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RESUMO

DETERMINANTES MACROECONOMICOS DE OFERTAS PUBLICAS
INICIAIS NO BRASIL (2004-2021)

Entre 2004 e 2021, o mercado de ac¢des brasileiro vivenciou algumas ondas de
Ofertas Primarias de Acdes (IPOs). Percebe-se que, em geral, a quantidade de
empresas que abrem capital varia em cada ano, e que IPOs tendem a se
concentrar em alguns anos, com outros periodos com baixa quantidade de
emissfes. O presente trabalho tem por objetivo investigar as razdes
macroecondémicas por trds da volatilidade existente no nimero de IPOs
realizados no Brasil. Para isso, seréa utilizado o método de regresséo de séries
temporais utilizando como variaveis independentes a taxa de cambio, taxa de
juros, Ibovespa e PIB. De modo geral, nota-se que Ibovespa, PIB e taxa de juros
séo variaveis relevantes que impactam a decisdo da firma de abrir capital por
meio da emissdo de acdes. Uma vez que uma oferta de acbes impacta a
estratégia de crescimento dos negocios de uma firma, a investigacao acerca da
relevancia do contexto macroeconémico contribuird para a decisao da firma de

se tornar publica.
JEL: G10, G32, E44

Palavras-chave: IPO, Abertura de Capital, Mercado de Ac¢des Brasileiro, Fatores

Macroecondmicos



ABSTRACT

MACROECONOMIC DETERMINANTS OF INITIAL PUBLIC OFFERINGS IN
BRAZIL (2004-2021)

Between 2004 and 2021, the Brazilian stock market experienced waves of Initial
Public Offerings (IPOs). In general, the number of companies that go public varies
each year, and IPOs tend to be concentrated in few years, with other periods with
a low amount of issuance. The present work aims to investigate the
macroeconomic reasons behind the volatility in the number of IPOs in Brazil. For
this, a time series regression will be carried out, using as independent variables
the exchange rate, interest rate, Ibovespa and GDP. In general, it is noted that
Ibovespa, GDP and interest rate are relevant variables that impact the firm's
decision to go public through the issuance of shares. Once a stock offering
impacts a firm's business growth strategy, it is expected that research into the
relevance of the macroeconomic context will provide contributions that help the

decision-making process.
JEL: G10, G32, E44

Key words: IPO, Going Public, Brazilian Stock Market, Macroeconomic Factors
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1. Introducéo

Os mercados de capitais e as instituicdes financeiras desempenham um
papel substancial no desenvolvimento econémico de um pais. Ao criar um canal
que agrega os dispersos fundos de individuos e familias e aloca-os de forma
eficiente em projetos de investimentos, o setor financeiro possibilita um
crescimento econdmico autossustentado. Assim, investidores podem, por
exemplo, diversificar seus portfélios e firmas tém mais incentivos (e recursos)
para a inovacgdo. Ainda, o risco moral oriundo informacdes assimétricas é
mitigado, de modo que o0 mercado de capitais tem importante funcéo
disciplinadora e catalisadora da produtividade (BEKAERT; HARVEY, 1998).

Os estudos sobre IPOs séo crescentes na literatura de mercado de
capitais e concentram-se em dois grandes campos: analises sobre o
desempenho das acBes apOs sua emissdo e investigacbes sobre o0s
determinantes da decisao de abrir capital (TIROLE, 2010). De modo geral,
enfoque maior é dado no fenémeno do underpricing, pelo qual as a¢ées tendem
a estar subvalorizadas em sua precificacdo, resultando em uma valorizagcéo
substancial no primeiro dia de negociacédo (LJUNGQVIST, 2007). Em relacdo a
estudos sobre os determinantes de um IPO, o interesse recai sobre fatores
sobretudo internos a companhia (estrutura de capital, tamanho, idade, por
exemplo), que motivam a oferta publica de suas a¢Bes. Mais recentemente,
andlises que medem o impacto macroecondmico sobre o volume de IPOs

também vém ocupando um espaco maior.

No Brasil, o mercado de capitais passou por um desenvolvimento
acelerado nas ultimas décadas, sobretudo pela necessidade de buscar fontes
alternativas de financiamento do setor privado, fortemente ancoradas, até entéo,
no setor publico (ANBIMA; B3, 2018). Em se tratando especificamente de
mercado de acdes, a trajetoria brasileira € relativamente recente. Somente a
partir de 2004, apos um periodo de retracdo datado de 1994, o Brasil passou a
registrar robusta expansdo do mercado acionario, com aberturas de capital por
meio de Ofertas Publicas de A¢des Primarias (em inglés, Initial Public Offerings
- IPO) (HERMANN; MARTINS, 2012).
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A evolucdo do mercado acionario, medido, neste contexto, pela
quantidade de IPOs realizados néo foi, contudo, linear. Apés um pico de IPOs
em 2007, houve uma dréstica reducdo do apetite das firmas pela abertura de
capital, motivada principalmente pelas condi¢cbes adversas oriundas da crise
financeira internacional de 2008. Os anos subsequentes registraram atividades
timidas, até a reversdo da tendéncia em 2020. O que, de fato, explica a
volatilidade na quantidade de IPOs no Brasil? Como firmas respondem a
choques nas principais variaveis macroecondmicas, quando se fala de ofertas
publicas iniciais?

Ainda séo poucos os estudos que analisam os determinantes de Ofertas
Publicas Iniciais brasileiras. Dentre os estudos ja realizados, podemos citar 0s
trabalhos de Oliveira e Martelanc (2014), que analisam as motivacdes internas
de empresas brasileiras que realizaram IPOs e de Amorim, Camargos e Ferreira
(2021) e Oliveira e Frascaroli (2014), que investigam fatores macroeconémicos
de IPOs no mercado de acdes brasileiro. Uma vez que uma oferta de acoes
impacta a estratégia de crescimento dos negécios de uma firma, a investigacao
acerca da relevancia do contexto macroeconémico contribuira para a decisao da
firma de se tornar publica. O presente trabalho tem por objetivo, assim, dar
continuidade aos estudos que ja vém se desenvolvendo no pais, buscando os

determinantes macroecondmicos de IPOs no Brasil de 2004 a 2021.

Este trabalho se inicia realizando uma andlise compreensiva,
fundamentada na literatura, sobre as motivacbes que embasam a deciséo, por
parte da firma, de uma estrutura de capital 6tima. Supondo que uma firma ndo
possui recursos para financiar os seus projetos de investimento, como ela decide
captar recursos: via capital proprio, emitindo a¢des, ou via capital de terceiros,
emitindo divida? Em seguida, a analise se aprofundara no caso especifico para
emissao de ag0Oes, partindo da experiéncia internacional para o caso especifico

brasileiro.

O capitulo seguinte realizard a estimacdo dos modelos econométricos
desenhados. As séries temporais utilizadas compreendem uma base de dados
trimestrais, composta por 72 observacgdes, que abrangem os anos de 2004 a

2021. A guantidade de IPOs (N_IPO) e o volume financeiro das emissodes
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(V_IPO), em milhdes de reais, serdo as variaveis dependentes. As informacdes
sobre as Ofertas Publicas Iniciais no Brasil sdo disponibilizadas publicamente
pelo portal da B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo. Como variaveis independentes, foram
selecionadas o indice de desempenho do mercado de acgbes brasileiro —
Ibovespa (IBOV), a taxa real de juros (r_JUROS), em %, PIB real a precos de
mercado (r_PIB), em milhdes de reais, e a taxa de cambio real (r_FX), em
R$/US$. As séries foram deflacionadas utilizando-se o IPCA. Todas as variaveis
macroecondmicas foram retiradas do IPEA Data (2022).

