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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo caracterizar as séries histdricas como correlacionadas
em longo alcance com base na lei de poténcia, ndo correlacionadas e
anticorrelacionadas para empresas com praticas empresariais corporativas e outras sem
esta pratica, atraves da aplicacdo do método Detrended Flutuation Analysis (DFA) as
séries historicas de acbes pertencentes ao indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(IBOVESPA) e Indice de Ag¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC) da
Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros (BMF&BOVESPA), no periodo de 2 de janeiro
de 2007 a 31 de dezembro de 2012. A comparagdo entre 0s dois grupos indica que
aquele formado de acbes de empresas com a caracteristica de praticas empresariais
corporativas é preferivel por gestores de investimento que buscam ganhos anormais por
apresentarem o maior percentual de acGes correlacionadas em longo alcance com base
na lei de poténcia com assimetria positiva ou anticorrelacionadas com assimetria
negativa. Nos dois grupos ndo foi possivel identificar acbes com séries historicas nao
correlacionadas, responsaveis pelo passeio aleatdrio caracteristico do mercado eficiente.
Palavras-chave: Governanga corporativa. Correlacdo. Mercado de agdes.

ABSTRACT

This research has the objective of characterize the historical series as correlated in a
high scope in base of the power law, non- correlated and anti- correlated with
corporative business practices trades, in comparison with others without this practice,
using the application method Detrended Fluctuation Analysis - DFA to the historical
scrip series belonging to the Stock Exchange Index of Sdo Paulo (IBOVESPA) and the
Differentiated Corporate Governance Index - IGC of Stock Exchange, Commodities and
Futures - BMF&BOVESPA in the period between January 2nd, 2007 to December 31,
2012. The comparison between both groups indicates that the one formed by trade
scrips with business corporative practices is preferable for the trade managers who aim
abnormal not normaly, once they present a bigger percent of correlated actions in a high
scope, basing on the power law with positive asymmetry, or anti correlated with
negative asymmetry. In both groups, it was not possible to identify actions with non
correlated historical series, responsible to the randomizing outing that characterizes the
efficient market.
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1 INTRODUCAO

A hipétese do mercado eficiente é assunto importante da teoria de financas.
Nela, o mercado é dito eficiente quando reflete qualquer informacéo disponivel nos
precos das acbes (FAMA, 1970). Isso acaba significando que a posse das informacoes
sobre o mercado ndo altera o resultado esperado.

A base dessa hipotese esta na condicdo de que os precos das acdes refletem as
informacdes disponiveis sobre a instituicdo emissora, impossibilitando ganhos anormais
aos gestores de investimento. Com isso, 0s precos das a¢des seriam afetados de forma
lenta ou rapida, conforme as informac6es fossem disponibilizadas no mercado.

Como, no mercado eficiente, os precos das acgdes refletem toda a informacéo
disponivel e os precos futuros estdo relacionados a fatos futuros, ainda desconhecidos,
admite-se 0 passeio aleatério como modelo representativo do mercado eficiente. Nele,
as informacdes anteriores ndo contribuem em nada para identificacdo da persisténcia
dos valores na série historica, ndo existindo correlacéo de longo alcance.

A literatura da fisica estatistica demonstra a existéncia de dificuldades relativas a
fraca identificacdo que muitos métodos fornecem estudo das séries historicas. Para
contornar essa situacdo, os fisicos tém desenvolvido métodos para caracterizarem a
evolugdo das séries historicas financeiras e identificarem aquelas que apresentam
correlacdo de longo alcance (MANTEGNA, 1991), (TAKAYASU; SATO,
TAKAYASU, 1997) e (BOUCHAUD, 2001).

O interesse desses autores, deve-se a um par de raz@es: (i) as séries historicas sdo
dependentes da evolucdo de um grande numero de sistemas de interacdo, 0 que
caracteriza um sistema complexo em evolucdo; e (ii) a recente disponibilidade de
grande quantidade de informacBes permite o estudo das séries historicas com maior
precisdo em uma ampla gama de escalas de tempo.

Como o mercado financeiro pode ser considerado como um sistema complexo
com grande numero de unidades interagindo, mesmo que sua nhatureza e,
especificamente, 0 mecanismo da influéncia de fatores externos possa variar de mercado
para mercado, algumas variaveis geradas por processos estocasticos, como os valores
dos indices de mercado, os precos das acBes e 0s volumes de negociagdo mostram
comportamento universal (STANLEY; PLEROU; GABAIX, 2008) e (PLEROU;
STANLEY, 2008).

