivada da colocação de Fama (1991) sobre a necessidade de se es-
pecificar corretamente o processo pelo qual a informação ´e absorvida pelos ativos,
em um modelo de equilı́brio geral.

De qualquer forma, há que se levar em consideração que, embora a visão
neoclássica de finanças assuma que a relação de equilı́brio reflete os fundamen-
tos das empresas, há razões teóricas e também evidências empı́ricas que ques-
tionam essa suposição no mercado acionário, de modo que os resultados obtidos
no presente trabalho devem ser vistos com cautela, uma vez que as diferenças na
velocidade de incorporação de informação entre os doismercados em pauta pode-
riam ser explicadas por outros fatores (Cutleret al., 1989, Sunders, 1992, Brenann
et al., 1993, Chan, 2003).
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3. Governança Corporativa

A Governança Corporativa trata dos mecanismos através dos quais os fornece-
dores de capital para uma empresa têm garantias que receberão os retornos de seus
investimentos. Tais mecanismos podem ser definidos como instituições econômi-
cas e legais passı́veis de alteração pelo processo polı́tico (Shleifer & Vishny, 1997).
Empresas com bons nı́veis de governança atuam segundo regras e procedimentos
claros, com elevados nı́veis de transparência quanto à divulgação de informações.

Para Carvalho (2002), a Governança Corporativa representa os princı́pios que
governam o processo de decisório dentro de uma empresa, como objetivo central
de resolver, ou garantir que não ocorram, problemas de agência.

As relações de agência são, segundo Jensen & Meckling (1976), contratos
onde uma ou mais pessoas, definidas como principal, delegam aterceiro (agente)
a autoridade para tomar decisões que afetam seu bem-estar.“Se ambas as partes
da relação são maximizadoras de utilidade, há boas raz˜oes para se acreditar que
o agente não agirá sempre no melhor interesse do principal” (Jensen & Meckling,
1976, p. 308).

Roe (2005) argumenta que os problemas centrais da Governanc¸a Corporativa
podem ser divididos em três grupos distintos; são eles:

• Governança Corporativa Vertical – custos de agências gerenciais: trata dos
problemas relacionados à garantia de que os gerentes, em empresas de capi-
tal aberto com propriedade dispersa, terão como objetivo central a maximi-
zação do bem-estar de seus acionistas;

• Governança Corporativa Horizontal – limitação da ação de acionista ma-
joritário: enquanto, no universo anglo-saxão, a governança corporativa verti-
cal é o principal problema em empresas abertas, no restantedo mundo, com-
panhias de capital aberto não são caracterizadas pela propriedade dispersa,
mas sim pela presença de um acionista, ou pequeno grupo de acionistas, que
controla a empresa. Nessa situação, o principal risco enfrentado pelos de-
mais acionistas não é a expropriação por parte de administração, mas sim
pelo acionista que detém o controle acionário da firma;

• Governança Corporativa Externa – legitimidade corporativa: esta dimensão
trata da legitimidade da governança da firma para a sociedade e da possi-
bilidade de incursões externas nas decisões da companhia. Roe (2005) apre-
senta uma sinterização abstrata dessa idéia: “Como a normatização pode
organizar um negócio que sobrevive polı́tica e socialmente?” e “Como as
instituições corporativas podem ser positivamente adaptadas para serem so-
cialmente legı́timas?” (Roe, 2005, p. 376). Duas abordagens são possı́veis:

– defensiva: agentes internos estruturam instituições para protegê-los de
incursões externas; e,
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– legitimidade determinada por externos: polı́ticas restringem a maneira
como a firma pode ser governada, com o objetivo de permitir a imple-
mentação de determinadas polı́ticas públicas, como relações trabalhis-
tas especı́ficas.

LaPortaet al.(1998, 2000) listam evidências de que diferentes estruturas legais
afetam diretamente a estrutura de propriedade da empresa. Em paı́ses com estru-
turas legais de proteção dos acionistas eficientes, as companhias de capital aberto
tendem a ter propriedade difusa e o mercado financeiro melhordesenvolvido. Por
outro lado, quando as estruturas que protegem o acionista/credores são limitadas,
o mercado financeiro é menos desenvolvido e as firmas de capital aberto têm es-
trutura acionária concentrada. As diferentes regras corporativas vigentes em di-
versos paı́ses condicionam diretamente a forma como empresas se organizam. A
fraca proteção legal do investidor aumenta o risco de expropriação por parte da
administração, o que estimula a concentração da propriedade como forma de se
resolver o problema. Por sua vez, a concentração aumenta apossibilidade de
expropriação dos acionistas minoritários por parte dosmajoritários, risco que pode
depender de regras exógenas à empresa para ser mitigado.

Goergen & Renneboog (2008) argumentam que companhias podemse desviar
dos padrões nacionais de governança através de dispositivos contratuais. Nesse
sentido, podem optar, a depender das restrições e incentivos que enfrentam, por
aumentar ou reduzir a proteção ofertada aos acionistas. No Brasil, empresas de
capital aberto podem manifestar contratualmente a adesãoa nı́veis de governança
corporativa diferenciada, sendo o Novo Mercado o ambiente de negociação na
BM&F Bovespa com o nı́vel mais exigente, onde a companhia deve, inclusive,
assinar, segundo Srour (2005), um termo onde elege uma câmara arbitral como
local para discussão de eventuais litı́gios envolvendo osinteressados nos ativos da
companhia. Tal termo tem papel fundamental na garantia de que os compromissos
assumidos pela empresa no tocante à governança sejam crı́veis, pois elimina a
possibilidade da firma recorrer a subterfúgios jurı́dicospara impedir a punição por
eventuais desvios.

