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Impactos de fatores macroecondmicos nas

melhores praticas de governanca corporativa

no Brasil

Pablo Rogers
Karem Cristina de Sousa Ribeiro
Almir Ferreira de Sousa

A literatura aponta que o desenvolvimento do mercado de capitais
depende da institui¢do de boas praticas de governanca corporativa,
0 que em si dinamizaria o crescimento econémico do pais. A adocéo
de modelos de governanca corporativa eficazes pode aumentar a
liquidez, o volume de negociacdo e a valorizacdo, bem como re-
duzir a volatilidade das a¢des das empresas, diminuindo assim a
exposicao dos retornos das a¢des a fatores macroeconémicos. Neste
trabalho, tem-se como objetivo investigar se praticas de governanga
corporativa superiores reduzem a exposicao dos retornos das acoes
a riscos externos, essencialmente a fatores macroecondémicos. Para
o0 alcance desse objetivo, foram feitas analises comparativas do
indice de Governanca Corporativa (IGC) e do indice da Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Ibovespa) em relacédo as variaveis macro-
econdmicas constantes na literatura que mais influenciam o mer-
cado de capitais nacional. Em termos metodolégicos, procedeu-
se a uma pesquisa descritiva do tipo quantitativa: foram estimados
modelos em diferencas por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), modelos em quase-diferengas por Minimos Quadrados
Generalizados Factiveis (MQGF). Pela metodologia empregada,
ha indicios de que melhores préticas de governanga corporativa,
medidas pelo IGC, reduzem a exposicao dos retornos das acdes a
fatores macroeconémicos.

RESUMO

Palavras-chave: governanca corporativa, mercado de capitais, IGC,
Ibovespa.

1. INTRODUGCAO

A governanca corporativa € uma ampla &rea de pesquisa, que envolve fi-
nancas, economia e direito. Sua ascensdo é algo recente na academia e no
mundo corporativo, entretanto ha uma profusdo de pesquisas internacionais e
nacionais que trata o tema em diferentes questdes. Segundo Andrade e Rossetti
(2004), sdo cinco as questdes-chave enfatizadas sobre o tema: os conflitos de
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agéncia, 0s custos de agéncia, os direitos assimétricos, o ali-
nhamento de interesses e 0s mecanismos de controle.

Das cinco questdes centrais, as mais destacadas na literatura
especializada, as mais pesquisadas e as que, em esséncia, con-
duzem as outras trés, sdo as duas primeiras, relacionadas aos
conflitos e aos custos de agéncia (ANDRADE e ROSSETTI,
2004, p.98). A hipdtese da maioria das pesquisas sobre gover-
nanga na area de finangas é buscar descobrir uma estrutura
mais eficiente de governanca que mitigue os conflitos de
agéncia com menores custos possiveis, de forma que diminua
a diferenca entre o valor da companhia caso fosse operada de
forma 6tima e sua avaliacdo atual de mercado (SILVEIRA,
2002, p. 6). Na verdade, de acordo com Silveira (2004, p.13),
arelacdo entre estruturas de governanca corporativa e desem-
penho das empresas tem sido o foco da maior parte dos estudos
sobre o tema no Brasil e no mundo.

O pressuposto é que padrdes elevados de governancga cor-
porativa levam a maximizacéo da riqueza dos acionistas €, no
limite o equilibrio, dos interesses dos stakeholders, ceteris
paribus. Esse pressuposto, por si, levaria a uma maior capita-
lizacdo das acOes das empresas no mercado de capitais com
efeitos positivos para o crescimento econdmico do pais. Afir-
mando isso, Andrade e Rossetti (2004), Monforte (2004) e a
Organizacéo para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE, 2003) sustentam que a governanca corporativa € um
dos determinantes do crescimento econdmico das nagdes.

Adicionalmente, para os investidores e para as empresas,
outra hipdtese ainda néo testada com abrangéncia no mercado
de capitais brasileiro, e que se levanta quanto aos beneficios
da adocdo de melhores praticas de governancga corporativa, é
que a sua instituicdo pode reduzir os retornos das acoes a ris-
cos externos, essencialmente a fatores macroecondmicos
(SROUR, 2002, p.18; CARVALHO, 2003, p.1; MONFORTE,
2004, p.16). Srour (2002) encontrou evidéncia de melhor
desempenho das empresas que adotam melhores praticas de
governanca corporativa (menor volatilidade dos retornos das
acOes) em momentos de choque de retornos negativos, como
na Crise de 11 de Setembro. Carvalho (2003) encontrou evi-
déncia empirica positiva da reducdo a exposi¢do ao cambio
para as empresas que migraram para os niveis de governanca
da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).

Neste trabalho, tem-se como objetivo principal testar a
hipdtese de que préaticas de governanga corporativa reduzem
a exposicdo dos retornos das a¢Ges a fatores macroecondémicos.
Para tanto, realizou-se uma analise comparativa da dindmica
das sensibilidades do indice de Governanga Corporativa (IGC)
e do Indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo (Ibovespa —
IBO) em relagio a Cambio, indice Dow Jones, Risco-Brasil,
uma proxy do Produto Interno Bruto (PIB) Real e a Taxa do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic). As di-
ferenciacGes de melhores e piores praticas de governancga serdo
dadas pela analise comparativa do IGC vis-a-vis 0 IBO. Em-
presas que sdo indexadas no IGC comprometeram-se volun-

tariamente (auto-regulacéo), por meio de um contrato privado
com a Bovespa, a se adequar a melhores praticas de governanca
corporativa. Desse modo, diante do objetivo, serd analisado
se 0 IGC ou 0 IBO é menos explicado pelas variaveis macro-
econdmicas selecionadas (menos expostos aos fatores macro-
econdmicos), sempre tendo em mente que o IGC é o parametro
de boas praticas de governanga corporativa. Nesse sentido,
definem-se as hipdteses subjacentes a presente pesquisa da
seguinte forma:

* Hipdtese Nula (Hy, 1)
Préticas de governanca corporativa diferenciadas, medidas
pelo IGC, ndo tornam os negdcios mais seguros e menos
expostos a riscos externos, essencialmente a fatores macro-
econémicos.

* Hipotese Alternativa (H, ; 1)
Préticas de governanca corporativa diferenciadas, medidas
pelo IGC, tornam 0s negdcios mais seguros e menos expostos
a riscos externos, essencialmente a fatores macroecond-
micos.

Este artigo esta estruturado em quatro outras se¢des, além
desta, em que se apresentam as justificativas, 0s objetivos e a
hip6tese da pesquisa. Na proxima secdo, desenvolve-se a fun-
damentacdo tedrica, que busca apresentar a perspectiva teori-
ca e conceituar governanca corporativa. Na sec¢éo trés, sdo apre-
sentadas as varidveis do estudo, assim como uma discussao
dos procedimentos quantitativos utilizados. Na se¢édo quatro,
sdo apontados os resultados e as implicacdes dos resultados.
Na sec¢do cinco, conclui-se o trabalho com as relativas consi-
deragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A economia classica concebe a firma como uma funcéo de
producéo em condigOes de restrigbes, segundo a qual pro-
dutores maximizam seus lucros e consumidores, suas utilida-
des. Entretanto, para a maximizacédo dos lucros e da utilidade,
assumem-se as seguintes hipoteses:

* 0s agentes econdmicos tém informacao perfeita sobre os pre-
cos correntes e futuros, produtos e servigos;

* 0S agentes sdo tomadores de precos sem capacidade de 0s
afetar;

* existe perfeita mobilidade de fatores de producéo e dos
agentes econdmicos de forma que nao possa haver arbitra-
gem;

¢ nao existem economias de escala e de escopo;

* ndo existem externalidades na producdo ou no consumo,
como impostos diferenciados para produtores e consumi-
dores, e entre esses;

« todos os bens tém substitutos perfeitos.
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Contrariamente a economia classica, a Nova Economia Ins-
titucional (NEI) considera a empresa como uma unidade pro-
dutiva geradora de custos de producdo, além de adotar uma
visdo contratual da firma ao considera-la como um complexo
de contratos que intrinsecamente ndo consegue englobar todas
as caracteristicas relevantes das transacdes, gerando custos con-
tratuais tanto ex ante como ex post. Alchian e Demsetz (1972,
p.794) foram os primeiros a sugerir essa visdo das organizagdes
como um complexo de contratos: “a esséncia da firma classica
é identificada aqui como uma estrutura contratual [...] que surge
como um meio para alcancar a eficiéncia da organizacao”.