Esse comportamento universal refere-se a existéncia de caudas na distribuicéo
cumulativa dos valores, em contraste com a distribuicdo de Gauss. Nela, a parte central
da distribuicdo apresenta a maior probabilidade de ocorréncia, no entanto, sdo as caudas
da distribuicdo que apresentam informacgdes sobre os valores extremos.

Como esses valores extremos sdo importantes para compreensao da ocorréncia
das probabilidades, os métodos para caracterizar a evolucdo das séries historicas de
precos de acBes tém se concentrado nas caudas da distribuicdo. Um deles, o Detrended
Fluctuation Analysis (DFA), desenvolvido por Peng et al (1994) é baseado na ideia de
gue uma série histdrica pode ser mapeada por um processo autossimilar por integracao.
Assim, medir a caracteristica autossimilar, pode, indiretamente, fornecer informagoes
sobre a correlacdo da série historica.

Ao contrario das variagGes de indices de mercado que sdo correlacionadas
apenas em escala de tempo muito curto (alguns minutos), conforme Fama (1970), os
valores absolutos dessas variacdes mostraram correlacfes de longo alcance baseadas na
lei de poténcia (PAGAN 1996), (DING; GRANGER; ENGLE, 1983) e
(DACOROGNA ET AL 1993).
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2 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Esta pesquisa ira aplicar o método DFA aos valores absolutos das variagdes de
precos de acgBes, no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2012, de empresas
pertencentes a dois grupos: o primeiro, daquelas com praticas empresariais corporativas
e 0 segundo, daquelas sem esta pratica.

Uma vez aplicado o método, a pesquisa tem como objetivo identificar o grupo
com o maior percentual de ages cujos valores tém maior probabilidade de serem
seguidos por valores maiores. Assim, serd possivel fornecer uma contribuicdo para
aqueles gestores de investimento no mercado de capitais brasileiro, que buscam ganhos
anormais, ao permitir que, a partir das caracteristicas do grupo de acdes, possam
identificar aquelas a¢cdes com ganhos anormais.

3 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Uma série histdrica pode ser considerada como uma sequéncia finita de nimeros
reais onde os elementos representem valores, como a quantidade de batimentos
cardiacos, consumo diario de energia elétrica por inddstrias, indice pluviométrico numa
regido ou os precos de acOes. Essas séries historicas podem ser classificadas como
discretas, continuas, deterministicas, multivariadas, multidimensionais e estocasticas
(GALHARDO, 2010).

Para essa Ultima classificacdo, os valores futuros s6 podem ser definidos em
termos probabilisticos, pois nesse caso, a série € composta por um fator aleatorio. Nos
processos estocasticos, as séries sao definidas em estacionarias ou nao estacionarias. No
ultimo caso, os valores aleatorios sdo independentes e, identicamente, distribuidos com
distribuicdo normal de média igual a zero e com variancia constante.

Em relacdo ao estudo das séries histdricas ele pode ser dividido em quatro
técnicas, conforme Galhardo (2010), descri¢do, explicacdo, predicdo e controle. A
técnica descricdo consiste em caracterizar a série historica através de medidas
estatisticas (média, variancia, covariancia) e dos graficos. A técnica mais simples de
descricdo de uma serie historica é o gréafico dos valores da série em fungdo do tempo.

Para a técnica explicacdo, pode-se entendé-la através da criagdo de modelos que
buscam definir a dindmica que gera a série historica. Em estatistica, € comum a criacdo
de modelos onde um valor expligue outro, através de um ajuste polinomial.

O objetivo da predicdo € prever os valores futuros da série em funcdo dos
valores passados. Por fim, quanto a técnica de controle, o objetivo é manter um dado
valor, em torno de um valor alvo. A dificuldade de descrever as séries historicas é que
elas podem ser ndo estacionarias.

Nesse caso, como a série histdrica altera-se no decorrer do tempo, a mesma ira
apresentar uma tendéncia ascendente ou descendente. Para obter resultados conclusivos
sobre a distribuicdo das séries historicas, é preciso analisar os valores extremos que
contribuem para formacao de caudas na distribuicéo.

