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RESUMO

ASSIMETRIA INFORMACIONAL NO MERCADO DE CAPITAIS: ANALISE
TEORICA E EMPIRICA (2002-2018)

AUTOR: Ritchelle Procknow
ORIENTADOR: Prof. Dr. Anderson Antonio Denardin

O mercado de capitais ¢ um determinante de fundamental importancia ao desenvolvimento de
uma economia. Desta forma, este trabalho tem o objetivo averiguar as evidéncias teoricas e
empiricas quando o problema de assimetria informacional se faz presente no mercado de
capitais brasileiro. Realizou-se uma andlise do comportamento de diferentes varidveis
macroecondmicas, em especial as variaveis Indice Bovespa, Indice de Governanca
Corporativa e valor das empresas negociadas no Ibovespa, quando submetidas a choques de
politica monetaria. O trabalho inicia com uma revisao de literatura da teoria de assimetria de
informagdo e como esta assimetria informacional impacta o mercado de capitais. O segundo
passo foi incluir uma introdugao sobre o mercado de capitais e a evolucao no Brasil. Depois
disso, foi desenvolvido um estudo do conceito de governanga corporativa, definindo os
segmentos de governanga corporativa e seu indice. Para atingir o objetivo deste estudo, optou-
se por estimar um modelo de vetor autoregressivo (VAR) inferindo as fungdes de respostas a
impulso das principais varidveis de interesse. O resultado deste estudo nos permitiu constatar
que em ambiente contaminado pela assimetria informacional, incerteza e risco, a politica
monetaria afeta negativamente as variaveis macroecondmicas assim como as variaveis do
mercado de capitais, no entanto o impacto nas companhias com governanga corporativa (IGC)
¢ em menor magnitude quando comparado com o Ibovespa.

Palavras-chave: Assimetria de Informacdes. Governanga Corporativa. Mercado de Capitais.
IGC. Ibovespa.



ABSTRACT

INFORMATION ASYMMETRY IN THE BRAZILIAN STOCK MARKET: THEORY
AND EMPIRICAL EVIDENCE (2002-2018)

AUTHOR: Ritchelle Procknow
ADVISOR: Prof. Dr. Anderson Antonio Denardin

The financial market is extremely important for the development of the economy. So, the
purpose of this paper is to investigate the theoretical and empiric evidences when the
information asymmetry problems arise in the Brazilian stock market. An analysis of the
behavior of different macroeconomic variables, especially the variables Bovespa index,
corporate governance index and firms’ values traded in Ibovespa, when submitted to
monetary policy shocks. The research started with a bibliographyc review of asymmetric
information theory and how this asymmetric information impacts capital markets. The second
step was to include an introduction about stock market and the evolution in Brazil. After that
was developed a study of the concept of corporate governance, defining the corporate
governance segments and index. To achieve the goal of this study, it was opted to estimate a
model of vector autoregressive (VAR) inferring the functions of answers to the impulse of the
main environment variables of interest. The results of this study allowed us to evidence that in
an environment contaminated by the information asymmetry, uncertainty and risk, the
monetary policy affects negatively the macroeconomic variables as well as capital market
variables, however the impact on companies with corporate governance (IGC) is in small
magnitude if observed with Ibovespa.

Key-words: Information Asymmetry. Corporate Governance. Stock Market. IGC. Ibovespa.
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1. INTRODUCAO

Conforme Levine e Zervos (1998), o mercado financeiro apresenta uma funcao
determinante no desenvolvimento e crescimento econdmico. Sua fundamental importancia se
d4 devido ser neste mercado onde ha o encontro dos agentes superavitdrios com os
deficitarios, sendo ele um mecanismo que transforma poupan¢a em financiamento real na
economia, mobilizando a poupanca interna, possibilitando melhorias na quantidade e a
qualidade dos investimentos. Além disso, um pais que apresente um mercado financeiro
desenvolvido possibilita que as empresas aumentem seu nivel de atividade, como também aos
agentes econdmicos participarem deste processo como detentores de um percentual da
propriedade de companhias, recebendo rendimentos mais elevados do que a forma tradicional
de poupanga.

No entanto, conforme Comissao de Valores Mobilidrios (2014), na grande maioria das
vezes os idealizadores de projetos (empreendedores) nem sempre sdo os detentores do capital
(investidores) e diante da amplitude e abrangéncia do mercado, os agentes estdo inseridos em
um ambiente que apresenta certa disparidade no acesso as informagdes pelas partes
envolvidas nas transag¢des, o que acarreta em desequilibrios no mercado financeiro. Sendo
assim, conforme estudos de Akerlof (1970), a assimetria informacional se torna uma barreira
ao bom funcionamento do mercado, onde nas transagdes financeiras reflete em um baixo
desenvolvimento ¢ crescimento do mesmo, devido as distor¢des na alocacdo eficiente e
retorno dos recursos. (Comissao de Valores Mobiliarios, 2014)

Neste contexto, estudos como os de Cicogna (2007) apontam para a importancia do
desenvolvimento de um ambiente institucional de regulamentacdo no mercado financeiro,
com um aparato legal de forma a coibir o comportamento oportunista dos individuos que se
aproveitam das diferengas nas informagdes entre as partes envolvidas nos contratos e
transacdes financeiras.

De forma a fomentar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, durante
anos foram sendo elaboradas leis e decretos com o proposito de repassar maior credibilidade e
seguranca nas negociagdes do mercado financeiro do pais, at¢ que no ano de 2000, a
BM&FBovespa (Bolsa de Mercadorias & Futuros da Bolsa de valores de Sao
Paulo) cria os trés segmentos de listagem com diferencial de governanga corporativa (Novo

Mercado, Nivel 1 e Nivel 2) a fim de estimular empresas a praticarem melhores praticas de



governanga, diferenciando as companhias conforme sua maior ou menor rigidez quanto as
boas praticas de governanga corporativa. (B3 Educagdo, 2017)

De acordo com Amorim (2015), as empresas ao aderirem as politicas de praticas
corporativas, de forma voluntaria as normas de listagem, possuem uma melhora em seu grau
de avaliagdo, sinalizando ao mercado um comprometimento maior com o interesse de seus
acionistas e refletindo um grau de transparéncia. Empresas classificadas no Nivel 1 sdo
aquelas com praticas mais brandas de governanga, as enquadradas no Novo Mercado, mais
alto padrao de governanga, refere-se aquelas que possuem um alto grau de rigidez no que
tange o cumprimento e aplicacdo das regras de governanga corporativa, emitindo apenas
acdes com direito a voto, as chamadas a¢des ordinarias (ON), e o Nivel 2 que possui uma
similaridade ao Novo Mercado, mas com certas excecoes, sendo que as empresas deste
segmento possuem uma parcela de suas agdes mantidas como preferenciais (PN).

Desta forma, frente a problematica da assimetria informacional no mercado financeiro,
o presente trabalho tem como objetivo analisar o comportamento das varidveis do mercado de
capitais diante da presencga desta assimetria informacional, buscando avaliar especialmente o
mecanismo de governanga corporativa, o qual foi inserido como uma medida para minimizar,
ou ainda evitar, os problemas advindos deste ambiente de incerteza e risco gerados pelas
informagdes assimétricas.

O presente estudo compreende como periodo para andlise abril de 2002 até julho de
2018, periodo ao qual todas as variaveis possuiam seus dados divulgados, permitindo assim a
observagdo quanto ao comportamento das variaveis de interesse na presenca de choques de
politica monetéaria. Conforme Denardin (2007), os mecanismos de transmissdo de politica
monetaria sdo representados pelos meios aos quais as decisdes politicas exercem influéncia
sobre as variaveis econdmicas, onde neste presente estudo busca-se observar a reagao destas
variaveis quando a politica monetaria ocorre através de alteragdes na taxa Selic, analisando
assim a reacdo das mesmas frente a um ambiente com aumento de incerteza nos riscos das
operagdes do mercado. Para obter os resultados, foram estimados modelos utilizando o
método de vetor autoregressivo (VAR) com base em analise de séries temporais, verificando a
influencia dos instrumentos de politica monetaria sobre o mercado de capitais.

A estrutura do trabalho inicia com uma pequena introducdo quanto ao tema a ser
desenvolvido no presente estudo, seguido do referencial tedrico o qual faz a abordagem dos
problemas relativos a assimetria informacional (selecdo adversa e risco moral), seguido de

uma exposicdo quanto as suas formas de mitigacdo, apresentando também como estes



problemas podem afetar o mercado de capitais e qual o papel da governanga corporativa neste
cenario. Na sequéncia, sera apresentado um breve histérico do mercado de capitais no Brasil e
seu desenvolvimento, onde no transcorrer do trabalho sera abordado o estudo da governanca
corporativa, seu surgimento no Brasil seguido de seus segmentos especiais de listagem, uma
abordagem sobre seus indices e suas evolugdes. Apds a abordagem teorica, ¢ feita uma
revisdo bibliografica contendo as principais conclusdes dos estudos pioneiros e dos resultados
obtidos no decorrer dos anos. Na quarta se¢ao ¢ apresentado o método econométrico utilizado
para a realizagdo da analise empirica dos dados, descrevendo os testes de ajustes dos modelos
estimados, seguindo com a andlise metodoldgica, apresentado os resultados obtidos com a
estimagdo dos referentes modelos e a relacdo das varidveis com a teoria explicitada ao longo

do presente trabalho. Por fim serdo descritas as principais conclusoes.



2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DA ASSIMETRIA DE INFORMACOES

O problema de informagdes assimétricas, conforme menciona Fiani (2009), ¢
conseqiiéncia de uma racionalidade limitada, de um ambiente complexo e incerto, que
consiste na diferenca entre as informagdes que as partes envolvidas em uma transagao
possuem, onde esta diferenca vem a afetar o resultado desta referente transagao.

Denardin (2007) ressalta que em um contrato havera assimetria de informagdes
quando uma das partes envolvidas ¢ dificultada pela falta de alguma informacao necessaria
sobre a outra, ou seja, uma das partes ¢ provida de mais informagdes que a outra, tendo assim
um favorecimento maior na tomada de decisao.

Estas informacdes podem se apresentar de duas formas. Quando facilmente verificavel
por todos ou conhecida, nos referimos a chamada informacido publica; e quando apenas
alguns agentes possuem o conhecimento, ou seja, observada de forma particular por alguns
individuos, nos referenciamos a chamada informacao privada. Takahashi (2002) ressalta a
assimetria de informagao advinda da presen¢a das informagdes privadas, gerando assim os
contratos incompletos. Os contratos presentes na economia sao considerados os reguladores
entre as partes envolvidas, logo, contratos completos, informando todas possiveis
eventualidades, seriam ideais, mas frente as situacdes onde a assimetria informacional se faz
presente, hd uma dificuldade em o mercado financeiro estabelecer contratos Otimos e
completos.

Como exemplifica Silva (2010), referente a um contrato de empréstimo bancario, o
tomador do crédito detém maior conhecimento a respeito de seu proprio comportamento, de
suas intengdes quanto ao cumprimento ou ndo do acordo, dos riscos aos quais esta disposto a
correr, do que o banco fornecedor do empréstimo que ndo possui conhecimento das reais
condigdes e intengdes do tomador na contratacdo. Martins (2009) ressalta algumas aplicagcdes
da teoria da assimetria de informagdes para compreender fendmenos de natureza econdmica,
como: mercado de seguros, calculando o valor efetivo pago pelo produto; para definir
contratos de empréstimos; na contratagao de um funcionario; entre outros.

Sao nestes ambientes assimétricos que ha a geragdo de condi¢des oportunistas. Fiani
(2009) define o comportamento oportunista como sendo aquele ao qual um agente assume
compromissos aos quais ele proprio ja sabe, a priori, que ndo cumprird. Este oportunismo
pode se apresentar de duas formas: ex-ante, quando verificado antes da transacdo ocorrer; ou

ex-post, percebido apds a realizac¢do da transacao.
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Exemplificando o oportunismo ex-ante, Silva (2010) descreve este problema quando
em uma contratagdo de empréstimo, o credor ja possui o conhecimento de que ndo cumprira
com o pagamento, mesmo antes da assinatura do contrato de empréstimo. Cendrio este
caracteristico do problema chamado de Selecao Adversa, onde o mercado acaba selecionando
um tomador de risco ruim, com baixa probabilidade de honrar os compromissos assumidos.

O oportunismo ex-post, conforme Silva (2010) ressalta, ¢ verificado apds a assinatura
do contrato, onde o agente, apés tomar um empréstimo, adota comportamentos julgados
arriscados, comprometendo sua capacidade de cumprimento com o pagamento do
empréstimo. Este comportamento ¢ chamado pela Teoria da Assimetria de Informagdes como
Risco Moral (moral hazard).

Logo, verificamos os principais problemas decorrentes no mercado onde esta presente

a assimetria informacional: Sele¢cao Adversa e Risco Moral.

PRE-CONTRATO POS-CONTRATO

~ CONTRATO | —— .
Informagao oculta Ag¢do oculta

] ;

Risco Moral (moral hazard)

Selecdo Adversa

Figura 1: apresentagdo dos problemas de assimetria informacional.
Fonte: Elaborada pelo autor.

2.1.1 SELECAO ADVERSA

Conforme Mishkin (2000), o problema de sele¢dao adversa ocorre antes de a transacao
ser efetivada, onde hé a possibilidade de os tomadores de crédito ruim serem os selecionados,
ou seja, ocorre quando um individuo toma um empréstimo independentemente da taxa de
juros a qual esta sendo vigorada, pois sabe que provavelmente ndo honrard, ou ndo possui a
intencdo de cumprir com o seu pagamento. Sendo assim, a sele¢do adversa torna o
funcionamento do mercado ineficiente, pois aumenta a chance de empréstimos serem
concedidos a maus pagadores, tendo em vista a possibilidade de os emprestadores podem
decidir a ndo concessdo de empréstimos, mesmo havendo riscos de créditos bons neste
mercado.

Conforme Castrillo e Standler (2001), este ¢ um problema que aparece quando o
agente possui informacgdes privadas antes do inicio da relagdo contratual. Ressaltam, também,
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que a existéncia deste problema acarreta modificagdes (ineficiéncias) no equilibrio de
mercado, ou em alguns casos, levando a ndo existéncia deste equilibrio. Como enfatiza Silva
(2010), a selecao adversa gera falhas de mercado, levando a sua reducdo, ou seja, este
problema acaba por impedir a ocorréncia de transagoes desejaveis devido a existéncia dessas
informagdes assimétricas que acabam por selecionar as transagdes ineficientes e de maior
risco.

Acerca deste tema, Akerlof (1970) analisou o mercado de automoveis usados, onde
nos deparamos com uma gama de veiculos apresentando diferentes niveis de qualidades,
sendo dificil aos compradores distinguirem os bons (peaches) dos ruins (lemons), pois nao
possuem informagdes ou conhecimento suficiente do passado do veiculo a ser negociado.
Neste cenario, o detentor das informagdes privadas ¢ o vendedor, que so6 as revelara se
verificar que elas serdo favoraveis para a efetivacdo da transacdo, ou seja, utilizam
comportamento de forma oportunista ao tentar vender os carros de qualidades ruins (lemons)
como sendo de boa qualidade (peaches). Se neste mercado houvesse o mesmo nivel
informacional entre compradores e vendedores, haveria uma eficiéncia e os veiculos bons
seriam vendidos por um prec¢o superior aos de qualidade ruim. No entanto, frente a presenca
de assimetria informacional, onde uma das partes ¢ detentora de informacdes privadas a
respeito da qualidade do produto e os vendedores de automdveis de qualidade baixa ofertando
seu produto como sendo de alta qualidade, uma resposta do mercado a este cendrio ¢ um
preco médio a todos os automoveis , 0 que acaba por acarretar a “expulsao” dos automdveis
de boa qualidade do mercado, pois estes vendedores ndo estardo dispostos a efetuarem vendas
nestas condigdes.