Um impacto bem documentado de melhores práticas de governança diz res-
peito ao valor da firma. Gomperset al.(2003) encontraram, para o mercado ameri-
cano, evidências de que firmas com bons nı́veis de governanc¸a valem mais. Silva
(2004) e Silva & Leal (2005) e Silveiraet al.(2006) encontraram resultados seme-
lhantes para o mercado de capitais brasileiro, Black (2001)para a Rússia e Joh
(2003) para a Coréia. Bhojraj & Sengupta (2003) defendem que melhores nı́veis
de governança, ao reduzirem a assimetria de informação,afetam a rentabilidade
e a classificação de risco de bônus corporativos e apontamforte relação entre a
qualidade da governança e a classificação de risco do tı́tulo. Por sua vez, Silveira
et al. (2008) apontam que melhores nı́veis de governança são positivamente rela-
cionados com a alavancagem financeira, sendo, provavelmente, determinantes da
estrutura de capital. Tal conclusão segue Jensen & Meckling (1976).
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Segundo LaPortaet al.(2000), o arcabouço legal é a fonte explicativa primária
da forma como firmas se organizam, assim como principal determinante da proba-
bilidade de expropriação do investidor. Para Williamson(1988), a oferta de bons
serviços e bons nı́veis de governança deve ser simultaneamente examinada. Nesse
sentido, defende que a qualidade da administração financeira de uma companhia
está diretamente ligada à qualidade de sua governança. Blacket al.(2009) eviden-
ciam que as empresas brasileiras são bastante heterogênicas quanto à qualidade de
sua governança.

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

Existem evidências de que boas práticas de governança afetam o valor e o risco
de companhias de capital aberto (Silva, 2004; Silva & Leal, 2005; Silveira, Bar-
ros e Famá, 2006). Também há evidência de que uma boa legislação corporativa
tem reflexos positivos no valor de mercado, risco e estruturade capital das firmas
(LaPortaet al., 1998, 2000, Romano, 1996, Shleifer & Vishny, 1997). Porém,
pouco estudo foi dedicado ao impacto da legislação corporativa e da estrutura de
governança na velocidade da incorporação de novas informações ao preço de mer-
cado de ativos das empresas ou governos.

Melhores práticas de governança e legislação, assim como delimitação clara
do campo de intervenção e atuação do governo, podem ter efeito direto sobre o
grau de complexidade dos impactos de uma nova informação sobre o valor de
mercado de uma empresa ou tı́tulo. Afetam, assim, a velocidade com a qual a
nova informação é incorporada pelo ativo.

Como impactos, pode-se interpretar as ações e comportamentos assumidos pe-
los agentes econômicos em face da nova informação. Em última análise, são essas
ações que determinam as alterações no valor de mercado eno risco dos tı́tulos e
empresas.

A Governança Corporativa, já definida como mecanismos quegarantam ao
fornecedor de capital o retorno pelo investimento realizado, também pode ser cara-
cterizada como uma relação contratual entre a empresa e seus fornecedores de
capital. Essa relação é regida por uma série de instituições endógenas, como o es-
tatuto social, e exógenas, como a legislação corporativa, à firma. Relações contra-
tuais endógenas resolvem apenas parcialmente normas exógenas ruins; além disso,
deve haver forte relação entre a qualidade da governançaadotada pela companhia e
a eficiência com a qual a administração financeira é executada (Williamson, 1983,
1984, 1988).

Empresas com melhores nı́veis de governança têm regras mais claras e trans-
parentes de decisão, oferecem melhores estruturas de proteção aos fornecedores
de capital e, ao menos em teoria, criam normas e aderem a regras que tornam tais
promessas em compromissos crı́veis.
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Há, portanto, algum tipo de estrutura que garante ou, ao menos, aumenta drasti-
camente a probabilidade do cumprimento, por parte da companhia, das promessas
realizadas. Fazer com que fornecedores de capital acreditem em tais promessas
não é, necessariamente, tarefa fácil. Para isso, firmas contam com dois instru-
mentos básicos: adesão a normas via contratos que imponham severas penas aos
desvios; e construção de reputação.

Quando mais eficientes forem as instituição que garantem ocumprimento dos
contratos em determinado paı́s, menos necessária será a construção de reputação.
A adesão a determinado tipo de relação contratual com os fornecedores de capital,
que em caso de desvio será facilmente imposta pela justiça, poderá ser suficiente
para que as promessas da administração sejam aceitas comocrı́veis. Por sua vez,
em paı́ses que tenham um fraco modelo institucional, a construção de reputação é
essencial.