Atualmente, a disponibilidade de grande quantidade de valores e a computagéo
facilitam os trabalhos cujos resultados servem como base para 0s métodos teéricos
aplicados nas séries histdricas. Conforme trabalho de Podobnik et al (2006), ao analisar
valores do mercado financeiro de dez economias europeias, a formacéo das caudas e sua

assimetria S® foram consideradas, sendo esta Gltima definida por:
S0 =(x(t)-%)°/c" (1)
considerando que o representa o desvio-padrao e X o valor médio de X.
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Quando o formato da distribuicdo ndo € o mesmo a esquerda e a direita do valor
médio, a distribuicdo é dita assimétrica, podendo assumir duas condicGes, positiva e
negativa. Assim, a assimetria positiva implica em uma maior concentracdo dos valores
menores, mas 0s valores maiores sdo extremos, definindo uma cauda mais alongada a
direita. De outro lado, a assimetria negativa indica uma situacdo inversa: uma maior
concentracédo dos valores maiores, mas 0s valores menores séo extremos, definindo uma
cauda mais alongada a esquerda.

Assim, como as caudas da distribuicdo apresentam informacdes sobre os valores
extremos, a fisica estatistica tem apresentado avancos na sua capacidade de permitir a
deteccdo de correlagbes ao estuda-las. Esse avanco comeca nos anos 50 e tem uma
importante contribuicdo na década de 90 com o desenvolvimento do método DFA.

Na década de 50, o hidrélogo Harold Edwin Hurst, que trabalhou na construcdo
de uma represa para o Rio Nilo, preocupado com o seu dimensionamento, desenvolveu
uma analise estatistica para determinar a capacidade ideal do reservatorio. O problema
residia em adotar uma politica de fluxo de modo que a represa nem transbordasse nem
mantivesse um nivel muito baixo. Para isso, era necessario estabelecer volumes
mAaximos e minimos.

Hurst (1951) considerou que o fluxo de &gua da chuva, principal variavel do
sistema, entrando no reservatério, era um valor que ocorria ao acaso, ou seja, seguia um
passeio aleatdrio e a vazao de saida seguia uma média. Sua teoria desenvolvida baseava-
se em calcular o desvio-padréo das vazfes de agua S além da amplitude R do volume,
dada pela diferenca entre o volume maximo e o minimo do reservatorio. Assim, ao
dividir a amplitude R pelo desvio padrdo S e analisar os resultados para os diversos
periodos de tempo da série, percebeu que havia sempre uma funcéo relacionando esse
resultado que, posteriormente, passou a ser conhecida como estatistica R/S .

Ao nimero de valores que entravam no célculo foi possivel verificar, com o
passar do tempo, que a relacdo estatistica R/S também ocorria em outros fenémenos
da natureza. A estatistica R/S era definida como a metade do nimero de observacdes
7 elevada a um expoente H, conforme:

R/S =(z/2)" )

Quando o valor de R/S é plotado num gréfico log-log, o coeficiente angular
fornece o valor de H. Dessa forma, ficou estabelecida uma lei de poténcia e o
desenvolvimento do Expoente de Hurst. A interpretacdo a esse expoente, que consistia
em identificar nas séries historicas a persisténcia dos valores, é dada conforme:

*«se 0<H <0,5, a série histérica é considerada anticorrelacionada, ou seja,

valores presentes influenciam de forma inversa valores futuros;
* se 05<H <10, a série histérica é considerada correlacionada, com isso,

valores presentes influenciam diretamente valores futuros;
« se H=05, a série é dita ndo correlacionada, tendo os valores como

independentes no tempo, 0 que caracteriza um passeio aleatorio.

Silva (2009) explica que, na década de 60, algumas teorias classicas da fisica
como a Andlise de Fluidos de Van Der Waals e o Ferromagnetismo de Pierre Curie
passaram a se preocupar com comportamento do calor especifico, da compressibilidade
e susceptibilidade magnética. Esses outros fendmenos da natureza apresentavam
caracteristicas semelhantes quando estavam proximos de uma regido critica, 0 que
proporcionou a identificagdo destas ocorréncias pelos expoentes criticos.

Na década de 1980, a incorporacdo dessas ideias a uma proposta de
renormalizacdo, conforme a caracterizacdo dos expoentes criticos, foi responséavel por
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conceder a Keneth Geddes Wilson o prémio Nobel em fisica ao associar os fenémenos
as leis de poténcia conforme a caracterizagdo dos expoentes criticos.

Assim, os estudos das leis de poténcia por estarem relacionados com
divergéncias geradas por comportamentos irregulares, fora do equilibrio e
caracterizadas por expoentes criticos, culminou com o estudo dos fendmenos criticos da
natureza. Portanto, uma sucessdo de comportamentos irregulares produz fenémenos
criticos que geram expoentes criticos e sdo explicados por leis de poténcia.

Como os valores do mercado financeiro podem ser considerados néo
estacionarios, eles podem ser transformados em estacionarios, tomando diferencas
sucessivas da série original. O nimero de vezes que a série original deve ser
diferenciada para se tornar estacionaria é definido de ordem. Assim, é possivel eliminar
os efeitos da ndo estacionaridade através da remocéo das tendéncias da série historica.