Buscando verificar uma resposta de comportamento a este problema no mercado de
crédito, Mankiw (1986) aborda o financiamento de crédito estudantil, observando que mesmo
o individuo sendo neutro ao risco, uma elevagao nas taxas de juros pode acarretar em uma
contracdo nos niveis de empréstimo. Tendo em vista que os bancos ndo conhecem de forma
precisa o perfil de cada individuo, ocorre a mesma situagdo observada nos estudos de Akerlof
em “The Market for Lemons” onde a resposta ¢ adotar uma taxa unica aplicavel a todos os
individuos. O banco, nao possuindo informagdes sobre o comportamento dos estudantes,
aplica uma taxa elevada, pois ¢ preciso que ela seja capaz de cobrir possiveis riscos em
decorréncia desta assimetria informacional. Frente a isso, os bons pagadores acabardo por nao
contrair o financiamento, deixando o mercado, e assim permanecendo aqueles maus

pagadores, dispostos a contrair o financiamento, elevando o risco deste mercado, acarretando
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em um aumento ainda maior nas taxas. Desta forma, Mankiw (1986) identifica um possivel
colapso neste mercado, sendo mais vantajosa a migracao dos investimentos a outras areas.

No mercado financeiro um cendrio de selecdo adversa, como exemplificado por
Akerlof e Mankiw, pode levar também a um colapso na economia, ou seja, como argumenta
Cicogna (2007), uma alocagdo distorcida dos recursos, dificultando tanto o acesso ao crédito
junto ao sistema financeiro quanto a distribui¢do de recursos a investimentos produtivos que
possam gerar o crescimento ¢ desenvolvimento econdmico de um pais.

Verificando-se assim a existéncia de problemas desta natureza, a governanca
corporativa se mostra como uma forma a minimizar a sele¢cdo adversa no mercado financeiro,
onde, segundo Cicogna (2007), as empresas ao aderirem as normas de governanga corporativa
da BOVESPA passam a ser certificadas e adequadas a cada nivel, mostrando ao mercado seu
posicionamento frente a preocupacdo com valores corporativos, como éticos € transparéncia,
consequentemente dando maior seguranca aos atuais e futuros investidores, aumentando sua

estrutura de capital advinda de terceiros.

2.1.2 RISCO MORAL (MORAL HAZARD)

A partir do momento em que os envolvidos em uma transa¢do conseguem resolver o
problema de selecdo adversa, podem vir a se deparar diante de outro problema de assimetria
informacional, o chamado risco moral (moral hazard) que se refere ao comportamento
oportunistico ex-post, ou seja, presente apds a transagao ocorrer.

Segundo Cicogna (2007), os problemas desta natureza estao relacionados a teoria dos
problemas de agéncia, entre agente e principal, em que ambas as partes envolvidas possuem
as mesmas informagdes quando ¢ estabelecido o acordo e, conforme Castrillo e Standler
(2001), a assimetria nas informagdes vem a ocorrer apoOs a transagdo ter ocorrido, quando o
principal ndo consegue monitorar ou controlar perfeitamente as agdes do agente depois de
firmado um contrato ou realiza¢do de uma transagao econdmica.

Conforme define Kotowitz (1988), risco moral ¢ quando as decisdes dos agentes se
ddo de forma a maximizar sua propria utilidade em detrimento de outros, ndo arcando
completamente com as consequéncias de suas atitudes, devido a existéncia de incertezas e
contratos incompletos ou restritos, onde ndo estdo inclusas atribuigdes referentes a danos (ou
beneficios) que o agente responsavel possa vir a cometer.

O surgimento de problemas provenientes do risco moral, como ressalta Cicogna

(2007), se da a partir do momento em que ha potenciais diferengas entre os interesses dos
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agentes, somado da existéncia de uma dificuldade na determinagdo dos termos das transagoes
financeiras e maneiras de cumprimento destes termos, o que gera alto custo de monitoramento
ou a impossibilidade de observar as agdes dos agentes.

Logo, o risco moral se caracteriza pela mudanca de comportamento de um agente apds
uma contratagdo, situagdo muito comum em contratagdes de seguros, conforme exemplifica
Martins (2009), ap6s contratar um seguro, o agente tem um incentivo a mudar suas atitudes,
passando a ser mais propenso ao risco, afinal, estando segurado o individuo terd a
possibilidade de frente alguma fatalidade acionar o sinistro e assim estar coberto pelo que foi
firmado no contrato. Este comportamento ndo ¢ monitorado pela outra parte envolvida, a
seguradora, sendo ela a responsavel pelo pagamento do sinistro ao segurado. Frente a
situagdes como esta, o mercado de seguros adota a cobranga de franquia ao acionar o seguro a
fim de reduzir o risco moral.

Conforme argumenta Cicogna (2007), o monitoramento ¢ uma forma de lidar com este
comportamento oportunistico dos agentes, sendo um mecanismo para acompanhar as ac¢des de
uma das partes e evitando algum comportamento inapropriado que possa vir a ocorrer,
estipulando uma forma de recompensas por bom comportamento. Exemplificando este
problema, a mesma cita a existéncia de puni¢des impostas a empresas com ma administracao
como forma de monitoramento do mercado, através de processos de faléncia e regras
impostas pelo proprio sistema.

Diante de toda abrangéncia e consequencia gerada por problemas advindos de
assimetria informacional, destaca-se a importdncia das informagdes aos intermediarios
financeiros dentro do cenario econdmico de um pais na alocagdo eficiente dos recursos, como
também se tornou uma fun¢do de alto valor aos negocios. A minimiza¢do destes
comportamentos oportunisticos, como Cicogna (2007) ressalta, para que haja efeito positivo,
¢ preciso um forte aparato legal de forma a gerar o cumprimento efetivo de clausulas expostas

em contratos, como uma elaboracdo mais completa dos mesmos.

2.2 INSTRUMENTOS DE MITIGACAO A SELECAO ADVERSA E AO RISCO MORAL
NO SISTEMA FINANCEIRO
2.2.1 MECANISMOS DE MINIMIZACAO A SELECAO ADVERSA

Para que no mercado os potenciais agentes compradores e investidores consigam
avaliar e distinguir as boas firmas, que apresentem alta rentabilidade sobre os lucros

esperados e baixo risco, das firmas ruins com baixo lucro esperado e alto risco, conforme
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expde Mishkin (2000), seria ideal um mercado onde houvesse a auséncia de informagdes
assimétricas. No entanto, nos deparamos com a realidade exposta por Akerlof (1970) no
“mercado de limdes”, onde este problema ndo permite que os mercados de titulos, como de
titulos da divida e agdes, apresentem eficiéncia na distribuicdo dos recursos advindos dos
poupadores para os tomadores de empréstimos.

Desta forma, se faz necessdrio a presenca de mecanismos que minimizam este efeito
referente a selecdo adversa, fazendo com que o mercado de titulos movimente os recursos
para firmas boas que tenham a oportunidade de investimentos produtivos (Mishkin, 2000).

a. PRODUCAO PRIVADA DE INFORMACAO — sio empresas privadas especializadas
em coletar e fornecer informagdes sobre individuos e empresas aos seus contratantes.

Desta forma, os assinantes possuem um nivel maior de informagdes e assim

conseguem fazer uma distingdo entre firmas boas e ruins, pois terdo em maos dados

como balangos, rentabilidade, atividades, etc. No Brasil, como ressalta Martins (2009),

ha empresas como SPC e Serasa que atuam neste segmento, tendo os bancos e

financeiras buscando selecionar de forma eficiente seus clientes por meio de uma base

de dados. Mishkin (2000) ressalta que esta produgdo privada e venda de informacgdes
ndo elimina totalmente o problema de sele¢do adversa neste mercado, devido ao
problema free-rider (problema do caroneiro). Problema este que se refere aos
individuos que ndo pagam pelas informacdes, mas obtém vantagem da informacao
pela qual outras pessoas pagaram. Sendo assim, este mecanismo eliminaria

parcialmente o “problema dos limdes”.

b. REGULAMENTACAO DO GOVERNO - sendo o sistema financeiro um dos setores
de maior controle na economia, o governo exerce o papel de assegurar a seguranca de
seu funcionamento por meio de regulamentacdes e incentivos as firmas na divulgacao
de informag¢des de forma honesta, possibilitando assim que os investidores
determinem se sdo boas ou ruins, como conforme exemplifica Mishkin (2000),
exigindo um padrao de contabilidade e divulgagao sobre suas vendas, ativos e ganhos,

minimizando e ndo eliminando o problema de selecao adversa.

c. INTERMEDIARIOS FINANCEIROS — na redugdo de assimetria informacional,
intermediarios financeiros, como os bancos, se tornam, segundo Mishkin (2000),

especialistas na producdo de informagdes sobre firmas, conseguindo distinguir os
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riscos de créditos bons dos ruins. De forma eficiente, conseguem efetuar uma
canalizagdo dos recursos dos depositantes aos tomadores de empréstimos bons e
produtivos. Isso ocorre porque como os bancos sdo capazes de efetuar empréstimos a
firmas boas, o rendimento obtido nesta transagdo aufere maior retorno do que os juros
pagos aos depositantes, ou seja, o banco tem lucro, permitindo seu engajamento na
atividade de produgdo de informagdes. O papel dos intermediarios financeiros nos
paises em desenvolvimento ¢ muito importante, pois ha uma dificuldade maior em
obter informagdes sobre empresas nestes paises, diferentemente dos ja desenvolvidos.
A explicacdo se da devido paises em desenvolvimento terem seu mercado de capitais

pouco desenvolvido, tornando os bancos os principais financiadores de projetos.

d. SINALIZACAO - esta situagdo ocorre quando, segundo Castrillo e Standler (2001), o
agente envia sinais que podem ser observados pelo principal, ou seja, quando um
agente sinaliza qualidades ou qualificagdes observadas pela outra parte envolvida. No
mercado financeiro, as sinalizagdes podem ser verificadas quando as instituigdes
financeiras, por exemplo, divulgam publicamente seus balangos e resultados,
demonstrando sua solidez, sinalizando confiabilidade e transparéncia. Outra forma de
verificagdo desta sinalizagdo pode ser observada nas decisdes dos diretores de uma
empresa, como exemplificam Castrillo e Standler (2001) com relagdo ao nivel de
endividamento de uma empresa, o qual ¢ verificado e examinado no mercado como

um sinal, influenciando sobre o valor de suas agdes.

2.2.2 MECANISMOS DE MINIMIZACAO AO RISCO MORAL

Na separagdo entre propriedade e controle, de forma pods-contratual, que nos
deparamos com o risco moral chamado problema entre agente e principal. Segundo Mishkin
(2000), isso ocorre devido os gerentes em controle (agentes) poderem agir em interesse
proprio e ndo de acordo com o interesse dos acionistas-proprietarios (principal), ou seja, ha
um conflito de interesses € os agentes possuem maiores informagdes sobre suas atividades e
lucros da empresa do que os acionistas. Ainda conforme o autor, este problema nao surgiria se
de alguma forma o principal tivesse todas as informacdes sobre as atividades do agente, ou se
ndo houvesse a separacdo entre propriedade e controle.

Na busca da minimizagdo ao risco moral, podem-se observar os seguintes

mecanismos:
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a. PRODUCAO DE INFORMACOES E MONITORAMENTO - é uma forma que 0s
acionistas podem monitorar seus gestores, produzindo informag¢des via auditoria de
forma freqiiente e controlar o que o gerente estd fazendo. Dentro deste mecanismo,
nos deparamos, primeiro, com um elevado custo de verificagdo, tornando menos
atraente a participacdo aciondria. Segundo, novamente hd o problema de free-rider,
onde no momento em que outros acionistas descobrirem que alguém estd pagando
para obter informacgdes, poderdo “pegar carona” e nao produzirdo informagdes. Desta
forma, tendo o conhecimento desta utilizacdo de suas informagdes privadas, o
acionista que pagou para obté-las, ndo ird querer pagar novamente, resultando assim

na redu¢do de monitoramento e um possivel aumento do risco moral.

b. REGULAMENTACAO DO GOVERNO - a participagio do governo na minimizagio
ao risco moral se d4 por meio de leis que forcem as firmas na adesdo a principios de
contabilidade padrdo, facilitando as verificagdes contidbeis da empresa, e impondo

penas a pessoas que cometam fraudes a fim de mascarar dados.

c. IMPOSICAO DE CLAUSULAS CONTRATUAIS — imposi¢des estas as quais se
apresentam de forma restritiva em um contrato. Ou seja, como exemplifica Mishkin
(2000), em um contrato de empréstimo, podem-se impor cldusulas determinando sua
unica utilizagdo a fim de financiar alguma atividade especifica; impedir o engajamento
do individuo em atividades de risco; exigir que o seguro de vida do financiado cubra o
empréstimo em caso de falecimento; como também exigir garantias ao emprestador,
onde para manter a prote¢do do bem, ¢ exigido o seguro do bem financiado até se dar
a quitacao total do contrato em questdo; também pode ser exigida a divulgacdo
periodica de informagdes das atividades sobre a forma de contabilidade da firma

interessada no empréstimo.

2.3 ASSIMETRIA DE INFORMACOES NO MERCADO DE CAPITAIS E A
GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Souza e Nassiff (2013), o problema de agéncia consiste na possibilidade de
divergéncia entre os interesses de gestores e acionistas, sendo esta uma questdo que se
mantém presente nas corporagdes, pois gestores possuem seus interesses e procuram

maximiza-los, podendo estas decisdes serem contrarias aos interesses dos acionistas.
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Sendo assim, frente ao interesse de maximizacdo quanto sua utilidade pessoal, um
agente, em uma organizagdo empresarial, pode tomar decisdes as quais afetem terceiros de
forma prejudicial, assim, Silveira (2004) argumenta da necessidade de aprimoramento da
governanga corporativa nas empresas, frente aos problemas de agéncia por parte dos gestores
(agente) que efetuam decisdes visando esta maximizagao pessoal ao invés da maximizacao de
riqueza dos acionistas (principal), ndo havendo uma teoria a qual possa vir a explicar um
equilibrio entre este conflito de objetivos das partes envolvidas (Jensen e Meckling, 1976).

Desta forma, a assimetria das informagdes presente nas transagdes financeiras no
sistema financeiro se torna uma barreira para a aquisicdo de crédito e financiamento das
empresas, onde estes problemas se apresentando de forma critica em um cenério econémico,
podem, conforme Carvalho (2002), direcionar recursos a projetos menos lucrativos, mas que
possuam clareza nas informagdes disponiveis aos investidores.

Neste contexto, estudos recentes constatam e apontam a importancia do
desenvolvimento no ambiente institucional de regulamentacdo do sistema financeiro. Para
Cicogna (2007), um pais desprovido de um aparato legal que coiba o comportamento
oportunistico dos individuos que tiram proveito das diferengas nas informacgdes entre as partes
envolvidas em contratos financeiros, provavelmente apresente um sistema financeiro pouco
desenvolvido e com escassez de crédito, prejudicando seu crescimento econdmico devido as
distor¢des na alocagado eficiente e retorno dos recursos.