Para Williamson (1985, p.24), as formas de analises con-
tratuais estéo divididas em duas partes: monopolio e eficiéncia.
As formas do monopélio baseiam-se na analise da estrutura
econdmica classica e possuem quatro abordagens para a analise
contratual (alavancagem, discriminacdo de precos, barreira de
entrada e comportamento estratégico): sdo examinados os cli-
entes e as restricdes quanto a manutencao do preco de revenda,
a negociacdo exclusiva, a integracéo vertical, em relagéo aos
compradores e aos concorrentes (ou rivais).

No lado da eficiéncia do contrato, desenvolve-se todo o
arcabouco teérico da Nova Economia Institucional/Governan-
c¢a Corporativa, subdividindo-se nas teorias dos Incentivos e
dos Custos de Transacdo. No lado dos Incentivos, as abor-
dagens dos Direitos de Propriedade e a Teoria de Agéncia consi-
deram a analise contratual ex ante. Enquanto no lado dos Custos
de Transacdo, as abordagens das Estruturas de Governanca e
Mensuracdo consideram ndo somente 0s custos ex ante, como
também os custos ex post provenientes das relacdes contratuais.

Nos estudos sobre governanga corporativa, normalmente
aplica-se uma perspectiva de agéncia, entendida como o po-
tencial de expropriagéo da riqueza dos investidores pelos ges-
tores numa situacao de separacao de controle e propriedade,
ou como o potencial de expropriacédo da riqueza dos acionistas
minoritarios pelos acionistas controladores numa situagéo em
que os controladores exercem poder quase total sobre os ges-
tores. Nessa perspectiva, a chave é criar mecanismos de contro-
le ex ante que inibam esses dois tipos de expropriagdo e mini-
mizem 0s custos ex post.

Jensen e Meckling (1976, p.310) definem uma relagéo de
agéncia como “um contrato onde uma ou mais pessoas — 0
principal — emprega uma outra pessoa — 0 agente — para
realizar algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo
a delegacgdo de alguma autoridade de decisdo para o agente”.
Dessa relagdo, originam-se conflitos, em esséncia devido a
separagéo entre controle e propriedade e por inexistir contrato
completo e agente perfeito.

Berle e Means (1932) enfatizam a separagédo entre pro-
priedade e controle nas empresas, como paradigma central da
teoria econdmica, ao enunciarem a divergéncia de interesses
entre administradores e proprietarios com possivel desvio do
objetivo de maximizagdo dos lucros. Salientam que o nivel
tecnoldgico fazia com que as empresas fossem tdo grandes

que, conseqlientemente, ndo podiam manter-se nas méos de
um Unico proprietario. Em outra medida, devido a escassez de
recursos, a propriedade de empresas estaria pulverizada e, dessa
forma, haveria um fortalecimento do poder dos gestores para
agir em seus préprios interesses e ndo no interesse dos acio-
nistas — estaria assim decretado o “divércio” entre propriedade
e controle nas empresas (OKIMURA, 2003, p.11).

A inexisténcia de contrato completo foi exposta original-
mente por Klein (1983). Segundo ela, seus fundamentos jus-
tificam-se pelas proprias caracteristicas dos ambientes de ne-
gocios, crescentemente imprevisiveis, sujeitos a turbuléncias
e a efeitos contagio, que podem ser comprometedores de re-
sultados (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.101-102). Con-
siderando, portanto, esse ambiente de incertezas, Klein (1983)
afirma que os contratos perfeitos e completos, abrangendo to-
das as contingéncias e as respostas as mudancas e aos desafios
do ambiente de negocios, simplesmente ndo existem, por trés
razdes essenciais: 0 grande nimero de contingéncias possiveis;
amultiplicidade de reaces as contingéncias e a crescente fre-
qliéncia com que as contingéncias imprevisiveis passaram a
ocorrer. Nesse sentido, segundo Andrade e Rossetti (2004,
p.102), outorga-se aos gestores, mais do que a execugdo de
acOes previsiveis, o direito residual de controle da empresa,
resultante do livre-arbitrio para a tomada de decisfes néo pre-
vistas. Esse juizo gerencial pode favorecer mais os objetivos
dos gestores do que os dos acionistas, gerando conflitos de
agéncia.

A inexisténcia de agente perfeito, segunda razdo dos con-
flitos de agéncia, pode ser definida como uma hipdtese de natu-
reza humana. A natureza humana é utilitarista e racional, con-
duzindo os individuos a maximizarem uma funcdo utilidade
mais para as proprias preferéncias e para os préprios objetivos.

Os conflitos de agéncia ndo ocorrem apenas entre contro-
ladores e gestores, mas também entre acionistas minoritarios
e acionistas majoritarios. Este Gltimo conflito se origina devido
a assimetria de direitos resultantes da existéncia de mais de
uma classe de votos ou do uso discricionario do poder exercido
pelos majoritarios em detrimento dos interesses dos mino-
ritarios (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p.107). Na verdade,
como encontram La Porta et al. (1998; 1999; 2000; 2002),
esse é o principal conflito de agéncia existente na maioria dos
paises, inclusive no Brasil.

De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.108), a exis-
téncia de assimetria de direitos permite que os acionistas con-
troladores definam estratégias e diretrizes para a corporagao
que beneficiam interesses proprios, contrariando os direitos
dos demais acionistas que estdo apartados do controle da firma.
A gestdo do grupo dominante pode levar a diferentes formas
de expropriacéo, destacando-se as seguintes:

* sobreposicao do controle e da gestdo, com objetivos de pri-
vilegiar interesses préprios;

 pagamentos excessivos de salarios ou de outros beneficios,
diretos e indiretos, aos controladores dirigentes;
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e autonomeagdes ou nepotismo para cargos nos conselhos e
outros 6rgdos corporativos, desconsiderando-se qualifica-
cdes e méritos requeridos;

« transacOes a precos privilegiados (altos para aquisigdes e
baixos para vendas) com outras empresas pertencentes ao
grupo controlador;

« uso fechado de informacdes privilegiadas;

* acesso a empréstimos tomados da corporagéo, em condicOes
privilegiadas;

« acesso a beneficios em transacdes pessoais, com uso do alto
poder de barganha ou do prestigio da corporagdo no ambiente
de negdcios (ANDRADE e ROSSETTI, 2004, p. 108).

De acordo com Andrade e Rossetti (2004, p.103), a inexis-
téncia de contratos completos e agente perfeito abrem espago
para o desalinhamento entre os interesses dos acionistas e 0s
dos gestores (e entre acionistas), levando a ocorréncia de duas
diferentes categorias de custos de agéncia: custos atribuiveis
ao oportunismo dos gestores e custos incorridos pelos acio-
nistas para o controle da gestéo.