3.1 Surgimento e o uso para DFA

Um dos meétodos responsavel pela eliminagédo dos efeitos da ndo estacionaridade
tem sua origem em Fluctuation Analysis (FA), proposto por Peng et al (1992) para o
estudo da sequéncia de DNA. Mais tarde, Peng et al (1994), em outro trabalho,
aperfeicoaram o método FA, dimensionando o DFA para definir as correla¢fes de longo
alcance com base na lei de poténcia.

O DFA mostrou bons resultados, para quantificar as mais diversas séries
historicas, a exemplo dos batimentos cardiacos, conforme o trabalho Karasik et al
(2002), nas atividades sismicas, conforme Telesca et al (2004), para o fluxo sanguineo,
em Latka et al (2004), nas oscilacdes de néutrons em um reator nuclear, para Alvarez-
Ramirez, Espinosa-Paredes e Vazquez (2005), no trafego de uma via expressa em
Tadaki et al (2006), na atividade vulcanica, conforme Pin, Carniel e Tarraga (2008) bem
como nas séries financeiras, no trabalho de Serletis, Uritskaya e Uritsky (2008), ou seja,
esses trabalhos foram importantes para explorar os limites do método, com respeito a
néo estacionaridade e aos efeitos da gama de escalas de tempo.

A fundamentacdo do método permite encontrar correlacBes para diferentes
tamanhos de escala, eliminando tendéncias de diferentes ordens. Como método, baseia-
se num passeio aleatorio, isto é, a partir de uma série histdrica discreta
X(i) .. (1=1,...,N). Assim, considerando N igual ao nimero de valores, efetua-se a

integracao por meio da seguinte formula:
t _

y(t)=>(x(i)—x) (3)
i=1

Em seguida, a série integrada é dividida em intervalos de igual comprimento t,
denominados janelas. Para cada janela, é feito um ajuste linear que representa a
tendéncia local y,(t") de cada um destes intervalos. Assim, a classificacdo do método
DFA ¢ dada pelo tipo de curva que venha a se adotar: ajustando um polinémio de
primeiro grau, chama-se o processo de DFA-1; ajustando um polindmio de segundo
grau, chama-se o processo de DFA-2; para um ajuste polinomial de grau m, chama-se
de DFA-m.

Por fim, a tendéncia local da serie integrada é subtraida, calculando-se a raiz
quadrada média, isto é, a funcdo de flutuacdo F(t), conforme:

F0= = 203 OF @

t'=1
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Para cada janela t, a operacdo é repetida relacionando-se com F(t). Entdo,

através da verificacdo da existéncia de uma lei de poténcia F(t) ~t®, é possivel
determinar a correlacdo da série historica. Essa funcao deve ser linearizada através de
um grafico log-log, cujo valor do expoente a representa a inclinacdo da reta. A
interpretacdo desse expoente € dada, conforme:

«se a=0,5, asérie histérica é definida como ndo correlacionada, ou seja, a série
corresponde a um passeio aleatorio;

« se 05<a<10, a série historica é considerada correlacionada em longo
alcance, com isso, 0s valores (extremos) maiores s&0 mais propensos a serem seguidos
por valores maiores e vice-versa;

*se 0,0<a<05, a série é dita anticorrelacionada, de tal forma que os valores
maiores (extremos) sdo mais propensos a serem seguidos por valores menores e vice-
versa;

*se a>1,0, acorrelacdo existe mas deixa de seguir uma lei de poténcia.

Diante disso, os gestores de investimentos que buscam ganhos anormais devem
apresentar preferéncia por acdes correlacionadas em longo alcance com assimetria
positiva e anticorrelacionadas com assimetria negativa, uma vez que 0S maiores
resultados sdo mais propensos a serem obtidos.

3.1.1 Volatilidade e remocéo do padréo intradia

O termo volatilidade representa uma medida genérica da magnitude das
flutuacbes do mercado. No trabalho de Liu et al (1999) as quantificacbes das
correlacBes de longo alcance com base na lei de poténcia foram feitas através das
alteragBes do indice de mercado G(t) como a mudanca no logaritmo dado por:

G(t) =InZ(t+ At) —In(t) (5)
considerando Z(t) o valor do indice no intervalo de tempo t e At como o intervalo de

amostragem. Os autores definiram o tempo durante o horério de funcionamento do
mercado, removendo, para isso, as noites, os finais de semana e feriados a partir do
conjunto de dados, bem como o valor de fechamento e a proxima abertura do mercado,
evitando um tempo continuo.

