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Resumo

Com base em dados intradiarios em frequéncia de 15 minufmesente estudo investiga
a relagao entre o mercado de Governanca Corporativaebi@ada (IGC) e o Mercado
Tradicional (IBrX). A hipotese testada & de que um melheeirde Governanga Corporativa
reduz os custos associados a incorporagao de novameoes aos precos dos ativos da
empresa. Assim, empresas com melhor nivel de governangantmaior velocidade de
incorporagao de informacg@es. A relacao de coinigiwaentre as séries foi testada com o
uso do método Engle-Granger, em dois estagios. O Vetoode¢io de Erros (VECM) e

o teste de causalidade de Granger nao permitem a reaclipotese de maior velocidade
de incorporacao de informacdes do Mercado de GoveanBiferenciada. Para estimativa
do VECM, utilizou-se um modelo GARCH bivariado BEKK. Os ritados sugerem que
0 IGC encontra seu preco de equilibrio mais rapidamenteeeogIBrX converge para a
relacao de equilibrio apontada pelo IGC.

Palavras-chave: governangca corporativa; hipotese de mercados eficie@®ARCH-
BEKK; lead-lag

JEL codes. G3; G39.
Abstract

Based on intraday data with a frequency of 15 minutes, theepitestudy investigates the
relationship between the high corporate governance m@&eY) and the traditional market
(IBrX). The hypothesis tested is that a higher level of coap® governance reduces the
cost associated to incorporating new information to asseég, and so firms with higher
governance incorporate information faster. The co-irgtégn relationship between the time
series was tested using the Engle-Granger method in twesstagpe vector error correction
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model (VECM) and the Granger causality test do not permitéfextion of the hypothesis
of faster incorporation of information for the high govenca market prices. To estimate
the VECM we used a bivariate GARCH BEKK model. The resultsgesg that the IGC
finds its equilibrium price more rapidly and that the IBrX werges to the equilibrium
relationship determined by the IGC.

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

1. Introdugéao

O presente artigo tem como objetivo testar a hipotese deiguaelhor nivel
de governancga corporativa reduz os custos associadagparacao de novas
informacbes aos precos dos ativos da empresas. Dessa,férpossivel que a
velocidade de incorporacao de informacdes associala@s de empresas com
niveis mais elevados de governanca seja superior a dgardrias com estruturas
de governanca mais fracas, fazendo com que 0s precos @les @as primeiras
liderem os precos das ac¢des das segundas, caracterizanéfeitoLead-Lag
Ha estudos que tratam da relacao entre qualidade daraf@o, transparéncia
e reducado dos custos de processamento de novas infeesjagas nenhum tra-
balho sobre o impacto da governanca corporativa na veldeide incorporacao
de informacdes aos ativos e consequentes efeéad-Lagfoi encontrado pelos
autores.

Para que haja possibilidade de maior velocidade de incagforde informa-
cdes, os compromissos de transparéncia e respeitatugglimente formalizados
pelas companhias tém de ser criveis no mercado, o quescaivavés de um pro-
cesso de construcao de boa reputacao do proprio needeagovernanca diferen-
ciada perante a contraparte: o investidor.

A velocidade de incorporacao de informactes do merdadypvernanca dife-
renciada sera maior quanto melhor for a reputacao datestrcontratual privada
gue a sustenta. Quanto pior for a legislacao corporativaistema juridico de de-
terminado pais e mais eficazes forem os instrumentos toaisa as instituicdes
qgue fundamentam o mercado de governanca diferenciadar s&@ a diferenca
na velocidade de incorporacao de informagdes entre @sados; maior sera,
entdo, o efeito lideranca. Nesse sentido, o efe@ad-Lagpesquisado ndo esta
relacionado apenas a uma eventual lideranga entre meycads, também, a
avaliacao de qual mercado encontra primeiro o equiliapids um choque e qual
converge posteriormente para esse equilibrio.

A estratégia de estimacao do efeito adotada & uma, @arida utilizada por
Brookset al. (2001) e Pati & Rajib (2010).

Ela tem como principal objetivo analisar a convergéncggggies a relagao de
equilibrio de longo prazo.

O estudo esta focado na estimacao do efeito Lead-Lag,bem® na anélise
da velocidade de incorporagao de informacdes entre rcade de governancga
diferenciada e o mercado convencional. Nao foram realgaestes empiricos
para relacdo entre precos e fundamentos. Apesar do utepda neoclassica
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permitir a extrapolagao de algumas conclusdes, essasndser observadas com
cautela.

A anélise do efeito Lead-Lag comega em maio de 2009 e tererinfevereiro
de 2010, periodo no qual o mercado brasileiro de goveendiferenciada ja
pode ser considerado razoavelmente consolidado. Os dadastgadiarios na
frequéncia de 15 minutos, sendo utilizada a cotacao deafeento. Perfazem
5.582 observacdes de precos e 5.581 observacdesdeaetA hipdtese & de que
0s instrumentos contratuais privados que fundamentam cagleide governanga
diferenciada aumentam a velocidade de incorporacaofdemacdes aos ativos
desse segmento, quando comparado com o mercado tradicidesda maneira,
deveria existir um efeito Lead-Lag entrelmdice de Governanca Diferenciada
(IGC) e oindice Brasil de A¢des (IBrX). Os dados utilizados forahtidos no
sistema CMA de cotagao de ativos.

Para estimativa do efeito lideranca, com foco direcioraal@studo de qual
série atinge primeiro o equilibrio de longo prazo, estirse um modelo VECM-
GARCH-BEKK; adicionalmente foi testada a causalidade denGer entre o IBrX
e 0 IGC. A evidéncia do efeito lideranga & diagnosticadaefutada pela sig-
nificancia estatistica das variaveis defasadas. Jal@ae&o de qual série atinge
primeiramente o equilibrio e qual converge posteriormg@tra essa posicao foi
realizada por meio do sinal e da significancia estatistc@arametro estimado
para o Mecanismo de Correcao de Erro (ECM). A interpiaago coeficiente
segue Brookst al. (2001).

As evidéncias encontradas nao permitem a rejeicaoptddse proposta e in-
dicam que o mercado de governanca lidera o mercado tradiciboi encontrada
causalidade unidirecional de Granger do IGC para o IBrXimassmo indicios,
apontados pelo sinal e significancia estatistica do Megande Correcao de Er-
ros (ECM), de que o mercado de governanca diferenciadan&acgeu preco de
equilibrio de longo prazo mais rapidamente que o mercaatbcional, e que o
Gltimo converge para a relacao de equilibrio apontaada primeiro.