Com existéncia de custos decorrentes dos conflitos de
agéncia, torna-se necessario estabelecer mecanismos de con-
trole ex ante para que o processo de governanga corporativa
institua-se de forma a alinhar os interesses das partes envolvi-
das e minimizar os custos ex post. Os mecanismos de controle
estabelecidos sintetizam os resultados de todas as formas de
ativismo por boas praticas de governanga e sdo resultado da
reacao de agentes que se consideram “traidos em seus direitos
por conflitos de interesses, por oportunismo perverso, por jui-
zos gerenciais orientados para objetivos dos proprios gestores,
pelas variadas formas de expropriacdo e pela inexisténcia de
monitoramentos eficazes” (ANDRADE e ROSSETTI, 2004,
p.114). Os mecanismos de controle podem ser classificados
em duas categorias: interno e externo. Os mecanismos internos
sdo aqueles instituidos no ambiente interno da empresa, e 0s
externos instituidos pelo mercado como um todo (ambiente
externo). Em sintese, citam-se 0s seguintes mecanismos de
controle:

e mecanismos internos — estrutura de propriedade, estrutura
de capital, conselhos de administracéo, sistema de remune-
racao dos executivos, monitoramento compartilhado, estru-
turas multidivisionais de negocios;

* mecanismos externos — ambiente legal e regulatério, pa-
drdes contabeis exigidos, controle pelo mercado de capitais,
pressdes de mercados competitivos, ativismo de investidores
institucionais, ativismo de acionistas.

Especificamente em relacdo aos mecanismos externos de
controle pelo mercado de capitais no Brasil e diante da im-
portancia do tema, varios esforcos tém sido empreendidos na
sociedade brasileira com vista a melhorar as praticas de go-
vernancga corporativa adotada pelas empresas. Em 2001, foi
instituida a Lei n.10.303, que busca uma reforma da Lei das

Sociedades Andnimas, cujo objetivo essencial era a maior pro-
tecdo dos acionistas minoritarios. Alguns codigos de melhores
praticas de governanca tém sido editados por agentes im-
portantes do mercado de capitais, tais como cddigos de boas
praticas de governanga corporativa do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento (Anbid) e do fundo de penséo Previ,
do Banco do Brasil, além das recomendacdes da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) sobre governanca corporativa.
A principal atuacéo no sentido de buscar melhores praticas
de governanca corporativa foi a instituicdo, pela Bovespa, no
final de 2000, do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa (auto-regulacdo). As empresas que
se comprometeram, voluntariamente, por meio desse contrato
privado, a adotarem padrdes de governanga corporativa su-
periores, foram indexadas no indice de Governanga Corpo-
rativa (IGC) da Bovespa, que passou a ser calculado a partir
de junho de 2001. Em sintese, tal indice comporta uma carteira
de empresas que se comprometeram voluntariamente a adotar
melhores padrfes de governanga corporativa.
Desde a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de
Governanga Corporativa da Bovespa, e com o inicio do calculo
do IGC, em junho de 2001, algumas pesquisas empiricas tém
buscado analisar o desempenho desse indice e das empresas
participantes em relacdo aos outros indices da Bovespa e em-
presas (COMERLATO, TERRA e BRAGA, 2002; SROUR,
2002; CARVALHO, 2003; COUTINHO, OLIVEIRA e DA
MOTTA, 2003; AGUIAR, CORRAR e BATISTELLA, 2004;
BATISTELLA et al., 2004; LIMA e TERRA, 2004; VIEIRA
e MENDES, 2004; ROGERS, RIBEIRO e SOUSA, 2005;
ROGERS, 2006). O objetivo geral de tais pesquisas tem-se
concentrado em comparar as empresas com melhores praticas
de governanca, inseridas na carteira do IGC, em relacéo aquelas
com praticas de governanga corporativas inferiores, incor-
poradas nos outros indices. Tomando em consideragdo que o
IGC é formado por uma carteira de empresas que adota praticas
de governanga corporativa superiores, esses estudos buscam,
em esséncia, testar a eficacia de tais praticas para 0 mercado
de capitais nacional.
No geral, a partir das evidéncias empiricas comparativas
dos indices da Bovespa, ndo houve unanimidade nas con-
clusdes. As pesquisas apresentam resultados distintos, sendo
a falta de concluséo no desempenho do IGC, ao analisa-lo em
relacdo aos outros indices da Bovespa, motivados devido a:
e como sustentam Comerlato, Terra e Braga (2002, p.6),
Aguiar, Corrar e Batistella (2004, p.346) e Batistella et al.
(2004, p.13), 0 prazo de vida relativamente curto do IGC, o
que torna as conclusdes incipientes — principalmente nos
estudos mais antigos que usaram uma amostra pequena das
observagdes desse indice;

* reduzido nimero de empresas migradas para o Novo Mer-
cado e os niveis diferenciados de governanga, como acres-
centam Coutinho, Oliveira e Da Motta (2003, p.12);
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o fato de algumas empresas pertencerem simultaneamente
ao IGC e a outros indices — a maioria dos estudos apresen-
tados, exceto o de Vieira e Mendes (2004), nao consideraram
esse fato;

0 aspecto de algumas empresas ja possuirem boas praticas
de governanca corporativa bem antes de sua migragéo para
os niveis diferenciados da Bovespa — aspecto que pode ser
restricdo nos estudos que analisaram o desempenho a partir
da migragdo (estudo de eventos), como salientam Aguiar,
Corrar e Batistella (2004, p.346);

* em 29 de setembro de 2005, 38,03% da carteira do IGC era
composta por acdes de trés grandes bancos brasileiros, po-
dendo, dessa forma, o IGC apresentar certa lacuna em re-
presentar empresas com préaticas de governancga superiores
e/ou empresas do setor bancario, que historicamente tém
apresentado melhor desempenho (ROGERS, 2006, p.117);

« 0s estudos consideram a dindmica de curto prazo dos indices

e relegam que o desempenho do IGC possui equilibrio a

longo prazo, podendo, naturalmente, no curto prazo haver

desequilibrio, como indica Rogers (2006, p.73).

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. As variaveis

Foram tomadas para analise as séries temporais mensais
das variaveis compreendidas entre julho de 2001 e julho de
2005, totalizando cerca de quatro anos. O periodo da analise
justifica-se, pois 0 IGC comegou a ser calculado a partir de
junho de 2001.

Adicionalmente, a opcao pela analise mensal das variaveis
justifica-se devido a algumas séries terem periodicidade mensal
(como a proxy utilizada para o PIB), e outras, caso tomadas
com periodicidade inferior a um més, possuem pouca varia-
bilidade (como a variavel de juros Selic). Ademais, o estudo
busca evidéncias da relagéo de longo prazo, o que por si requer
séries com periodicidades maiores. As variaveis operacionali-
zadas para o desenvolvimento dos modelos do estudo sdo elen-
cadas nos préximos itens.

3.1.1. Indices de bolsa

Para a analise empirica, foram tomados os indices: Ibovespa
(IBO) e o indice de Governancga Corporativa (IGC), conside-
rando as médias mensais de cada indice. As séries temporais
desses dois indices foram coletadas na Bovespa.

3.1.2. Risco-Brasil
O Risco-Brasil (RB) foi mensurado pelo spread mensal

do C-Bond em relagdo ao T-Bond obtido no Instituto de Pes-
quisa Econdmica Aplicada (Ipea).