Embora a literatura apresente diversas definicdes para a volatilidade Liu et al

(1999) definiram como a média de |G(t)| sobre uma janela de tempo T, considerando
T =nAt. Assim, a volatilidade foi descrita por:

t+n-1

ACEESY 0

ou seja, a média do valor absoluto das varia¢fes de precos.

Wood, Mclnish, e Ord (1985) indicaram, em seu trabalho, a existéncia de
padrdes de atividade intradia no mercado. 1sso ocorre porque, na coleta de informacdes,
durante o tempo de funcionamento, os operadores estao ativos perto da hora de abertura,
bem como estdo ativos perto da hora de encerramento. A consequéncia é a elevagdo do
preco e da volatilidade no inicio e, no final do dia, de negociacéo.

Esses padrdes também foram descritos por Liu et al (1999) nos valores absolutos
das variacOes dos indices de mercado. Dessa forma, para caracterizar as correlagdes de
longo alcance dos valores absolutos das variagdes dos indices, removeram a existéncia
de padr@es de atividade intradia, para que pudessem existir correlacdes espurias. Assim,

(6)
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ao aplicarem o DFA, foi possivel demonstrar que o valor absoluto para G(t), conforme
|G(t)| , apresentou correlagdes de longo alcance baseadas na lei de poténcia.

3.2 INDICES DE MERCADO E EMPRESAS COM PRATICAS EMPRESARIAIS
CORPORATIVA

Os indices de mercado de uma bolsa de valores sdo constituidos por empresas
escolhidas, conforme critérios de tamanho de mercado, liquidez e representacdo de
grupo industrial, num determinado periodo de tempo. Dessa forma, qualquer indice de
mercado é um indice ponderado de valor de mercado, ou seja, cada unidade é ponderada
proporcionalmente ao numero de vezes do valor do critério escolhido.

No Brasil o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) é a
referéncia mais utilizada para acompanhar o desempenho médio das cotacGes de pre¢os
das acdes do mercado. Sua importancia reside no fato do mesmo retratar o
comportamento das principais a¢des negociadas na Bolsa de Valores, Mercadoria e
Futuros (BM&FBOVESPA) bem como pela sua tradi¢cdo, uma vez que mantém a
integridade da sua série historica ndo sofrendo modificagdes metodoldgicas desde sua
criacdo na decada de 60.

Dessa forma, o IBOVESPA procura aproximar-se da real configuragdo das
negociacdes a vista na BMF&BOVESPA, levando em consideracdo como critério de
inclusdo no indice, com relagdo aos doze meses anteriores a sua formacao, que a agdo
da empresa: esteja incluida em uma relacdo de acbes cujos indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices individuais;
apresente participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do total e tenha sido
negociada em mais de 80% do total dos pregdes do periodo.

Atenta as demandas dos investidores, que buscam retorno sobre seus
investimentos, a BMF&BOVESPA disponibiliza uma série de outros indices de
mercado, entre eles o Indice de Acbes com Governanca Corporativa Diferenciada
(IGC). Assim, é possivel acompanhar o desempenho médio das cotacBes de pregos das
acOes de empresas que apresentem niveis de governanca corporativa.

Diferente do IBOVESPA o IGC tem como critério de inclusdo que a empresa
esteja admitida a negociacdo no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da BOVESPA. Em
relagdo ao segmento Novo Mercado ou Nivel 1 e 2, a estrutura das empresas é avaliada
sobre os aspectos: percentual minimo de agdes em circulacdo, tipos de acBes emitidas,
ndmero minimo de membros no Conselho de Administracdo, apresentacdo das
demonstrages financeiras e uso da camara de arbitragem.

Assim, conforme Pinheiro (2007), para o nivel 1, as empresas devem manter: no
minimo 25% de acBes em circulacdo; apresentar acdes ordinarias e preferenciais; na
composicdo do Conselho de Administracdo, apresentar, no minimo trés membros sendo
facultativa a apresentacdo das demonstracdes financeiras no padrdo internacional, como
também a adocdo da camara de arbitragem do mercado. Para o nivel 2, devem, além do
previsto para o Nivel 1, na composi¢cdo do Conselho de Administracdo, apresentar no
minimo cinco membros, dos quais 20% devem ser independentes sendo obrigatoria a
apresentacdo das demonstracdes financeiras no padrdo internacional, como também a
adocdo da camara de arbitragem do mercado.