Em primeiro lugar, sera realizada a estimacdo de um modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios para cada variavel dependente, com o intuito de verificar
como as variaveis explicativas se comportam ante uma mudanca na variavel
explicada. Em seguida, serdo desenvolvidos Modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR), com o intuito de compreender a dinamica entre as
varidveis. Como parte da andlise por meio de vetores autorregressivos, serao
realizadas também as andlises das funcdes impulso-resposta, além da

decomposicdo da variancia da previsao.

De maneira geral, conclui-se que no Brasil, a taxa de juros, a taxa de
crescimento do PIB e o Ibovespa desempenham um papel importante na
determinacao da quantidade de IPOs realizadas e no volume financeiro dessas
emissdes. Ainda, nota-se que a relacéo entre a taxa de juros e atividades de IPO
é determinada sob a 6tica da demanda. E observada uma relacdo inversa entre
taxa de juros e atividades de IPOs, atrelada ao custo de oportunidade que os
investidores enfrentam diante de uma decisdo em alocar seus recursos entre
titulos de renda fixa ou titulos de renda variavel. Assim, diante de um aumento

da taxa de juros, coeteris paribus, investidores reduzem suas posi¢ées em bolsa.



2. REVISAO DE LITERATURA



15

2. Revisdo de literatura

Esta secao realizara uma andlise dos principais estudos desenvolvidos
sobre estrutura de capital de empresas. Para uma melhor compreenséao sobre
as motivacdes para um IPO, sera abordado, primeiramente, o que leva uma firma
a optar pelo financiamento de suas atividades por meio de divida, ou por meio
de acdes. A teoria sobre estrutura de capital € ampla, mas esta se¢do focara em
qguatro modelos principais: a teoria de trade-off, a teoria de pecking order, a teoria
de ciclo de negdcios, e, finalmente, a teoria do agente-principal. A subsecéo
seguinte verificara os estudos empiricos que buscam entender os determinantes
de IPOs na experiéncia internacional. Em seguida, serd apresentado um breve
panorama do mercado de capitais no Brasil, sobretudo em relacdo a sua
evolucdo nas ultimas décadas. Por fim, o0 mesmo esfor¢o realizado para os
determinantes de IPOs na experiéncia internacional sera replicado para o caso

brasileiro.
2.1Financiamento por emissao de divida vs. emissao de acdes

Tradicionalmente, diante de uma necessidade de um ajuste de capital,
uma firma se vé diante de duas alternativas: o financiamento por meio de dividas,
utilizando capital de terceiros, ou o financiamento por meio de emisséo de acoes.
Modigliani e Miller (1958), em seu trabalho seminal, avaliou a importancia da
estrutura de capital para uma firma. Os autores chegam a concluséo de que, em
mercados competitivos e sob auséncia de custos de transacdo, a estrutura
financeira de uma firma (seja o nivel de divida ou distribuicdo de dividendos) é
irrelevante na determinagé&o do valor total da firma, de modo que as decisfes de
investimento dependem apenas do retorno futuro esperado dos projetos. Além
disso, os bonds possuem a mesma taxa de retorno para firmas e individuos, a

gual independe do emissor.

Stiglitz (1969), entretanto, contesta a premissa de igualdade nos retornos
dos bonds. Ao considerar o risco de faléncia, o autor afirma que os valores de
mercado, antes considerados irrelevantes da estrutura de capital, passam a
depender da razédo divida/capital, uma vez que a taxa de juros nominal sobre os

bonds aumenta conforme aumenta o nimero de bonds emitidos. Dessa maneira,
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a proposicao de que as decisdes de investimento e decisfes financeiras sao

independentes entre si ndo se sustenta (ALDRIGHI, 2006).

A teoria do trade-off deriva do teorema de Modigliani e Miller ao dispensar
a hipdtese de auséncia de custos de transacéo, incorporando, dessa maneira,
impostos e possibilidades de faléncia. Assim, as firmas ponderam 0s possiveis
custos de uma faléncia ou custos de agéncia e os beneficios fiscais da divida
(uma vez que os juros sdo dedutiveis de impostos) e melhoria em seu fluxo de
caixa (KIM, 1978; KRAUS; LITZENBERGER, 1973; SCOTT, 1977). As firmas
podem, ainda, ajustar periodicamente suas estruturas de capital para um nivel
que reflita adequadamente os custos e beneficios do financiamento por meio de
divida (FISCHER; HEINKEL; ZECHNER, 1989).

Miller (1977), embora reconheca os custos de agéncia e de faléncia de
uma divida, nota que eles parecem desproporcionalmente menores em relagéo
aos beneficios fiscais gerados. Apesar disso, o autor nota que as firmas tendem
a usar instrumentos de divida de maneira conservadora, 0 que gera um aparente
paradoxo. O custo marginal de divida deve ser igual ao custo marginal de acdes
em equilibrio (liquido de impostos sobre o individuo e sobre a firma). Isso porque
beneficios fiscais da divida sdo compensados pelos custos dos impostos
arcados pelos investidores referentes a divida em comparacdo com 0s custos
relacionados as acfes. Assim, 0s investidores requisitam um retorno maior sobre
os bonds em relagéo a acdes, restaurando-se a neutralidade da estrutura de

capital.

Myers (1984) argumenta que a hipétese de neutralidade deve ser
considerada com cautela, ja que basta uma evidéncia de que existem custos
associados ao financiamento da estrutura de capital para que seja proposto um
modelo que expligue o comportamento da firma, retomando a teoria de trade-off.
De fato, DeAngelo e Masulis (1980) mostram que a mera existéncia de
beneficios fiscais corporativos ndo-relacionados a divida, tais como depreciacéo
ou créditos tributarios para investimentos, é suficiente para fragilizar a hipotese.
Graham (2000), por sua vez, estimou que uma firma poderia dobrar os beneficios
fiscais emitindo divida até que o beneficio marginal decline, de modo a confirmar

a existéncia de custos financeiros.
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Dittmar e Thakor (2007) afirmam que os gestores utilizam capital para
financiar projetos quando acreditam que as opinides dos investidores sobre os
retornos aos seus projetos de investimento estdo alinhadas com suas proprias
opinides. Quando ha uma possibilidade de acordo, os gestores utilizam acgodes.
Caso contrario, a escolha é pela divida. Os credores podem se opor a escolha
do projeto pois podem discordam ou sobre o seu valor, ou sobre seu objetivo e
podem manifestar a objecdo de modo anterior ao investimento, por meio de
clausulas de covenants no contrato de divida, o que torna o financiamento por
meio de divida particularmente caro a empresa Pode-se dizer, portanto, que se,
por um lado, a divida tem como vantagem o beneficio fiscal, ela limita a
autonomia da firma para investir em projetos de maior potencial de valor. O
financiamento por meio de acbes, por sua vez, permite maior autonomia na
escolha do projeto, ainda que a preocupacdo sobre o valor das acbes
imediatamente apds o investimento limite, na pratica, tal autonomia, uma vez

que o preco da acao caira caso 0s acionistas ndo aprovem a decisao da firma.