Os resultados encontrados tém implicacdes positivess @atual movimento
de melhoria das praticas de governanca nas empresdsibaasie capital aberto,
pois referendam os esfor¢os feitos pela BM&F Bovespagrassmo pelos 6rgaos
regulatorios e demais participantes do mercado, paraegg@amento do mer-
cado de capitais brasileiro. Embora o presente artigoer@tata pretensao nem a
possibilidade de demonstrar categoricamente, &€ posgieea reducdo dos custos
de processamento da informacao esteja associada greda@roblemas de as-
simetria de informacao e a percep¢ao pelo mercado tteonigs na qualidade das
informacOes prestadas e do ambiente legal.

2. Referencial Térico

A informacao possui papel central na Teoria Financeirdreediferentes cor-
rentes de pensamento, tais como a abordagem neoclassizmea comporta-
mentais, existem divergéncias sobre como ela & incotjpaaia preco dos ativos,
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ou na forma como os individuos a transformam em acaovefatias todas con-
cordam com sua importancia.

Usualmente, os estudos sobre a dinamica da incorpoidednformacdes
ao preco, a estrutura e ao design do mercado, que incluagame entre for-
mas contratuais e formacao de precos, e a habilidade aftisipantes em ob-
servar informacdes relevantes ao processo de negesiaio concentrados em
uma subarea cientifica conhecida como Microestrutura dcdtlo (Madhavan,
2000). Nao s6 mercados de capitais em varios paisesigrossiicroestruturas
diferentes, como o mesmo mercado de capitais pode ter evasgas distin¢cdes
com relacao a transparéncia e a estrutura contraiiied as diversas classes de
ativos nele negociadas.

Fama (1991) argumenta que para qualquer discussao sablibrg é neces-
sario que se leve em conta a maneira como a informacgaméporada ao prego.
Lucas (1978, 1986) defende que o processo de aprendizagsmesais incen-
tivos existentes na economia sao suficientes para que iv&inols facam o me-
Ihor uso possivel da informacao disponivel. Por sua Bgme & Brooks (2008)
acreditam que nem sempre o0s investidores processam amnatfoes disponiveis
de maneira correta ou, quando o fazem, podem, ainda assom@somporta-
mentos questionaveis.

A qualidade e a complexidade da informacao sao fundaaisepéra seu uso
efetivo e ttm consequéncias diretas sobre o custo deatapmtvalor de mercado
de uma empresa, assim como sobre a velocidade de incaipata¢gnformacdes
pelo mercado. Easley & O’Hara (2004) encontraram evigénde que empre-
sas que estejam em mercados com grandes niveis de infpeagada possuem
maior custo de capital, que cai na medida em que a inforompghlica se torna
dominante. Botosaat al. (2004) apontam para uma relagao inversa entre a pre-
cisao das informacdes plblicas e o custo de capitaljartq, na medida em que a
precisao das informagdes privadas aumenta, o custqitalata empresa também
aumenta. Em ambos 0s casos, quanto maior a assimetria d@agfo entre os
agentes econdmicos, maior o custo de capital das empresas.

Para Bushmaat al.(2004), uma gestao pouco transparente dificulta o processo
de acompanhamento da empresa, 0 que aumenta a demanda lparesiaiveis
de governanca, que, em Ultima instancia, deve melhanared de transparéncia.

Plumlee (2003) analisou o impacto da complexidade da irdg&m em seu uso
pratico. Segundo a autora, na medida em que a informag@loagcomplexidade
torna-se mais dificil sua incorporacao nas estragtgimtadas pelos investidores;
em casos extremos, onde a informacao & exageradamempéesa, ela nao é se-
guer processada. Essa conclusao segue Jensen (1978)u@arama informacao
s6 é utilizada quando seu beneficio marginal supera &t ce processamento.
Nessa linha, ha forte coeréncia com o apontado por Easl€yHara (2004) e
Botosanet al. (2004): na presenca de dificuldades para processar infdona
custo do capital cresce para compensar o risco adicional.
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Ainda em Plumlee (2003), a autora evidencia que inforreagbais com-
plexas demandam mais tempo para serem incorporadas. mjiéerentre tempo
de incorporacao de informagao também sao encordeataBrenaniet al. (1993),
onde firmas maiores, acompanhadas por maior numero detasaincorporam
novas informacdes a seus precos de mercado de manesaapala do que em-
presas menores, acompanhadas por menos investidores.

Sunders (1992) questiona a idéia de que, em um equililorigpetitivo, os
ativos financeiros revelam a informacao de maneira quexo flie caixa descon-
tado de se produzir a informacgao € zero. Para o autordguacusto da informa-
cao é fixado em um patamar suficientemente alto, agerf@snados e desin-
formados se distribuem no mercado de tal forma que os infdomaonseguem
recuperar seus investimentos.

Oliveira & Medeiros (2009) procuraram evidenciar o efeit@al-Lag entre
0s mercados acionéarios norte-americano e brasileiroe@rppiciaria previsibili-
dade aos precos das a¢des negociadas no Brasil, indinamsegmentagao entre
esses mercados e trazendo possibilidade de arbitragemor&mé autores ten-
ham constatado que o Ibovespa &, em grande parte, expleddanovimento
antecedente dindice Dow Jones, os resultados mostraram que a realiziea
arbitragem nao & economicamente viavel em decorr@élosi@ustos de transacao,
nao contrariando assim a Hipotese do Mercado Eficiente.

Num estudo envolvendo ag¢des de um mesmo mercado acpoaner-
cado indiano, Poshakwale & Theobald (2004) constataranitosfd_ead-Lag
entre acdes de empresas com alta capitalizacdo e alghempresas de baixa
capitalizacao, onde a lideranca & exercida pelas jmasie Os autores atribuem
tais efeitos a uma maior velocidade de incorporacao derimdcoes pelas acdes
de alta capitalizagdo, em funcdo de uma maior cobepteili@s analistas, disponi-
bilidade de informacdes, dentre outros fatores.

A relevancia da informacgao para a explicagao do efedad-Lag pode ser
diretamente derivada da colocacao de Fama (1991) solwesssidade de se es-
pecificar corretamente o processo pelo qual a informagiusorvida pelos ativos,
em um modelo de equilibrio geral.