Para 0 mesmo autor no segmento Novo Mercado, as empresas devem manter: no
minimo 25% de acGes em circulacdo; apresentar acdes ordinarias; na composicao do
Conselho de Administracdo, apresentar no minimo cinco membros, dos quais 20%
independentes, sendo obrigatoria a apresentagdo das demonstracfes financeiras no
padrdo internacional bem como a adogdo da camara de arbitragem do mercado.
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O uso desses aspectos justifica-se uma vez que a governanca corporativa,
definida como a linha de estudos em finangas em que os investidores cercam-se de
mecanismos com o intuito de protecdo contra as a¢des dos administradores, conforme
Lopes e Martins (2007) contribui para aumentar a probabilidade dos investidores
garantirem o retorno sobre seu investimento (SHLEIFER; VISHNY, 1996). No entanto,
para a hipotese do mercado eficiente o importante é a precisdo com que o mercado
precifica a acdo da empresa independentemente da estrutura organizacional (HAUGEN,
2001). Mas, ndo somente isso, para a hipétese do mercado eficiente todas as
informacdes relevantes, inclusive sobre a estrutura das empresas, estdo inseridas no
preco da acdo, impossibilitando retornos anormais aos investidores.

4, METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser caracterizada, como sendo descritiva e quantitativa uma
vez que procura através da aplicacdo do método DFA, nas séries historicas das a¢bes de
empresas brasileiras, caracteriza-las como correlacionadas em longo alcance baseadas
na lei de poténcia, ndo correlacionadas e anticorrelacionadas, levando em consideragao
sua assimetria.

O processo de amostragem utilizado € ndo probabilistico, pois parte de um
universo de acgdes restrito, ja que foram escolhidas a partir da listagem do IBOVESPA e
do IGC com a condicdo de estarem presentes a todas as carteiras tedricas, no periodo de
analise compreendido em 02 de janeiro de 2007 a 31 de dezembro de 2012, ao indice ao
qual pertencem.

Conforme explicacdo, foram definidas 16 acBes para o0 primeiro grupo,
entendendo como empresa com praticas empresariais corporativas aquela cuja acao
apresentou permanéncia em todas as carteiras tedricas do IGC. Para o segundo grupo
foram definidas 19 acGes, entendendo como empresa sem praticas empresariais
corporativas aquela cuja acdo apresentou permanéncia em todas as carteiras teoricas do
IBOVESPA e que ndo participou do primeiro grupo.

Para realizacdo da pesquisa foram utilizados precos diarios de acdes obtidos por
meio do banco de dados da Advanced Financial Network (ADVFN), ndo existindo
necessidade de remocao de padrdes de atividade intradia.

A pesquisa ao seguir a abordagem que os valores absolutos das variagdes de
indices de mercado mostram correlacdes de longo alcance baseadas na lei poténcia,

integra a série historica |G(t)| (LIU ET AL 1999):
-

y(t) =Y |G()| ()
i=1

considerando todos os valores N igual a 1.330 para cada ag&o.

Liu et al (1999) explicam que apds a integracdo, definicdo da funcdo de
flutuacdo e linearizacdo das informacdes através de um grafico log-log define-se o
expoente a.

Com o objetivo de exemplificar o procedimento adotado pelo método DFA na
integracdo da série histdrica, a figura 1(a) representa a série histérica, com base nos
valores absolutos das variacdes de pregos da acdo CMIG4, no periodo de anélise. Ja as
figuras 1(b) e 1(c) representam a série histérica integrada y(t") conforme equacéo (7).

Em cada uma delas a tendéncia local Yy, (t), é representada pela linha tracejada,

para cada intervalo de tamanho t igual a 332 dias nas figuras (a) e (b) e 166 dias na
figura (c).
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Figura 1.(a) Série historica dos valores absolutos das variagBes de precos em intervalos diérios da acéo
CMIGA4. As figuras (b) e (c) representam a série integrada y(t') bem como a tendéncia local Y, (t)
dada pela linha tracejada, para cada intervalo de tamanho t igual a 332, figuras (a) e (b) e 166 (c) dias.

Em cada um desses intervalos, foi realizado um ajuste com base nos minimos
quadrados, 0 que caracteriza 0 DFA-1. Também em cada um deles foi calculada a

diferenca entre a série integrada y(t") e a tendéncia local Y, (t") para definir a flutuagdo
F(t) de cada intervalo t. Entdo, através de um processo iterativo repetiu-se esse
calculo para diversos tamanhos de intervalo t, para que pudesse aferir a relacdo entre
F(t) e o tamanho do intervalo t.