Donaldson (1961) afirma que as firmas preferem utilizar recursos internos
para financiar projetos de investimentos, mas, quando nao dispdem de recursos
necessarios, recorrem a dividas, acessando o mercado de acdes apenas como
dltima opcdo. Tal argumento embasa o0 que é conhecido como a teoria do
pecking order, segundo a qual empresas selecionam as fontes de financiamento
de forma hierarquica, selecionando fontes internas em primeiro lugar e fontes
externas de maior custo em ultima instédncia (DAVID; NAKAMURA; BASTOS,
2009). Para Myers (1984), essa hierarquia se d& pela existéncia ndo somente de
taxas de subscrigdo (underwriting fees), como também pelos custos de selecao
adversa, uma vez que as firmas, ao emitirem ag¢des, correm 0 risco de uma
precificacdo sub-6tima decorrente de informagdes assimétricas. O financiamento
por meio de dividas, desse modo, seria uma maneira de evitar esse risco, em
caso de necessidade de fundos externos. Além disso, firmas que preveem
oportunidades futuras de investimento tendem a reduzir a alavancagem para
evitar a emisséo de acdes (BAKER; WURGLER, 2002).

A teoria do pecking order, contudo, foi contestada por Fama e French
(2005). Se as emissOes de acOes sdo as formas mais arriscadas de

financiamento, ndo deveria ser observada uma grande frequéncia desta
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modalidade. Entretanto, os autores verificaram que, entre 1993 e 2002, 86% da
sua amostra realizou emissdes de acdes. Aléem disso, as emissfes de acdes sédo
comumente realizadas por empresas que ndo estao com sua estrutura de capital
pressionada. Para os autores, as firmas n&o utilizam o financiamento por agdes
como ultimo recurso. Quando evitam fazé-lo, é para evitar eventuais problemas

de assimetria de informacao que possam surgir (FAMA; FRENCH, 2005).

Hovakimian, Opler e Titman (2001), em uma abordagem abrangente que
incorpora elementos da teoria de pecking-order e de trade-off analisam 39.387
firmas entre 1979 e 1997 que realizaram 11.136 emissdes, dentre acdes e divida.
Os autores concluem que, no curto prazo, as firmas pautam suas decisdes de
financiamento seguindo a l6gica do pecking-order. Entretanto, firmas tendem a
emitir acdes em vez de dividas em resposta a uma variacao positiva no valor de
suas ac0es, se tal mudanca for gerada por um aumento no valor percebido de
suas oportunidades de crescimento. Além disso, firmas mais lucrativas sédo mais

propensas a emitir divida por terem menor nivel de alavancagem.

Nesse sentido, Baker e Wurgler (2002) afirmam que as firmas dao
preferéncia a um financiamento por meio de emisséo de a¢des quando o preco
das acdes esta alto, impactando, desse modo, o seu valor de mercado. De modo
semelhante, firmas também emitem ac¢des quando o custo de emissao esta baixo,
recorrendo a recompras sempre que 0 custo esta elevado. Este modelo é
conhecido como equity market timing, e a estrutura de capital escolhida pela
firma €, em Ultima instancia, o resultado acumulado de tentativas de ponderar o

mercado de ac¢des segundo seu valor.

Essa visdo é apoiada por Alti (2005), segundo o qual existem efeitos de
spillover provocados pela precificacdo das primeiras empresas que optam pela
abertura de capital. Os pregos da oferta, quando séo elevados (acima das
expectativas iniciais), refletem melhor as informacdes privadas em posse de
investidores, de modo que os proximos IPOs tém seu custo reduzido,
promovendo uma maior onda de emissdes. Isso ocorre porque quando o preco
de uma oferta é elevado, normalmente as expectativas séo positivas. Entretanto,
quando o preco € baixo, pode indicar apenas a inexisténcia de emissdes com

precos mais altos. O market timing se manifesta, dessa maneira, com a emissao
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em hot markets quando o preco da firma pioneira é elevado, o que motiva

investidores a capturarem os efeitos dessa informacao.

Lowry (2003) também nota que tanto a quantidade de IPOs como o0s
volumes negociados em uma oferta primaria de acfes variam substancialmente
ao longo dos anos. A autora compara até que ponto a demanda agregada por
capital de firmas privadas, os custos de selecdo adversa e o nivel de otimismo
do investidor podem explicar essas flutuagdes. O volume de IPOs varia conforme
o ciclo de negocios, ou seja, como durante a expansao econémica a demanda
por capital € maior, mais firmas abrem capital. Variagbes na incerteza de
investidores em relacdo ao real valor das firmas pode causar custos de selecdo
adversa, levando a flutua¢des ao longo tempo. Além disso, o volume é impactado
por mudangas no otimismo do investidor. Isso explicaria as “ondas quentes” e
“ondas frias” no mercado acionario, com, respectivamente maior ou menor
volume de ofertas (HELWEGE; LIANG, 2004).

A teoria de ciclo de negécios da estrutura de capital ndo encontra, porém,
consenso na literatura. Por exemplo, Jermann e Quadrini (2012) argumentam
que a emissédo de dividas segue uma tendéncia pro-ciclica, enquanto a emissao
de acdes é contraciclica. Utilizando como base a teoria do pecking-order, 0s
autores concluem que, em anos de recessdo econbmica, como nos biénios
1990-1991 ou 2008-2009, as firmas possuiam mais restricbes ao crédito,
impactando a sua escolha de financiamento. Korajczyk e Levy (2003), por outro
lado, sustentam o oposto: a emissdo de acbes € pré-ciclica (consistentes aos
resultados de Hovakimian et al. (2001)), de modo que condicdes
macroecondmicas favoraveis sdo significantes para firmas sem restricdo ao

crédito, e, em menor escala, para firmas com restrigoes.

Para Covas e Haan (2011), a ciclicidade depende do tamanho das firmas.
Os autores notam que contratos de divida e de acfes possuem caracteristicas
distintas, e restricdes ao financiamento durante crises econdémicas impactam tais
instrumentos de diferentes maneiras. Ao analisarem as emissdes realizadas nos
EUA, de maneira estratificada por tamanho de firma, os autores notam que tanto

as emissdes de divida como de acbes sdo pro-ciclicas, desde que as firmas
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grandes sejam excluidas. Assim, o carater pro-ciclico depende da emisséo de

acOes depende do tamanho da firma, sendo maior para firmas pequenas.

Uma teoria alternativa acerca das decisdes de financiamento da estrutura
de capital diz respeito as relacbes de agéncia entre firmas (agentes) e suas
partes interessadas (principais) como clientes, funcionarios e fornecedores.
Titman (1984) sugere que a estrutura de capital de uma firma permite que ela se
posicione adequadamente para arcar com 0s custos indiretos que podera impor
as suas partes interessadas no futuro, caso venha a liquidacao. Por exemplo,
firmas altamente especializadas tendem a incorrer em custos mais altos nessa
situacdo, de modo que a manutencdo de uma alavancagem em niveis baixos
reduziria a preocupacéo das partes interessadas (BANERJEE; DASGUPTA; KIM,
2008). Desse modo, a escolha adequada da estrutura de capital garante que os
acionistas continuem a operar quando a firma nao estiver falida e determina em
gue momento as decisfes de liquidagdo sao transferidas para detentores de
divida, por meio de faléncia.