De qualquer forma, ha que se levar em consideragao quigegrana visao
neoclassica de financas assuma que a relacao de equitiflete os fundamen-
tos das empresas, ha razdes tebricas e também ewddé&opiricas que ques-
tionam essa suposicao no mercado acionario, de modogytesoltados obtidos
no presente trabalho devem ser vistos com cautela, uma eeasgtiferencas na
velocidade de incorporacao de informacao entre osrdeisados em pauta pode-
riam ser explicadas por outros fatores (Cudleal., 1989, Sunders, 1992, Brenann
et al, 1993, Chan, 2003).
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3. Governanca Corporativa

A Governanca Corporativa trata dos mecanismos atravequkis os fornece-
dores de capital para uma empresa tém garantias que rao@iseietornos de seus
investimentos. Tais mecanismos podem ser definidos conituig8es econdmi-
cas e legais passiveis de alteracao pelo processpdBhleifer & Vishny, 1997).
Empresas com bons niveis de governanca atuam segunds eegrocedimentos
claros, com elevados niveis de transparéncia quantaidgdicao de informagodes.

Para Carvalho (2002), a Governanca Corporativa repr@esnprincipios que
governam o processo de decisério dentro de uma empresa objativo central
de resolver, ou garantir que nao ocorram, problemas decagé

As relacdes de agéncia sao, segundo Jensen & MeckIBig6)1 contratos
onde uma ou mais pessoas, definidas como principal, delegentedro (agente)
a autoridade para tomar decisdes que afetam seu bem-&gaambas as partes
da relacdo sdo maximizadoras de utilidade, ha boamsagara se acreditar que
0 agente nao agira sempre no melhor interesse do prih¢jemsen & Meckling,
1976, p. 308).

Roe (2005) argumenta que os problemas centrais da Gover@amporativa
podem ser divididos em trés grupos distintos; sao eles:

e Governanca Corporativa Vertical — custos de agénciangéxis: trata dos
problemas relacionados a garantia de que os gerentes, pragas de capi-
tal aberto com propriedade dispersa, terdo como objegimtral a maximi-
zacao do bem-estar de seus acionistas;

e Governancga Corporativa Horizontal — limitacdo dacada acionista ma-
joritario: enquanto, no universo anglo-saxao, a govega@orporativa verti-
cal € o principal problema em empresas abertas, no restamendo, com-
panhias de capital aberto ndo sdo caracterizadas pglagatade dispersa,
mas sim pela presenca de um acionista, ou pequeno grup®destas, que
controla a empresa. Nessa situacao, o principal risceetafdo pelos de-
mais acionistas nao €& a expropriacdo por parte de asim@géo, mas sim
pelo acionista que detém o controle acionario da firma;

e Governanca Corporativa Externa — legitimidade corpeaatsta dimensao
trata da legitimidade da governanca da firma para a soa@eelath possi-
bilidade de incursdes externas nas decisdes da comp&deg2005) apre-
senta uma sinteriza¢ao abstrata dessa idéia: “Comoraatiaacao pode
organizar um negocio que sobrevive politica e socialg®ne “Como as
instituicdes corporativas podem ser positivamente tdi®s para serem so-
cialmente legitimas?” (Roe, 2005, p. 376). Duas abordagao possiveis:

— defensiva: agentes internos estruturam instituicOes pategé-los de
incursdes externas; e,
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— legitimidade determinada por externos: politicas regegim a maneira
como a firma pode ser governada, com o objetivo de permitipéein
mentacao de determinadas politicas pUblicas, corag@ek trabalhis-
tas especificas.

LaPortaet al. (1998, 2000) listam evidéncias de que diferentes estasiegais
afetam diretamente a estrutura de propriedade da emprespaises com estru-
turas legais de protecao dos acionistas eficientes, agardras de capital aberto
tendem a ter propriedade difusa e o mercado financeiro meé#sanvolvido. Por
outro lado, quando as estruturas que protegem o aciomedafes sao limitadas,
o mercado financeiro € menos desenvolvido e as firmas dekabérto tém es-
trutura acionéaria concentrada. As diferentes regrasocatipas vigentes em di-
versos paises condicionam diretamente a forma como eagpsesorganizam. A
fraca protecao legal do investidor aumenta o risco deagXacao por parte da
administracao, o que estimula a concentracao da magdie como forma de se
resolver o problema. Por sua vez, a concentracao aumenvasibilidade de
expropriacao dos acionistas minoritarios por partendaritarios, risco que pode
depender de regras exbgenas a empresa para ser mitigado.

Goergen & Renneboog (2008) argumentam que companhias Eeldasviar
dos padrdes nacionais de governanca através de digpssibntratuais. Nesse
sentido, podem optar, a depender das restricdes e imgsmfue enfrentam, por
aumentar ou reduzir a protecao ofertada aos acionistasBrbsil, empresas de
capital aberto podem manifestar contratualmente a adesis de governanca
corporativa diferenciada, sendo o Novo Mercado o ambieataatjociacdo na
BM&F Bovespa com o nivel mais exigente, onde a companhia,declusive,
assinar, segundo Srour (2005), um termo onde elege umara&arizitral como
local para discussao de eventuais litigios envolvendotesessados nos ativos da
companhia. Tal termo tem papel fundamental na garantiaglesjgompromissos
assumidos pela empresa no tocante a governanca sejagiscpois elimina a
possibilidade da firma recorrer a subterflgios juridigais impedir a punigao por
eventuais desvios.

Um impacto bem documentado de melhores préaticas de gowgrthz res-
peito ao valor da firma. Gompegsal.(2003) encontraram, para o mercado ameri-
cano, evidéncias de que firmas com bons niveis de governvatem mais. Silva
(2004) e Silva & Leal (2005) e Silveiret al. (2006) encontraram resultados seme-
Ihantes para o mercado de capitais brasileiro, Black (2p@dg a Russia e Joh
(2003) para a Coréia. Bhojraj & Sengupta (2003) defendeenngelhores niveis
de governanca, ao reduzirem a assimetria de informafatam a rentabilidade
e a classificacao de risco de bdnus corporativos e apoftidenrelacao entre a
qualidade da governanca e a classificacao de riscoudo.tRor sua vez, Silveira
et al. (2008) apontam que melhores niveis de governanca saivaoente rela-
cionados com a alavancagem financeira, sendo, provavedpgaierminantes da
estrutura de capital. Tal conclusao segue Jensen & Merli976).
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Segundo LaPortat al. (2000), o arcabouco legal & a fonte explicativa primaria
da forma como firmas se organizam, assim como principalmétante da proba-
bilidade de expropriacao do investidor. Para Williaméb®88), a oferta de bons
servigos e bons niveis de governanca deve ser simuiteerga examinada. Nesse
sentido, defende que a qualidade da administracao fiirard® uma companhia
esta diretamente ligada a qualidade de sua governatagk & al. (2009) eviden-
ciam que as empresas brasileiras sao bastante hetaragignanto a qualidade de
sua governanca.