Na pesquisa, 0 tamanho do intervalo t variou de 83 dias a 665 dias. Em seguida
uma relacdo linear em um grafico log-log foi usada para indicar a presenca do
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dimensionamento da lei de poténcia. Apds esse dimensionamento, as acfes foram
classificadas com base no critério de ordem decrescente do expoente a e alocadas no
respectivo grupo, conforme Tabela 1.

Primeiro Grupo Segundo Grupo
Cddigo | Expoente | Assimetria Caddigo | Expoente | Assimetria
da a da a
Acéo Acéo
CMIG4 0.58 2.31 PCAR4 0.64 0.53
BRKM5 0.57 1.58 USIM3 0.58 0.05
NATU3 0.54 0.27 VALE3 0.57 0.86
BBAS3 0.49 -0.51 CSAN3 0.53 0.84
SUZB5 0.45 1.05 GOLL4 0.52 -0.22
ITUB3 0.45 -0.94 PETR3 0.52 -0.17
TBLE3 0.44 0.41 AMBV4 0.51 -1.12
ELPL4 0.44 -1.10 CRUZ3 0.49 0.26
CPFE3 0.43 0.36 CSNA3 0.49 0.32
COCES5 0.40 -0.95 BRAP4 0.48 -0.26
ITUB4 0.39 -0.82 TRPL4 0.44 -0.78
BBDC4 0.39 -1.13 SBSP3 0.43 -2.25
GOAU3 0.34 -0.02 CYRE4 0.42 1.87
EMBR3 0.33 -0.36 KLBN4 0.40 0.89
GGBR3 0.32 0.05 TAMM4 0.38 0.35
ENBR3 0.27 2.64 ELET3 0.38 -0.73
CESP6 0.32 1.18
ITSA4 0.23 1.82
LIGT3 0.21 0.89

Tabela 1.Valores do expoente & e da assimetria obtidos com base nos valores absolutos das variac6es de
precos no periodo de 02 de janeiro de 2007 a 31 de dezembro de 2012.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme Fama (1970), o mercado € considerado eficiente quando o mesmo
possibilita aos participantes explorarem todas as informac@es disponiveis com o intuito
de precificar os precos das acGes. Nesse sentido, admite-se 0 passeio aleatério como
modelo representativo deste mercado. Assim, todas as informagdes acabam por nao
contribuirem em nada para identificacdo da persisténcia dos valores na série historica de
precos. No entanto, através do método DFA, pode-se, indiretamente, obter informacdes
sobre a persisténcia dos valores na série historica. Isso é util, uma vez que ird permitir
gue os gestores de investimento possam obter ganhos anormais.

Como a governanca corporativa diferencia as empresas, isso contribui para
aumentar a probabilidade dos gestores obterem o retorno sobre seu investimento.
Assim, para 0 primeiro grupo de empresas com praticas empresariais corporativas 0s
resultados encontrados pelo método DFA para o0s expoentes a indicam que as a¢des da
CEMIG, BRASKEM e NATURA apresentam séries correlacionadas em longo alcance
baseadas na lei da poténcia com assimetria positiva e BANCO DO BRASIL,
ITAUUNIBANCO, ELETROPAULO, COELCE, BRADESCO, GERDAU e
EMBRAER, conforme células sombreadas, na Tabela 1, sdo anticorrelacionadas com
assimetria negativa de tal forma que os valores (extremos) menores sd0 mais propensos
a serem seguidos por valores maiores.

Para o segundo grupo de empresas sem praticas empresariais corporativas, 0s
resultados encontrados para os expoentes a indicam que as acdes do PAO DE
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ACUCAR, USIMINAS, VALE e COSAN apresentam séries correlacionadas em longo
alcance baseadas na lei da poténcia com assimetria positiva e BRADESPAR,
TRANSMISSAO PAULISTA, SABESP e ELETROBRAS, conforme células
sombreadas na Tabela 1, sdo anticorrelacionadas com assimetria negativa.

Dessa forma, tanto para o primeiro como para o segundo grupo somente as acdes
que apresentaram séries correlacionadas em longo alcance baseadas na lei da poténcia
com assimetria positiva e anticorrelacionadas com assimetria negativa foram escolhidas
uma vez que, conforme explicagcdes da literatura da fisica estatistica, séries historicas
com essas caracteristicas sdo mais propensas a apresentarem maiores valores futuros.