O problema de agéncia também € analisado por Zwiebel (1996). Segundo
0 autor, gestores voluntariamente escolhem financiar a estrutura de capital de
suas firmas para, de forma a restringir ganhos pessoais futuros de forma crivel
— isto é, garantir eficiéncia para prevenir mudancas de controle, ao mesmo tempo
em que buscam o crescimento de seus negocios. A politica de dividendos viria
posteriormente, com a maturidade da estrutura de divida como funcédo de
oportunidades externas de investimento. Essa abordagem difere daquela
defendida por Jensen (1996) ou Hart (1993), segundo os quais a divida serve
como um instrumento disciplinador (na figura de credores ou o préprio mercado),
que impede o desvio dos ganhos do negdcios para fins pessoais. Porém, este

papel seria exercido apenas ex-ante, ausente apos a tomada de decisoes.

Esta subsec¢ao procurou apresentar as principais teorias sobre a estrutura
de capital de uma firma. Neste sentido, o trabalho de Modigliani e Miller (1958)
foi fundamental para inaugurar uma nova area de estudos dentro da literatura de
finangcas corporativas. A estrutura de capital de uma firma, como pode-se
observar, é resultado da ponderacéo de fontes de financiamento, levando-se em

consideracdo fatores como impostos, assimetria de informacdo e custos de
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agéncia. Cada vertente tedrica enfatiza um fator especifico, de modo que néo ha
tentativa de conceber uma teoria geral de estrutura de capital. Uma vez que as
razbes pelas quais uma firma decide emitir divida ou agbes foram expostas, a
subsecao seguinte analisarq os principais determinantes de IPOs, segundo a

literatura internacional.
2.2 Determinantes do IPO: a experiéncia internacional

A oferta publica inicial de ac¢des corresponde ao terceiro estagio do
financiamento por meio de acdes. Nos primeiros estagios, as acdes da empresa
estdo concentradas em um grupo restrito de acionistas. Apesar de ser um
processo oneroso, Tirole (2010) levanta alguns beneficios do processo, como a
diversificacdo de fontes de financiamento, ndo mais restritas a um ou mais
bancos, a criacdo de uma métrica objetiva para a avaliacdo da firma, ou ainda,
0 maior reconhecimento da firma no mercado, ao ser listada em bolsa. O que
determina, entdo, 0 momento em que as empresas decidem pela abertura de

capital por meio de emisséo de acbes?

Pagano et al. (1998) refutam a ideia de que a abertura de capital de uma
empresa é um processo natural que eventualmente atingem as firmas conforme
0 seu crescimento. Segundo os autores, existem algumas motivaces pelas
quais as firmas abrem capital. Ap6s uma regressdo em painel com 2181
companhias italianas, entre 1982 e 1992, os autores chegam a conclusao de que
uma firma realiza IPO para reequilibrar seu balanco de pagamentos. Ainda, a
probabilidade de uma oferta primaria € maior quanto melhor for a avaliacdo no
mercado de ag¢les das firmas de um mesmo setor, bem como quanto maior for
o seu tamanho. Os autores descartam a hipotese de que as firmas realizam IPOs
para atender a necessidade de investir em setores com maior crescimento —
refletem, ao invés disso, a intencdo dos gestores de capturarem oportunidades
do mercado acionario. Além disso, quanto maior e mais antiga uma empresa €,

maior é a probabilidade de uma abertura de capital.

Fischer (2000) analisa a estrutura de balanco de 661 companhias aleméas
do setor de tecnologia que passaram pelo processo de abertura de capital no
Neuer Markt de 1997 a 1999. Para o autor, a probabilidade de um IPO aumenta

proporcionalmente ao crescimento de ativos intangiveis e de atividades de
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pesquisa e desenvolvimento, de modo que quando o nivel de investimentos de
uma firma esté elevado, empresas tendem a se tornarem publicas para captarem
novos financiamentos. Essa captacao é realizada, normalmente, quando 0s
emissores estdo em condi¢gbes econdmicas e financeiras sdlidas. Além disso, o
IPO também é utilizado como um mecanismo para que acionistas controladores
obtenham fundos sem renunciar ao controle, inclusive consolidando-o, dado que
o tamanho relativo de sua participacdo aciondria, em comparagdo com outros

acionistas, aumenta.

Segundo Kim e Weisbach (2008), firmas possuem trés motivos potenciais,
nao necessariamente mutuamente excludentes, para realizarem emissdes de
acoOes: financiar investimentos, em consonancia ao defendido por Fischer (2000),
transferir riqueza para novos acionistas e aumentar a liquidez. Ao analisar uma
amostra de 17.226 ofertas priméarias de ac6es de 38 paises entre 1990 e 2003,
0s autores verificam que as firmas utilizam os recursos captados para financiar
atividades de pesquisa e investimento além de realizar despesas de capital, em
linha com a teoria de que firmas realizam IPOs para atividades de investimento.
Em um trabalho alternativo, os autores verificam também que, além de
atenderem a demanda por capital, a emissao primaria de acdes também esta
relacionada a uma maior amortizacdo da divida e aumento do fluxo de caixa
(KIM; WEISBACH, 2005).

IPOs também podem ser realizados para financiar atividades de fusfes e
aquisicoes (M&As), como defendido por Celikyurt, Sevilir e Shivdasani (2010).
Os autores estudam IPOs realizados por empresas dos EUA avaliados em mais
de US$ 100 milhdes entre 1985 e 2004. Quando firmas realizam ofertas
primarias de acoes, ha tal influxo de caixa que possibilita opera¢cdes de fusdes e
aquisi¢coes, além de criar uma “moeda” (por meio das agdes) que facilita as
transacoes. Nesse sentido, Hovakimian e Hutton (2010) observam que cerca de
um terco de firmas com recente abertura de capital adquirem outras empresas
em até trés anos apos a emissao. Além disso, os autores argumentam que IPOs
facilitam aquisicGes ao levantarem caixa para financiar tais operacgdes, além de

obterem um feedback do mercado sobre seu desempenho.
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Os determinantes macroeconémicos do momento de um IPO também
recebem destaque. Loughran et al (1994) analisam o desempenho de curto e
longo prazo de companhias de 15 paises que abriram capital. Seus resultados
indicam que ha uma correlagdo positiva entre as atividades de IPO e o nivel
ajustado a inflacdo do mercado de acfes. Para Angelini e Foglia (2018), fatores
macroecondmicos como o ciclo de negdcios, volatilidade e taxa de juros
explicam a quantidade de IPOs realizados no Reino Unido entre 1996 e 2016. A
taxa de retorno do mercado de a¢des, contudo, ndo encontrou suporte empirico.
La Porta et al. (1997) mostram que, ao conduzir um estudo com as condicfes
econbmicas de IPOs em 49 paises, notou-se que a taxa de crescimento do PIB
teve um efeito estatisticamente significante sobre a quantidade de IPOs. Esses
autores argumentam, ainda, que a protecdo ao acionista minoritario € um fator

relevante para que mais empresas abram capital (LA PORTA et al., 1996).