Estudos de Levine (1998) ressaltam o impacto positivo exercido por um mercado
financeiro desenvolvido no crescimento da produtividade e desenvolvimento de um pais,
comprovando também a importancia da contribuicao de outros fatores como o sistema legal e
instituicdes politicas influenciando, direta e indiretamente, neste processo de crescimento e
desenvolvimento frente a dinamica econdmica do sistema financeiro (Levine, 1997).

Diante do problema da assimetria de informacdes no mercado financeiro, que reflete
sobre o desenvolvimento dos intermediarios financeiros e mercado acionario, segundo
Carvalho (2002), afetam também sobre os mecanismos de politica econdmica dos governos,
ou seja, frente aos estudos e seus resultados, governos buscam desenvolver seu sistema
financeiro ¢ mercado de capitais como uma das formas de promog¢do ao desenvolvimento e
crescimento econdmico, concedendo assim relevante importancia a estes mecanismos.

A dinamica capitalista ao passar dos anos foi criando mudangas ao mercado de
capitais, contribuindo significativamente no financiamento ao crescimento de empresas

privadas, e como designa Carvalho (2002), contribuiu ao surgimento da “grande corporagao
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moderna” onde a propriedade se separa da gestdo e seu controle acionario ¢ pulverizado. O
autor, fazendo referéncia a este processo, ressalta que o desenvolvimento dos mercados de
capitais e pulverizagdo acionaria se deu de forma mais rédpida e acentuada em paises que
apresentaram, dentre varios fatores, a oferta de uma maior protegao legal aos seus investidores
diante da existéncia e garantia de submissdo do mercado a um conjunto de regras e leis
expostas de forma clara.

Desta forma se fez necessdrio a existéncia de um mecanismo que alinhasse os
interesses de gestores e acionistas, reduzindo ou evitando o problema de agéncia. Insere-se
assim, neste cenario, o desenvolvimento da Governanga Corporativa, definida, segundo
Silveira (2004, p. 32), como sendo um “conjunto de mecanismos de incentivo e controle que
visa harmonizar a relagdo entre acionistas e gestores pela redu¢ao dos problemas de agéncia,
numa situacao de separacao ente propriedade e gestao”.

Este conjunto de mecanismos se apresenta de forma interna e externa. Mecanismos
internos destacando a presenga, por exemplo, de um Conselho de Administragdo; sistema de
remuneragdes; entre outros; € mecanismos externos como a divulgacao peridodica de
informacdes da companhia; existéncia de um mercado de trabalho competitivo, entre outros
fatores.

Diante da relacdo bilateral existente entre gestor (agente) e acionista (principal), onde
a governanga corporativa surgiu em resposta a registros de expropriacdo da riqueza dos
acionistas por parte dos gestores (Silveira, 2002), Jensen ¢ Meckling (1976) definem esta
relagdo de agéncia, agente-principal, como sendo um contrato. Contrato este estruturado pelo
principal, em que uma parte contrata a outra para tomar decisdes ou realizar algum tipo de
acdo em seu favor. No entanto, se ambas as partes buscam maximizar suas utilidades, o
agente nem sempre agird ao interesse do principal. Para alinhar os interesses dos gestores aos
dos acionistas, ira incorrer sobre o principal os chamados “custos de agéncia”. Estes custos
sdo definidos, segundo Jensen e Meckling (1976), como a soma de: gastos de monitoramento
dos gestores pelo principal; gastos do proprio agente em garantir que seus atos nao irdo auferir
prejuizos ao principal; custos na elaboracdo de contratos e perdas residuais, quando uma
decisdo do agente nao maximiza a riqueza do principal.

De forma a ilustrar o problema do agente-principal e presenga da governanga

corporativa nas empresas, podemos observar a figura 2.
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Figura 2: A governanga corporativa e o problema do agente-principal.

Fonte: SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. ”Governanga Corporativa e estrutura de propriedade:
determinantes e relagdo com o desempenho das companhias no Brasil”. Tese Doutorado. Sao Paulo:
FEA/USP, 2004, p. 32.

De acordo com Silveira (2004) h4d uma troca de servigos entre agente e principal, onde
a decisdo 6tima do tipo 1 € quando o agente toma decisdes de forma a maximizar a riqueza do
principal, e a decisdo subotima do tipo 2 quando o agente toma decisdes de forma a
maximizar a sua utilidade pessoal. Segundo o autor, a diferenga entre a decisdo 6tima (tipo 1)
e a decisdo subotima (tipo 2) representa custo para a empresa, consequéncia do problema de
agéncia. Custos estes advindos, por exemplo, desde uma pequena parcela, como
remuneragdes excessivas aos executivos, quanto a parcelas significativas de longo prazo,
como por exemplo, crescimento excessivo em forma de aquisi¢des ou diversificacdes
danosas.

Verificando esta ocorréncia em casos praticos, Silveira (2010) expde em seus estudos
o problema de agéncia em algumas organizacdes como a Bolsa de Valores de Nova lorque
(NYSE), institui¢do a qual se espera que as praticas de boa governanca sejam cumpridas de
forma eficiente, o que ndo ocorreu. Em sua exposi¢cdo do caso, ressalta das remuneragdes
excessivas pagas a um ex-CEO da bolsa de valores, Richard Grasso, como também de seu
plano de aposentadoria executiva suplementar (SERP — Supplemental Executive Retirement
Plan) com crescimento exponencial de remuneragdo. Fatos estes aos quais passaram e foram
aprovados de forma negligente pelos conselheiros da instituicdo. Expde também o caso Walt

Disney, onde os acionistas da Disney entram com pedido de processo aos conselheiros pela
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aprovacdo e contratacdo de Michael Ovitz, em 1995, tendo como cldusula de rescisao
contratual um pacote de remuneragdo abusiva nos 14 meses apds deixar a empresa. Assim, de
forma a defenderem-se, os conselheiros alegavam que, sendo um executivo requisitado neste
ramo, esta era uma das maneiras de atrai-lo para a empresa em questdo, logo, sendo os
administradores da regido de Delaware protegidos por leis, o juiz decidiu entdo rejeitar a
acusacdo contra os conselheiros, afirmando este ato dos mesmos como tendo sido uma
“negligéncia ordinaria”, insuficiente para caracterizar infracao.

Conforme estudos de Coffee (2005), as estruturas de propriedade das empresas
diferem a forma que escandalos corporativos se apresentam. Propriedades dispersas, comum
em paises anglo-saxdes, 0os executivos possuem incentivos a manipular lucros para obter
maior remuneragao pessoal. Em propriedades concentradas, comum na Europa continental e
paises emergentes, ha incentivo aos gestores em realizarem operagdes secretas, € conforme
complementa Silveira (2010), visando extrair beneficios privados de controle. Os exemplos
praticos de casos corporativos dentro destas duas formas de estrutura de propriedade, Coffee
(2005) cita Enron € WorldCom nos Estados Unidos e a Parmalat na Europa. O caso Parmalat
envolveu escandalos no balanco patrimonial da empresa; Enron manipulavam contas via
lacunas contabeis para esconder bilhdes de ddlares de divida, ao mesmo tempo em que, como
também na WorldCom, inflacionavam os ganhos da empresa. Sendo assim, o autor conclui
que reformas aplicadas a um tipo de estrutura de propriedade nem sempre serdo efetivas se
aplicadas a outra estrutura, logo, recomenda que estruturas de propriedade dispersa tenham
seus auditores externos se reportando a um comité de auditoria do conselho administrativo
composto de membros independentes, e estruturas com propriedade concentrada tenham os
acionistas minoritarios selecionando os auditores e que eles se reportem aos mesmos, evitando
assim que algum acionista majoritario selecione um auditor que venha a manipular resultados,

prejudicando os demais.

2.4 MERCADO DE CAPITAIS
2.4.1 MERCADO DE CAPITAIS NA DINAMICA ECONOMICA

Segundo Levine & Zervos (1998), o mercado de capitais ¢ considerado um dos
principais setores impulsionadores das taxas de produtividade, acumula¢do de capital e
crescimento econémico de um pais. E visto como um mecanismo transformador de poupanga
em financiamento real na economia, onde os mercados acionarios mobilizam a poupanca

interna e melhoram a quantidade e a qualidade dos investimentos.
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Conforme evolucdo da economia na dinamica capitalista, Chandler (1962) argumenta
que todo processo de desenvolvimento do mercado financeiro gerou uma evolugdo
organizacional das empresas. Como resposta a dinamica de mercado do periodo industrial dos
anos de 1970, empresas tiveram de se adaptar ao mercado de controle corporativo, o qual
inseriu as organizagdes em um ambiente de compartilhamento da propriedade, gerando uma
separagdo entre propriedade e gestdo. (Chandler, 1990)

Esta estrutura de propriedade se deu em consequéncia do crescimento da demanda por
grandes volumes de recursos financeiros, onde diante do mercado de crédito se mostrar
insuficiente para suprir as necessidades de financiamento dos agentes, criou-se um ambiente
propicio ao desenvolvimento do mercado de capitais, o qual possibilita a troca de recursos dos
agentes superavitarios para os deficitarios. Sendo assim, as empresas passaram a utilizar o
mercado de capitais como uma fonte de captagdo de recursos para financiar e viabilizar
projetos de investimentos, e aos investidores este setor ¢ visto como uma alternativa as
aplicagoes tradicionais oferecidas pelos bancos ou governo, onde h4a a oportunidade dos
poupadores fazerem parte de empreendimentos diversos através da aquisicdo de agdes, se
tornando detentores de uma parte do patrimonio de alguma companhia, os chamados

stakeholders. (Comissao de Valores Mobilidrios, 2014)

2.4.2 O MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

De acordo com Silveira (2010), no século XX, o mercado de capitais brasileiro se
apresentava limitado no financiamento das empresas, onde o Estado atuava como estimulador
da atividade econdmica via empresas estatais ou por concessdo de recursos de longo prazo
para companhias, subsidiando os custos. Toda esta interferéncia do Estado na economia,
através de uma politica intervencionista, acabou por reduzir de forma expressiva a competicao
no meio empresarial, consequentemente reduzindo também as necessidades das empresas em
captarem recursos, investimentos e no desenvolvimento de inovagdes.

O Brasil, at¢ a década de 1960, apresentava o ambiente do mercado de agdes
caracterizado por uma regulacdo excessiva, bolsa de valores controlada pelo governo,
corretores como servidores publicos nomeados pelo governo, com cargos de carater
hereditario e monopdlio na definicao das taxas de corretagem. (Silveira, 2010)

Frente a importancia deste setor na economia, as mudangas passam a ocorrer em 1964,
quando o governo militar inicia programas de reformas na economia, visando a reestruturagcao

do mercado financeiro por meio de novas leis, como: Lei n® 4537/64, instituindo a corre¢ao
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monetaria através das ORTN (Obrigac¢ao Reajustavel do Tesouro Nacional); Lei da Reforma
Bancaria (Lei n® 4595/64), reformulando todo sistema nacional financeiro com a criacdo do
Conselho Monetario Nacional e Banco Central do Brasil; a primeira Lei do Mercado de
Capitais (Lei n® 4728/65), visando o seu desenvolvimento; Lei das Sociedades por Acdes (Lei
n°® 6.404/76), com conteudo referente as regras as quais sociedades por agdes passaram a
aderir; e uma segunda Lei do Mercado de Capitais (Lei n® 6.385/76), a qual trouxe consigo a
criacdo da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que passa a regulamentar, fiscalizar e
desenvolver de forma exclusiva o mercado de capitais brasileiro. (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2014; Silveira, 2010)

O impulso de maior crescimento do referente mercado se deu a partir da década de
1990 com a abertura da economia brasileira, atraindo assim maior nimero de investidores
estrangeiros no mercado de capitais brasileiro, como também por algumas empresas nacionais
iniciarem seu processo de abertura de capital e capitalizagdo em mercados externos com a
negociacao de suas agdes em bolsas de valores estrangeiras. (Silveira, 2010)

Conforme se listavam nestes mercados, principalmente na bolsa americana via ADRs
(American Depositary Receipt), as empresas foram obrigadas a seguir regras impostas pelo
orgdo regulador do mercado de capitais norte-americano, a Securities and Exchange
Comission (SEC). Estas regras eram os chamados “principios de governanga corporativa”,
abrangendo exigéncias tanto em aspectos contabeis, como transparéncia e divulgagdo de
informacdes aos investidores. Investidores estes que exigiam praticas avangadas de
governanga corporativa por parte das empresas, algo ao qual ndo era comum no mercado de
capitais brasileiro. (Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014)

Outra caracteristica marcante na década de 90 foram as privatizagdes e alienagdes de
grandes companhias, como Vale do Rio Doce e Telebras, resultando ao final década em um
aumento na negociagdo, via Bovespa, das empresas privatizadas. No entanto, as privatizacdes
ndo solucionaram os problemas estruturais do mercado de capitais brasileiro. Conforme expde
Silveira (2010), o governo a fim de maximizar suas receitas, optou pela venda de blocos de
controle para grandes grupos controladores ao invés de promover uma maior dispersdo da
base acionaria, como também alterou a Lei das Sociedades por A¢des, eliminando o direito de

1 .. . g . . ~
tag along dos acionistas minoritarios, impactando de forma negativa na prote¢do aos

' Tag Along: direito de acionistas com posse de agdes ordinarias em receber uma parte do que foi oferecido aos
acionistas controladores em caso de uma alienagdo do bloco de controle da companhia. Direito este o qual foi
excluido em 1997. (Silveira, 2010)
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pequenos investidores. O referente direito retorna de forma parcial na nova reforma da Lei das
Sociedades por Ag¢des em 2001. (Silveira, 2010)

O Pais mesmo apresentando sucesso no controle da inflacdo apds o Plano Real em
1995 e no processo de privatizagdes de 1990 a 2002, ainda apresentava seu mercado de
capitais pouco desenvolvido devido a baixa protecdo legal aos investidores, como também
pela deficiéncia em praticas de governanca nas empresas e, como ressalta Silveira (2010), o
Brasil apresentava uma instabilidade macroecondmica que impactava de forma a elevar as
taxas de juros e as taxas de risco do pais. Todo este ambiente refletiu em uma subavaliagao
generalizada dos titulos corporativos, aumentando a distancia entre empresas € o mercado de
capitais, desencorajando as empresas a abrirem seu capital, como também de as empresas com
capital aberto utilizarem o mercado. No entanto, conforme enfatiza o autor, este cendrio
sofreu mudangas a partir de 2004, quando novas IPOs (/nitial Public Offering) foram sendo
introduzidas no mercado, impulsionadas por um ambiente macroecondmico apresentando
melhores perspectivas, assim como adesdo a praticas de governanga corporativa pelas

empresas, com melhoria da protecao legal aos investidores.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA
2.5.1 0 QUE E A GOVERNANCA CORPORATIVA

A literatura nos apresenta uma gama de defini¢des a respeito do que vem a ser a
governanga corporativa.

Carvalho (2002) expode duas perspectivas, onde partindo do principio de que a
governanga corporativa traz a empresa como sendo dos acionistas, sua administracdo deve ser
feita em beneficio dos mesmos. Sua primeira perspectiva considera empresas com
propriedade acionaria dispersa, com base em estudos de Berle & Means (1932), onde o
problema de agéncia era visto como um conflito entre administradores (agente) e acionistas
(principal), frente ao oportunismo dos agentes em suas decisdes ndo maximizassem o valor
das agdes. Assim sendo, a Governanga Corporativa seria um mecanismo para proteger os
acionistas. A segunda perspectiva destacada por Carvalho (2002), com base em estudos de La
Porta (1997), diz respeito aos acionistas majoritarios, detentores do controle da empresa, os
quais nomeiam seus administradores. Sendo assim, a Governanga Corporativa vem a atuar de
forma a evitar que os acionistas controladores expropriem os minoritarios.