Para enfrentar os prováveis problemas advindos de possı́veis diferenças en-
tre as relações prometidas e efetivamente praticadas pelas companhias, e com
isso colocar em risco a credibilidade do Novo Mercado, a Bolsa de Valores de
São Paulo aceita, nesse ambiente de negociação, apenas empresas que concordem
em aderir à justiça arbitral, onde eventuais litı́gios serão debatidos. Para efeti-
var a adesão, a empresa deve inserir em seu estatuto social uma cláusula padrão,
disponı́vel no site da Câmara de Arbitragem do Mercado (Câmara de Arbitragem
do Mercado, 2011). Assim, a BM&F Bovespa visa reduzir, ao menos parcial-
mente, os eventuais incentivos a desvios, pois poucos subterfúgios legais, que
visem descaracterizar o desvio ou postergar sua punição,são possı́veis.

A legislação e sua estrutura de compulsão e de garantia decontrato afetam di-
retamente à complexidade das variáveis que devem ser consideradas em face de
novas realidades econômicas. Quando a aplicação da lei ea exigência ao cumpri-
mento de contratos perdem seu caráter impessoal, aumenta drasticamente o grau
de incerteza econômica e social. Nesse sentido, a governança corporativa diferen-
ciada pode ter impacto central na dinâmica e na velocidade com a qual uma dada
informação é incorporada ao preço de uma ação. Mesmo com normas legais ru-
ins, caso a companhia ou instituição paraestatal, tal como bolsa de valores ou
autorregulação, consiga tornar crı́vel a promessa de melhores práticas, deverá ocor-
rer uma redução nos custos associados ao processamento denovas informações.

Sem que haja reestruturação legal efetiva, a formação de reputação do mercado
de governança diferenciada é o principal instrumento pelo qual as empresas podem
obter benefı́cios oriundos da adesão voluntária a um melhor nı́vel de governança.
A construção de um mercado capaz de criar os incentivos necessários para tal
dinâmica envolve um número considerado de entidades privadas que, voluntaria-
mente, assumem compromissos públicos de bom comportamento. Dentro dessa
estrutura, as próprias entidades privadas constroem os mecanismos de punição e
recompensa que sustentam o bom funcionamento do mercado.

Um problema fundamental que surge ao se debater GovernançaCorporativa
é a determinação de qual modelo de governança é mais eficiente. Shleifer &
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Vishny (1997) apontam que a questão principal é garantir proteção legal para um
número razoável de investidores, de maneira que o mercadode capitais possa se
desenvolver. Em diferentes paı́ses, que possuem corporações com bons nı́veis de
governança, a proteção legal é garantida por diferentes combinações de estruturas
legais e concentração de propriedade.

Fama & Jensen (1983), Stulz (1988), Short & Keasey (1999) apontam que
quando o administrador tem uma participação na propriedade suficiente para ter
poder de decisão, os mecanismos de governança tendem a perder sua eficiência
para proteção dos demais sócios. Jarrel & Poulsen (1988)encontram evidências
de que empresas que possuem duas classes de ações aumentama capacidade dos
administradores em evitar determinados mecanismos de governança, como a pos-
sibilidade de aquisição hostil. Para McNabb & Martin (1988), os acionistas têm
considerável ganho de bem-estar quando os fundadores deixam a direção de uma
firma.

A principal recompensa esperada por uma empresa que adote ummelhor nı́vel
de governança é a redução de seu custo de capital, o que deverá ser acompanhado
de aumento em seu valor de mercado e maior gama de alternativas de investimentos
futuros, o que poderá gerar uma segunda rodada de melhoria em seu valor de
mercado e risco.

Para que essa dinâmica seja possı́vel, o mercado como um todo deverá formar
uma boa reputação perante o público investidor: sem que essa contraparte acredite
na nova estrutura, pouco ou nenhum impacto efetivo ocorrer´a e, mesmo que uma
firma isolada realmente pratique o melhor nı́vel de governança, os incentivos de
mercado serão adversos para a manutenção dessa postura no logo prazo. Porém,
com a formação de crença positiva na contraparte investidor, as estruturas de in-
centivos criadas pelas instituições paraestatais serão legı́timas, assim as firmas re-
ceberão a devida recompensa pelo bom comportamento. Uma peça fundamental
nesse mecanismo é a não intervenção estatal negativa, ou seja, atuação governa-
mental no sentido de proteger empresas que tenham contratualmente aderido a
melhores práticas, mas que, por questões conjunturais, optem por romper unilate-
ralmente o contrato. Para sustentabilidade de longo prazo do mercado, ou o gover-
no reforça as estruturas de incentivo e punição privadamente criadas no mercado,
ou se abstém de intervir nessas relações.

A construção da reputação está intimamente relacionada ao cumprimento dos
dispositivos contratuais, que terminam por limitar de maneira considerável o poder
discricionário da administração, ou majoritário. A governança introduz pesos e
contrapesos na distribuição do poder interno da empresa,o que ocorre pelo au-
mento na transparência das informações, nas regras de votação e na composição
de conselhos administrativos que limitam o poder dos majoritários e em garantias
de determinados direitos aos acionistas minoritários. Ummecanismo subjacente
e fundamental é a facilitação de ações civis para reparação de prejuı́zos causados
por má-fé, que no Brasil ocorre através da adesão à Câmara de Arbitragem do
Mercado (CAM).