Meluzin, Zinecker e tapinska (2014) avaliam a influéncia de fatores
macroecondmicos na Polbnia, como a taxa de crescimento do PIB, taxa béasica
de juros, taxa de crescimento do produto industrial, retornos do indice de Acdes
de Varsovia (WIG) e o volume de investimentos em private equity sobre a
quantidade e volume de IPOs realizados entre 2004 e 2012. Os autores chegam
a conclusdo de que existe uma relacdo positiva entre a taxa de crescimento do

PIB e taxa de crescimento da producéo industrial e o valor levantado nas ofertas.

Brau, Francis e Kohers (2003) examinam fatores que influenciam a
escolha por uma abertura de capital por meio de IPO. Apds a analise de uma
amostra de 9.500 firmas dos EUA, seus resultados sugerem gue 0s seguintes
fatores impactam positivamente a probabilidade de um IPO: (i) concentragéao da
industria;(ii) proximidade com o setor de alta tecnologia; (iii) o custo atual da
divida; (iv) o momento do mercado de IPOs; (v) o tamanho da firma e (vi)
estrutura acionaria. Por outro lado, firmas em setores com alto nivel de market-
to-book, aquelas pertencentes ao setor financeiro ou ainda, com alto nivel de
endividamento tendem a optar pela aquisicdo por uma empresa publica como

estratégia para se tornar publica.

Ainda que a experiéncia internacional seja variada, é possivel notar

algumas intersecfes entre os casos analisados. De modo geral, as firmas
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realizam IPOs quando estdo com uma posicdo econdmica e financeira
confortavel, de modo que o0s recursos captados via emissdo de acbes sao
utilizados para financiar sua expanséo e investimentos. Além disso, as firmas
tendem a realizar IPOs quando as condi¢cdes macroeconémicas estdo favoraveis,
em especial quando o PIB estda em expansdo. Em que medida o mercado de
capitais brasileiro reflete a experiéncia internacional, e quais sdo os fatores
ligados a realizacdo de IPOs no Brasil? Para possibilitar uma melhor
compreensdo, esta subsecdo apresentarq, de modo geral, as principais
movimentacdes que ocorreram no mercado de capitais brasileiro ao longo dos

anos.
2.3 Breve panorama do mercado de ac¢des no Brasil

Ainda que o mercado acionario brasileiro encontre sua génese na
reformulagéo institucional do mercado financeiro, na década de 60, com o
Programa de Acdo Econémica do Governo! (PAEG), foi apenas a partir do Plano
Real que o mercado de capitais passou por um desenvolvimento e consolidacao,
nos moldes conhecidos atualmente (MESQUITA, 2020; NUNES; COSTA JR;

1 O Plano de Agdo Econdmica do Governo (“PAEG”) foi langado como uma estratégia de
combate a inflagcdo brasileira, cuja causa-raiz, acreditava-se, eram os déficits governamentais
que alimentavam a emissdo de moeda e a pressao salarial. O PAEG, dessa forma, tinha um
carater restritivo, traduzido por meio de trés medidas basicas: (i) controle dos déficits fiscais,
atribuindo metas de arrecadacéo e reducdo de despesas governamentais; (ii) desaceleracéo da
expansdo dos meios de pagamento e controle do crédito ao setor privado e; (i) politica salarial
visando a manutencéo do salario real médio, acrescido da porcentagem relativo ao aumento de
produtividade. Para aumentar a arrecadacao, o sistema tributario passou por uma significativa
reestruturacdo, com a criacdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (“IPI”), Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias (“ICM”) e o Imposto sobre Servigcos (“ISS”). A criacdo do Fundo de
Garantia de Tempo de Servigo (“FGTS”) e o Programa de Integracdo Social (“PIS”) também
foram importantes, por configurarem fontes de poupanca compulsoria. As reformas monetarias
e financeiras do PAEG compre(RESENDE, 2020)endem as seguintes quatro medidas principais:
(i) criacdo do Conselho Monetéario Nacional (“CMN”) e do Banco Central do Brasil (“BACEN), cujo
objetivo era a conducdo independente da politica monetaria); (i) o estabelecimento das
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (“ORTN”) e da corregdo monetaria, para viabilizar
o desenvolvimento de um mercado de titulos publicos, que alterasse significativamente a forma
de financiamento do déficit, passando de emissdes de papel-moeda para venda de titulos da
divida publica; (iii) criagdo do Sistema Financeiro de Habitacdo (“SFH”), para eliminar o déficit
habitacional e; (iv) reforma do mercado de capitais, que autorizou a emisséo de diversos tipos
de instrumentos financeiros. Assim, as reformas monetarias tiveram como objetivo principal
tornar o Sistema Financeiro Brasileiro capaz de sustentar o seu processo de industrializacdo e
de desenvolvimento de forma a ndo acelerar a inflagdo. Os resultados do PAEG foram erraticos,
no sentido de que, do ponto de vista monetario, por exemplo, o programa nao logrou o controle
sobre a expansdo dos meios de pagamentos. Além disso, um dos objetivos do Programa, de
acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico do pais ndo foi cumprido, uma vez que a
restricdo de moeda e de crédito em 1963 levou a uma paralisagédo da atividade industrial, que
teve apenas uma timida recuperagéo nos anos seguintes (RESENDE, 2020).
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MEURER, 2005). Até entdo, empresas estatais dominavam os volumes de
negociacao, e os direitos de votos estavam concentrados em poucos acionistas.
Com a abertura comercial e estabilizagdo econdmica, contudo, os influxos de
investimentos estrangeiros aumentaram consideravelmente (ALDRIGHI et al.,
2010; CARVALHO, 2000).

O periodo de 1994 e 1998 também apresentou uma redu¢do no numero
de empresas de capital aberto, sobretudo decorrente do alto nivel de
concentracdo de valor transacionado, altos custos associados a emissao e falta
de protecdo aos minoritarios. Além disso, o desequilibrio macroeconémico no
final da década de 1990 levou a um aumento na taxa de juros e na Contribuicao
Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF) (CARVALHO, 2000).

Com o objetivo de melhorar a governanca no mercado de capitais, a
Bovespa criou, em 2000, os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
(Nivel 1 e 2) e o Novo Mercado, garantindo, deste modo, o atendimento dos
interesses de todos o0s acionistas — minoritarios e controladores (OLIVEIRA;
FRASCAROLI, 2014). Além disso, em 2007, a Lei das Sociedades Andnimas
(Lei 6.404/76) passou por uma reforma, por meio da Lei 11.638/07. Tal reforma
tinha como objetivo aproximar a realidade econdmica das organizacées com o
seu valor de mercado, além de permitir a padronizacdo das normas contabeis
adotadas nacionalmente as normas internacionais (SANTOS et al., 2011). Com
essas alteragdes, esperava-se criar um ambiente mais atrativo para investidores,
diluindo o poder de voto dos grandes acionistas ao permitir uma estrutura de
capital mais dispersa (ALDRIGHI et al., 2010).

Wolf, de Oliveira e Palludeto (2019) argumentam que, enquanto o estoque
brasileiro de acdes cresceu 67% entre 2006 e 2012, nos trés anos subsequentes,
esse volume reduziu cerca de 24%, atingindo R$ 1,9 trilhdo em 2015. Ao mesmo
tempo, o estoque de titulos de divida privada passou por um forte crescimento,
de R$ 527 bilhdes em 2006, para R$ 2,3 trilhdes em 2015. Para os autores, a
preponderancia por instrumentos de divida no Brasil se da, sobretudo, pela
dificuldade encontrada pela maioria das empresas em encontrar demanda para
0S seus papéis, além da preferéncia por fontes internas de financiamento.