3.1.3. Cambio

A variavel cambio (E), inserida nos modelos do estudo, é
apresentada como a taxa de cdmbio comercial média a preco
de compra (R$/US$), obtido no Ipea. Salienta-se que o estudo
poderia optar por qualquer outra modalidade de cambio (venda
ou turismo), visto que os valores tendem a ser bem proximos
e sofrem praticamente as mesmas variacoes.

3.1.4. Mercado de capitais internacional

Como medida do relacionamento do mercado de capitais
doméstico com o mercado de capitais internacional, geralmente
0s estudos académicos usam como parametro 0 mercado de
capitais dos Estados Unidos (MEDEIROS e RAMOS, 2004a;
2004b). No estudo em questdo, considerou-se como medida
de desempenho do mercado de capitais internacional o indice
de acBes Dow Jones (DJ) da New York Stock Exchange
(NYSE). Foram consideradas as médias mensais dos fecha-
mentos diarios obtidos por meio do Ipea.

3.1.5. Crescimento econémico

Uma das melhores medidas de desempenho econémico é
o crescimento do Produto Interno Bruto (P1B). Entretanto, “o
PIB no Brasil é calculado trimestralmente pelo IBGE. Esse
fato, aliado a natural defasagem entre a conclusdo do levan-
tamento e a divulgacdo dos resultados, dificulta um acompa-
nhamento mais atualizado da evolugdo da conjuntura econd-
mica” (LANZANA, 2002, p.103). Em vista disso, segundo
Lanzana (2002), torna-se comum a utiliza¢do de indicadores
alternativos, como os dados mensais elaborados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) relativos a Pro-
ducéo Fisica Industrial (PPIB), que, embora ndo representem
a totalidade do PIB, medem a evolugdo do comportamento
dos setores mais importantes que o compdem. Dessa forma,
considerou-se na analise como proxy do crescimento econd-
mico ou do PIB a Producéo Fisica Industrial. Tomou-se esse
indice com base fixa em julho de 2001, sem ajuste sazonal,
coletado no IBGE. Ademais, deflacionou-se a variavel PPIB
pelo indice de Preco ao Consumidor (IPC), de modo que a
mesma evidencie o crescimento econémico real, e ndo o cres-
cimento nominal.

3.1.6. Juros e inflagéo

A taxa de inflagdo é freqiientemente representada pela taxa
de juros de curto prazo (MEDEIROS e RAMOS, 20044, p.12);
optou-se por usar a taxa Selic como proxy simultanea dos juros
e da inflagdo. A Selic foi obtida no Ipea.
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3.2. Transformacdes das séries

Conforme Morettin e Toloi (2004, p.8), “é comum em séries
econdmicas e financeiras a existéncia de tendéncias e pode
ocorrer um acréscimo da variancia da série (ou de suas dife-
rencas) @ medida que o tempo passa”. Nesse caso, 0s autores
sugerem que, na maioria das séries financeiras, uma trans-
formacéo logaritmica pode ser adequada. Ademais, “uma outra
razdo para efetuar transformacGes € obter uma distribuicéo
para os dados mais simétrica e proxima da normal” (MORE-
TTIN e TOLOI, 2004, p.9). Uma vantagem adicional de esti-
mar modelos em que as séries econdmicas e financeiras sao
todas transformacdes logaritmicas, reside no fato de que o0s
valores dos coeficientes (B,) sdo as elasticidades marginais
(constantes) da variavel dependente em relacéo a varidvel inde-
pendente. Uma analise detalhada dos célculos das elasticidades
e suas interpretacdes e aplicacfes em economia e finangas pode
ser encontrada em Gujarati (2000, p.168-169), Varian (2000,
p.284-294), Pindyck e Rubinfeld (2002, p.30-44) e Hill,
Griffiths e Judge (2003, p.150).

Uma outra suposicao, para a maioria dos procedimentos
de andlise estatistica de séries temporais, é a de que as séries
sdo estacionarias, ou seja, elas desenvolvem-se no tempo alea-
toriamente ao redor de uma média constante, refletindo alguma
forma de equilibrio estavel. Entretanto, como argumentam
Morettin e Toloi (2004, p.4), “a maior parte das séries que
encontramos na pratica apresentam alguma forma de nao-esta-
cionariedade”, necessitando, dessa forma, de uma transfor-
magcao para que sejam estacionarias. A transformagdo mais
comum consiste em tomar diferencas sucessivas da série ori-
ginal até obter-se uma série estacionaria. A primeira diferenca
de X(t) é definida por:

AX(t) = X(t) - X(t-1) [1]
e a segunda diferenca é:
A? X(t) = A[AX(1)] = A[X(t) = X(t=1)] [2]

Em situagdes normais, seré suficiente tomar uma ou duas
diferengas para que a série se torne estacionaria (MORETTIN
e TOLOI, 2004, p.5). Entretanto, quando uma série X(t) exibe
um comportamento sazonal, como € o caso da série de Pro-
ducdo Fisica Industrial, conforme achados de Morettin e Toloi
(2004, p.265), torna-se necessaria a aplicacdo de um operador
de diferenca sazonal. Considerando uma série com periodici-
dade mensal e com sazonalidade anual (12 meses), o operador
diferenca é definido por:

ABX (1) =[X () - X (t-12)]° [3]

em que D indica o nimero de diferencas sazonais.

Antes de proceder a diferenciacdo das séries, uma analise
grafica e testes de raizes unitarias, como Dickey-Fuller (DF),
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e
Kwiatkowski-Phillips-Schimdt-Shin (KPSS), devem ser apli-
cados as séries originais e em diferencas para testar a hipétese
de estacionariedade. Caso uma série seja estacionaria, diz-se
que ela é integrada de ordem zero — 1(0) — e, caso seja(m)
necessaria(s) uma(duas) diferenciacdo(Ges) para ela tornar-se
estacionaria, diz-se que a série é I(1)[1(2)].

3.2.1. Quase-diferencas

Uma desvantagem dos métodos de diferenciacéo é que eles
resultam numa perda de valiosa informagéo de longo prazo
sobre as séries (MADDALA, 2003, p.139). Na verdade, a trans-
formagdo das séries em primeira diferenga é um caso particular
do caso geral, representado na equacao:

AT X() = X(t) - pX(t-1) (4]

em que p representa o coeficiente de autocorrelagdo de primeira
ordem.

No caso da primeira diferenca, assume-se p= 1. Qualquer
variavel pode ser autocorrelacionada de ordem superior a um,
mas por hip6tese assume-se a transformacao das séries com a
presenca de autocorrelacdo serial de primeira ordem por ser o
caso mais simples e, na prética, ser suficiente para produzir
estimadores eficientes.

No contexto da anélise de regressdo, uma equagao genérica
das séries em quase-diferencgas pode ser representada como:

(Yt—th—l):ﬂl(l_p)"' PoXy = pPaXiq + (U —upq)
1 (L-p)+ B (X — pX 1)+ &y [5]
A*Yt = IB]. +A*Xt +et

em que:
Y, €éavariavel dependente;
X, € avariavel independente;
B,e B, sdo coeficientes reais;

— - 2
u, =pu,_, +e, come, ~N(,0).

Caso, na equacdo [5], se faca uso do estimador de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), esse procedimento se denomina
Minimos Quadrados Generalizados (MQG). O método MQG
é uma versao expandida do método dos MQO, empregado prin-
cipalmente na presenca de autocorrelagdo ou heterocedas-
ticidade. Assim, diante de uma dessas situagdes, criam-se al-
guns problemas quando da utilizacdo do método dos MQO,
sendo necessaria a utilizacdo do método do MQG para con-
tornar o problema (VASCONCELLOS e ALVES, 2000, p.109).
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Como supdem que a autocorrelacdo positiva ocorra com
frequiéncia em estudos de séries temporais, torna-se necessario
empregar MQG para séries integradas de grau superior a um
(ndo-estacionaria), para ndo incorrer no fendmeno da regressao
espuria. Entretanto, analise de regressdo com séries ndo-esta-
ciondrias s6 faz sentido se as séries forem co-integradas e de
mesma ordem.