158 Rev. Bras. Finanças, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March 2012 �



Governança Corporativa e Velocidade de Incorporação deInformações: Lead-Lag entre o IGC e o IBrX

Ao enquadrar majoritários e administração em um processo de decisão e rela-
cionamento regido por normas claras, a Governança Diferenciada reduziria os
custos associados ao processamento de novas informaçõesrelevantes, por dois
motivos: primeiro, a qualidade das informações prestadas tenderia a ser maior; se-
gundo, dada a maior transparência, as ações da administração e sócios majoritários
seriam mais bem alinhadas com o objetivo de maximização dolucro da empresa
como um todo, o que levaria a uma redução da busca de benefı́cios não pecuniários,
que seriam obtidos por meio da expropriação do minoritário.

Portanto, um mercado de Governança Diferenciada crı́vel tenderá a ter uma
maior velocidade de incorporação de informações do queum mercado com nı́vel
de governança ruim. Essa maior velocidade de incorporaç˜ao de informações está
ligada aos custos inerentes à análise das organizaçõesempresarias presentes em
cada mercado, sendo as que optam por normas de relacionamento mais claras e
menos discricionárias mais fáceis de serem analisadas.É provável, então, que
mercados de capitais que possuam empresas com diferentes n´ıveis de governança
devam apresentar relações Lead-Lag entre as organizaç˜oes com menores custos
de análise e as com maior custo, ou seja, as de melhor nı́vel de governança e as
de pior. É útil notar que, nesse caso, o Lead-Lag não representarianem opor-
tunidade de arbitragem, dado que não será possı́vel formação de estratégia neu-
tra em risco, nem violação da Hipótese de Eficiência do Mercado (HME), visto
que organizações empresariais constituı́das com diferentes normas de governança
apresentariam funções de incorporação de informação diferentes e não compará-
veis.

4. Metodologia

Preços de ativos financeiros são naturalmente não estacionários em nı́vel. Para
se avaliar a cointegração entre duas séries temporais, ´e necessário que ambas sejam
integradas de mesmo nı́vel.

Caso haja cointegração entre as séries, haverá causalidade no sentido de
Granger (1988) em, ao menos, uma direção. Para o caso especı́fico deste estudo,
espera-se que haja causalidade de Granger unidirecional doIGC para o IBrX. Ou
seja, as alterações no IGC devem ocorrer antes das alterac¸ões no IBrX.É útil
destacar que a causalidade de Granger tem apenas conotação temporal. Ao se afir-
mar que o IGC Granger causa o IBrX, não se diz que as alteraç˜oes do IGC expli-
cam as alterações do IBrX, mas apenas que elas ocorrem antes. É exatamente esse
fenômeno que caracterizará a maior velocidade de incorporação de informações
do mercado de Governança Diferenciada.

Por sua vez, a cointegração foi testada segundo o método Engle-Granger em
dois estágios, conforme utilizado por Brookset al. (2001), com a inclusão de uma
dummyna equação de longo prazo para uma mudança estrutural. Essa abordagem
foi proposta por Gregory & Hansen (1996), que sugeriram o usode umadummy
na presença de uma quebra estrutural com mudança no intercepto. A relação de
longo prazo é apresentada pelas Equações 1 e 2:
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ln(IGCt) = α+ β1 ln(IBrXt) + β2Du+ v(IGC,t) (1)

ln(IBrXt) = µ+ δ1 ln(?IGCt) + δ2Du+ v(IBrX,t) (2)

ondeln(IGCt) é o logaritmo neperiano dóIndice de Governança Corporativa;
ln(IBrXt) é o logaritmo neperiano dóIndice Brasil de Ações;
Du é adummypara uma mudança estrutural no intercepto da relação de cointe-
gração. Igual a 1 para o perı́odo 09/11/2009 a 16/12/2009 ezero para os demais;
v(IGC,t) é o termo de erro estocástico com média zero e variância constante.É o
Mecanismo de Correção de Erro (ECM) da Equação 3, e;
v(IBrX,t) é o termo de erro estocástico com média zero e variância constante.́E o
Mecanismo de Correção de Erro (ECM) da Equação 4.

Segundo Brookset al. (2001) e Gregory & Hansen (1996), se o termo de erro
da regressão entre duas variáveis integradas de ordem1, I(1), for integrado de
ordem zero,I(0), então pode-se dizer que as variáveis são cointegradas.Para se
avaliar a hipótese de estacionaridade dos resı́duos, foram realizados dois testes
distintos: Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), com ambos
sendo realizados sem constante ou intercepto.

Caso haja cointegração entre as séries, então há um VECM tal qual o especi-
ficado pelas Equações 2 e 3. Em virtude dos problemas de heterocedasticidade
usualmente encontrados em séries financeiras, o VECM foi estimado com o uso
de um modelo GARCH-BEKK, o que segue Pati & Rajib (2010). As Equações 3
e 4 apresentam o VECM:

∆IGCt = ϑ+

p−1∑

i=1

αIGC,i∆IGCt−i +

p−1∑

i=1

bIGC,i∆IBrXt−i (3)

+ αIGCECMIGC,t−1 + ǫIGC,t

∆IBrXt = ϕ+

p−1∑

i=1

αIBrX,i∆ICt−i +

p−1∑

i=1

bIBrX,i∆IBrXt−i (4)

+ αIBrXECMIBrX,t−1 + ǫIBrX,t

ǫi,t|̟t−1∼t(o,Ht) (5)

ondeα(IGC,i), α(IBrX,i), b(IGC,i) e b(IBrX,i) são coeficientes de curto prazo;
ECM(i, t− 1) é o mecanismo de Correção de Erro, igual av(i, t) das Equações 1
e 2;
ǫ(IGC,t) e ǫ(IBrX,t) são resı́duos, com∼ t(0, Ht);
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∆IGCt : Rigc,t = ln(IGCt)− ln(IGC(t−1)), e;
∆IBrXt : Rigc,t = ln(IBrXt)− ln(IBrXt−1).