Williamson (1983, 1984) e Romano (1996) acreditam que nie#praticas
de governanca podem ser benéficas para a empresa, mas goejade vista do
investidor, as regras voluntariamente aceitas pelas coigos ou propostas por
mecanismos de auto-regulacao, substituem apenas da fioymerfeita uma boa e
eficiente norma legal.

Existem evidéncias de que boas praticas de governagigarab valor e o risco
de companhias de capital aberto (Silva, 2004; Silva & Le@D=? Silveira, Bar-
ros e Fama, 2006). Também ha evidéncia de que uma badealgip corporativa
tem reflexos positivos no valor de mercado, risco e estratei@apital das firmas
(LaPortaet al, 1998, 2000, Romano, 1996, Shleifer & Vishny, 1997). Pqrém
pouco estudo foi dedicado ao impacto da legislacao catpare da estrutura de
governanca na velocidade da incorporacao de novasnafgies ao preco de mer-
cado de ativos das empresas ou governos.

Melhores praticas de governanca e legislacao, assino @elimitacao clara
do campo de intervencao e atuacdo do governo, podenfeiits direto sobre o
grau de complexidade dos impactos de uma nova informagidie © valor de
mercado de uma empresa ou titulo. Afetam, assim, a veldeidam a qual a
nova informacao € incorporada pelo ativo.

Como impactos, pode-se interpretar as agoes e compartassssumidos pe-
los agentes econdmicos em face da nova informacao. imeldnalise, sao essas
acdes que determinam as alteracdes no valor de meraagloigco dos titulos e
empresas.

A Governanca Corporativa, ja definida como mecanismosgguantam ao
fornecedor de capital o retorno pelo investimento reabizeaimbém pode ser cara-
cterizada como uma relacao contratual entre a empresasef@mecedores de
capital. Essa relacao é regida por uma série de ingliégienddgenas, como o es-
tatuto social, e exdgenas, como a legislacao corparatifirma. Relacdes contra-
tuais endogenas resolvem apenas parcialmente normgerasruins; alem disso,
deve haver forte relagcao entre a qualidade da goverrzantada pela companhiae
a eficiencia com a qual a administragao financeira &€ eéadayWilliamson, 1983,
1984, 1988).

Empresas com melhores niveis de governanca tém regiasia@s e trans-
parentes de decisédo, oferecem melhores estruturas aggochos fornecedores
de capital e, a0 menos em teoria, criam normas e aderem & gpgrdornam tais
promessas em Compromissos criveis.
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Ha&, portanto, algum tipo de estrutura que garante ou, aospanmenta drasti-
camente a probabilidade do cumprimento, por parte da comgalas promessas
realizadas. Fazer com que fornecedores de capital acreditetais promessas
nao &, necessariamente, tarefa facil. Para isso, firo@sm com dois instru-
mentos basicos: adesao a normas via contratos que imposeeeras penas aos
desvios; e construcao de reputacgao.

Quando mais eficientes forem as instituicao que garantemmprimento dos
contratos em determinado pais, menos necessaria sens@augao de reputacao.
A adesao a determinado tipo de relacao contratual comrosd¢edores de capital,
gue em caso de desvio sera facilmente imposta pela juptickera ser suficiente
para que as promessas da administracao sejam aceitacdesis. Por sua vez,
em paises que tenham um fraco modelo institucional, a @&t de reputagao é
essencial.

Para enfrentar os provaveis problemas advindos de missiiferencas en-
tre as relacOes prometidas e efetivamente praticadas pelmpanhias, e com
isso colocar em risco a credibilidade do Novo Mercado, a &8dks Valores de
Sao Paulo aceita, nesse ambiente de negociagao, apepiEsas que concordem
em aderir a justica arbitral, onde eventuais litigiosaeedebatidos. Para efeti-
var a adesao, a empresa deve inserir em seu estatuto soeial@ausula padrao,
disponivel no site da Camara de Arbitragem do Mercadon@a de Arbitragem
do Mercado, 2011). Assim, a BM&F Bovespa visa reduzir, ao asquarcial-
mente, 0s eventuais incentivos a desvios, pois poucosrfugits legais, que
visem descaracterizar o desvio ou postergar sua pursgaqossiveis.

A legislacao e sua estrutura de compulsao e de garantiardeato afetam di-
retamente a complexidade das variaveis que devem seidecadas em face de
novas realidades econdmicas. Quando a aplicacao da lexigéncia ao cumpri-
mento de contratos perdem seu carater impessoal, aunrasta&camente o grau
de incerteza econdmica e social. Nesse sentido, a gowgrearporativa diferen-
ciada pode ter impacto central na dinamica e na velocidaatescqual uma dada
informacao é incorporada ao preco de uma acao. Mesmorormas legais ru-
ins, caso a companhia ou instituicaAo paraestatal, talocbaisa de valores ou
autorregulacao, consigatornar crivel a promessa deares praticas, devera ocor-
rer uma reducao nos custos associados ao processamereedaenformacdes.

Sem que haja reestruturacao legal efetiva, a formag@epmltacao do mercado
de governanca diferenciada & o principal instrumento geal as empresas podem
obter beneficios oriundos da adesao voluntaria a umanelivel de governanca.
A construcao de um mercado capaz de criar 0os incentivosssados para tal
dinamica envolve um nimero considerado de entidadeadas/que, voluntaria-
mente, assumem compromissos pUblicos de bom comportamBentro dessa
estrutura, as proprias entidades privadas constroem canisenos de punicao e
recompensa que sustentam o bom funcionamento do mercado.

Um problema fundamental que surge ao se debater Gover@aiparativa
€ a determinacao de qual modelo de governanca & maisnéfic Shleifer &
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Vishny (1997) apontam que a questao principal & garardbepao legal para um
namero razoavel de investidores, de maneira que o medmadapitais possa se
desenvolver. Em diferentes paises, que possuem cog@srapm bons niveis de
governanca, a protecao legal &€ garantida por difesastmbinacdes de estruturas
legais e concentracdo de propriedade.