Adicionalmente, o mercado de acbes perdeu forca a partir de 2014, pelo
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aprofundamento da crise econdmica, social e politica no pais, levando ao
aumento do risco-pais (WOLF; DE OLIVEIRA; PALLUDETO, 2019). De fato,
esse fendbmeno pode ser observada por meio da figura 2, com a tendéncia
decrescente de empresas listadas na B3, ainda que os anos de 2020 e 2021

tenham registrado um montante maior de empresas listadas.

Grafico 1 — Quantidade de empresas listadas na B3
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A figura 2 enumera, por sua vez, a quantidade de IPOs realizadas no
Brasil entre 2004 e 2021 (B3, 2022). Em 2007 houve um pico de IPOs, com 64
empresas abrindo capital. No ano seguinte, em 2008, apenas quatro empresas
emitiram agdes pela primeira vez no mercado. Nos dois ultimos anos, em 2020
e 2021, o mercado de capitais registrou uma nova onda de IPOs, com mais 74
empresas realizando IPOs, o que € condizente com 0 aumento na quantidade
de empresas listadas. Como se pode perceber, a quantidade de IPOs tende a

ser volatil.Grafico 2 -

Quantidade de IPOs realizadas no Brasil entre 2004 e 2021
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A subsecdo a seguir analisara os principais estudos ja desenvolvidos

domeéstico que investigam os determinantes para IPOs no Brasil.
2.4Determinantes de IPOs no Brasil

Oliveira e Martelanc (2014) utilizam o método de regresséao logistica em
uma amostra com empresas listadas e nao listadas para avaliar quais os fatores
determinantes aplicdveis a empresas brasileiras. Os autores elencam alguns
fatores extensivamente trabalhados na literatura como: (i) reforco de estrutura
de capital; (i) desenvolvimento de novos projetos e investimentos em P&D; (iii)
captacao de recursos para aquisicao de outras empresas; (iv) reducao de riscos
relacionados assimetrias de informacdes entre potenciais investidores e
acionistas atuais e; (v) diversificacdo do portfélio de investimentos de acionistas
controladores. Segundo os autores, 0 momento ideal de um IPO é quando ha
um equilibrio entre o custo de incerteza no valuation e uma diminuigédo do risco
observado pelos investidores. Além disso, se varias empresas de um mesmo
setor realizam IPOs, a quantidade de IPOs neste setor tende a aumentar.
Finalmente, quando uma empresa esta endividada e os encargos de divida
aumentam, um IPO é conveniente para atrair novos stakeholders e ajustar a

estrutura de capital da Companhia.

Amorim et al. (2021) analisam fatores externos que favorecem a abertura
de capital de empresas. Com base na teoria neoclassica, os autores
argumentam que ha uma interacdo dinamica entre taxa de juros, financiamento
e investimentos. A reducdo na taxa de juros leva a um aumento na demanda por
crédito e afetam o IPO de uma companhia de tal modo que, quando a taxa de
juros esta muito baixa, as empresas podem preferir tomar empréstimos por meio
de dividas. Por outro lado, niveis muito altos na taxa de juros podem
desincentivar IPOs, ja que os fluxos de caixa descontados seriam menores.
Assim, ha um nivel étimo para a taxa de juros que determina o volume de IPOs.
Além desse recorte tedrico, 0s autores levantam também outros fatores
levantados pela literatura, como selecdo adversa e otimismo dos investidores.
Por meio de um modelo autorregressivo de defasagens distribuidas (ARDL) em
dados mensais de 2007 a 2018, os autores concluem que os recursos do IPO

sao impactados por choques de curto prazo de alguns fatores macroeconémicos.
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Entretanto, esses choques ndo afetam a quantidade de IPOs, possivelmente
porque uma oferta publica € um movimento que requer planejamento. Por outro

lado, fatores macroecondémicos de longo prazo afetam a quantidade de IPOs.

Oliveira e Frascaroli (2014) realizam uma estimacdo de um modelo de
Vetores Autorregressivos (VAR) para analisar as relacdes entre variaveis
macroecondmicas e ofertas publicas de a¢des no Brasil, entre 1998 e 2012. Os
autores selecionam a taxa de juros, producédo industrial, taxa de inflagdo e
retorno dos ativos no mercado brasileiro (Ibovespa) para verificar a resposta de
uma mudanca dessas variaveis sobre emissdes de acdes. Os autores concluem

que todas as variaveis, exceto o Ibovespa afetam as emissoes.

Por fim, Aldrighi et al. (2010) analisam os fatores determinantes na
realizacdo de IPOs na bolsa de valores brasileira entre 2002 e 2008. Os autores
concluem que empresas maiores e mais lucrativas, com maior nivel de
investimentos e com taxa de crescimento mais elevada tendem a ser mais
propensas a realizarem ofertas primarias de acfes. Além disso, fatores como um
ambiente macroeconémico favoravel, melhoria nos niveis de governanca (com
a reforma da lei das S.A em 2001, a instituicdo da CVM, 6rgéo disciplinador e a
exigéncia de niveis de governanca corporativa pela Bovespa) e a liquidez

internacional contribuiram para o boom de IPOs realizados no periodo.

A experiéncia brasileira esta alinhada, em certa medida, & experiéncia
internacional. Assim como em outros paises, fatores macroeconémicos
favoraveis impactam positivamente a decisdo pela abertura de capital por meio
de acdes, ainda que esse impacto possa ser sentido com maior intensidade no
longo prazo, segundo a analise de Amorim et al. (2021). Estudos empiricos
aplicados ao Brasil ainda sdo escassos, de modo que, a se¢ao a seguir buscara
complementar a literatura existente, por meio da estimagdo de um modelo de

Vetores Autorregressivos (VAR).
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3. METODOLOGIA

O presente trabalho realizara uma regressdo de séries temporais,
utilizando-se uma base de dados trimestral composta por 72 observacgdes, que
abrangem os anos de 2004 a 2021. As subsecdes a seguir descrevem as
justificativas para a escolha das variaveis e apresentam os testes requeridos
para uma estimacao de séries temporais. Também serdo realizadas estimacdes
por meio de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para verificar o
comportamento dos parametros, seguido pela estimacédo por meio de Vetores

Autorregressivos (VAR), foco deste trabalho.
3.1Selecao de variaveis

Considerando-se que uma firma pode escolher financiar os seus projetos
de investimento por meio de capital proprio ou capital de terceiros, pode-se
pensar na taxa de juros como uma das principais variaveis que motivam a
abertura de capital por meio de uma emisséo primaria de acdes. De acordo com
a teoria econdmica neoclassica, o nivel de investimentos é uma funcéo
decrescente da taxa de juros, de modo que, quanto menor o nivel da taxa de
juros, maior serd a demanda por crédito. Em empresas alavancadas, sobretudo,
a emissao de acdes pode ser uma importante fonte de financiamento em um
periodo de niveis elevados de taxa de juros (BRAU; FRANCIS; KOHERS, 2003).
Neste trabalho, a taxa de juros basica da economia — SELIC € utilizada como
sinalizador do custo de capital.