Para que o IGC Granger cause o IBrX unidirecionalmente, é necessário que:

i. algum dos coeficientesαIBrX,i, i = 1, 2, ..., p − 1 seja diferente de zero;
e/ou,

ii o coeficiente de correção de erro,αIBrX , seja estatisticamente significativo.

Já a causalidade de Granger unidirecional do IBrX para o IGCocorrerá se:

iii. algum dos coeficientesbIGC,i, i = 1, 2, ..., p−1 seja diferente de zero; e/ou,

iv o coeficiente de correção de erro,αIGC , seja estatisticamente significativo.

Séries financeiras apresentam uma caracterı́stica chamada agrupamento, onde
“momentos tranquilos de pequenos retornos são intercalados com perı́odos volá-
teis de grandes retornos. ... esse fenômeno é [conhecido como] heterocedasti-
cidade condicional auto-regressiva” (Alexander, 2005, p.67), e resulta em forte
autocorrelação no quadrado da primeira diferença de séries de preço.

Ao se trabalhar com modelos GARCH, admite-se como hipóteseretornos ger-
ados por processo estocástico com volatilidade variávelno tempo; em um modelo
GARCH, trabalha-se com hipóteses especı́ficas e mais detalhadas sobre o compor-
tamento temporal da variância do termo de erro, que é modelada através de uma
equação especı́fica chamada Equação da Variância Condicional.

Segundo Teräsvirta (1996), modelos GARCH normais falham na captura do
excesso de curtose presente em dados de alta frequência. Para esses casos, Boller-
slev (1987) e Engle & González-Riviera (1991) propõem quese admita uma dis-
tribuição leptocúrtica no processo do erro da equaçãoda média condicional, o que
pode ser obtido com o uso de um modelot GARCH, que assume uma distribuição
t do erro.

Adicionalmente, modelos GARCH multivariados exigem a estimação de um
grande número de parâmetros, o que pode resultar em gravesproblemas computa-
cionais. Por isso optou-se pelo uso do GARCH-BEKK (Engle & Kroner, 1995),
que reduz o número de parâmetros estimados e garante que a matriz da variância
condicional seja positiva definida. Para melhor performance, o modelo adotado é
um BEKK diagonal, cujo desempenho é superior ao BEKK escalar (Engle, 2000).

Nesse sentido, para a estimativa do modelo VECM-GARCH-BEKK, assumiu-
se uma distribuição condicionalt deStudentcomo função densidade do termo de
erro e uma variância condicional, conforme especificada pela Equação 6:

Ht = A′A+B′Ht−1B + C′ǫt−1ǫ
′
t−1C + T 1′u1,t−1u

′
1,t−1T 1 (6)

+ T 2′u2,t−1u
′
2,t−1T 2 + E′(zt−1)

2E
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ondeHt é a variância condicional do termo de erro;
A é a matriz triangular 2x2 de coeficientes;
B eC são matrizes diagonais de coeficientes;
T 1 eT 2 são matrizes com parâmetros de efeitospillover;
u1,t−1 é a matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Efeitospilloverdo
IBrX para o IGC;
u2,t−1 é a matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Efeitospilloverdo
IGC para o IBrX;
zt−1 é a defasagem da base (ECM), e;
E é o vetor 1x2 de parâmetros estimados para a defasagem da base.

O modelo de variância condicional adotado na Equação 6 assume que a variân-
cia condicional é função de notı́cias antigas (valores defasados), notı́cias novas
(termos de erro defasados), parâmetros despillover (transbordamento) e do qua-
drado do parâmetro base, enquanto a covariância condicional é função da co-
variância defasada e do produto cursado dos termos de erro originais. Essa abor-
dagem segue Pati & Rajib (2010).

O modelo GARCH-BEKK foi estimado por máxima verossimilhança. A Equa-
ção 7 apresenta a formulação geral da função de verossimilhança utilizada.

L(ǫt, Ht) =
G[ (2+v)

2 ]

G(v2 )[p(v − 2)]
|Ht|

− 1

2 [1+
1

v − 2
ǫ′t, H

−1
t ]−[frac(2+v)2], parav > 2

(7)
ondeG(.) é uma função gama, e;
v é o número de graus de liberdade.

Dados e ECM

Para a estimativa do efeitoLead-Lagforam utilizados dados na frequência de
15 minutos dośIndices de Governança Corporativa Diferenciada (IGC) e doÍndice
Brasil de Ações (IBrX 100), com um total de 5.582 observações de preços e 5.581
observações de retornos. A série de dados tem inı́cio em maio de 2009 e término
em fevereiro de 2010. Ambos os ı́ndices possuem empresas em comum, o que
torna mais difı́cil a constatação de eventuais efeitosLead-Lag.