Fama & Jensen (1983), Stulz (1988), Short & Keasey (1999htapo que
guando o administrador tem uma participacao na propdiedaficiente para ter
poder de decisdo, os mecanismos de governanca tenderdex pea eficiéncia
para protecao dos demais socios. Jarrel & Poulsen (1€88)ntram evidéncias
de que empresas que possuem duas classes de a¢bes aumeapatidade dos
administradores em evitar determinados mecanismos dergmg, Como a pos-
sibilidade de aquisicao hostil. Para McNabb & Martin (89&s acionistas tém
consideravel ganho de bem-estar quando os fundadoremdeixlirecao de uma
firma.

A principal recompensa esperada por uma empresa que adotelvor nivel
de governanca é a reducao de seu custo de capital, o yeader acompanhado
de aumento em seu valor de mercado e maior gama de altestgiia/estimentos
futuros, o que podera gerar uma segunda rodada de melhoriee valor de
mercado e risco.

Para que essa dinamica seja possivel, 0 mercado como ordéwdra formar
uma boa reputacao perante o publico investidor: sem sgee@ntraparte acredite
na nova estrutura, pouco ou nenhum impacto efetivo o@aemesmo que uma
firma isolada realmente pratique o melhor nivel de govagaaos incentivos de
mercado serdo adversos para a manutencao dessa pastago prazo. Porém,
com a formacao de crenca positiva na contraparte imastas estruturas de in-
centivos criadas pelas instituicdes paraestatai® $egitimas, assim as firmas re-
ceberéo a devida recompensa pelo bom comportamento. Ugadyredamental
nesse mecanismo & a nao intervencao estatal negatiseja atuacio governa-
mental no sentido de proteger empresas que tenham coltraiia aderido a
melhores préticas, mas que, por questdes conjuntugemgoor romper unilate-
ralmente o contrato. Para sustentabilidade de longo pr@atedcado, ou o gover-
no reforca as estruturas de incentivo e puni¢ao privaaéencriadas no mercado,
ou se abstém de intervir nessas relagdes.

A construcao da reputacao esta intimamente reladmaa cumprimento dos
dispositivos contratuais, que terminam por limitar de nr@aonsideravel o poder
discricionario da administracao, ou majoritario. Avgmanca introduz pesos e
contrapesos na distribuicao do poder interno da empoegag ocorre pelo au-
mento na transparéncia das informacdes, nas regrastagheoe na composicao
de conselhos administrativos que limitam o poder dos ntajas e em garantias
de determinados direitos aos acionistas minoritarios. neenanismo subjacente
e fundamental é a facilitacao de acdes civis para eg@arde prejuizos causados
por ma-fé, que no Brasil ocorre através da adesao aa@ade Arbitragem do
Mercado (CAM).
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Ao enquadrar majoritarios e administracdo em um pracdsglecisao e rela-
cionamento regido por normas claras, a Governanca Difexéa reduziria 0s
custos associados ao processamento de novas informajéesntes, por dois
motivos: primeiro, a qualidade das informacOes prestéetaderia a ser maior; se-
gundo, dada a maior transparéncia, as acdes da admfdiste sOCios majoritarios
seriam mais bem alinhadas com o objetivo de maximizacdoato da empresa
como umtodo, o que levaria a uma reducao da busca de bi@seféo pecuniarios,
gue seriam obtidos por meio da expropriagao do mina@vitar

Portanto, um mercado de Governanca Diferenciada crévelera a ter uma
maior velocidade de incorporacgao de informagdes douguienercado com nivel
de governanca ruim. Essa maior velocidade de incorpore¢Tinformacdes esta
ligada aos custos inerentes a analise das organizag@e®esarias presentes em
cada mercado, sendo as que optam por normas de relaciomamaistclaras e
menos discricionarias mais faceis de serem analisaBHastovavel, entdo, que
mercados de capitais que possuam empresas com diferergesd® governanca
devam apresentar relagbes Lead-Lag entre as orgargagm menores custos
de analise e as com maior custo, ou seja, as de melhor réygdkernanca e as
de pior. E @til notar que, nesse caso, o Lead-Lag n&o represemt@niaopor-
tunidade de arbitragem, dado que nao seréa possivel fdlonde estratégia neu-
tra em risco, nem violagao da Hipotese de Eficiencia docko (HME), visto
gue organiza¢des empresariais constituidas com difsseormas de governancga
apresentariam fungdes de incorporacao de informdg@rentes e nao compara-
veis.

4. Metodologia

Precos de ativos financeiros sao naturalmente nao @séams em nivel. Para
se avaliar a cointegracao entre duas séries tempenasessario que ambas sejam
integradas de mesmo nivel.

Caso haja cointegracao entre as séries, havera aaalno sentido de
Granger (1988) em, ao menos, uma direcdo. Para o casdfespdeste estudo,
espera-se que haja causalidade de Granger unidireciot@Qpara o IBrX. Ou
seja, as alteracdes no IGC devem ocorrer antes das aksrao IBrX.E (til
destacar que a causalidade de Granger tem apenas cantetagiral. Ao se afir-
mar que o IGC Granger causa o IBrX, nao se diz que as aftesad IGC expli-
cam as alteracdes do IBrX, mas apenas que elas ocorres Bmteatamente esse
fendmeno que caracterizara a maior velocidade de incagcfo de informacdes
do mercado de Governanca Diferenciada.

Por sua vez, a cointegracao foi testada segundo o métogleranger em
dois estagios, conforme utilizado por Broaksal. (2001), com a inclusao de uma
dummyna equacao de longo prazo para uma mudanca estrutusalaBerdagem
foi proposta por Gregory & Hansen (1996), que sugeriram odesomadummy
na presenca de uma quebra estrutural com mudanca noeiptercA relacao de
longo prazo € apresentada pelas Equacdes 1 e 2:

e Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March220 159



Neto, J., Medeiros, O., Queiroz, T.

In(IGCy) = a+ B1In(IBrX;) + B2 Du+ vrao, Q)

hl(IBT‘Xt) =pu+d hl(?IGCt) + do Du + V(IBrX,t) (2)

ondeln(IGC}) é o logaritmo neperiano dadice de Governanca Corporativa;
In(IBrX;) & o logaritmo neperiano dadice Brasil de A¢des;

Du & adummypara uma mudanca estrutural no intercepto da relacaoideee
gracgao. Igual a 1 para o periodo 09/11/2009 a 16/12/2G@%e@para os demais;
v(rao,y) € 0 termo de erro estocastico com média zero e variaocistante E o
Mecanismo de Correcao de Erro (ECM) da Equacao 3, €; )
v(rBrx,t) € 0 termo de erro estocastico com média zero e varianoistanteE o
Mecanismo de Correcao de Erro (ECM) da Equacao 4.