E importante ressaltar, contudo, que a relacdo entre taxa de juros e IPOs
nem sempre € Obvia. Jovanovic e Rousseau (2004) identificaram que essa
relacdo ndo é monotdnica. Quando as taxas de juros estdo muito elevadas, ndo
h& incentivo para novos investimentos. Entretanto, taxas de juros muito baixas
também desencoraja investimentos, se esses aportes de capital séo irreversiveis.
Além disso, espera-se que, quanto maior o PIB, maior serdo os choques de
demanda na economia, levanto também a uma maior busca por recursos para
financiamento de projetos (ANGELINI; FOGLIA, 2018).

O indice de a¢bes € uma boa proxy para o otimismo do investidor e para
as condicOes gerais de mercado de agdes. Assim, considerando-se que as

empresas utilizam fundos de capital proprio para financiarem seus déficits
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gquando o custo deste € menor que o custo de financiamento por meio de
terceiros, e seu valor de mercado € maior que o seu patriménio liquido, pode-se
esperar que em periodos de maior otimismo, haja uma maior quantidade de IPOs
(LOUGHRAN; RITTER; RYDQVIST, 1994; ROSSI; MAROTTA, 2010).

Por fim, de acordo com Gianellies e Papadopoulos (2011), o mercado de
cambio estrangeiro € interdependente do mercado monetario, real e de acdes.
Se ha uma depreciacdo da taxa de cambio, o endividamento denominado em
termos de moeda estrangeira aumenta. Neste momento, a emissdo de acoes
também pode favorecer o financiamento do déficit da companhia. Por outro lado,
guando ha volatilidade cambial, ha uma maior incerteza em relagéo ao preco de
emisséo da oferta, o que pode desencorajar um IPO (DICLE; LEVENDIS, 2018;
KADIYALA; SUBRAHMANYAM, 2000).

Para o presente trabalho, a quantidade de IPOs (N_IPO) e o volume
financeiro das emissées (V_IPO), em milhdes de reais, serdo as variaveis
dependentes. As informacdes sobre as Ofertas Primarias de A¢bes no Brasil sdo
disponibilizadas publicamente pelo portal da B3 — Brasil, Bolsa e Balcao. Como
variaveis independentes, foram selecionadas o indice de desempenho do
mercado de acdes brasileiro — Ibovespa (IBOV), a taxa real de juros (r_JURQOS),
em %, a taxa de crescimento trimestral do PIB (PIBcresc), em %, e a taxa de
cambio real (r_FX), em R$/US$. Como PIBcresc € uma série trimestral, as
demais variaveis estdo expressas como a média do trimestre. As séries foram
deflacionadas utilizando-se o IPCA. Todas as variaveis macroeconémicas foram
retiradas do IPEA Data (2022).

3.2 Estatisticas descritivas

A tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas das variaveis

selecionadas.
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Tabela 1- Estatisticas descritivas

Média Mediana D.P Min Max
N_IPO 3,417 2,000 4,820 0,0000 20,00
V_IPO 4.175 1.039 6.439 0,0000 27.023
IBOV 54.047 48.107 26.095 14.649 123.554,7
r_JUROS 2,083 2,104 0,7201 0,4559 3,509
PIBcresc 0,8181 1,0522 1,1580 -2,1277 2,7165
r_FX 2,492 1,953 1,216 1,280 5,582
N 72 72 72 72 72

Fonte: B3 (2022), IPEA Data (2022)

Para fins de conveniéncia, V_IPO esta expresso em milhdes de reais.
Conforme observado na secdo anterior, a quantidade de IPOs realizados no
Brasil durante o periodo apresenta um comportamento oscilatorio. Assim, nota-
se trimestres sem nenhuma atividade de abertura de capital, como o periodo
compreendido pelo primeiro trimestre de 2014 até o terceiro trimestre de 2016
(com excecédo do 4T14 e 2T15, que registraram um processo de IPO, em ambos
os trimestres), bem como periodos com intensa atividade de oferta primaria,
como a partir do 3T20. Como o volume financeiro emitido estd diretamente
atrelado a quantidade de IPOs, em trimestres sem oferta publica inicial o volume
financeiro, por consequéncia é nulo. Isto nao significa, contudo, que o trimestre
com a maior quantidade de IPOs (2TQ07) corresponda, necessariamente, com o
trimestre com maior volume levantado. Neste caso, o 3T21 registrou o maior
volume financeiro, com aproximadamente R$ 27 bilhdes de recursos captados.
Ambas as séries (N_IPO e V_IPO) apresentam heterocedasticidade condicional,

isto é, a volatilidade apresentada néo é constante ao longo do tempo.
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Gréfico 3 - Séries temporais
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Fonte: B3 (2022), IPEAData (2022)

Em relacdo as variaveis independentes, o IBOV apresenta tendéncia
crescente ao longo dos anos. Vale notar que a partir de 2020, o IBOV apresenta
uma diminuicdo momentanea, assim como uma drastica queda em PIBcresc,
justificada pela desaceleracdo da atividade econdmica decorrente da pandemia
do Covid-19 (SILBER, 2020). Para obter a taxa de crescimento anualizada de
PIBcresc, calculou-se a razao entre o logaritmo do PIB a precos de mercado no

by

nivel e o logaritmo da sua primeira defasagem elevada a quarta poténcia,
subtraindo-se 1, em seguida. A série PIBcresc também apresenta
heterocedasticidade condicional.

A variavel r_JURQOS, por sua vez, ndo apresenta tendéncia, ainda que
seja possivel observar periodos longos em que a taxa de juros permanece
elevada, e periodos longos em que permanece em patamares baixos. Por fim, a
r_FX apresentam, no curto prazo, periodos de apreciacdo e depreciacdo, sem
gue haja reversao para uma média de longo prazo, o que configura a série como

um passeio aleatdrio. O proximo capitulo desenvolvera os modelos propostos.



4. ESTIMACAO DOS DETERMINANTES
MACROECONOMICOS DE IPOs
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4. MODELOS

Estimacdes de séries temporais, sobretudo modelos de Vetores
Autorregressivos requerem a realizagdo dos testes de estacionariedade,
causalidade entre as variaveis (teste de causalidade de Granger), testes de
cointegracdo, quando necessario, estimacdo da funcdo Impulso-Resposta e

decomposic¢éo da variancia dos erros de previsao (BUENO, 2012).
4.1 Testes de estacionariedade

Segundo Bueno (2012), um processo estocastico é fracamente
estacionario se a média da série temporal € igual para todo periodo e a variancia
nao depende do tempo. Ainda, para ser fracamente estacionaria, todas as
autocovariancias (ou seja, a covariancia entre y, e todas as suas defasagens)
nao devem ser afetadas por uma mudanca no tempo de origem (ENDERS,

2014a). Uma série é estritamente estacionaria, por sua vez, se “a funcéo
distribuicdo conjunta de {yti}f=1 for igual a funcao de distribuicdo conjunta de

{ytHh}f:l,h € Z” (BUENO, 2012, p. 17). Formalmente, as condicdes so

expressas da seguinte maneira:

(i) E(Q) = EQ—s) = 1

(1)
(i) E[e—w?]= E[(ye—s — w?] = oy

(2)
(i) E[e = Wees — 1= E[(yeej = 0)ejos — )] = ¥

(3)

Outro conceito importante ao se avaliar a estacionariedade de uma série
temporal é a autocorrelagcéo entre y; e suas defasagens. Esta andlise é util para
identificar a ordem do modelo. Para uma série estaciondria, os coeficientes de
autocorrelacdo devem ser constantes ao longo do tempo, e convergir
geometricamente a zero (ENDERS, 2014a). As raizes da equacao caracteristica

também devem estar fora do circulo unitario, e a média temporal deve convergir
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para a média ndo-condicional (ergodicidade) (BUENO, 2012). Segundo Brooks
(2008), a realizacéo de testes de estacionariedade é importante para evitar as
chamadas regressdes espurias. Os graficos da funcao de autocorrelacdo (FAC)
e autocorrelacdo parcial (FACP) séo descritos no Apéndice deste trabalho.