O IBrX é uma carteira formada pelas 100 principais empresascom maior
ı́ndice denegociabilidadenos pregões da BM&F Bovespa, enquanto o IGC contém
apenas empresas listadas nos mercados de Governança Diferenciada, cujos pe-
sos no ı́ndice são ponderados pelo nı́vel de governança dacompanhia1 (BM&F
Bovespa, 2011).

Durante o perı́odo analisado, o IGC possuı́a 174 ativos, dosquais 98 não fazem
parte do IBrX, o que equivale a 17,08% do valor total do IGC. Por sua vez, o IBrX

1A metodologia completa de construção dos ı́ndices pode ser encontrada emwww.bmfbovespa.
com.br/indices/BuscarIndices.aspx?idioma=pt-br
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era composto por 100 ações, das quais 23 não constavam na carteira do IGC e
equivaliam a 29,67% do valor total do IBrX.

Quanto às ações em comum, elas possuem uma participação média 11,47%
maior no IGC do que no IBrX, com um desvio-padrão associado aessa média de
82,88%.

A impossibilidade de se incorporar variáveis de controle para diferentes carac-
terı́sticas entre o IGC e IBrX que não estejam ligadas à Governança Corporativa
é uma importante restrição metodológica e implica na necessidade de se observar
com cuidado as conclusões.

Apesar da alta correlação gerada pela intercessão entreos conjuntos de ativos
dos dois ı́ndices, a diferença marginal entre eles é assumida como suficiente para
que o processo gerador de dados das duas carteiras produza velocidades de con-
vergência ao equilı́brio e influências recı́procas diferentes, principalmente em da-
dos de alta frequência.

Dado as Equações1 e 2, é tautológica a conclusão de queǫIGC,t é o inverso
deϑIBrX,t. Para a análise dos resultados da convergência ao equilı́brio no con-
texto da relação deLead-Lag, dois fatores são essenciais: o sinal e a significância
estatı́stica do parâmetro estimado para o ECM.

Um parâmetro estimado para o ECM, na Equação 3 negativo e significativo,
indica que, se a diferença entre o IBrX e o IGC for positiva emum perı́odo, o IBrX
cairá no próximo perı́odo para restaurar o equilı́brio; se a diferença for negativa,
o IBrX subirá (Brookset al., 2001). Por sua vez, um sinal positivo e significante
indicará que o IBrX não converge para a posição de equil´ıbrio indicada pelo IGC.
Para a Equação 2, a interpretação é, com a devida substituição de IBrX por IGC e
vice versa, a mesma.

Com a conclusão de que um ECM será o inverso do outro, surge que, em uma
das Equações 2 ou 3, o parâmetro estimado deverá ser positivo, enquanto na outra
negativo. Porém, dado que a variância dos ı́ndices é diferente, o fato do ECM ser
estatisticamente significante em uma das equações não implica que será na outra.

5. Análise e Resultados

A hipótese testada no presente trabalho é de que um melhor nı́vel de Governan-
ça Corporativa reduz os custos associados à incorporaç˜ao de novas informações
aos preços dos ativos da empresas. Dessa forma, a velocidade de incorporação de
informações apresentada por ativos de empresas com bons nı́veis de governança
deve ser superior a de companhias com estruturas de governanças mais fracas.
Caso a hipótese seja válida, o mercado de Governança Diferenciada deverá liderar
o mercado tradicional. A presente seção lista e comenta osresultados encontrados
pelo trabalho.
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5.1 Análise preliminar dos dados

A Tabela 1 apresenta as estatı́sticas da série de retornos na frequência de 15
minutos doÍndice de Governança Corporativa Diferenciada (IGC) e doÍndice
Brasil de Ações (IBrX). Para o perı́odo analisado, o retorno médio do IGC foi
cerca de 33% maior que o do IBrX, com desvio padrão pouco menor. Ambas as
séries apresentam assimetria negativa e excesso de curtose, sendo a série de re-
tornos do IGC mais assimétrica. O teste Jarque-Bera foi altamente significativo,
o que implica na rejeição de hipótese nula de normalidadena distribuição dos re-
tornos.

Tabela 1
Sumários das estatı́sticas

∆IGCt ∆IBrXt

Média 0,00006 0,000045
Mediana 0,00009 0,000067
Máximo 0.0216 0.0201
Mı́nimo -0.0267 -0.0238
Desvio Padrão 0.0026 0.0027
Assimetria -0.2101 -0.0935
Curtose 17.0476 13.2260

Jarque-Bera 45929,60 24325,03
Valor-p 0.00 0.00

Observações 5581 5581

A Tabela 2 apresenta o cálculo do coeficiente de correlação de Pearson entre
as séries. Como pode ser visto, há uma forte correlação entre os retornos dos dois
ı́ndices de mercado.