Recentemente, o conceito de séries co-integradas foi su-
gerido por Engle e Granger (1987) e torna-se necessario con-
siderar em andlises de regressdes se, em geral, Y for 1(d) e X
também for I(d), em que d é 0 mesmo valor, e a regressao so-
bre os niveis das duas variaveis produzir residuos estaciona-
rios 1(0). De outra forma, duas séries séo co-integradas se a
combinacao linear dessas duas variaveis (residuos) é estacio-
naria, por assim dizer “elas estdo na mesma onda [...] e as
tendéncias em Y e X se anulam” (GUJARATI, 2000, p.732).
Se as séries forem co-integradas, a regressao sobre 0s niveis
das variaveis faz sentido (isto é, ndo é espdria) e ndo se perde
qualquer informagdo valiosa de longo prazo, o que aconteceria
se, em vez disso, usasse suas primeiras diferencas. Uma série
de métodos para testar a co-integracdo tem sido proposta; dois
desses métodos séo: teste DF ou ADF sobre os residuos esti-
mados da regressao co-integrante, como proposto por Engle e
Granger (1987); e teste de co-integracéo de Johansen e Juselius.

Retornando a equagdo [5], torna-se necessario enfatizar que
um dos principais problemas é estimar p, visto que na maioria
das vezes ele ndo é conhecido. Um dos métodos de estimar p é
baseado na estatistica d de Durbin-Watson, de forma que:

em que u, representa os residuos estimados com base na re-
gressdo do tipo Y, = B, + B,X, + u, sem transformacdo das
séries.

Outros métodos sdo sugeridos por Maddala (2003, p.127-
129), Pindyck e Rubinfeld (2004, p.186-188) e Gujarati (2000,
p.429-434), dentre os quais: procedimento iterativo de Co-
chrane-Orcutt; procedimento de Hildreth-Lu; método de Dur-
bin em duas etapas; e estimativa de Theil-Nagar com base na
estatistica d. Como se usa p estimado em vez do verdadeiro
p, todos esses métodos de estimativa sdo conhecidos na litera-
tura especializada como métodos de Minimos Quadrados Ge-
neralizados Factiveis (MQGF) ou MQG Estimados (MQGE).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Modelos em diferengas

Uma analise grafica das médias de dez subamostras das
variaveis em relacéo a seu desvio-padréo e amplitude permi-
tiu concluir pela necessidade de transformagédo logaritmica das
séries. A partir desse momento, as séries serdo denominadas
da seguinte forma: LIBO = In(IBO); LIGC = In(IGC); LDJ =
In(DJ); LRB = In(RB); LSELIC = In(SELIC), LE = In(E) e
LPPIB = In(PPIB), em que In representa a transformacao pelo
logaritmo natural.

Na tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas das
séries transformadas, evidenciando-se trés principais caracte-
risticas: distribuicGes relativamente simétricas (assimetria pro-
xima de zero); no geral, distribui¢Oes de probabilidades plati-

P =1—E [6] curticas (curtose abaixo de trés); e normalidade dos dados, de
2 .
acordo com teste Jarque-Bera ao nivel de 5%, exceto para a
e série LSELIC, que aceita a normalidade ao nivel de 1%.

Na tabela 2, mostram-se as correlagfes entre as variaveis,

t=n medidas pelo coeficiente de correlacdo de Pearson, com-

(”t - “t—l) provando, em geral, altas e significativas correlacfes entre as

d= t:2t=n— [7] variaveis, e com sinais conforme esperado pela teoria. Apesar

Ut2 das significativas correlacdes entre as variaveis independentes

t=2 tomadas para explicar os indices IBO e IGC, essas ndo séo

Tabela 1
Estatisticas Descritivas das Séries Transformadas

LIBO LIGC LDJ LRB LE LPPIB LSELIC
Média 9,682141 7,234989 9,174496 6,632314 1,039717 4,625353 2,953208
Mediana 9,544059 7,095059 9,206426 6,637873 1,054255 4,623895 2,936178
Maximo 10,22940 7,926964 9,286097 7,627013 1,336342 4761278 3,270349
Minimo 9,122711 6,721426 8,975377 5,861071 0,841395 4,459759 2,758442
Desvio-Padrao 0,343072 0,382572 0,090469 0,479155 0,126498 0,080150 0,151466
Assimetria 0,083884 0,369260 -0,718993 0,250573 0,362038 -0,108144 0,850822
Curtose 1,533167 1,692136 2,299320 2,249215 2,549075 2,186320 2,850089
Jarque-Bera 4,541134 4,699833 5,330739 1,697551 1,515874 1,476780 6,079300
Probabilidade 0,103254 0,095377 0,069574 0,427939 0,468632 0,477883 0,047852
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Tabela 2

Coeficientes de Correlagcao de Pearson entre as Séries

Séries LIBO LIGC LDJ
LIBO 1,000

LIGC 0,968* 1,000

LDJ 0,818* 0,688* 1,000
LRB -0,954* -0,927* -0,800*
LE -0,347* -0,230 -0,686**
LPPIB 0,496* 0,529* 0,326*
LSELIC -0,502* -0,374* -0,663*

LRB LE LPPIB LSELIC
1,000
0,498* 1,000
-0,396* 0,013 1,000
0,337* 0,287 -0,397* 1,000

Notas: * Significativo ao nivel de 1%.
** Significativo ao nivel de 5%.

altas o suficiente para causar problemas de multicolinearida-
de, ficando abaixo de 0,80 em mddulo, conforme regra pratica
apresentada em Gujarati (2000, p.337).

As tabelas 3 e 4 apresentam os resultados dos testes de
raiz unitaria ADF (de acordo com a metodologia do geral para
0 especifico) para as séries em nivel e em primeira diferenca,
com a série LPPIB sendo diferenciada com um componente
sazonal de 12 meses do tipo A,, LPPIB (fez-se uso dessa série
do periodo de junho de 2000 a julho de 2005 para que ndo se
perdessem 12 observagOes na diferenciagdo). Os testes ADF
confirmam as suspeitas de ndo-estacionariedade das séries em

nivel, sendo elas em todos os modelos raizes unitérias.
Ademais, conforme a tabela 4, torna-se suficiente tomar a pri-
meira diferenca das séries para elas se tornarem estaciona-
rias: em todos os modelos rejeitou-se a hipotese de raiz unita-
ria para as séries em primeira diferenca, exceto nos modelos
com intercepto e com intercepto e tendéncia para a variavel
LSELIC, que, entretanto, ndo foram significativos para expli-
car 0 processo das seéries.

Dessa feita, os modelos em diferencas estimados para IBO
e IGC (MOD 1 e MOD 2) séo apresentados conforme as
equacdes [8] e [9].

Tabela 3

Teste de Raiz Unitaria ADF das Séries em Nivel (p-valor T calculado)

Modelos

LIBO LIGC

Séries

LRB LDJ LPPIB LSELIC

Sem Intercepto 08903 (1)  09739(1)  05622(1) 03194(1) 06463(0) 09676(0)  0,5210 (1)
Com Intercepto 08550 (1)  09341(1) 0,3385(2) 07268(1) 04205(0) 09473(0)  0,0497 (1)
Intercepto e Tendéncia 03785(1) 03225(1) 09181(0) 03855(1)  0,3306(0) 0,1063(1)  0,1941 (1)

Observagéo: Teste ADF com os numeros de lags do modelo entre parénteses.