Ao aplicar o método DFA para as séries historicas do IBOVESPA e do IGC, ao
mesmo periodo de andlise das agdes, os valores dos expoentes a, corresponderam,
respectivamente, a 0,41 e 0,40. Percebe-se, portanto, que 0s expoentes que
caracterizaram as correlacdes para as empresas individuais foram, na média, maiores do
que foi observado para os indices de mercado IBOVESPA e ISE. Essa diferenca
também foi observada em Liu et al (1999) com relacdo ao indice do mercado norte
americano — S&P 500 — e dos preco das acOes das 500 empresas que compdem o
mesmo. Para os autores, isso foi devido a interdependéncia entre as variaces de pre¢cos
das acOes de diferentes empresas. Portanto, tal interdependéncia encontra-se presente
nesses dois indices do mercado brasileiro.

Ap0s a separacdo e escolha das a¢cdes em dois grupos, percebe-se que em relacdo
as acOes das empresas brasileiras pesquisadas, o percentual do primeiro grupo indicou
que 69% das empresas apresentaram correlacbes em longo alcance baseadas na lei de
poténcia com assimetria positiva ou foram anticorrelacionadas com assimetria negativa,
enquanto que as demais (31%), anticorrelacionadas com assimetria positiva. No
segundo grupo, 42% das empresas apresentaram correlacdes em longo alcance baseadas
na lei de poténcia com assimetria positiva ou foram anticorrelacionadas com assimetria
negativa, enquanto que as demais acles, (58%), apresentaram-se CcomMoO
anticorrelacionadas com assimetria positiva, o que, conforme explicado anteriormente,
ndo sdo propensas a apresentarem maiores valores futuros. Dessa forma, o primeiro
grupo de a¢des, no periodo de analise, apresentou, quando comparado com o primeiro,
uma maior participacdo percentual de acdes mais propensas a apresentarem maiores
valores futuros.

Vale salientar que nos dois grupos, conforme Tabela 1, percebeu-se a auséncia
de séries historicas ndo correlacionadas (expoentes a =0,5), responsaveis pelo passeio

aleatorio, que conforme a literatura é caracteristica do mercado eficiente.

6 CONCLUSAO

Esta pesquisa caracterizou as séries histdricas das acdes como correlacionadas
em longo alcance com base na lei de poténcia, ndo correlacionadas e
anticorrelacionadas para empresas com praticas empresariais corporativas e outras sem
esta pratica, através da aplicacdo do método DFA, no periodo de 2 de janeiro de 2007 a
31 de dezembro de 2012 com o objetivo de identificar, conforme as praticas
empresariais corporativas, 0 grupo de empresas com o0 maior percentual de agdes
propensas a apresentarem maiores valores futuros.

Como a amplitude das variacbes de precos, medida pelo valor absoluto das
variacOes de precos mostra correlagfes de longo alcance baseadas na lei de poténcia foi
possivel identificar, a partir dos dois grupos distintos de acdes aquelas cujos valores tém
maior probabilidade de serem seguidos por valores maiores, 0 que permite que o gestor
de investimento possa obter ganho anormal. No entanto, ndo foi possivel identificar
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séries histdricas ndo correlacionadas correspondentes ao passeio aleatorio, caracteristico
do mercado eficiente, no universo de agGes pesquisadas.

Também, semelhante ao trabalho de Liu et al (1999), foi possivel verificar a
interdependéncia entre as variacGes de precos das acOes das diferentes empresas que
estdo presentes nos indices do mercado brasileiro, IBOVESPA e ISE.

A partir dos dois grupos, conforme as praticas empresariais corporativas ou
auséncia delas, a pesquisa identificou o grupo de acGes de empresas com praticas
empresariais corporativas como aquele preferivel para o gestor de investimento por
apresentar o maior percentual de acBes (69%) correlacionadas em longo alcance com
assimetria positiva ou anticorrelacionadas com assimetria negativa, contra 42% do
segundo grupo.

Dessa forma, ao utilizar 1.330 registros diarios, para cada uma das 35 agdes
escolhidas, e aplicar nas séries historicas de cada uma delas o método DFA, foi
possivel, ao contrario do proposto pela hipotese do mercado eficiente, fornecer uma
contribuicdo para os gestores de investimento do mercado de capitais brasileiro, ao
permitir que, a partir das praticas empresariais corporativas, pudessem ser identificadas
acOes responsaveis por ganhos anormais no periodo em analise. Tem-se o tamanho do
periodo como limite. Nesse contexto, novos estudos devem ser realizados com periodos
maiores, além de estudos que possam considerar outros critérios capazes de
contribuirem para aumentar a probabilidade dos gestores de investimento garantirem o
retorno sobre seu investimento. Também novas pesquisas poderdo ser realizadas para
verificar a correlacdo das acGes em atividades intradia dessas empresas.
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