Silveira (2010) adota em seus estudos, a governanga corporativa como sendo definida

por um conjunto de mecanismos (internos ou externos, de incentivo ou controle), os quais
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visam a fazer com que as decisdes corporativas sejam tomadas de forma a “maximizar a
perspectiva de geracdo de valor de longo prazo para o negécio” (SILVEIRA, 2010, p. 02),
como também o retorno dos acionistas. Estes mecanismos atuam de forma a minimizar ao
maximo os custos decorrentes do problema de agéncia. O autor ainda destaca para alguns
potenciais problemas assimétricos presentes nas companhias, € como a governanga
corporativa ¢ inserida. Sao eles: conflito de interesses, limitagdes técnicas individuais e vieses
cognitivos.

O conflito de interesses ¢ verificado onde um agente, com poder decisério, opta por
acdes que maximizam seu bem-estar pessoal, ou seja, busca maximizar os resultados de sua
carreira em detrimento ao melhor resultado para a empresa. Sobre as limitagdes técnicas, o
autor ressalta a importancia dos mecanismos de governanga como o conselho de
administracdo, com membros qualificados, formagdes diversas e experiéncias, de forma as
tomadas de decisdes ndo serem concentradas em uma Unica pessoa, possibilitando assim a
cada profissional se qualificar, obtendo os conhecimentos técnicos de suas respectivas areas,
gerando assim uma melhora nas tomadas de decisdes da empresa. A respeito dos vieses
cognitivos, Silveira (2010) ressalta os estudos que vem sendo feitos pela psicologia aplicada,
demonstrando alguns dos vieses aos quais estamos sujeitos, como por exemplo, um
empreendedor, executivo principal, com poder de decisdes, pode vir a ser muito otimista
sobre um negdcio, aprovando assim planos de expansdo de forma demasiada, colocando
assim a companhia em risco. E frente a estes cenarios que a governanga atua com um sistema
de, por exemplo, conselho de administragdo ativo e independente, questionando o executivo
sobre tais projetos e evitando a exposicao da companhia a riscos inadequados.

Shleifer e Vishny (1997) definem a governanga corporativa como sendo uma maneira
a qual os financiadores, ou fornecedores do capital, se assegurem de que irdo obter retornos
sobre o capital investido.

De forma geral, a governanga corporativa ¢ um conjunto de mecanismos através dos
quais investidores externos se protegem de expropriagcdes por parte agentes (internos). (La

Porta; Shleifer; Lopez-De-Silanes, 2000)

2.5.2 ORIGENS DA GOVERNANCA CORPORATIVA
O movimento se originou nos Estados Unidos em meados da década de 1980, devido
ao ambiente aciondrio muito pulverizado e diante de leis norte-americanas que dificultavam a

atuacdo e participacao dos acionistas junto as companhias. Desta forma, conforme argumenta
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Silveira (2010), os CEOs (Chief Executive Officers) norte-americanos desfrutavam de um
grande poder de controle, pois na referente €poca, os conselhos de administracdo eram
constituidos, em grande parte, pelos proprios executivos da companhia, subordinados aos
CEOs, de forma que quando havia algum membro externo no conselho, ele, muitas vezes, era
uma pessoa que possuia um relacionamento pessoal com o CEO. Diante desta situacdo,
diversos investidores se mostravam insatisfeitos, principalmente os investidores de grandes
fundos de pensao.

Segundo Carlsson (2001), o momento de maior destaque ao movimento se deu na
ocorréncia do caso Texaco em 1984, onde um acionista especifico adquiria a¢des da
companhia com o interesse da aquisi¢cao do controle da mesma. Frente a isto, a administragao
da Texaco atuou com uma operagao chamada greenmail, agindo de forma a oferecer apenas
pelas agdes do referente acionista um valor acima da cotagao de mercado, recebendo assim,
um retorno consideravel em um curto prazo e consequentemente, conforme ressalta Silveira
(2010), levando a um prejuizo aos demais acionistas da companhia, por ndo saberem desta
negociagao a qual a companhia estava efetuando. A partir de entdo, grandes fundos que
possuiam agdes aplicadas em companhias como esta, indignados com o ocorrido, passaram a
monitorar as praticas das companhias de seu portfolio de investimentos, ressaltando a
iniciativa tida pelo fundo de pensdo Calpers (California Public Employees Retirement
System), um dos grandes acionistas de longo prazo da Texaco, segundo Silveira (2010), que se
mostrou com uma postura mais ativa. O fundo elaborou uma relacdo de problemas a serem
enfrentados, como salarios de CEOs, dependéncia excessiva dos conselhos em relagao aos
executivos, entre outros. Tal relacdo serviu como base a elaboragcdo das primeiras praticas
recomendadas.

O referente fundo foi além, atuou junto a criagdo do Conselho dos Investidores
Institucionais (CII — Council of Institutional Investors) em 1985. O objetivo do CII era cuidar
dos interesses dos institucionais por meio de atividades como, por exemplo, de lobby (uma
forma de influenciar decisdes) para alteragdo da legislacdo americana. O Calpers também
atuou monitorando as praticas de governanga corporativa de suas empresas investidas, onde as
que apresentavam certa deficiéncia eram expostas na midia. A conseqiiéncia de todas estas
iniciativas e participagdo mais ativa foi a mudanca nas praticas de governanga de boa parte
das empresas americanas na década de 1990, ocorrendo uma maior participacdo de membros

independentes nos conselhos e demissdes de CEOs. (Silveira, 2010)
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Conforme argumenta Silveira (2010), deve-se destacar o historico confidvel dos
investidores no arcabougo legal e regulador do mercado de capitais norte-americano, sendo
um dos mais sofisticados do mundo. A exemplo, a criagio da Lei Sarbanes-Oxley (SOX),
criada em 2002, impactando também companhias de grande porte do mundo todo, pois
diversas diretrizes eram obrigatdrias para companhias com ag¢des negociadas através de ADRs
(American Depositary Receipts) nos niveis 2 e 3 nos Estados Unidos. No entanto, mesmo
ap6s algumas décadas, ocorreram periodos de escandalos corporativos, como Enron,
Worldcom, entre outros, relancando duvidas quanto a qualidade da governanca das
companhias, pois tais escandalos envolveram problemas na atuacdo de outros agentes do
mercado, como auditores externos, advogados, entre outros, demonstrando assim que o0s

problemas de governanga corporativa ainda terao um longo caminho para serem resolvidos.

2.5.3 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

A expressdo Governanca Corporativa comegou a ser abordada no Brasil a partir de
1990. Segundo Silveira (2010), o atual Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), dedicado ao referente tema, foi fundado com a denominagao Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administragio (IBCA) em novembro de 1995, demonstrando o pouco
conhecimento geral a respeito desta expressao a época.

Diante de conflitos, entre controladores e minoritarios, decorrentes de fechamentos de
capital e alienagdes de blocos de controle, a partir de 1998 o tema Governanca Corporativa
passa a ganhar for¢a no pais, onde em 1999 ¢ lancado o primeiro “Cddigo Brasileiro das
Melhores Préticas de Governanga Corporativa” pelo IBGC, visando estabelecer, através de
recomendagdes estruturadas, um melhor padrdo de governanga corporativa nas companhias,
se tornando assim um documento de referéncia. (Silveira, 2010)

O codigo brasileiro encontra-se atualmente, segundo o proprio IBGC (2015), em sua
5% edicdo, tendo sua estrutura dividida em cinco capitulos:

1 Sécios — enfatiza a questao de propriedade e direito dos socios;

2 Conselho de Administracio — faz referéncia quanto a selecdo, qualificacdes,
numero de membros, prazo de mandato, avaliacdo do conselho e conselheiros,
reuniOes, confidencialidade, entre outros;

3 Diretoria — com praticas direcionadas a gestdo, suas atribui¢des, transparéncia,
indicagoes de diretores, remuneragdes, acesso a instalagdes, informagodes ¢

arquivos;
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4 Orgios de Fiscalizacio e Controle — embasa o papel do comité de auditoria,
conselho fiscal, auditoria independente e auditoria interna;

5 Conduta e Conflito de Interesses — abrangendo codigo de conduta, comité de
conduta, canal de denuncia, uso de informagdes privilegiadas, politicas de
divulgacdes de informacgdes, politicas de contribui¢cdes e doagdes, como também
fazendo referéncia a politica de prevengao e detec¢do de atos de natureza ilicita.

Além do referente codigo, elaborado por agentes do mercado, Silveira (2010) ressalta
para existéncia de codigos elaborados pelas proprias companhias, as quais se preocupam com
a questdo de governanga empresarial e ¢ um meio ao qual as mesmas apresentam aos seus
investidores o seu modelo de governanga corporativa e as principais praticas adotadas. A
exemplo, o autor faz referéncia ao codigo considerado como pioneiro, publicado em 1992
pela companhia General Motors (GM).

A Governanga Corporativa passa a ganhar uma maior dimensdo no Brasil em 2000
quando a Bovespa langa os segmentos especiais de listagem: Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo
Mercado. Segmentos estes aderidos de forma voluntaria pelas companhias, com a finalidade
de segmentar as empresas em funcdo de seu nivel de adesdo as praticas de governanga, os

quais serdo abordados nos topicos seguintes.

2.5.4 SEGMENTOS ESPECIAIS DE LISTAGEM

A Bovespa cria em 2000 seus segmentos especiais de governanga, onde cada
segmento possui um diferencial em relacao a exigéncia as praticas de governanga corporativa.
A adesdo, por parte das companhias, as praticas de governanca se dd de forma voluntaria,
onde a classificagdo se da quanto ao nivel de adesdo as melhores praticas por parte das
empresas. (Silveira, 2010)

A finalidade desta segmentag¢ao, por parte do mercado, consiste em obter uma melhora
na qualidade de divulgagdes das empresas, como também de forma a aumentar o grau de

seguranga oferecida aos investidores. (Cicogna, 2007)

2.5.4.1 NOVO MERCADO
E o segmento especial que representa o nivel de maior exigéncia quanto as praticas de
governanga por parte das empresas. Segundo a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), “sua criacdo, no

ano de 2000, foi uma quebra de paradigmas para o mercado de capitais brasileiro e modificou
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a conjuntura da captagdo de agdes, pois trouxe mais governanga, consolidando as regras para
o mercado.” (B3, p. 38; 2017)

Através do Novo Mercado a Bovespa deu inicio a um processo de fortalecimento do
mercado de capitais brasileiro. Segundo Santana (2001), sua criagdo se fundamentou no
principio de que a valorizagdo e a liquidez das ac¢des estdo positivamente relacionadas com a
reducdo da percepcao do risco de um mercado, por parte dos investidores. Percep¢ao de risco
esta a qual seria reduzida pela entrada das empresas no referente segmento, concedendo assim
maiores direitos e garantias aos acionistas, além de obter uma redug¢do de assimetria
informacional entre administradores e acionistas. Desta forma, ocorreria no mercado uma
precificagdo mais adequada das acdes, estimulando a abertura de capitais, como também a
novas emissdes de empresas com capital ja aberto, fortalecimento o mercado de capitais
brasileiro, assim como contribuindo no financiamento das empresas.

A principal condicdo para empresas ingressarem a este segmento ¢ possuirem seu
capital exclusivamente composto por acgdes ordinarias (ON), ou seja, empresas neste
segmento emitem apenas agdes ordinarias, possibilitando a garantia de direito ao voto em
todas as agodes, de forma a conceder aos acionistas, proporcionalmente, os mesmos direitos
dentro da companhia, como também se faz exigéncia quanto a0 compromisso em manterem
um percentual minimo de 25% das acdes em circulagdo (free float), aumentando assim a
liquidez no mercado secundario, devido a este minimo exigido em negociagdo, nao
pertencente ao grupo de controle. (Cicogna, 2007)

Conforme o proprio Regulamento do Novo Mercado (2017), sua abrangéncia de
exigéncias se faz em relagdo aos seguintes pontos:

e Direito a 100% de tag along, ou seja, em caso de alienacdo os acionistas possuem o
direito de venda das agdes pelo mesmo preco atribuido as agdes detidas pelos
controladores;

e Empresas devem elaborar e divulgar suas politicas quanto a: valores mobiliarios,
remuneracoes, indicacdoes de membros do conselho de administragdo, seus comités de
assessoramento e diretoria estatutaria, gerenciamento de risco, transacdo com partes
relacionadas;

e Divulgagdo de fatos relevantes, informagdes sobre proventos € comunicacao de seus
resultados, simultaneamente em inglés e portugués;

e Divulgagdo mensal de negociacdes com valores mobiliarios de emissdo tanto da

empresa quanto pelos acionistas controladores, restringindo, conforme Peixe (2003), a
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negociacdo de agdes por parte dos administradores e controladores devido ao seu

acesso a informacdes privilegiadas durante certos periodos em que outros acionistas

ndo as tem acesso, como por exemplo, durante a elaboragdo de balangos, a fim de
assegurar maior transparéncia nas negociagoes;

e Divulgar um calendério anual fazendo referéncia a divulgacao dos seguintes eventos:
demonstragdes financeiras anuais completas e demonstragdes financeiras padronizadas

(DFP); informacgdes trimestrais (ITR); realizacdo da assembléia geral ordindria e

divulgacdo do formuléario de referéncia. Onde em caso de alteracdo das seguintes

datas, a companhia deve atualizar seu calendario previamente a ocorréncia do evento;
entre outros requisitos a serem cumpridos.

O ingresso e permanéncia ao Novo Mercado se efetivam a partir do cumprimento de
todas as obrigagdes estabelecidas no referente regulamento, observando todos os prazos.
Frente as exigéncias e dificuldades de adequacao total a regulamentagdo estabelecida, Santana
(2001) e a propria BM&FBovespa (2014) elencam como empresas-alvo a este segmento
aquelas que estdo prestes a abrir seu capital, principalmente devido a exigéncia da emissao
exclusiva de agdes ordinarias (ON), tendo em vista de que ainda se fazem presente empresas
com certa parcela em acdes preferenciais (PN). Sendo assim, a fim de oferecer oportunidade a
todas as empresas do mercado, a Bovespa criou os demais Niveis Diferenciados de

Governanca Corporativa: Nivel 1 e Nivel 2.