Tabela 4

Teste de Raiz Unitaria ADF das Séries em Primeira Diferenca (p-valor T calculado)

Modelos

ALIBO ALIGC

ALE

SEES

ALRB ALDJ ALSELIC

A,LPPIB

Sem Intercepto 0,0000(0)  0,0000(0)  0,0000(0) 0,0002(0)  0,0000(0)  0,0000(0) 00121 (0)
Com Intercepto 0,0001(0)  00001(0) 00002(0) 00026(0) 0,0000(0)  00001(0) 0,1242 (0)*
Intercepto e Tendéncia 0,0006 (0)  0,0005(0)  0,0008(0)  0,0159(0)  0,0000(0) 0,004 (1)  0,3612 (0)*

Nota: * Coeficientes do intercepto e/ou tendéncia ndo significativos.
Observacéo: Teste ADF com os nimeros de lags do modelo entre parénteses.
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. ALIBO,= B,ALDJ, + B,ALRB, + B.ALE
t 1 t 2 t 3 t
MOD 1: + B,A,LPPIB, , + BALSELIC, + u, (8]

MOD2:  ALIGC,= B,ALDJ, + B,ALRB, + B,ALE,

+ B,ALLPPIB,, + BALSELIC, +u, LI

Nas equacles [8] e [9], assume-se que as varidveis do
mercado financeiro e de capitais sdo determinadas simulta-
neamente (acopladas) e a variavel do mercado real (LPPIB)
influencia os indices de bolsa defasada trés periodos. Justifica-
se 0 nimero de defasagens (lags), pois no mercado financeiro
e de capitais as informagdes (expectativas) sao formadas e tra-
mitadas relativamente mais rapidas que no mercado real da
economia. Além do mais, a informacdo do PIB brasileiro é
obtida no IBGE apenas trimestralmente, estando disponivel,
dessa forma, com um periodo retroativo méaximo de trés meses
aos agentes do mercado para que esses formem opinido sobre
0 crescimento econdmico.

Na tabela 5, apresentam-se os modelos estimados pelo mé-
todo do MQO e, na tabela 6, mostram-se algumas estatisticas
de ajuste dos modelos. Em todos os modelos, aceitou-se a hipd-
tese de normalidade dos residuos pelo Teste Jarque-Bera, assim
como se aceitou a auséncia de autocorrelacdo até a ordem 12
pela analise do correlograma (ndo-reportado), apesar de a esta-
tistica de Durbin-Watson para 0 modelo 2 ficar na zona de
indecisdo. Os altos coeficientes de determinagio ajustados (R?)

e a alta significancia da estatistica F mostram os bons ajustes
dos modelos.

4.2. Modelos em quase-diferencgas

Com os modelos em quase-diferencas, almeja-se modelar
as variaveis da pesquisa sem perder valiosa informagdo de
longo prazo e, assim, buscar melhores resultados da sensibili-
dade de longo prazo de IBO e IGC em relagdo as variaveis
macroecondmicas em seu conjunto.

Partindo da hip6tese de que as variaveis apresentam auto-
correlacéo serial de primeira ordem, estima-se o coeficiente p
com base na estatistica d de Durbin-Watson obtido mediante
as equacdes [10] e [11].

LIBO, =B, + B,LE, + B,LDJ, + B,LRB, r
+ BsLPPIB, + B,LSELIC, + u, [10]
LIGC,= B, + B,LE, + B,LDJ, + B,LRB, 1
+ BsLPPIB, + B,LSELIC, + u, [11]

Os p estimados por MQO, com base nos residuos e por
meio da estatistica d de Durbin-Watson, sdo 0,5903 e 0,8923
nas equagtes [10] e [11], respectivamente. Dessa forma, as
transformagdes em quase-diferencas para as variaveis da pes-
quisa tornam-se:

Tabela 5

Modelos em Diferencas para IBO e IGC

Variavel Coeficiente Erro-Padréo Estatistica t Probabilidade

MOD 1 ALE, 0,017857 0,193138 0,092458 0,9268
ALRB, -0,387673 0,079297 -4,888867 0,0000
ALDJ, 0,543223 0,187771 2,893007 0,0061
A LPPIB , 0,188300 0,150109 1,254424 0,2168
ALSELIC, -0,311557 0,143216 -2,175426 0,0354

MOD 2 ALE, 0,222543 0,166266 1,338482 0,1881
ALRB, -0,428651 0,068264 -6,279318 0,0000
ALDJ, 0,327069 0,161645 2,023376 0,0496
A LPPIB , 0,307049 0,129223 2,376114 0,0222
ALSELIC, -0,182121 0,123290 -1,477176 0,1473

Tabela 6

Estatisticas de Ajuste dos Modelos em Diferencas

Modelo Teste Jarque-Bera Durbin-Watson R? Ajustado Estatistica F
MOD 1 0,5777* 1,8031* 0,6971 23,75* -3,6038 -3,4050
MOD 2 1,3262* 1,5348¢ 0,6639 23,57* -3,9034 -3,7047
Notas: * Significancia a 1%. Valores criticos disponiveis da estatistica Durbin-Watson em Gujarati (2000, p.824-827).
*Com 1% de significancia, a estatistica d de Durbin-Watson encontra-se na zona de indeciséo.
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A™X(t) = X(t) — 0,5903X(t-1) [12]
em que X = LE, LDJ, LRB, LPPIB, LSELIC ou LIBO, e

A"Z(t) = Z(t) - 0,8923Z(t-1) [13]
comZ=LE, LDJ, LRB, LPPIB, LSELIC ou LIGC.

Com as variaveis transformadas em quase-diferencas para
0s modelos do IBO (equagdo [10]) e do IGC (equagéo [11]),
estimam-se os modelos:
A'LIBO, = B, + B,A'LDJ, + B,A'LRB, + BA'LE,

+ B,A"LPPIB,, + BALSELIC, [14]
+ BALIBO, ; +u,

MOD 3:

A'LIGC, = B, + B,A'LDJ, + B,ALRB, + BA'LE,
+ B,A'LPPIB, , + BA'LSELIC, [15]
+ BALIGC,, + U,

MOD 4:

Nesse caso, 0 termo de intercepto justifica-se, pois ndo ha
garantia de que a média das variaveis dependentes quase-dife-
renciadas seja zero. O termo auto-regressivo de ordem um

AR(1) nos modelos tem como objetivo eliminar autocorrelagdo
de ordens superiores e, por ventura, melhorar a estimacéo dos
parametros (3,).

Os coeficientes, assim como seus erros-padréo, para 0s mo-

delos MOD 3 e MOD 4, encontram-se na tabela 7.

Na tabela 8 sdo apresentadas algumas estatisticas de ajuste
dos modelos:

* o teste F indica alta significancia conjunta das variaveis em
explicar tanto o IBO quanto o IGC (teste de significancia da
equacao);

« o coeficiente de determinac&o ajustado confirma o bom ajus-
te dos modelos, sendo eles altamente explicativos da varian-
cia tanto do IBO quanto do I1GC;

« 0s critérios AIC e SIC sdo bem menores do que os dos mo-
delos em diferengas (MOD 1 e MOD 2), evidenciando, dessa
forma, o melhor ajuste dos MOD 3 e MOD 4. No correlo-
grama dos residuos (ndo-reportado), pela estatistica Q de
Ljung-Box, observa-se que 0s MOD 3 e MOD 4 néo sofrem
com a presenca de autocorrelacao serial até a ordem 12.