Tabela 2
Correlação

∆IGCt ∆IBrXt

∆IGCt 1.000 0.973
∆IBrXt 0.973 1.000

Os resultados dos testes, em nı́vel e em primeira diferença, ADF e PP de
raiz unitária são apresentados na Tabela 3. Os dois testesforam calculados sem
tendência ou intercepto e possuem resultados convergentes. Indicam que, para um
nı́vel de significância de 5%, as séries não são estacionárias em nı́vel, mas são
estacionárias em primeira diferença, sendo por tantoI(1).
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Tabela 3
Testes de raiz unitária

Variáveis ADF PP
Nı́vel (log)
IGCt 1,715 1,571
IBrXt 1,212 1,139

Primeira diferença
∆IGCt -73,060* -73,335*
∆IBrXt -75,145* -75,280*

5.2 Estimativa do modelo

Dado que ambas as séries são integradas de mesma ordem, então a relação de
longo prazo entre elas pode ser calculada com base nas Equações 1 e 2 (Brooks
et al., 2001). Os resultados dos parâmetros estimados são apresentados na Tabela
4.

Tabela 4
Relação de longo prazo

ln(IBrXt) = µ+ δ1 ln(IGCt) + δ2Du+ ϑIBrX,t

Coeficiente Erro Padrão Estatı́stica-t
2,8672 0,0124 230,9311
0,8056 0,0014 561,2514
0,0264 0,0005 49,259

ln(IGCt) = α+ β1 ln(IBrXt) + β2Du+ ϑIGC,t

Coeficiente Erro Padrão Estatı́stica-t
-3,3466 0,0214 -156,573
1,2197 0,0022 561,2514
-0,0298 0,0007 -43,721

O parâmetro calculado para a variáveldummyde mudança estrutural é sig-
nificativo em ambas as equação. Sua introdução no modeloseguiu Gregory &
Hansen (1996) e indica uma mudança temporária no intercepto da relação de longo
prazo.

Os resı́duosϑIBrX,t eϑIGC,t são os parâmetros de cointegração. Pelo método
Engle-Granger em dois estágios, se os resı́duos da relaç˜ao de longo prazo de duas
variáveisI(1) forem estacionários, então as séries cointegram. Para se avaliar a
estacionaridade dos resı́duos, testes ADF e PP, sem tendência ou intercepto, foram
realizados; os resultados são apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5
Testes de raiz unitária

Variáveis ADF PP
ϑIGC,t -2,517* -2,488*
ϑIBrX,t -2,655* -2,629*

Ambos os testes indicam rejeição da hipótese nula de existência de raiz unitária
ao nı́vel de significância de 5%. Pelo método de Engle-Granger em dois estágios,
esse resultado indica que as séries cointegram.

Segundo o Teorema da Representação de Granger (Maddala & Kim, 1998), se
duas séries cointegram, então existe um VECM para essa relação de cointegração.
Neste estudo, o VECM calculado foi formalizado nas Equações 3 e 4. Conforme
apresentado na metodologia, séries financeiras apresentam problema de hetero-
cedasticidade, por isso optou-se pelo uso de um modelo GARCH-BEKK, con-
forme especificado por Pati & Rajib (2010). Para determinação do número ótimo
de lags foi utilizado o critério de Schwartz (-21,827), queindicou uma defasagem
ótima de apenas um lag. Segundo, Brooks (2008), o critériode Schwartz é o mais
recomendável para comparação entre diferentes modeloscom grande número de
observações.

Os resultados calculados para o VECM são apresentados na Tabela 6; foram
necessárias 25 iterações para estimação do modelo.

O Mecanismo de Correção de Erro (ECM) fornece a velocidadecom a qual a
séria converge para a relação de equilı́brio de longo prazo. Para o VECM dóIndice
de Governança Corporativa (IGC), o coeficiente estimado para oECMIGC,t−1

é positivo, mas estatisticamente não significativo; issoimplica que o IGC não
responde ao desvio da relação de equilı́brio do perı́odo anterior. Por sua vez, o
parâmetro calculado para oECMIBrX,t−1 no VECM doÍndice Brasil de Ações
(IBrX) é negativo e, ao nı́vel de 5%, significante, o que, segundo Brookset al.
(2001), implica que caso a diferença entre o IGC e o IBrX sejapositiva em um
perı́odo, o IBrX cairá no próximo perı́odo para restauraro equilı́brio; se a diferença
for negativa, o IBrX subirá.

Nenhum dos parâmetros calculados para defasagens do IGC ouIBrX é signi-
ficativo no VECM do IGC. Para o VECM do IBrX, todos os parâmetros calculados
para a defasagem são significativos. Isso implica que, enquanto toda informação
gerada no perı́odo anterior já foi incorporada no IGC, ainda não foi totalmente
incorporada no IBrX, o que indica uma menor velocidade de incorporação de
informações do último.
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Tabela 6
Modelo VECM

∆IGCt = ϑ+
∑p−1

i=1 αIGC,i∆IGCt−i +
∑p−1

i=1 bIGC,i∆IBrXt−i

+αIGCECMIGC,t−1 + ǫIGC,t

Coeficiente Erro Padrão Estatı́stica-t Valor p
0.0001 0.0000 41.849 0.0000
0.0397 0.0408 0.9725 0.3308
0.0019 0.0013 15.542 0.1201
-0.0145 0.0378 -0.3844 0.7006