2.5.5 NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Diante da dificuldade em adequacdo a todas as regras exigidas pelo Novo Mercado, a
Bovespa buscou implementar niveis diferenciados, Nivel 1 e 2, a fim de possibilitar
oportunidades aquelas companhias que ja possuam agdes negociadas na bolsa de valores,
incentivando e preparando empresas a aderirem ao Novo Mercado de forma a elevar o
potencial de valor de seus ativos e criar um estimulo ao interesse de investidores. (Filho,
2006)

Companhias que se encontram listadas nestes niveis sao aquelas que ainda possuem
acOes preferenciais em sua estrutura acionaria, mas que se mostram dispostas a serem mais
transparentes e oferecer mais garantias aos seus investidores. Se enquadradas no Nivel 1, as
companhias estdo assumindo um comprometimento em divulgarem com maior qualidade suas

informacdes ao mercado e se comprometem com a dispersao acionaria (Cicogna, 2007), onde
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atualmente se faz presente a obrigatoriedade do percentual de 80% de fag along para agdes
ordinarias (ON) conforme legislacdo. (BM&FBovespa)

No Nivel 2, além de cumprirem as obrigacdes do Nivel 1, as empresas adotam um
conjunto mais amplo de praticas de governanga e direitos adicionais direcionados aos
acionistas minoritarios, mantendo assim um equilibrio entre os direitos de controladores e
minoritarios. As empresas enquadradas no referente nivel tem o direito de manterem em seu
capital a¢des preferenciais (PN), um fator que os diferencia do nivel mais exigente quanto as
regras de governanca. Ademais, as obrigacdes quanto & demonstragdes contdbeis em regras
internacionais para divulga¢do de informagdes financeiras (US-GAAP - Generally Accepted
Accounting Principles in the United States - ou IFRS - International Financial Reporting
Standards) (Cicogna, 2007), como também, atualmente passou a ser exigido fag along de
100% nas agdes preferenciais e ordinarias das empresas listadas no Nivel 2, entre outras
obrigagdes semelhantes as exigidas pelo Novo Mercado. (BM&FBovespa)

Conforme argumentado e exposto por Cicogna (2007), a grande adesdo ao Nivel 1 foi
mais intensa no ano de criacao dos novos padrdes de governanca, com o Nivel 2 apresentando
pouca variagdo no numero de empresas registradas, no entanto, as empresas que estdo abrindo
seu capital apresentam uma tendéncia crescente de adesdo direta ao Novo Mercado. Segundo
a autora, em dezembro de 2006 o Nivel 1 possuia um total de 36 empresas listadas, o Nivel 2
com 14 empresas e no Novo Mercado estavam listadas 42. Atualmente, segundo dados
disponibilizados pela BM&FBovespa, atualizados em 18 de julho de 2018, o Nivel 1 de
listagem apresenta 27 empresas, Nivel 2 se encontra com 20 companhias listadas € o Novo
Mercado alcangou um total de 142 empresas aderindo suas regras de governanga corporativa.

Dada a seguinte exposi¢do dos estudos de Cicogna (2007), podemos observar a
pressdo para que as empresas se adéquem as exigéncias dos niveis de governanga, onde
conforme analisado por Carvalho (2002), o efeito sobre os retornos das empresas que
migraram para os niveis de governanca foram maiores do que os esperados, causando efeito

positivo sobre o prego das acdes e aumento de liquidez apds esta migragao.

2.5.6 INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IGC)

Conforme a propria BM&FBovespa, o Indice de Governanga Corporativa consiste no
“resultado de uma carteira tedrica de ativos” (BM&FBovespa, 2015, p. 02) com o objetivo de
“ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de empresas listadas no Novo

Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBovespa” (BM&FBovespa, 2015, p. 02), ou seja,
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mede o comportamento da carteira composta pelas empresas que aderiram aos padrdes de
governanga corporativa da Bovespa. (Cicogna, 2007)

E composto por agdes e units (referem-se aqueles ativos compostos por mais de uma
classe de valores mobilidrios negociados em conjunto, como por exemplo, uma agao ordinaria
e um bonus de subscri¢do) de companhias listadas na BM&FBovespa, as quais atendam
certos critérios de inclusdo, como por exemplo, ndo sdo inclusos os ativos de companhias que
estdo em processo de recuperagao judicial ou extrajudicial, em regime especial de
administracdo temporaria, como também ndo sao inclusos os ativos das BDRs.
(BM&FBovespa, 2015)

Desta forma, conforme BM&FBovespa (2015), os ativos selecionados para comporem
o Indice sdo aqueles das companhias listadas nos segmentos diferenciados de Governanga
Corporativa enquadradas no Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1, assim como ter presenga em
pregdo de 50% no periodo de vigéncia de trés carteiras anteriores e ndo serem classificados
como penny stock *. Consequentemente, as companhias que ndo atenderem a estes requisitos
serdo excluidas da carteira de composi¢ao do indice.

Quanto aos critérios de ponderacdo, os ativos sao ponderados pelo valor de mercado
dos ativos que estdo em circulacdo (free floats), multiplicados por um fator de governanga,
sendo este fator estabelecido pela BM&FBovespa de 2 para os ativos pertencentes ao Novo
Mercado; 1,5 para os ativos do Nivel 2; e 1 para os ativos do Nivel 1. A participagcdo dos
ativos de cada empresa no Indice de Governanga Corporativa, considerando todos os papéis,
ou seja, todas as espécies e classes de acdes ou units que tenham como lastro tais agdes da
companhia, ndo podera ser superior a 20% quando de sua inclusdo ou nas reavaliagdes
periddicas. No caso de uma participacdo superior ao percentual estabelecido, serdo efetuados

ajustes para adequar o peso dos ativos a esse limite. (BM&FBovespa, 2014)

2.5.7 INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA — NOVO MERCADO (IGC-NM)
Corresponde ao indicador de desempenho médio das cotagdes de companhias que
apresentem boas praticas de governanga corporativa e estejam listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBovespa, nao estando incluidas “BDRs e ativos de companhias em
recuperagdo judicial ou extrajudicial, regime especial de administracdo temporaria,
intervengdo ou que sejam negociados em qualquer outra situacdo especial de listagem”

(BM&FBovespa, 2015, p. 02), conforme mesmos critérios estabelecidos pelo IGC, com a

* Ativo com cotagio inferior a R$1,00. (BM&FBovespa, 2014)
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exigéncia especial de estarem listadas e cumprirem as obrigacdes estabelecidas pelas normas
do Novo Mercado.

Sua forma de ponderagdo se da conforme mesma metodologia do Indice de
Governanca Corporativa, com o mesmo percentual limite de 20% de participacdo e ativos

calculados pela ponderacdo do valor de mercado do “free float” da espécie pertencente a

carteira. (BM&FBovespa, 2015)

2.5.8 EVOLUCAO INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IGC) E INDICE DE
GOVERNANCA CORPORATIVA —NOVO MERCADO (IGC-NM)

Com base nos dados obtido através da BM&FBovespa, correspondente a evolucao
diaria da pontuacao de fechamento dos referentes indices, foi efetuada a média entre o valor
minimo e maximo atingidos mensalmente pelos indices em seus respectivos periodos. O IGC
abrange o periodo de julho de 2001 a julho de 2018; assim como o IGC-NM ao periodo de

janeiro de 2007 a agosto de 2018, podendo assim observar a evolugdo mensal em pontos dos

mesmos através dos graficos 1 e 2.
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Gréfico 1: Evolugdo Mensal Indice de Governanga Corporativa (IGC).
Fonte dados: BM&FBovespa; grafico gerado pelo autor.
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Gréfico 2: Evolugdo Mensal Indice de Governanga Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM).
Fonte dados: BM&FBovespa; grafico gerado pelo autor.

Como podemos observar nos graficos, verificamos uma tendéncia de crescimento
médio, com certa volatilidade dos indices, os dois apresentando uma queda consideravel em
2008, periodo em que houve a crise financeira norte-americana de hipotecas subprime,
afetando assim nos mercados do mundo todo. As bolsas mundiais, inclusive a brasileira,
sentiram os efeitos da crise de 2008, refletindo em uma recessao na economia. Constata-se
uma volatilidade mais intensa € uma queda mais expressiva em momentos em que problemas
de assimetria de informagdes (selegdo adversa e risco moral) sdo mais intensos, ou seja,
quando a incerteza e o risco no mercado se intensificam, conforme argumentado por
Denardin (2007).

Desta forma, conforme resultados obtidos pelos estudos de Espejo e Clemente (2016)
e observados nos graficos gerados, durante a crise, “a ado¢@o de mecanismos diferenciados de
governanga corporativa pode ndo ter colaborado para reducdo do risco das agdes das
empresas” (Espejo e Clemente, 2016, p. 49) no referente periodo, onde ¢ visivel a redugao do
desempenho tanto no IGC quanto no IGC-NM, conforme se pode observar na reducao de

desempenho nas respectivas evolu¢des mensais expostas na figura 3.
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maif08
junfo08
jul/os
ago /08
set/08
out/08
nov/08
dezf08
janf09
fevf00
mar/09
abrf09

Evolu¢ao Média IGC

7.078,30
6.719,11
5.936,25
5.556,99
4.936,00
3.827,69
3.552,74
3.704,50
3.846,66
3.826,00
3.718,41
4.266,91

Evolu¢ao Média IGC-NM

maif08
junfo08
jul/os
ago /08
set/08
out/08
nov/08
dezf08
janf09
fevf00
mar/09
abrf09

1.300,84
1.232,44
1.069,98
992,30
854,46
644,83
590,14
580,40
611,96
603,93
600,73
709,81

Figura 3: Desempenho mensal indice de Governanga Corporativa (IGC) e Indice de Governanca
Corporativa — Novo Mercado (IGC-NM) no periodo de maio/2008 a abril/2009.
Fonte dados: BM&FBovespa; tabela elaborada pelo autor com auxilio do software excel.

A partir de 2009 se observa um aumento desempenho dos indices, com oscilagdes no

longo prazo refletindo a instabilidade macroecondmica, onde a credibilidade do cenério

politico do pais durante os demais periodos influenciou o desempenho do mercado financeiro,

consequentemente refletindo sobre os indices do mercado de capitais. (Espejo e Clemente,

2016)

De forma a ilustrar o impacto da Crise Financeira de 2008 sobre os indices de

governanga, nos graficos 3 e 4 pode-se verificar a alta volatilidade alcangada pelo IGC e IGC-

NM, com dados gerados pela B3 através do desvio padrao da variagao diaria de forma

anualizada.
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Grafico 3: Volatilidade mensal anualizada IGC
Fonte: BM&FBovespa — B3
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Grafico 4: Volatilidade mensal anualizada IGC-NM
Fonte: BM&FBovespa — B3
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3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Diversos autores vém estudando a perspectiva da governanca corporativa no setor
financeiro, onde a adogao de praticas visando maior transparéncia podem resultar em ganhos
de valor e credibilidade as empresas aderentes as suas regras.

A governanga corporativa era desconhecida pela grande maioria até¢ 1990, quando ao
final da década, diante de grandes escandalos corporativos, envolvendo assimetria de
informacdes e conflito de interesses, se fez necessaria a abordagem e desenvolvimento de um
mecanismo corporativo para assegurar maior credibilidade ao mercado financeiro, de forma a
minimizar os problemas gerados pela assimetria informacional.

Andlises de Akerlof (1970) foram pioneiras nos estudos envolvendo mercados com
assimetria informacional, comprovando que ndo hé modelos econdomicos com informagdes
perfeitas pois, na realidade, alguma das partes de uma transagdo possui informagdes
adicionais, criando assim um mercado com uma gama de “limdes” (produtos de qualidade
ruim), onde as “peras” (produtos de boa qualidade) acabam nao sendo negociadas. O objetivo
fundamental do estudo de Akerlof (1970) foi demonstrar o quanto o problema de selegdo
adversa afeta a eficiéncia do mercado, constatando que a informagdo ¢ um fator importante
para seu bom funcionamento, onde os proprios agentes ajustam os niveis de producdo e
pregos.

Jensen e Smith (1984) ressaltam da necessidade do compreendimento destes
problemas assimétricos na gestdo das corporacdes. Seus estudos ressaltam do processo de
separacao do controle e gestdo das companhias, onde a analise de tais conflitos € uma parte
importante da literatura econdmica, pois as decisdes corporativas dos gestores afetam
diretamente os fluxos das empresas. Pesquisas de Levine & Zervos (1998) e Levine (1997)
expde a importancia de um solido mercado financeiro, amparado em um aparato legal
consistente e imponente, o qual estd ligado diretamente ao crescimento da produtividade e
desenvolvimento de um pais perante a economia mundial.

O conflito de interesses na alta gestdo de empresas, assim como a estrutura de
propriedade, sdo assuntos de discussdes sobre governanga corporativa, o que observamos nos
estudos de Berle e Means (1932) ao analisarem a composicao acionaria de grandes empresas
norte-americanas, onde conforme as mesmas pulverizavam sua propriedade, o conflito de
interesses era inevitavel, o que influenciava o desempenho e valor das companhias.

Desta forma, pesquisas a respeito da governanca corporativa foram sendo elaboradas

no momento em que a empresa passou a ser vista como “alocacao de capital” entre acionistas
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e que os interesses conflitantes dos gestores dentro das companhias poderiam afetar decisdes e
o desempenho da companhia. (Silveira, 2010)

Para Levine & Zervos (1998), a partir do momento em que empresas abrem seus
capitais no mercado acionario, a economia de um pais ¢ favorecida, pois possibilita o
desenvolvimento e crescimento econOmico, ou seja, os mercados financeiros fornecem
servigos importantes para o crescimento de empresas e do pais, sendo o mercado de capitais
uma alternativa de financiamento das companhias.

Para que este desenvolvimento ocorra de fato, Cicogna (2007) enfatiza para a
importancia de um aparato legal que coiba o comportamento oportunistico dos individuos que
se aproveitam das assimetrias informacionais que possam vir a ocorrer neste ambiente que
apresente problemas de agéncia e assimetria informacional. A mesma conclui em seus estudos
que, empresas que apresentam niveis diferenciados de governanga corporativa possuem maior
acesso a crédito de longo prazo no mercado financeiro, sendo elas privilegiadas frente as
demais, pois empresas com praticas mais rigidas de governanga apresentam capacidade de se
financiarem no curto prazo, tanto por lucros, quanto pela valorizagdo de seu patriménio
liquido a valor de mercado.

Silveira (2010) aborda o tema em diversos de seus estudos. Segundo o autor, a
governanga corporativa estd sendo considerada um dos principais focos de discussdes sobre
alta gestdo no mundo atualmente, pois aborda sobre processos decisorios na cupula de
grandes empresas, assim como se refere ao relacionamento entre seus executivos, acionistas €
conselheiros. Em um de seus estudos, Silveira (2004) constata que ha uma relagdo positiva
entre a governanga corporativa ¢ o valor das empresas, principalmente se a qualidade de
governanga estiver relacionada a transparéncia de informagdes, refor¢cando a importancia de
diretrizes publicas e institucionais que diminuam os incentivos para emissoes de agdes sem
direito a voto no Brasil, devido estas aumentarem os votos em posse dos controladores e,
consequentemente, aumentando a probabilidade de expropriagdo dos minoritarios pelos
majoritarios. Segundo o autor, “uma a¢ao — um voto” como forma fundamental & diminuigao
de beneficios privados do controle, e expde quanto as empresas com ADRs, as quais possuem
melhor qualidade de governanga e maior valor de mercado, ou seja, para um melhor
desenvolvimento do mercado de capitais nacional, ¢ importante o aprimoramento das praticas
de governanga corporativa pelas empresas com capitais negociados em bolsa.

Vieira ¢ Mendes (2004) também observam uma rentabilidade superior nas empresas

associadas as praticas de governanga. Os mesmos concluem que had uma redugao na questdao
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envolvendo assimetria de informagdo que acaba provocando uma redugdo no custo do capital.
No entanto, acreditam que € necessario um tempo maior de adaptagdo e implementagdo deste
processo no mercado de capitais brasileiro para auferir melhores resultados.