O teste de co-integracdo de Johansen e Juselius (tabelas 9
e 10) confirma, ao nivel de 5%, tanto pelo teste do Trago como
pelo do Autovalor, a presenga de pelo menos um vetor de co-

Tabela 7

Modelos em Quase-Diferencas para IBO e IGC

Modelo Variavel Coeficiente Erro-Padrao Estatistica t Probabilidade

MOD 3 B, 2,4408 1,1257 2,1683 0,0353
OMLE, 0,4138 0,1285 3,2214 0,0023
A*LRB, -0,4854 0,0593 -8,1792 0,0000
A*LDY, 0,5089 0,2559 1,9893 0,0526
AYLPPIB_, 0,1495 0,1156 1,2937 0,2022
A*LSELIC, -0,2561 0,0928 -2,7593 0,0083
AMLIBO, 0,1982 0,0730 2,7153 0,0093

MOD 4 B, 0,7345 0,2571 2,8574 0,0064
OMLE, 0,3134 0,2055 1,5255 0,1340
A*LRB, -0,4724 0,0740 -6,3825 0,0000
A*LDY, 0,1832 0,1957 0,9365 0,3539
AYLPPIB,_, 0,1864 0,0898 2,0771 0,0434
A*LSELIC, -0,1542 0,1248 -1,2362 0,2227
AMIGC, 0,1692 0,0862 1,9644 0,0555

Tabela 8

Estatisticas de Ajuste dos Modelos em Quase-Diferencas

Estatistica F

Modelo Teste Jarque-Bera R? Ajustado
MOD 3 1,5439* 0,9384
MOD 4 0,4414* 0,7329

147,85
30,33*

-6,3201
-6,3430

-6,0419
-6,0647

Nota: * Significancia al%.
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Tabela 9

Sumario do Teste de Co-Integracéo de Johansen e Juselius para o MOD 3

Amostra: 2001:06 2005:07
Observacdes Incluidas: 49

Séries: LIBO
Séries Exdgenas LE LDJ LRB LSELIC LPPIB(-3)
Defasagens: Sem Defasagens
Tendéncia Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Rank ou Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Numero de CEs Sem Tendéncia Sem Tendéncia Sem Tendéncia Tendéncia Tendéncia
NUmero de Co-Integragdes Relativo ao Modelo Selecionado ao Nivel de 5% (Colunas)
Trago 1 1 1 1 1
Autovalor 1 1 1 1 1
Tabela 10
Sumaério do Teste de Co-Integracdo de Johansen e Juselius para o MOD 4
Amostra: 2001:06 2005:07
Observagdes Incluidas: 49
Séries: LIGC
Séries Exdgenas LE LDJ LRB LSELIC LPPIB(-3)
Defasagens: Sem Defasagens
Tendéncia Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Rank ou Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
NUmero de CEs Sem Tendéncia Sem Tendéncia Sem Tendéncia Tendéncia Tendéncia
Namero de Co-Integragdes Relativo ao Modelo Selecionado ao Nivel de 5% (Colunas)
Trago 1 1 1 1 1
Autovalor 1 1 1 1 1

integracdo nas variaveis do MOD 3 e MOD 4, para qualquer
um dos cinco modelos possiveis. Esse fato corrobora que as
regressdes dos MOD 3 e MOD 4 ndo sdo espdrias, descrevendo
esses modelos as relacBes de longo prazo entre as variaveis
(MADDALA, 2003, p.297-299). Ademais, sobre um possivel
problema de causalidade existente entre os indices de bolsa
analisados e as varidveis macroecondmicas selecionadas, foram
feitos Testes de Causalidade de Granger no contexto de um
VAR (1) — Vetores Auto-regresssivos de ordem 1, aceitando
a 95% de confianga que as variaveis AIBO, e AIGC, podem
ser tratadas como exdgenas (ROGERS, 2006, p.113-115).

4.3. Modelos finais e resumo dos resultados

Os modelos MOD 3 e MOD 4, comparativamente aos
MOD 1 e MOD 2, foram o0s que mais bem se ajustaram aos
dados, conforme os critérios AIC e SIC e a estatistica R? ajus-
tado, descrevendo os MOD 3 e MOD 4 a relacdo de longo
prazo entre as variaveis. Como todas as variaveis foram in-
cluidas nos MOD 3 e MOD 4 com transformacéo logaritmica,

os coeficientes das variaveis representam a elasticidade mar-
ginal (constante) de longo prazo entre os indices de bolsa e as
variaveis macroecondmicas.

Os coeficientes (elasticidades) das varidveis nos modelos
apresentam os sinais esperados. As relagdes dos indices de
bolsa, IBO e IGC, com o RB e a Selic, mostram-se negativas,
indicando que, caso aumentem o risco-Brasil e a taxa basica
de juros da economia, 0s investimentos no Pais tornam-se mais
arriscados e, portanto, permanecendo tudo constante, sofrem
uma desvalorizacdo devida em parte a fugas de capitais do
mercado de capitais brasileiro. Além do mais, a taxa Selic re-
presenta o custo de oportunidade dos investimentos menos
arriscados no Brasil; quaisquer outros investimentos, inclusive
os em bolsa, devem produzir retornos maiores gque esse custo
de oportunidade. Acrescenta-se que os titulos governamentais
sdo concorrentes dos investimentos em bolsa e, quanto maior
o retorno dos titulos do governo, menor serd a demanda de
investimentos em acOes, com a consequente desvalorizacdo
desses papéis.
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Arelacdo positiva de IBO e IGC com LE, DJ e PPIB indica
que a valorizagdo do mercado de capitais brasileiro, medida
por tais indices, é uma funcdo direta do crescimento econémico
real do pais e do crescimento do mercado de capitais interna-
cional (Estados Unidos). A explicagdo dos coeficientes posi-
tivos da variavel LE mostra que a valorizagdo do mercado de
capitais nacional vem apresentando, desde junho de 2001, um
movimento ascendente co-integrado com o aumento da taxa
de cambio, conforme achados de Medeiros e Ramos (2004a;
2004b).

Em suma, hé indicios, ao se analisarem as estimativas das
elasticidades de longo prazo de IBO e IGC, de que:

« apesar de ndo haver diferenga estatistica entre os coeficientes
dos MOD 3 e MOD 4, como indicam os erros-padrdo de

cada coeficiente, o IBO apresentou-se mais sensivel do que

0lGC (TSX,,BO| > |8x,|ec|5 em relacdo a todas as variaveis
macroecondmicas, exceto em relagdo ao PPIB em que 0 IGC
se apresentou mais sensivel do que o IBO (validade interna);

¢ no MOD 3 (IBO), quatro das cinco elasticidades séo signi-
ficativas e, no MOD 4 (IGC), apenas duas das cinco elasti-
cidades séo significativas;

 ando-significancia da variavel Selic no modelo do IGC nédo
mostra que os juros ndo afetam esse indice, uma vez que o
risco-Brasil é formulado por meio do prémio pelos juros
externos, e a varidvel RB apresenta-se altamente significativa
para explicar ambos os indices de bolsa;

« avariavel DJ pode ser néo significativa para explicar o IGC,
pois tem alta colinearidade com a variavel RB, afetando as-
sim seu erro-padréo;

« a ndo-significancia do cAmbio deve ser interpretada como
se ele ndo afetasse o IGC apenas simultaneamente — com
outra dindmica intertemporal poder-se-ia encontrar signifi-
cancia dessa variavel.