IBrXt = ϕ+
∑

( i = 1)(p− 1)αIBrX,i∆IGCt−i +
∑p−1

i=1 bIBrX,i

∆IBrXt−i + αIBrXECMIBrX,t−1 + ǫIBrX,t

Coeficiente Erro Padrão Estatı́sitca-t Valor p
0.0001 0.0000 35.692 0.0004
0.1099 0.0436 25.180 0.0118
-0.0037 0.0017 -21.613 0.0307
-0.1077 0.0416 -25.877 0.0097

Os resultados estimados para a equação da variância sãoapresentados na Tabe-
la 7. Todas as variáveis foram estaticamente significativas. A evidência empı́rica
aponta para existência de efeito bidirecional de transbordamento da volatilidade
entre o IGC e IBrX, assim como há indı́cio de dependência temporal na volatili-
dade, sendo a volatilidade presente explicada parcialmente pela volatilidade pas-
sada.

Tabela 7
Equação da variância

GARCH = M + A1 ∗RESID(−1) ∗RESID(−1)′

∗A1 +B1 ∗GARCH(−1) ∗B1

Coeficiente Erro Padrão Estatı́stica-z Valor p
M(1,1) 1.48E-06 1.39E-07 10.6864 0.0000
M(1,2) 1.47E-06 1.46E-07 10.1066 0.0000
M(2,2) 1.53E-06 1.66E-07 9.20909 0.0000
A1(1,1) 0.377187 0.020364 18.5222 0.0000
A1(2,2) 0.326039 0.018487 17.6363 0.0000
B1(1,1) 0.793383 0.015621 50.7902 0.0000
B1(2,2) 0.836144 0.014763 56.6374 0.0000

A Tabela 8 apresenta os resultados calculados para o teste decausalidade de
Granger. A hipótese nula de que o IBrX não Granger causa o IGC não pode ser
rejeitada ao nı́vel de significância de 5%. Entretanto, a hipótese nula de que o IGC
não Granger causa o IBrX é rejeitada aos mesmos 5% de significância. Portanto,
pode-se concluir que há causalidade de Granger unidirecional do IGC para o IBrX.

O conjunto dos resultados encontrados apontam que variaç˜oes no IGC pre-
cedem as variações do IBrX e que o IBrX converge para a relac¸ão de equilı́brio
determinada pelo IGC.
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Tabela 8
Causalidade de Granger

Hipótese nula Estatı́stica F Valor p
∆IBrX não Granger causa∆IGC 0.00117 0.973
∆IGC não Granger causa∆IBrX 6.83719 0.009

6. Conclus̃ao

O presente estudo analisou a relação de Lead Lag entre oÍndice Brasil de
Ações (IBrX) e óIndice de Governança Corporativa Diferenciada (IGC). A hipóte-
se básica testada foi de que melhores práticas de governança facilitam a incor-
poração de novas informações ao preço dos ativos. Dessa forma, o mercado de
Governança Diferenciada, IGC, deveria liderar o mercado tradicional, IBrX.

As evidências encontradas não permitem a rejeição da hipótese proposta e in-
dicam que o mercado de governança parece liderar o mercado tradicional. Foi
encontrada causalidade unidirecional de Granger do IGC para o IBrX, assim como
indı́cios, apontados pelo sinal e significância estatı́stica do Mecanismo de Correção
de Erros (ECM), de que o mercado de governança diferenciadaencontra seu preço
de equilı́brio de longo prazo mais rapidamente que o mercadotradicional, e que o
último converge para a relação de equilı́brio apontada pelo primeiro.

É importante ressaltar que o efeitoLead-Lagobservado pode também estar
ligado a outras diferenças sistemáticas entre as empresas dos dois grupos, por
exemplo, maior cobertura por analistas das empresas do IGC independentemente
das práticas de GC ou simplesmente porque as empresas do IGCsão menos com-
plexas em função da natureza de sua atividade. Assim, deve-se considerar que
a dificuldade de se controlar os efeitos de outras variáveisque podem contribuir
para o fenômeno deve ser vista como importante limitador das conclusões aqui
apresentadas.

Com relação às implicações dos resultados obtidos para a Hipótese de Mer-
cados Eficientes, não há indı́cios que apontem para sua violação. É possı́vel
que a maior velocidade de incorporação de informações encontrada para o mer-
cado de governança mais elevada seja resultado dos menorescustos associados à
incorporação das novas informações ao preço. Uma possı́vel explicação para isso
seria que, ao adotar regras mais claras, as empresas com melhores governanças
possibilitariam um acompanhamento mais eficiente pelos analistas quanto às im-
plicações de novos fatos relevantes. Assim, o efeitoLead-Lagpoderia estar associ-
ado à existência de custos de processamento de informaç˜oes diferenciados para os
analistas das diferentes empresas. Não é possı́vel, entretanto, descartar a hipótese
de que o efeito Lead-Lag em questão possa ser explicado por outros fatores.

Sugere-se o aprofundamento dos estudos sobre a relação entre Governança
Corporativa e velocidade de incorporação de informações como agenda de pesqui-
sa para trabalhos futuros. Um possı́vel desdobramento é a análise de quais carac-
terı́sticas de governança estão mais relacionadas com o aumento da velocidade de
incorporação de informações.
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