Segundo Brookst al. (2001) e Gregory & Hansen (1996), se o termo de erro
da regressdo entre duas variaveis integradas de ordéfn), for integrado de
ordem zero/(0), entdo pode-se dizer que as variaveis sao cointegr&daa.se
avaliar a hipbtese de estacionaridade dos residuosnforalizados dois testes
distintos: Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) e PhillipsrRa (PP), com ambos
sendo realizados sem constante ou intercepto.

Caso haja cointegracao entre as séries, entdo ha unMM&Qjual o especi-
ficado pelas Equagdes 2 e 3. Em virtude dos problemas dmbetkasticidade
usualmente encontrados em séries financeiras, o VECM tioiao com o uso
de um modelo GARCH-BEKK, o que segue Pati & Rajib (2010). As&gpes 3
e 4 apresentam o VECM:

p—1 p—1
AIGC, = 9+ arceibGC i+ biceiABrXi;  (3)
i=1 i=1

+ oargcECMige—1+ €rcet

p—1 p—1
AIBrXy = ¢+ amxilCioi+ ) biprx AMBrXe;  (4)
i=1 i=1
+ arrxECMiprx—1+ €1Brxt

€i,t|ws 1 ~t(0,H,) (5)

ondeargc.i), ArBrx,iy: Drao,i) €brprx,i) Sa0 coeficientes de curto prazo;
ECM;i,t—1) & o mecanismo de Correcao de Erro, igualiat) das Equacdes 1
e 2;

€(1Ge,t) € €(1Brx,) S0 residuos, com (0, Ht),
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AIGC : Rigc,t = ln(IGCt) — Z?’L(IGO(tfl)), e,
AIBrX,; : Rigeyr = In(IBrX;) —In(IBrX;_1).
Para que o IGC Granger cause o IBrX unidirecionalmentecéssario que:

i. algum dos coeficientes;z,xi,¢ = 1,2,...,p — 1 seja diferente de zero;
elou,

ii o coeficiente de correcao de errg,g,.x, Seja estatisticamente significativo.
Ja a causalidade de Granger unidirecional do IBrX para odGgrera se:

iii. algum dos coeficientes ¢, = 1,2, ..., p—1 seja diferente de zero; e/ou,
iv o coeficiente de correcdo de erra,; ¢, Seja estatisticamente significativo.

Séries financeiras apresentam uma caracteristica clasagagpamento, onde
“momentos tranquilos de pequenos retornos sao inter@sleam periodos vola-
teis de grandes retornos. ... esse fendmeno & [conhecido]deterocedasti-
cidade condicional auto-regressiva” (Alexander, 20056), e resulta em forte
autocorrelagao no quadrado da primeira diferenca dessée preco.

Ao se trabalhar com modelos GARCH, admite-se como hip@&tsenos ger-
ados por processo estocastico com volatilidade variavémpo; em um modelo
GARCH, trabalha-se com hipbteses especificas e maihddts sobre o compor-
tamento temporal da variancia do termo de erro, que é raddeltravés de uma
equacao especifica chamada Equacao da Varianciashmomed.

Segundo Terasvirta (1996), modelos GARCH normais falhamaptura do
excesso de curtose presente em dados de alta frequénei@sBas casos, Boller-
slev (1987) e Engle & Gonzalez-Riviera (1991) propdem sgi@dmita uma dis-
tribuicao leptoclrtica no processo do erro da equagamédia condicional, o que
pode ser obtido com o uso de um modeARCH, que assume uma distribuicao
t do erro.

Adicionalmente, modelos GARCH multivariados exigem aneatiao de um
grande nimero de parametros, o que pode resultar em gnal@emas computa-
cionais. Por isso optou-se pelo uso do GARCH-BEKK (Engle &rar, 1995),
gue reduz o nlUmero de parametros estimados e garante gaigiz aa variancia
condicional seja positiva definida. Para melhor perforreananodelo adotado é
um BEKK diagonal, cujo desempenho & superior ao BEKK es¢Blagle, 2000).

Nesse sentido, para a estimativa do modelo VECM-GARCH-BE&Sumiu-
se uma distribuicao condicionatie Studentomo fun¢ao densidade do termo de
erro e uma variancia condicional, conforme especificatiafpguacao 6:

Ht = A/A + B/Ht_lB + C’et_le;_lC + Tl/u17t_1u/17t_1T1 (6)
+ T2upyquh, T2+ E'(2e-1)°E
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ondeH; € a variancia condicional do termo de erro;
A & a matriz triangular 2x2 de coeficientes;
B e C sao matrizes diagonais de coeficientes;
T'1 eT2 sao matrizes com parametros de efsjidlover,
u1—1 € a matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Egiloverdo
IBrX para o IGC;
ug¢—1 € a matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Efgiloverdo
IGC para o IBrX;
z;_1 € adefasagem da base (ECM), €;
E & o vetor 1x2 de parametros estimados para a defasagemsela ba

O modelo de variancia condicional adotado na Equacasias que a varian-
cia condicional & funcao de noticias antigas (valorefsashdos), noticias novas
(termos de erro defasados), parametrospiover (transbordamento) e do qua-
drado do parametro base, enquanto a covariancia condic@®funcao da co-
variancia defasada e do produto cursado dos termos dergyinoais. Essa abor-
dagem segue Pati & Rajib (2010).

O modelo GARCH-BEKK foi estimado por maxima verossimilbanA Equa-
cao 7 apresenta a formulagao geral da fungao de veritisanca utilizada.

[(2;1))] .
o2y S

ondeG(.) € uma fungado gama, e;
v € 0 nimero de graus de liberdade.

L(€t, Ht) =

1 cae(9n
- ZeQ,Hgl]‘[f’“(““)Q], parav > 2

(7)

Dados e ECM

Para a estimativa do efeiteead-Lagforam utilizados dados na frequéncia de
15 minutos doéndices de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) mdize
Brasil de A¢bes (IBrX 100), com um total de 5.582 obsedesde precos e 5.581
observacdes de retornos. A série de dados tem inicio &im ade 2009 e término
em fevereiro de 2010. Ambos os indices possuem empresasraomt 0 que
torna mais dificil a constatacao de eventuais efeitzl-Lag

O IBrX & uma carteira formada pelas 100 principais empresas maior
indice denegociabilidadeos pregdes da BM&F Bovespa, enquanto o IGC contém
apenas empresas listadas nos mercados de Governanganbidiela, cujos pe-
sos no indice sao ponderados pelo nivel de governancardpanhia (BM&F
Bovespa, 2011).