Contudo, a conclusdo que vai ao encontro do objetivo prin-
cipal da presente pesquisa é obtida analisando a significancia
das varidveis macroecondmicas no seu conjunto. De acordo
com a analise dos R? ajustados dos modelos, as variaveis inde-
pendentes E, DJ, PPIB, RB e Selic sdo melhores para explicar
0 IBO do que 0 IGC, direcionando dessa forma que ha indicios
de que 0 IGC estd menos exposto aos fatores macroeconémicos
do que 0 IBO. De acordo com os modelos em quase-diferenca,
evidencia-se que 93,84% (R? ajustado) da variacio do IBO
podem ser explicada pelo cdmbio, mercado de capitais inter-
nacional, risco-Brasil, crescimento econdmico real e taxa de
juros, enquanto essas varidveis explicam apenas 73,29% da
variacdo do IGC. Reafirmando, esses indicios apontam que 0
IGC é menos afetado por fatores macroecondmicos, estando,
dessa forma, menos exposto a riscos externos.

Acrescenta-se que, para fazer comparacfes por meio do
coeficiente de determinacéo entre duas varidveis dependentes
diferentes, foi utilizada a correlacdo ao quadrado entre os va-
lores estimados e reais e ndo por meio da soma dos quadrados

dos residuos como comumente calculado pela maioria dos soft-
ware econométricos (WOOLDRIDGE, 2006, p.191-192).

De modo geral, os resultados evidenciam que as estimativas
das sensibilidades (elasticidades) do IGC e do IBO, em relagéo
as varidveis macroecondmicas individuais, sdo relativamente
parecidas. Entretanto, cdmbio, risco-Brasil, mercado de capi-
tais internacional, crescimento econémico real (medido pela
producéo fisica industrial) e taxas de juros sdo, no conjunto,
melhores para explicar o IBO do que o IGC. Dessa forma, ha
um direcionamento em aceitar-se a hipdtese levantada no tra-
balho, qual seja: praticas de governanga corporativa superiores
tornam os retornos das agdes menos expostos a fatores macro-
econémicos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, 0 mercado de capitais sempre esteve a margem
do arranjo financeiro nacional, permanecendo como carac-
teristicas desse mercado: baixa capitalizagdo bursatil, inex-
pressivo volume transacionado, poucas emissfes primarias,
reduzido nimero de companhias abertas, alta concentracéo das
transacBes em poucas agles e baixa liquidez.

Um dos diagnosticos da atrofia do mercado de capitais na-
cional, e que na ultima década tem tomado corpo na midia, no
meio empresarial e académico — respaldado por diversas pes-
quisas internacionais —, € o baixo nivel de governanca corpo-
rativa presente nesse mercado. De uma forma geral, a teoria
indica varios beneficios da instituicdo de melhores praticas de
governancga corporativa para empresas, investidores e socie-
dade.

Ao se criarem mecanismos de controle que visam mini-
mizar os conflitos de interesses existentes entre agentes e prin-
cipais — acionistas minoritarios versus acionistas majoritarios
ou gestores versus acionistas — ou, de outra forma, ao se esta-
belecerem normas, condutas e regras que assegurem que 0S
provedores de capital tenham o seu retorno exigido, as acdes
das empresas podem ser valorizadas, ao haver maior demanda
pelos investidores de agdes de empresas mais comprometidas
com melhores préticas de governanca corporativa. Esse com-
prometimento pode reduzir o risco para o investidor com a
consequente valorizagdo das acdes, aumentando porventura,
devido a maior demanda, a liquidez e ao volume negociado.
Com o aumento de valor das a¢gdes das empresas, pode haver,
consequentemente, uma reducdo de seu custo de capital —
para a empresa significa captacdo de recursos a custos menores,
com a probabilidade de retornos maiores sobre os investi-
mentos; e para 0s acionistas, maiores dividendos.

Dessa forma, indica-se que a instituigdo de praticas de go-
vernancga corporativa superiores pode aumentar a liquidez, o
volume de negociagdo, a valorizaco e reduzir a volatilidade
das acdes das empresas, 0 que, porventura, contribui para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Adicio-
nalmente, outra hip6tese levantada quanto aos efeitos da
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instituicdo de boas praticas de governanga corporativa é que
sua adogdo pode tornar 0s negdcios mais seguros e menos ex-
postos a riscos externos, essencialmente a exposicao a fatores
macroecondmicos. Paralelamente a essa perspectiva, varios
esforcos tém sido empreendidos no Brasil com o intuito de
melhorar os padrdes de governancga corporativa, como a ins-
tituicdo da Lei n.10.303 de 2001 — reforma da Lei das Socie-
dades Andnimas —, a disseminacao de codigos de boas préati-
cas de governanca corporativa e a instauracdo do Novo Mer-
cado e de Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
pela Bovespa (auto-regulacéo).

Neste trabalho, teve-se como objetivo testar se praticas de
governanga corporativa superiores, medidas pelo indice de Go-
vernanca Corporativa (IGC) da Bovespa, reduzem a exposi¢ao
dos retornos das agOes aos fatores macroeconémicos. Em re-
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Impacts of macroeconomics factors on bests practices of corporate governance in Brazil

Relevant literature points out that the stock market development depends on setting good corporate governance
practices, which, in itself, will make country development more dynamic. By adopting efficient corporate governance
models we cant increase liquidity, negotiation volume, and valorization, also we reduce company stock volatility,
therefore diminishing exposure of stock return to macro economical factors. The present paper aims at investigating
the superior governance practices which reduce the exposure of stock return to external risks, essentially to macro
economical factors. In order to obtain such information we have conducted comparative analysis of the Corporate
Governance Index (CGI; or in Portuguese IGC) and the Ibovespa (Brazilian Stock Market Index) in relation to the
macro economical variables we find in the academic literature which influence the most the national stock market. In
terms of methodology, we have proceeded with a descriptive research of the quantitative type where we were able to
estimate models in differences through the Ordinary Least Square model (OLS), almost-difference models with
Generalized Least Square model (GLS). For the used methodology there are indications that the best corporate
governance practices, measured according to the CGI, reduces the exposure of stock return to macro economical
factors.

Uniterms: corporate governance, stock markets, Corporate Governance Index (CGl), Bovespa Index.
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Impactos de factores macroeconémicos en las mejores practicas de gobierno corporativo en
Brasil

La literatura sefiala que el desarrollo del mercado de capitales depende de buenas practicas de gobierno corporativo,
lo que dinamizaria el crecimiento econémico del pais. La adopcidn de modelos eficaces de gobierno corporativo
puede aumentar la liquidez, el volumen de negociacion y la valorizacion, asi como reducir la volatilidad de las
acciones de las compaiiias, lo que igualmente disminuiria la exposicién de los retornos de las acciones a factores
macroecondmicos. En este trabajo, el objetivo es investigar si las précticas superiores de gobierno corporativo
reducen la exposicion de los retornos de las acciones a riesgos externos, esencialmente a factores macroeconémicos.
Para ello, se realizaron analisis comparativos del indice de Gobierno Corporativo (IGC) y del indice de la Bolsa de
Valores de Séo Paulo (Ibovespa) en relacion con las variables macroecondmicas presentes en la literatura que mas
influyen en el mercado de capitales nacional. En términos de metodologia, se realizd una investigacion cuantitativa
y descriptiva: modelos en diferencias de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y modelos en casi diferencias de
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF). De acuerdo con la metodologia empleada, hay indicios de
que buenas practica de gobierno corporativo, medidas por el IGC, reducen la exposicion de los retornos de las
acciones a factores macroeconémicos.
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