Conforme argumentam La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000), a
regulagdo dos mercados financeiros estd enraizada na estrutura legal de cada pais, de forma
que seu desenvolvimento necessite de uma imponente protecdo legal aos seus investidores,
tendo as praticas de governangca como uma forma a contornar os problemas relacionados a
assimetria informacional, a qual pode trazer beneficios significativos ao funcionamento da
economia do pais. Seguindo este contexto, Carvalho, Black e Sampaio (2014) comprovam em
suas andlises que o desenvolvimento deste aparato legal no Brasil e a adesdo das normas por
parte das empresas, desde a implantacdo dos segmentos diferenciados de listagem, tem se
mostrado um ponto de valorizagao dos investidores ao escolherem companhias para alocarem
seus capitais.

De forma geral, todos os autores que abordaram e vem abordando este tema
convergem a uma conclusdo comum, a de que mesmo sendo um processo de adaptagao e
visualiza¢ao mais consistente dos resultados de forma mais lenta, no longo prazo as medidas
institucionais e legais de praticas de governanga mostram uma perspectiva positiva quanto a
minimiza¢do dos problemas advindos da assimetria informacional, sendo este mecanismo de
extrema importancia na transferéncia de maior credibilidade do mercado financeiro como um
todo. Sendo assim, as constatacdes empiricas corroboram as discussdes de que a adesdo as
boas praticas de governanga auferem impactos positivos no mercado. No entanto, Coffee
(2005) ressalta quanto a importancia da andlise as estruturas de propriedade das empresas,
pois segundo o autor, elas diferem na forma em que estes problemas de assimetria se
apresentam na corporacao, ou seja, reformas aplicadas a um tipo de estrutura de propriedade
nem sempre serdao efetivas se aplicadas a outra estrutura, logo, recomenda que estruturas de
propriedade dispersa tenham seus auditores externos se reportando a um comité de auditoria
do conselho administrativo composto de membros independentes, e estruturas com
propriedade concentrada tenham os acionistas minoritarios selecionando os auditores e que

eles se reportem aos mesmos.
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4. EVIDENCIAS EMPIRICAS

Com o objetivo de analisar o comportamento de algumas variaveis macroecondmicas
de interesse, as mesmas serao verificadas sob a incidéncia de choques de politica monetaria,
onde conforme a teoria, uma economia sob efeito dos referentes choques tende a elevar os
graus de incerteza e aversdo ao risco dos agentes. O aumento na assimetria informacional
gerado pela maior incerteza que contamina o mercado financeiro causa uma redugdo na oferta
de recursos, pois os agentes financeiros reagirdo de forma a diminuir esta oferta no mercado
em virtude da percep¢ao do ambiente mais arriscado.

A metodologia de andlise a ser utilizada esta baseada em um Vetor Auto- Regressivo
(VAR), submetendo as principais varidveis macroeconomicas de interesse em fungdo de

resposta a impulso, testando seu comportamento mediante os choques na politica monetaria.

4.1 METODOLOGIA

A investigacdo empirica estd baseada em séries de tempo, observadas através de uma
metodologia de pesquisa sob forma de um Vetor Auto-Regressivo (VAR), o qual permite a
analise das fun¢des resposta a impulso, permitindo assim identificar os efeitos dos choques de
politica monetaria sobre as variaveis do mercado de capitais.

O Vetor Auto-Regressivo (VAR) € representado pela seguinte equacio-padrao:

I 14

p
BX ,=By+ > BX, +¢
i=1

Onde, X7 ¢ um vetor (n x 1) de variaveis econdmicas de interesse no instante t; B, ¢ um
vetor (n x 1) de constantes ao qual a varidvel de interesse sofre impacto; B;, com i= 0,....,p,
correspondente aos coeficientes das demais variaveis que também possam vir a afetar de
alguma forma a variavel de interesse; e ¢i, um vetor (n x 1) de choques estruturais com média
zero, variancia constante, sendo individualmente serialmente ndo correlacionados, isto é,
€i~(0,0), em que ¢ € uma matriz (n X n) de variancia-covariancia dos erros.

As variaveis utilizadas para estimagdao dos modelos econométricos (anexo 1), com o
objetivo de analisar seus comportamentos diante de impactos advindos dos choques de
politica monetaria no mercado de capitais, sdo:

- Indicador de atividade econdmica: Industria;
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- Indicador de politica monetaria: taxa de juros SELIC® (Sistema Especial de
Liquidagao e de Custodia);

- Indicador de pregos: Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA);

- Indicador de cambio, representado pela Taxa de Cambio média de final de periodo;

- Indicador de oferta monetéria, representado pelo M1%;

- Indicadores do mercado de capitais, sendo eles: Indice Bovespa (Ibovespa’); valor
das empresas negociadas no Ibovespa; Indice de Agdes com Governanga Corporativa
Diferenciada (IGC®).

O presente trabalho compreende o periodo de abril de 2002 & julho de 2018, com
dados expressos em forma de logaritmo e as séries de interesse submetidas ao teste de raiz
unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) para verificar se as variaveis utilizadas seguem um
processo estocastico estacionario, sob a hipotese nula (H,) de que as variaveis apresentam
raiz unitaria (€ ndo estacionaria). Observando o referente teste, conclui-se que todas as séries
sdo ndo estacionarias aos niveis de significancia 1%, 5% e 10%. Desta forma, o teste para as
séries em primeira diferenca torna todas as séries estaciondrias apos uma diferenciacao
(Anexo 2).

Para analisar a relacdo estrutural entre as séries envolvidas, foi efetuado o teste de
cointegracdo a fim de observar se as séries temporais envolvidas possuem ou ndo uma relagao
a longo prazo. Segundo conceito introduzido por Engle e Granger (1987), a primeira
condi¢do ¢ que todas varidveis devem ser integradas em mesma ordem para que possam ser
cointegrantes, ¢ assim apresentar uma relacdo de equilibrio de longo prazo. No entanto, no
curto prazo existem desvios desta tendéncia, representados pelos “erros de equilibrio” que nos
mostram os desvios tempordarios deste equilibrio de longo prazo. Logo, com o referente teste
se verifica a estacionariedade dos residuos, comprovando que ha pelo menos uma raiz de
cointegracdo, o que comprova a relacdo existente no longo prazo, com os resultados da
cointegracdo expostos nos anexos 5; 8 e 11.

Para cada varidvel representativa do mercado de capitais (Ibovespa, IGC e valor das

empresas negociadas no Ibovespa) foi estimado um modelo, de forma a analisar a interagdo

3 Representa um dos principais instrumentos de politica monetaria do Banco Central do Brasil, considerado uma
das principais metas a serem alcancadas, no curto prazo, pelo programa de metas de inflagdo. (Banco Central do
Brasil, 2016)

* Segundo Banco Central do Brasil, o M1 ¢ gerado pelas instituigdes emissoras de haveres estritamente
monetarios, consistindo no papel moeda em poder publico mais os depdsitos a vista.

> E o principal indice do mercado de agdes, o qual calcula o desempenho médio das cotagdes dos ativos mais
negociados e representativos do mercado de agdes do pais. (BM&FBOVESPA)

% Descrito no topico 2.5.
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entre as variaveis macroecondmicas selecionadas e as varidveis do mercado de capitais, com
os principais resultados estatisticos dos modelos estimados apresentados nos anexos 3; 6 € 9.

A andlise dos residuos, a fim de demonstrar o grau de ajustamento no que se refere a
auséncia de auto-correlacdo e heteroscedasticidade condicional, para cada modelo VAR
estimado, podem ser verificados nos anexos 4;7 e 10.

De forma geral, o modelo gerado e apresentado demonstra bom ajustamento,
permitindo assim uma analise mais consistente quanto ao comportamento das variaveis do
mercado de capitais mediante choques de politica monetaria, tornando-se possivel fazer a
analise da func¢do resposta a impulso (Impulse Response Function — IRF) para cada uma das

respectivas variaveis.
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5. ANALISE DA FUNCAO RESPOSTA A IMPULSO (IMPULSE RESPONSE
FUNCTION - IRF)

A partir dos resultados apresentados na derivacdo dos modelos VAR para as trés
variaveis do mercado de capitais, foram gerados choques de um desvio padrao na taxa Selic, e
desta forma apresentadas as fungdes de resposta a impulso das variaveis selecionadas.

Na figura 4’ podemos observar as fungdes resposta a impulso das varidveis
macroecondmicas elegidas, com base no modelo IS-LM-BP (Investment Savings - Liquidity

preference Money supply - Balance of Payments), quando submetidas a choques na taxa Selic.

7 As linhas pontilhadas apresentadas nos graficos correspondem ao intervalo de confianga e as linhas solidas
indicam os valores das medianas das respostas.
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Figura 4: Respostas das varidveis macroecondmicas a choques de um desvio padrio na taxa Selic.
Fonte: elaborado pelo autor.

A varidvel de atividade produtiva (Induastria) apresenta uma queda rapida nos

primeiros nove meses, iniciando um processo de recuperagdo a partir do décimo primeiro més

até retomar ao seu nivel original depois de transcorridos cerca de um ano e nove meses. Este

impacto de contra¢do por parte da industria se d4 devido ao aumento na taxa de juros

influenciar diretamente nos juros sobre os empréstimos contraidos pelas empresas, o que torna

o retorno incerto € aumenta o risco sobre os novos projetos, demonstrando assim o longo

prazo percorrido para o reajuste do nivel da atividade produtiva do pais frente ao referente

choque.

O indicador de precos IPCA reage com um aumento imediato em resposta ao choque

na taxa Selic. O indice de precos se mostra crescente nos primeiros nove meses, onde atinge

seu ponto de maxima e apresenta declinio a partir do décimo primeiro més, que se mantém de

forma persistente durante um periodo de um ano e quatro meses.

Quanto a taxa de cambio, sua resposta inicial ¢ de expressivo crescimento no periodo

inicial de sete meses € no oitavo més demonstra reducao até o vigésimo terceiro més onde a
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partir de entdo alcanga uma estabilidade positiva em sua variagdo. Sua valorizag¢do inicial
pode ser explicada, em partes, como um reflexo da entrada de investidores estrangeiros para
aplicagdes no Brasil atreladas aos juros decorrentes da alta na Selic.

No que tange a oferta de moeda, varidvel M1, seu comportamento apresenta intensa
queda durante o periodo de um ano e dois meses. Apds atingir seu ponto de minimo, sua
retomada de crescimento se d4 de forma constante a partir do décimo quarto més, mantendo
este comportamento por um periodo de ano e oito meses. No entanto, a referente variavel nao
apresenta retorno ao seu nivel original, de forma a se manter abaixo do nivel inicial diante do
choque de um desvio padrdo na taxa Selic.

De um modo geral, constata-se que o padrdo do comportamento apresentado pelas
principais variaveis introduzidas no modelo, a qual procura simular um modelo IS-LM-BP,
estdo em sintonia com o que prediz a teoria econdmica, ou seja, mediante um choque de
politica monetaria, verifica-se uma reducdo na atividade produtiva, uma desaceleracdo nos
precos e uma valorizacdo na taxa de cambio.

Apo6s a andlise das varidveis macroecondmicas das funcdes resposta a impulso na
presenca de choque na politica monetdria, passa-se a analisar de forma mais especifica o
comportamento das variaveis relacionadas ao mercado de capitais quando submetidas ao
choque de um desvio padrdo na taxa Selic.

A figura 5 nos mostra o comportamento de resposta destas varidveis (Ibovespa, IGC e
valor das empresas negociadas no Ibovespa), as quais demonstram suas fungdes resposta a

impulso semelhantes, com reagao inicial de imediato e rapido declinio.
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Figura 5: Respostas das variaveis relacionadas ao mercado de capitais a choques de um desvio padrdo na taxa
Selic.

Fonte: elaborado pelo autor.

De forma individualizada, observamos o indice Ibovespa apresentando queda nos seis
primeiros meses, como reflexo a instabilidade do mercado frente ao aumento nas taxas de

juros que influencia diretamente sobre os empréstimos das empresas, causando assim um

ambiente de incerteza e aumento do risco devido a instabilidade presente no mercado,

causando uma redugdo no prego das agdes que compde o indice. A partir do sétimo més €
possivel verificar sua recuperagdo, alcangando seu ponto de méaxima acima de seu nivel
original apds transcorrido dezoito meses.

A resposta inicial a implantagdo da politica da varidavel IGC ¢ de diminui¢do no valor
das empresas que aderiram aos segmentos de listagem (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2) nos
sete primeiros meses, retomando seu crescimento até seu ponto de maxima apds um ano e o0ito
meses. Se comparado com o indice Ibovespa, podemos notar que o IGC apresenta um

comportamento menos acentuado, o qual mesmo diante de um mercado incerto, com
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assimetria informacional e risco, as empresas listadas em algum segmento de governancga
corporativa demonstram uma menor perda de valor em suas agdes, ou seja, mantém certa
valorizacdo frente a este cenario e em seu processo de recuperagao e ajuste.

Por fim, a fungdo resposta a impulso do valor das empresas listadas no Ibovespa
apresenta inicialmente, assim como as duas varidveis anteriores, um comportamento
declinante até o sexto més, comprovando que em sua resposta ao choque na taxa Selic, as
empresas negociadas no Ibovespa apresentam queda no valor de suas agdes. A partir de entdo
a variavel apresentando um periodo de recuperagdo, alcangcando um nivel mais alto que o
original no vigésimo sexto mes.

Ao observarmos os resultados obtidos, o mercado frente a um ambiente de incerteza e
risco, nota-se uma semelhanca comportamental em todas variaveis relacionadas ao mercado
de capitais quando o governo utiliza seu poder de atuacdo na politica monetaria do pais. A
mudanca na taxa de juros Selic impacta instantaneamente sobre as variaveis do mercado de
capitais. Em conseqiiéncia a esta politica, o ambiente ¢ contaminado pela assimetria
informacional, o que causa friccoes no mercado de capitais, levando a ineficiéncia de seu
funcionamento e dificultando seu desenvolvimento, com menores incentivos a entrada de
novos investidores e um desestimulo as empresas em abrirem seus capitais.

Portanto, as evidéncias empiricas encontradas nos testes aqui expostos vao ao encontro
da hipdtese de que problemas informacionais (risco moral e selecdo adversa) afetam
negativamente o desenvolvimento do mercado de capitais, como também as demais variaveis
macroecondomicas, influenciando a economia como um todo.

Nota-se que, mesmo diante de uma redugdo no desempenho da variavel IGC no
periodo de 2002 a 2018, a perda de valor das empresas aderentes as praticas de governanga foi
menor se comparada ao do indice Ibovespa, o que nos leva a concluir que ha uma maior
credibilidade no desempenho das empresas que apresentam praticas de governanca
corporativa. Isso se deve ao esforco das empresas, que integram essas novas categorias do
mercado de capitais (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), em se ajustar as regras que permitem
mais transparéncia e sinalizam mais confianca no mercado, dado que as praticas utilizadas
nessas novas categorias do mercado de capitais visam reduzir a assimetria de informagdes e

dirimir os problemas de selecdo adversa e de risco moral por ela gerados.
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6. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo demonstrar como se comportam as varidveis
relacionadas ao mercado de capitais quando submetidas a um choque de politica monetaria e
inseridas em um ambiente apresentando assimetria informacional, bem como analisar as
medidas institucionais que foram sendo agregadas neste setor a fim de dirimir os efeitos
gerados pelos problemas advindos da assimetria de informagdes, em especial ao mecanismo
de governanga corporativa a qual foi desenvolvida no referente mercado como medida de
mitigacdo quanto ao conflito de interesses existente neste ambiente.

Diante da problematica envolvendo o conflito de agéncia gerado pela assimetria
informacional no mercado financeiro, as premissas teoricas e constatacdes dos estudos até
aqui abordados, nos permitem constatar que os mercados apresentam falhas e ineficiéncias
quando estes problemas sao instalados no ambiente, o que compromete seu funcionamento e
consequentemente o crescimento economico do pais.