Durante o periodo analisado, o IGC possuia 174 ativogjulais 98 nao fazem
parte do IBrX, o que equivale a 17,08% do valor total do IGC.92@ vez, o IBrX

1A metodologia completa de constru¢@o dos indices podersmntrada emww . bmfbovespa.
com.br/indices/BuscarIndices.aspx?idioma=pt-br
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era composto por 100 acdes, das quais 23 nao constavaarteaado IGC e
equivaliam a 29,67% do valor total do IBrX.

Quanto as agdes em comum, elas possuem uma particips®dia 11,47%
maior no IGC do que no IBrX, com um desvio-padrao associagksa média de
82,88%.

A impossibilidade de se incorporar variaveis de contrai@apuliferentes carac-
teristicas entre o IGC e IBrX que nao estejam ligadas a&eGmnca Corporativa
€ uma importante restricao metodologica e implica ra@essidade de se observar
com cuidado as conclusoes.

Apesar da alta correlagédo gerada pela intercessao@nt@njuntos de ativos
dos dois indices, a diferengca marginal entre eles é adawrnmo suficiente para
gue o processo gerador de dados das duas carteiras prodzidades de con-
vergéncia ao equilibrio e influéncias reciprocas difées, principalmente em da-
dos de alta frequéncia.

Dado as Equacbdesl e 2, é tautologica a conclusao de;gue é o inverso
dedrp,x . Para a analise dos resultados da convergéncia aokeguiiio con-
texto da relagao deead-Lag dois fatores séo essenciais: o sinal e a significancia
estatistica do parametro estimado para o ECM.

Um parametro estimado para o ECM, na Equacao 3 negatign#icativo,
indica que, se a diferenca entre o IBrX e o IGC for positivammperiodo, o IBrX
caira no proximo periodo para restaurar o equilibréoadiferenca for negativa,
o IBrX subira (Brookset al, 2001). Por sua vez, um sinal positivo e significante
indicara que o IBrX nao converge para a posicao de djiglindicada pelo IGC.
Para a Equacao 2, a interpretacao &, com a devida tslig#sti de IBrX por IGC e
vice versa, a mesma.

Com a conclusao de que um ECM sera o inverso do outro, sugeq uma
das Equacdes 2 ou 3, o parametro estimado devera sévposngquanto na outra
negativo. Porém, dado que a variancia dos indices éedite, o fato do ECM ser
estatisticamente significante em uma das equacgdes mi#icanue sera na outra.

5. Analise e Resultados

A hipttese testada no presente trabalho & de que um méllebde Governan-
¢a Corporativa reduz os custos associados a incorpom@gnovas informagdes
aos precos dos ativos da empresas. Dessa forma, a velecddadcorporacao de
informacdes apresentada por ativos de empresas com bais de governanca
deve ser superior a de companhias com estruturas de gogasnarais fracas.
Caso a hipotese seja valida, o mercado de Governangebifeda devera liderar
0 mercado tradicional. A presente secao lista e comemnesoftados encontrados
pelo trabalho.

e Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March220 163



Neto, J., Medeiros, O., Queiroz, T.

5.1 Analise preliminar dos dados

A Tabela 1 apresenta as estatisticas da série de retoanfosquéncia de 15
minutos doindice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC) elrttice
Brasil de Ac¢des (IBrX). Para o periodo analisado, o retomédio do IGC foi
cerca de 33% maior que o do IBrX, com desvio padrao pouco mémbas as
séries apresentam assimetria negativa e excesso deesséuslo a série de re-
tornos do IGC mais assimétrica. O teste Jarque-Bera fainalhte significativo,
o que implica na rejei¢ao de hip6tese nula de normalidaddistribuicao dos re-
tornos.

Tabela 1
Sumarios das estatisticas

AIGCt AIB?"Xt

Média 0,00006 0,000045
Mediana 0,00009 0,000067
Maximo 0.0216 0.0201
Minimo -0.0267 -0.0238
Desvio Padrao 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

Observacgdes 5581 5581

A Tabela 2 apresenta o calculo do coeficiente de correldgeaPearson entre
as séries. Como pode ser visto, ha uma forte correlati@e es retornos dos dois
indices de mercado.

Tabela 2
Correlagdo

AIGCt AIB?"Xt
AIGC, 1.000 0.973
AIBrX, 0.973 1.000

Os resultados dos testes, em nivel e em primeira difeyekid& e PP de
raiz unitaria sao apresentados na Tabela 3. Os dois testes calculados sem
tendéncia ou intercepto e possuem resultados convesgémiécam que, para um
nivel de significancia de 5%, as séries nao sao est@camem nivel, mas sao
estacionarias em primeira diferenca, sendo por tafith
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Tabela 3
Testes de raiz unitaria

Variaveis ADF PP
Nivel (log)

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

Primeira diferenca
AIGC, -73,060* -73,335*
AIBrXt -75,145* -75,280*

5.2 Estimativa do modelo

Dado que ambas as séries sao integradas de mesma ordaona ealacao de
longo prazo entre elas pode ser calculada com base nas@egube 2 (Brooks
et al, 2001). Os resultados dos parametros estimados saeafadss na Tabela
4.

Tabela 4
Relacao de longo prazo

In(IBrX:) = p+ 6 In(IGC:) + d2Du + 91Brx i

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

In(IGCt) = a+ f1In(IBrX:) + B2Du + Y1ce.:

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

O parametro calculado para a variadelmmyde mudanca estrutural € sig-
nificativo em ambas as equacdo. Sua introdu¢do no maagioiu Gregory &
Hansen (1996) e indica uma mudanca temporaria no interdegelacao de longo
prazo.

Os residuo®;p,x.+ €1cc,+ SA0 0s parametros de cointegragao. Pelo método
Engle-Granger em dois estagios, se os residuos dacetklongo prazo de duas
variaveisI(1) forem estacionarios, entdo as séries cointegram. Raasadiar a
estacionaridade dos residuos, testes ADF e PP, sem t@adérintercepto, foram
realizados; os resultados sao apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5
Testes de raiz unitaria

Variaveis  ADF PP
Vtelox’ -2,517* -2,488*
Yrprx+  -2,655* -2,629*

Ambos os testes indicam rejeicao da hipotese nula deéexis. de raiz unitaria
ao nivel de significancia de 5%. Pelo método de Engle-@mem dois estagios,
esse resultado indica que as séries cointegram.