Levine (1998) ¢ um dos autores que constatou em diversos de seus estudos a ligacdo
direta entre crescimento econdmico ¢ o desenvolvimento de um mercado financeiro sélido,
dotado de um aparato legal e institucional rigidos, os quais passam maior credibilidade ao
sistema.

Neste contexto, buscou-se ressaltar o desenvolvimento e importdncia da governanca
corporativa utilizada como um mecanismo minimizador destes problemas e como uma
maneira das empresas sinalizarem credibilidade aos investidores no direito de propriedade e
aumento da qualidade das informacdes divulgadas aos acionistas (stakeholders).

Escandalos corporativos deram um enfoque maior a este mecanismo, onde paises estao
dando mais importidncia as medidas institucionais exigidas pela governanca e seu
aperfeigoamento, dado seus impactos no mercado financeiro. Além disso, as empresas
aderentes a estas medidas de governanca corporativa possuem um diferencial perante a
competitividade deste mercado, e, conforme constatado neste trabalho, o desenvolvimento da
governanga corporativa ¢ uma maneira eficiente quando hd um ambiente de incerteza e risco
gerados em consequencia dos problemas de agéncia, risco moral e selecdo adversa,
constatando que estas empresas possuem uma perda de valor em suas acdes em menor
magnitude que as demais.

A Bovespa preocupada em passar maior credibilidade do mercado de capitais
brasileiro e de forma a possibilitar a aderéncia das normas de governanga a todas empresas

listadas na bolsa, a mesma desenvolveu os segmentos diferenciados de listagem (Novo
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Mercado, Nivel 1 e Nivel 2), os quais permitem que as companhias se adéquem a algum
destes niveis, e conforme ocorra sua evolucdo, se enquadrem no nivel de maior e melhores
praticas (Novo Mercado), transformando assim o mercado mais justo e transparente, atraindo
novos investidores, empresas com melhores avaliagdes e valorizagdo de suas acdes, elevando
os niveis de bem-estar, gerando assim um estimulo a entrada de novas empresas no mercado,
onde segundo a propria Bovespa, “sua criagdo, no ano de 2000, foi uma quebra de paradigmas
para o mercado de capitais brasileiro e modificou a conjuntura da captacao de acgdes, pois
trouxe mais governanga, consolidando as regras para o mercado.” (B3, p. 38; 2017)

A partir das andlises obtidas pelos modelos gerados, pode-se concluir que, em
momentos onde a economia ¢ submetida a choques, como de politica monetaria através da
taxa Selic, eleva-se o grau de risco e a incerteza nas operagdes financeiras, ou seja, 0 aumento
da assimetria informacional aumenta os problemas de selecdo adversa e risco moral que
acabam levando o mercado a um funcionamento ineficiente.

Em resposta, devido a este comportamento, a economia acaba passando por um
periodo de contracdo na atividade produtiva, inibindo assim o desenvolvimento do mercado
acionario no pais, o que pode ser observado nos resultados de resposta das varidveis do
mercado de capitais, que diante deste ambiente contaminado pela assimetria, até mesmo o
mecanismo de governanga corporativa acaba sendo afetada, mas em uma magnitude menor
que as demais. Desta forma, podemos concluir que, diante do periodo analisado e dos
resultados obtidos por demais estudos, a governanca corporativa tem demonstrado €xito no
proposito quanto a minimizagdo dos problemas gerados pela assimetria de informagdes, ao

passo que este mecanismo for sendo implementado com maior rigidez no mercado.
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ANEXO 1
VARIAVEIS UTILIZADAS NO MODELO
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Fonte: software E-views.
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ANEXO 2
TESTE DE RAIZ UNITARIA — AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)

Critérios Const. | Tend. Defas. | t-Statistic Valores Criticos Prob. Durbin-
Watson
INDUSTRIA 1% 5% 10%
ADF SIM NAO 0 -2.202406 | -3.463405 | -2.875972 | -2.574541 | 0.2062 2.26
12 NAO NAO 0 -16.30598 | -2.576753 | -1.942448 | -1.615628 | 0.0000 1.98
diferenca
IPCA 1% 5% 10%
ADF SIM NAO 1 -1.921971 -3.459898 | -2.874435 | -2.573719 | 0.9998 1.98
12 NAO NAO 1 -2.832030 | -2.575516 | -1.942276 | -1.615738 | 0.0047 1.98
diferenca
M1 1% 5% 10%
ADF SIM NAO 0 -2.037524 | -3.459762 | -2.874376 | -2.573687 | 0.2707 2.04
1* SIM NAO 0 -15.07477 | -3.459898 | -2.874435 | -2.573719 | 0.0000 1.99
diferenca
SELIC 1% 5% 10%
ADF NAO NAO 4 -1.196631 -2.575613 | -1.942289 | -1.615730 | 0.2116 1.96
12 NAO NAO 3 -5.809161 -2.575613 | -1.942289 | -1.615730 | 0.0000 1.96
diferenca
CAMBIO 1% 5% 10%
ADF NAO NAO 0 -0.646545 | -2.575420 | -1.942262 | -1.615747 | 0.8551 217
1* NAO NAO 1 -8.833076 | -2.575516 | -1.942276 | -1.615738 | 0.0000 2.01
diferenca
IBOVESPA 1% 5% 10%
ADF SIM SIM 1 -2.315762 | -4.000122 | -3.430289 | -3.138717 | 0.4232 1.95
1* NAO NAO 0 -12.64521 -2.575468 | -1.942269 | -1.615743 | 0.0000 1.95
diferenca
IGC 1% 5% 10%
ADF SIM SIM 1 -3.168520 | -4.003902 | -3.432115 | -3.139793 0.0938 1.90
12 NAO NAO 0 -10.13874 | -2.576403 | -1.942399 | -1.615659 0.0000 1.90
diferenca
VALOR EMPRESAS NEGOCIADAS IBOVESPA 1% 5% 10%
ADF SIM NAO 0 -1.515649 | -3.459762 | -2.874376 | -2.573687 0.5240 1.82
12 NAO NAO 0 -13.59456 | -2.575468 | -1.942269 | -1.615743 0.0000 1.98
diferenca

Fonte: dados gerados com auxilio do software e-views; tabela elaborada pelo autor.

Nota: Selegdo de defasagens automatica com base no critério de Schwarz Information Criterion (SIC)
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ANEXO 3
RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO — VARIAVEL INDICE

IBOVESPA
Vector Autoregression Estimates
Date: 11/19/18 Time: 12:02
Sample (adjusted): 2002M04 2018M07
Included observations: 196 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
LOG(INDUSTR
1A) LOG(IPCA) LOG(SELIC) LOG(M1_SA) LOG(CAMBIO) LOG(IBOVI)
LOG(INDUSTRIA(-1)) 0.634943 -0.014868 0.080261 0.001238 -0.429724 0.561075
(0.07563) (0.00964) (0.07364) (0.05851) (0.19704) (0.26547)
[ 8.39524] [-1.54172] [ 1.08996] [0.02115] [-2.18095] [2.11350]
LOG(INDUSTRIA(-2)) 0.149335 0.023131 0.136600 0.085761 0.113934 -0.236874
(0.09331) (0.01190) (0.09085) (0.07219) (0.24310) (0.32754)
[ 1.60034] [ 1.94408] [ 1.50352] [1.18799] [ 0.46866] [-0.72319]

LOG(INDUSTRIA(-3))  -0.004952  -0.014618  -0.064470  -0.106130 0.124772  -0.144282
(0.08282) (0.01056) (0.08064) (0.06407) (0.21576) (0.29071)

[-0.05979]  [-1.38423] [-0.79952] [-1.65642] [0.57828] [-0.49632]
LOG(IPCA(-1)) 0.296667 1.496931 0492856  -1.157512  -1.420963  -0.270306
(0.59549) (0.07593) (0.57978) (0.46068) (1.55137) (2.09021)

[ 0.49819] [19.7147] [-0.85007]  [-2.51260] [-0.91594] [-0.12932]

LOG(IPCA(-2)) -0.447085  -0.550409 1.676662 1.036100 2.348836 -1.523346
(1.01777) (0.12977) (0.99093) (0.78737) (2.65151) (3.57246)

[-0.43928]  [-4.24129] [ 1.69201] [ 1.31590] [ 0.88585] [-0.42641]

LOG(IPCA(-3)) 0.124350 0.040786  -1.253800 0.103192 -0.717020 1.642567
(0.58598) (0.07472) (0.57052) (0.45333) (1.52659) (2.05682)

[0.21221] [ 0.54587] [-2.19763] [0.22763] [-0.46969] [ 0.79859]

LOG(SELIC(-1)) 0.027769 0.014954 1.530669  -0.083536 0.148613  -0.460891
(0.07441) (0.00949) (0.07245) (0.05757) (0.19386) (0.26120)

[0.37317] [ 1.57599] [21.1268] [-1.45106] [0.76658] [-1.76452]

LOG(SELIC(-2)) -0.092594  -0.016581 -0.365491 0.091709  -0.042817 0.297528
(0.13596) (0.01734) (0.13237) (0.10518) (0.35419) (0.47721)

[-0.68106]  [-0.95649] [-2.76114] [0.87194] [-0.12089] [0.62347]

LOG(SELIC(-3)) 0.041724 0.001886  -0.184879  -0.032791 -0.156979 0.204990
(0.07743) (0.00987) (0.07539) (0.05990) (0.20173) (0.27179)

[ 0.53884] [0.19102] [-2.45231]  [-0.54740] [-0.77818] [0.75421]

LOG(M1_SA(-1)) -0.022971 0.014585 0.139373 0.765630 0.138617  -0.183591
(0.09749) (0.01243) (0.09492) (0.07542) (0.25399) (0.34221)

[-0.23561] [1.17323] [ 1.46829] [10.1512] [ 0.54576] [-0.53649]

LOG(M1_SA(-2)) 0.018450  -0.013870  -0.112280 0.190223  -0.199516 0.198450
(0.12081) (0.01540) (0.11762) (0.09346) (0.31474) (0.42405)

[0.15272] [-0.90038] [-0.95456] [ 2.03531] [-0.63392] [ 0.46798]

LOG(M1_SA(-3)) 0.024130 0.013798  -0.007421 0.007061 -0.074965 0.157130

(0.09686) (0.01235) (0.09431) (0.07494) (0.25235) (0.33999)
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[0.24912] [1.11717] [-0.07869] [0.09422] [-0.29707] [0.46215]

LOG(CAMBIO(-1)) -0.089361 0.010554 0.075715 0.018624 0.782282 0.064907

(0.03808) (0.00486) (0.03708) (0.02946) (0.09922) (0.13368)

[-2.34642] [2.17345] [ 2.04196] [0.63212] [ 7.88462] [ 0.48555]

LOG(CAMBIO(-2)) 0.056324 0.013233 -0.072220 -0.034339 0.241818 -0.125346

(0.04796) (0.00612) (0.04669) (0.03710) (0.12494) (0.16834)

[ 1.17440] [2.16396] [-1.54663] [-0.92552] [ 1.93540] [-0.74459]

LOG(CAMBIO(-3)) 0.004839 -0.015568 0.072583 0.011544 -0.208176 0.229105

(0.03893) (0.00496) (0.03790) (0.03012) (0.10142) (0.13665)

[0.12429] [-3.13611] [ 1.91490] [ 0.38329] [-2.05255] [1.67657]

LOG(IBOVI(-1)) -0.007911 0.007841 0.013706 0.001951 -0.115145 1.069696

(0.02807) (0.00358) (0.02733) (0.02172) (0.07313) (0.09853)

[-0.28183] [2.19070] [0.50150] [ 0.08984] [-1.57452] [ 10.8565]

LOG(IBOVI(-2)) 0.049198 0.000380 -0.038892 0.006900 0.047809 -0.209480

(0.03876) (0.00494) (0.03774) (0.02999) (0.10099) (0.13606)

[ 1.26918] [0.07693] [-1.03049] [ 0.23008] [0.47341] [-1.53957]

LOG(IBOVI(-3)) -0.030802 -0.007255 0.035383 -0.003215 -0.001522 0.141877

(0.02790) (0.00356) (0.02717) (0.02159) (0.07269) (0.09794)

[-1.10394] [-2.03925] [ 1.30246] [-0.14894] [-0.02094] [ 1.44864]

C 0.930667 -0.068804 -0.506776 0.719712 1.924075 -2.039652

(0.30898) (0.03940) (0.30083) (0.23903) (0.80496) (1.08455)

[3.01205] [-1.74641] [-1.68458] [3.01091] [ 2.39028] [-1.88065]

R-squared 0.954440 0.999930 0.997163 0.996019 0.968382 0.986146

Adj. R-squared 0.949807 0.999922 0.996875 0.995614 0.965167 0.984737

Sum sq. resids 0.063308 0.001029 0.060013 0.037889 0.429679 0.779996

S.E. equation 0.018912 0.002411 0.018413 0.014631 0.049270 0.066383

F-statistic 205.9997 139525.9 3456.385 2460.006 301.1726 699.9373

Log likelihood 509.5977 913.2748 514.8365 559.9053 321.9255 263.4930

Akaike AIC -5.006099 -9.125253 -5.059556 -5.519442 -3.091077 -2.494827

Schwarz SC -4.688323 -8.807476 -4.741779 -5.201665 -2.773300 -2.177050

Mean dependent 4.525985 8.062899 2.514391 12.70646 0.878478 10.67002

S.D. dependent 0.084415 0.273680 0.329369 0.220915 0.263991 0.537325
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.03E-22
Determinant resid covariance 4.35E-22
Log likelihood 3151.539
Akaike information criterion -30.99530
Schwarz criterion -29.08864

Fonte: software E-views.
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ANEXO 4
COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO —
VARIAVEL INDICE IBOVESPA
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Fonte: software E-views.