Segundo o Teorema da Representacao de Granger (Maddata,& 898), se
duas séries cointegram, entao existe um VECM para essgicetle cointegragao.
Neste estudo, o VECM calculado foi formalizado nas Eqaage 4. Conforme
apresentado na metodologia, séries financeiras apres@ntiblema de hetero-
cedasticidade, por isso optou-se pelo uso de um modelo GABEXK, con-
forme especificado por Pati & Rajib (2010). Para deternfinalp nimero 6timo
de lags foi utilizado o critério de Schwartz (-21,827), Gugicou uma defasagem
Otima de apenas um lag. Segundo, Brooks (2008), o critierischwartz € o mais
recomendavel para comparacao entre diferentes modetoggrande nimero de
observacoes.

Os resultados calculados para o VECM sao apresentadodeta® foram
necessarias 25 iteracdes para estimac¢ao do modelo.

O Mecanismo de Correcao de Erro (ECM) fornece a velocidadea qual a
séria converge para a relagao de equilibrio de longoopiara o VECM déndice
de Governanga Corporativa (IGC), o coeficiente estimada p&CM;cc 11
€ positivo, mas estatisticamente nao significativo; issplica que o IGC nao
responde ao desvio da relacao de equilibrio do perioteriar. Por sua vez, o
parametro calculado parafoC' Mg, x,+—1 No VECM doindice Brasil de Acdes
(IBrX) €& negativo e, ao nivel de 5%, significante, o queuselp Brookset al.
(2001), implica que caso a diferenca entre o IGC e o IBrX pegitiva em um
periodo, o IBrX caira no proximo periodo para restaorequilibrio; se a diferenca
for negativa, o IBrX subira.

Nenhum dos parametros calculados para defasagens do |@EXé signi-
ficativo no VECM do IGC. Para o VECM do IBrX, todos os pararositalculados
para a defasagem sao significativos. Isso implica que,amqguoda informacao
gerada no periodo anterior ja foi incorporada no IGC, aindo foi totalmente
incorporada no IBrX, o que indica uma menor velocidade derjpparacao de
informacdes do ltimo.
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Tabela 6
Modelo VECM

AIGC,; =9+ 3P arae i AIGC—; + 3P~ brgei A BrX,

+aracECMige,i—1 + €16e,t

Coeficiente  Erro Padrao  Estatistica-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

IBrXi=@+3i= D% —Darerx AIGC,—; + 37 biprx.i
AIBrXi—i + arprx ECMiprx,t—1+ €rBrx,t

Coeficiente  Erro Padrao  Estatisitca-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 equacao da variana@psgsentados na Tabe-
la 7. Todas as variaveis foram estaticamente significatidaevidéncia empirica
aponta para existéncia de efeito bidirecional de tramsboento da volatilidade
entre o0 IGC e IBrX, assim como ha indicio de dependéncigpteal na volatili-
dade, sendo a volatilidade presente explicada parciaéhpeia volatilidade pas-
sada.

Tabela 7
Equacao da variancia

GARCH = M + Al « RESID(—1)* RESID(-1)’
*Al 4+ Bl* GARCH(—1) « B1

Coeficiente  Erro Padrao Estatistica-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 testudalidade de
Granger. A hipbtese nula de que o IBrX nao Granger causan& pode ser
rejeitada ao nivel de significancia de 5%. Entretantopatese nula de que o IGC
nao Granger causa o IBrX & rejeitada aos mesmos 5% de sigrifa. Portanto,
pode-se concluir que ha causalidade de Granger unidiralado IGC para o IBrX.

O conjunto dos resultados encontrados apontam que wadagd IGC pre-

cedem as variagdes do IBrX e que o IBrX converge para aaelde equilibrio
determinada pelo IGC.

ExE
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Tabela 8
Causalidade de Granger

Hipbtese nula Estatistica F  Valor p
AIBrX nao Granger causA/GC 0.00117 0.973
AIGC nao Granger causal BrX 6.83719 0.009

6. Conclusio

O presente estudo analisou a relagdo de Lead Lag eritidice Brasil de
Acdes (IBrxX) e oindice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC).pg0le-
se basica testada foi de que melhores praticas de gowerifacilitam a incor-
poragcao de novas informacgdes ao preco dos ativos. alfessia, 0 mercado de
Governanca Diferenciada, IGC, deveria liderar o merceatti¢cional, IBrX.

As evidéncias encontradas nao permitem a rejeicaoptddse proposta e in-
dicam que o mercado de governanca parece liderar o mercadioidnal. Foi
encontrada causalidade unidirecional de Granger do IGE@HBrX, assim como
indicios, apontados pelo sinal e significancia este#isio Mecanismo de Correcao
de Erros (ECM), de que o mercado de governanca difereneraatatra seu preco
de equilibrio de longo prazo mais rapidamente que o mertcadiional, € que o
Gltimo converge para a relacao de equilibrio apontada primeiro.

E importante ressaltar que o efeltead-Lagobservado pode também estar
ligado a outras diferencas sistematicas entre as engppdesadois grupos, por
exemplo, maior cobertura por analistas das empresas don@peéndentemente
das préticas de GC ou simplesmente porque as empresas dat3fienos com-
plexas em funcao da natureza de sua atividade. Assim;sgegensiderar que
a dificuldade de se controlar os efeitos de outras variauespodem contribuir
para o fendbmeno deve ser vista como importante limitadercoaclusdes aqui
apresentadas.

Com relacao as implicacdes dos resultados obtidcs patipotese de Mer-
cados Eficientes, ndo ha indicios que apontem para slac&m E possivel
gue a maior velocidade de incorporacao de informac@eerdgrada para o mer-
cado de governanca mais elevada seja resultado dos menstes associados a
incorporacao das novas informacgdes ao preco. Umdysdexplicacdo para isso
seria que, ao adotar regras mais claras, as empresas cowreseffovernancas
possibilitariam um acompanhamento mais eficiente pelolistamquanto as im-
plicacdes de novos fatos relevantes. Assim, o efedad-Lagpoderia estar associ-
ado a existéncia de custos de processamento de infoemadferenciados para os
analistas das diferentes empresas. Nao é possivafanit, descartar a hipotese
de que o efeito Lead-Lag em questao possa ser explicadauposdatores.

Sugere-se o aprofundamento dos estudos sobre a relagaoGmvernanca
Corporativa e velocidade de incorporacao de inforreagdmo agenda de pesqui-
sa para trabalhos futuros. Um possivel desdobramentmélisede quais carac-
teristicas de governanca estao mais relacionadas comerdo da velocidade de
incorporacao de informacoes.
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