ANEXO 5
TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO -
VARIAVEL INDICE IBOVESPA

Date: 11/19/18 Time: 12:11

Sample: 2000M01 2018M07

Included observations: 196

Series: LOG(INDUSTRIA) LOG(IPCA) LOG(SELIC) LOG(M1_SA) LOG(CAMBIO) LOG(IBOVI)
Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05
level*) Number
of Cointegrating

Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 3 3 4 4
Max-Eig 2 3 0 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Fonte: software E-views.
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ANEXO 6
RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO — VARIAVEL INDICE

IGC
Vector Autoregression Estimates
Date: 11/19/18 Time: 12:03
Sample (adjusted): 2002M04 2018MO07
Included observations: 196 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
LOG(INDUSTR
1A) LOG(IPCA) LOG(SELIC) LOG(M1_SA) LOG(CAMBIO) LOG(IGC)
LOG(INDUSTRIA(-1)) 0.609433 -0.015321 0.080185 -0.010857 -0.454682 0.325228
(0.07524) (0.00978) (0.07472) (0.05868) (0.19695) (0.19155)
[ 8.10009] [-1.56652] [1.07312] [-0.18503] [-2.30859] [ 1.69788]
LOG(INDUSTRIA(-2)) 0.153009 0.024295 0.130084 0.084564 0.161186 -0.029691
(0.09192) (0.01195) (0.09129) (0.07169) (0.24063) (0.23403)
[ 1.66453] [2.03321] [ 1.42491] [ 1.17951] [ 0.66985] [-0.12687]
LOG(INDUSTRIA(-3)) -0.014544 -0.015455 -0.062221 -0.112812 0.163933 -0.079770
(0.08203) (0.01066) (0.08147) (0.06398) (0.21474) (0.20885)
[-0.17729] [-1.44936] [-0.76372] [-1.76323] [ 0.76340] [-0.38195]
LOG(IPCA(-1)) 0.256037 1.500864 -0.579986 -1.195927 -1.234394 -0.826562
(0.58345) (0.07584) (0.57945) (0.45505) (1.52732) (1.48542)
[ 0.43883] [ 19.7890] [-1.00093] [-2.62812] [-0.80821] [-0.55645]
LOG(IPCA(-2)) -0.489728 -0.579663 1.786106 1.062774 1.750031 -0.053017
(0.99720) (0.12963) (0.99036) (0.77775) (2.61040) (2.53880)
[-0.49110] [-4.47177] [ 1.80349] [ 1.36648] [ 0.67041] [-0.02088]
LOG(IPCA(-3)) 0.169807 0.065083 -1.277249 0.092631 -0.332175 0.864768
(0.57784) (0.07511) (0.57387) (0.45067) (1.51263) (1.47113)
[ 0.29387] [ 0.86646] [-2.22566] [ 0.20554] [-0.21960] [ 0.58783]
LOG(SELIC(-1)) 0.031335 0.014940 1.530258 -0.081970 0.099815 -0.310403
(0.07354) (0.00956) (0.07304) (0.05736) (0.19252) (0.18724)
[ 0.42607] [ 1.56277] [20.9508] [-1.42905] [ 0.51846] [-1.65778]
LOG(SELIC(-2)) -0.090092 -0.018305 -0.359616 0.092788 0.008695 0.215551
(0.13394) (0.01741) (0.13302) (0.10446) (0.35061) (0.34100)
[-0.67264] [-1.05134] [-2.70348] [ 0.88824] [ 0.02480] [0.63212]
LOG(SELIC(-3)) 0.035211 0.003703 -0.192060 -0.035585 -0.147109 0.107760
(0.07578) (0.00985) (0.07526) (0.05911) (0.19838) (0.19294)
[ 0.46463] [ 0.37588] [-2.55184] [-0.60205] [-0.74155] [ 0.55852]
LOG(M1_SA(-1)) -0.053119 0.011851 0.134294 0.749724 0.223421 -0.355933
(0.09738) (0.01266) (0.09671) (0.07595) (0.25492) (0.24793)
[-0.54547] [0.93619] [ 1.38856] [9.87108] [ 0.87643] [-1.43563]
LOG(M1_SA(-2)) 0.010460 -0.011339 -0.115425 0.188007 -0.327481 0.582356
(0.12023) (0.01563) (0.11941) (0.09377) (0.31473) (0.30610)
[ 0.08700] [-0.72552] [-0.96665] [2.00492] [-1.04050] [ 1.90250]
LOG(M1_SA(-3)) 0.071303 0.014835 -0.001208 0.029913 0.003937 -0.160881
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(0.09733) (0.01265) (0.09666) (0.07591) (0.25478) (0.24779)

[0.73261] [ 1.17254] [-0.01250] [ 0.39406] [ 0.01545] [-0.64927]

LOG(CAMBIO(-1)) -0.064164 0.008256 0.066524 0.025087 0.779826 -0.256234

(0.03269) (0.00425) (0.03247) (0.02550) (0.08558) (0.08324)

[-1.96257] [ 1.94273] [ 2.04882] [ 0.98386] [9.11185] [-3.07840]

LOG(CAMBIO(-2)) 0.034193 0.014485 -0.040541 -0.034646 0.217305 0.327501

(0.03777) (0.00491) (0.03751) (0.02946) (0.09886) (0.09615)

[ 0.90536] [ 2.95041] [-1.08087] [-1.17621] [2.19801] [ 3.40607]

LOG(CAMBIO(-3)) 0.008989 -0.014193 0.045220 0.009482 -0.121641 0.015608

(0.03453) (0.00449) (0.03430) (0.02693) (0.09040) (0.08792)

[ 0.26030] [-3.16173] [ 1.31850] [ 0.35206] [-1.34559] [0.17752]

LOG(IGC(-1)) 0.011339 0.008002 -0.002962 0.006856 -0.275639 1.261242

(0.03312) (0.00430) (0.03289) (0.02583) (0.08669) (0.08431)

[0.34241] [ 1.85885] [-0.09005] [ 0.26544] [-3.17960] [ 14.9593]

LOG(IGC(-2)) 0.059347 -0.000296 0.014297 0.014829 0.259637 -0.403915

(0.04768) (0.00620) (0.04735) (0.03718) (0.12481) (0.12138)

[ 1.24477] [-0.04779] [0.30194] [0.39878] [ 2.08034] [-3.32764]

LOG(IGC(-3)) -0.048939 -0.006823 -0.003405 -0.008969 -0.033299 0.110276

(0.03076) (0.00400) (0.03055) (0.02399) (0.08052) (0.07832)

[-1.59093] [-1.70639] [-0.11146] [-0.37384] [-0.41353] [ 1.40810]

C 1.184499 -0.068210 -0.402456 0.878513 1.017044 -1.505183

(0.32677) (0.04248) (0.32453) (0.25486) (0.85539) (0.83193)

[ 3.62488] [-1.60580] [-1.24013] [ 3.44708] [ 1.18898] [-1.80927]

R-squared 0.955778 0.999929 0.997135 0.996072 0.969015 0.995697

Adj. R-squared 0.951281 0.999922 0.996844 0.995673 0.965864 0.995259

Sum sq. resids 0.061449 0.001038 0.060609 0.037379 0.421079 0.398294

S.E. equation 0.018632 0.002422 0.018505 0.014532 0.048775 0.047437

F-statistic 212.5313 138308.4 3422.315 2493.752 307.5248 2275.325

Log likelihood 512.5194 912.4159 513.8684 561.2352 323.9070 329.3587

Akaike AIC -5.035912 -9.116489 -5.049678 -5.533012 -3.111296 -3.166926

Schwarz SC -4.718136 -8.798713 -4.731901 -5.215236 -2.793519 -2.849149

Mean dependent 4.525985 8.062899 2.514391 12.70646 0.878478 8.521225

S.D. dependent 0.084415 0.273680 0.329369 0.220915 0.263991 0.688957
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.53E-22
Determinant resid covariance 3.00E-22
Log likelihood 3187.990
Akaike information criterion -31.36724
Schwarz criterion -29.46058

Fonte: software E-views.
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ANEXO 7
COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO -

VARIAVEL INDICE IGC
LOG(INDUSTRIA) Residuals LOG(IPCA) Residuals
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ANEXO 8
TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO -
VARIAVEL INDICE IGC

Date: 11/19/18 Time: 12:10

Sample: 2000M01 2018MO07

Included observations: 196

Series: LOG(INDUSTRIA) LOG(IPCA) LOG(SELIC) LOG(M1_SA) LOG(CAMBIO) LOG(IGC)
Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05
level*) Number

of Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 3 3 4 4
Max-Eig 2 3 3 4 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Fonte: software E-views.
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Vector Autoregression Estimates

Date: 11/19/18 Time: 12:04

Sample (adjusted): 2002M04 2018M07
Included observations: 196 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ANEXO 9
RESULTADOS ESTATISTICOS DO MODELO ESTIMADO - VARIAVEL VALOR
EMPRESAS NEGOCIADAS NO IBOVESPA

LOG(INDUSTR

LOG(VALORIB

IA) LOG(IPCA) LOG(SELIC) LOG(M1_SA) LOG(CAMBIO) ov)
LOG(INDUSTRIA(-1))  0.632285  -0.015545 0.080802  -0.000868  -0.435993 0.564789
(0.07571) (0.00954) (0.07371) (0.05832) (0.19916) (0.24543)
[8.35167]  [-1.63028]  [1.09615]  [-0.01488]  [-2.18920]  [2.30120]
LOG(INDUSTRIA(-2))  0.146841 0.021797 0.134283 0.082313 0.131217  -0.402437
(0.09350) (0.01178) (0.09104) (0.07203) (0.24596) (0.30312)
[1.57048]  [1.85099]  [1.47500]  [1.14279]  [0.53348]  [-1.32767]
LOG(INDUSTRIA(-3))  -0.007322  -0.013625  -0.066618  -0.108431 0.114569 0.104284
(0.08314) (0.01047) (0.08095) (0.06404) (0.21870) (0.26951)
[-0.08807]  [-1.30130]  [-0.82298]  [-1.69309]  [0.52387]  [0.38693]
LOG(IPCA(-1)) 0.265642 1.500820  -0.489632  -1.200993  -1.510773  -1.242619
(0.59968) (0.07553) (0.58389) (0.46196) (1.57752) (1.94407)
[0.44297]  [19.8713]  [-0.83856]  [-2.59980]  [-0.95769]  [-0.63919]
LOG(IPCA(-2)) -0.352351  -0.532386 1.644840 1137777 2424236  -0.433904
(1.02768) (0.12943) (1.00063) (0.79166) (2.70343) (3.33159)
[-0.34286]  [4.11324]  [1.64380]  [1.43720]  [0.89673]  [-0.13024]
LOG(IPCA(-3)) 0.065854 0.019025  -1.217919 0.044234  -0.771612 1.611972
(0.59340) (0.07474) (0.57778) (0.45712) (1.56099) (1.92370)
[0.11098]  [0.25456]  [-2.10794]  [0.09677]  [-0.49431]  [0.83795]
LOG(SELIC(-1)) 0.028667 0.014857 1533912  -0.080770 0.152564  -0.357463
(0.07441) (0.00937) (0.07245) (0.05732) (0.19573) (0.24121)
[0.38528]  [1.58541]  [21.1727]  [-1.40916]  [0.77945]  [-1.48194]
LOG(SELIC(-2)) -0.093828  -0.017324  -0.365427 0.092658  -0.029709 0.180966
(0.13603) (0.01713) (0.13245) (0.10479) (0.35784) (0.44098)
[-0.68977]  [-1.01120]  [-2.75904]  [0.88425]  [-0.08302]  [0.41037]
LOG(SELIC(-3)) 0.040938 0.002749  -0.189393  -0.036695  -0.164575 0.199118
(0.07703) (0.00970) (0.07500) (0.05934) (0.20264) (0.24972)
[0.53145]  [0.28334]  [2.52513]  [-0.61839]  [-0.81216]  [0.79736]
LOG(M1_SA(-1)) -0.031619 0.010907 0.135657 0.755005 0.158773  -0.098770
(0.09839) (0.01239) (0.09580) (0.07579) (0.25882) (0.31896)
[-0.32136]  [0.88017]  [1.41606]  [9.96142]  [0.61344]  [-0.30966]
LOG(M1_SA(-2)) 0.015319  -0.012763  -0.111658 0.189836  -0.201890 0.354258
(0.12105) (0.01525) (0.11786) (0.09325) (0.31843) (0.39242)
[0.12656]  [-0.83717]  [-0.94736]  [2.03580]  [-0.63401]  [0.90275]
LOG(M1_SA(-3)) 0.029763 0.016056  -0.011234 0.014983  -0.050918  -0.157832
(0.09707) (0.01223) (0.09451) (0.07477) (0.25534) (0.31467)
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[ 0.30663] [ 1.31335] [-0.11886] [ 0.20038] [-0.19941] [-0.50157]

LOG(CAMBIO(-1)) -0.084850 0.010723 0.076169 0.027875 0.840537 -0.081384

(0.03506) (0.00442) (0.03414) (0.02701) (0.09223) (0.11366)

[-2.42007] [2.42828] [2.23119] [ 1.03208] [9.11332] [-0.71602]

LOG(CAMBIO(-2)) 0.042432 0.013058 -0.065296 -0.037876 0.203809 -0.003891

(0.04420) (0.00557) (0.04304) (0.03405) (0.11628) (0.14330)

[ 0.95993] [ 2.34549] [-1.51713] [-1.11232] [1.75275] [-0.02715]

LOG(CAMBIO(-3)) 0.013857 -0.015296 0.063054 0.008189 -0.201148 0.186497

(0.03632) (0.00457) (0.03537) (0.02798) (0.09555) (0.11775)

[0.38151] [-3.34363] [ 1.78284] [ 0.29267] [-2.10512] [ 1.58378]

LOG(VALORIBOV(-1)) 0.000182 0.010108 0.017642 0.014024 -0.082124 0.936369

(0.02850) (0.00359) (0.02775) (0.02195) (0.07496) (0.09238)

[0.00639] [2.81639] [ 0.63584] [0.63886] [-1.09556] [10.1362]

LOG(VALORIBOV(-2)) 0.038838 -0.000115 -0.036512 0.003560 0.000368 -0.042691

(0.03824) (0.00482) (0.03723) (0.02946) (0.10060) (0.12397)

[ 1.01561] [-0.02397] [-0.98058] [ 0.12083] [ 0.00366] [-0.34436]

LOG(VALORIBOV(-3)) -0.025178 -0.008429 0.030647 -0.006706 0.024201 0.062064

(0.02846) (0.00358) (0.02771) (0.02192) (0.07486) (0.09225)

[-0.88481] [-2.35187] [1.10611] [-0.30594] [ 0.32329] [0.67279]

C 0.914724 -0.074217 -0.517205 0.701167 1.998492 -1.411909

(0.31050) (0.03911) (0.30232) (0.23919) (0.81679) (1.00658)

[ 2.94601] [-1.89785] [-1.71077] [2.93146] [ 2.44676] [-1.40268]

R-squared 0.954360 0.999931 0.997158 0.996045 0.967706 0.982000

Adj. R-squared 0.949719 0.999924 0.996869 0.995643 0.964422 0.980169

Sum sq. resids 0.063420 0.001006 0.060125 0.037635 0.438869 0.666512

S.E. equation 0.018929 0.002384 0.018431 0.014582 0.049794 0.061365

F-statistic 205.6204 142757.5 3449.941 2476.729 294.6599 536.4497

Log likelihood 509.4254 915.5186 514.6541 560.5666 319.8515 278.9015

Akaike AIC -5.004340 -9.148149 -5.057695 -5.526190 -3.069914 -2.652057

Schwarz SC -4.686564 -8.830372 -4.739918 -5.208413 -2.752137 -2.334280

Mean dependent 4.525985 8.062899 2.514391 12.70646 0.878478 14.52188

S.D. dependent 0.084415 0.273680 0.329369 0.220915 0.263991 0.435758
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.92E-22
Determinant resid covariance 4.29E-22
Log likelihood 3152.891
Akaike information criterion -31.00910
Schwarz criterion -29.10244

Fonte: software E-views.
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ANEXO 10
COMPORTAMENTO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO -
VARIAVEL VALOR EMPRESAS NEGOCIADAS NO IBOVESPA

LOG(INDUSTRIA) Residuals LOG(IPCA) Residuals
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ANEXO 11
TESTE COINTEGRACAO DOS RESIDUOS DO MODELO VAR ESTIMADO -
VARIAVEL VALOR EMPRESAS NEGOCIADAS NO IBOVESPA

Date: 11/19/18 Time: 12:09

Sample: 2000M01 2018M07

Included observations: 196

Series: LOG(INDUSTRIA) LOG(IPCA) LOG(SELIC) LOG(M1_SA) LOG(CAMBIO) LOG(VALORIBOV)
Lags interval: 1 to 2

Selected (0.05
level*) Number

of Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 3 3 4 4
Max-Eig 2 3 3 1 1

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Fonte: software E-views.
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