Um modelo é fracamente estacionario caso as raizes do polinbmio
caracteristico dado pela equacdo (3), re-escrita como ®(L)Y, = @, + e;,

estejam dentro do circulo unitario (ENDERS, 2014a). Isto é:

|lnAP — @A77 — P, P72 — L — | =0

(4)

Uma forma de se testar a estacionariedade € por meio dos testes Dickey-
Fueller (DF), proposta em 1979 e 1981, e Dicker-Fueller Aumentado (ADF), que
verificam se a série possui ou ndo raiz unitaria. Caso seja detectada a presenca

de raiz unitaria, entdo a série nao é estacionaria. Considerando o modelo:

Ve = (@ye—1 + &)
(5)

A realizacdo do teste DF consistiria, inicialmente, em estimar o modelo
acima adotando-se como hipotese nula H,: ¢ = 1, para ndo-estacionariedade,
contra H,:¢ < 1. Entretanto, adota-se uma versdo modificada do teste,

estimando:

Ay, = (p—Dyi_1 + &
(6)

De modo anéalogo a equacao (8), considera-se a estimacédo da hipotese
nula de nao-estacionariedade contra a hipétese alternativa, adotando-se a
estatistica 7, obtida recalculando-se a estatistica convencional t de student,
por meio de simula¢gdes de Monte Carlo (BUENO, 2012). Assim, obtém-se os

seguintes resultados:
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(i) Ay, = (p—1)y,_1 + & , passeio aleatdério sem constante e sem

tendéncia (puro), estatistica t;

(i) Ay, = u+ (¢p—1)y,_1 + &, passeio aleatério com constante, mas sem
tendéncia (drift), estatistica z,,;
(i) Ay, = u+ ot+ (¢p—1)y,_1 + &, passeio aleatério com constante e

tendéncia, estatistica 7,

Os valores das estatisticas 7, 7, e 7, compilados por Enders (2014),

encontram-se no apéndice deste trabalho.

O teste DF aumentado, por sua vez, inclui defasagens adicionais a um
modelo autorregressivo de ordem superior, ou quando o componente de erro
€ apresenta correlacdo, ou seja, ndo € um ruido branco (BUENO, 2012).
Assim, corrige-se a limitacdo estimando o mesmo modelo em (9) com as

variaveis autorregressivas, de modo que:

Ay, = u—(l— Z¢>yt L+ Z qum Ayei + e

(7)
Ou, de forma simplificada:

p—1
Ay, = u+ay,_q1 + Z Aiby;_; + &

(8)

As estimacoes realizadas sdo similares as aplicadas ao teste DF, com

0os mesmos valores criticos para as estatisticas 7, 7, e ;. A quantidade de

defasagens a serem adotadas foi sugerida por Schwert, (1989), seguindo a

}

formula:

s =

) T
Panax = nt 412 (ﬁ)

(9)
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Enders (2014) sugere um algoritmo para verificar a existéncia de raiz
unitaria por meio do teste ADF, utilizando a especificacdo correta (com
constante e tendéncia, com constante e sem tendéncia ou sem constante e
sem tendéncia) para que nao haja perda do poder do teste incluindo, por
exemplo, uma tendéncia deterministica sem necessidade. Para isso, segue-

se as seguintes etapas:

(1) Inicia-se o teste por meio do modelo mais geral, que inclui constante

e tendéncia, dado por:

p—1
AYt = aO + azt + )/Yt—l + z ﬁl' AYt—i + St

=1

(10)

Com base na estatistica 7., testa-se a hipotese nula H,: y = 0. Caso
a hipotese nula seja rejeitada, entdo ndo ha raiz unitéria e a variavel
€é estacionaria.

(i) Caso a hipo6tese nula ndo seja rejeitada, entdo € necessario verificar
a existéncia de uma tendéncia deterministica. Assim, testa-se
conjuntamente a hipétese nula Hy,:a, = y=0, utlizando a
estatistica ®5;. Se a hipbétese nula ndo é rejeitada, entédo a variavel
nao possui tendéncia, e prossegue-se para a estimac¢do do modelo
sem tendéncia.

(i)  Caso a hipbtese nula seja rejeitada, entdo ou y ou a, séo diferentes
de zero, indicando que hé raiz unitaria (y # 0) ou que ha tendéncia

deterministica (a, # 0). Estima-se, assim, o modelo:

p—1
AYt = aO + azt + Z ﬂi AYt—i + St

=1
(11)
E, tomando-se H,:a, =0, estima-se o teste t padrdo. Se a

hipotese nula é rejeitada, entdo ndo ha tendéncia deterministica.

Caso contréario, entdo ha tendéncia deterministica e é necesséario
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(iv)

(v)

testar Hy:y = 0, em (13), por meio do teste t. Se H, € rejeitado,
entdo a série possui tendéncia deterministica, mas € estacionaria.
Se H, ndo é rejeitado, entdo a série possui tendéncia

deterministica e raiz unitaria.

Verificada a auséncia de tendéncia deterministica, estima-se o

modelo sem tendéncia, dado por:

p—1
AY: = ag +vyYq + BiAYi_1 + &
i=1

(12)

Novamente, prossegue-se para a estimacao da hipétese nula de
raiz unitaria Hy:y = 0, por meio da estatistica 7. Se H,, € rejeitada,
entao o0 processo NAo possui raiz unitéria e é, portanto, estacionaria.
Caso nao seja rejeitada, entdo é necessario verificar se 0 processo
possui drift (intercepto). Assim, a hipétese nula conjunta passa a ser
Hy:a, = y = 0, testada por meio da estatistica ®,. Em caso de nao-
rejeicdo de H,, entdo 0 processo nao possui intercepto e prossegue-
se para a estimacdo do modelo sem tendéncia e sem intercepto.

Se, por sua vez, H, é rejeitada, entdo, analogamente a etapa (iii),
tem-se que ou y ou a, sé@o diferentes de zero. Assim, caso a, # 0,
entdo o processo ndo possui constante, e caso y # 0, O processo
nNAo possui raiz unitaria. Para verificar em qual caso o processo se

enguadra, estima-se o modelo:

p—1
AY; = ay + BiAY;_; + &
i=1

(13)

Considerando Hy:a, = 0, utiliza-se um teste t convencional para
verificar a existéncia ou nao de constante. Caso o teste ndo rejeite

H,, entdo o processo ndo possui constante. Caso H, seja rejeitada,



entdo o teste possui constante e deve-se testar Hy: y = 0. Conforme
visto anteriormente, se H, é rejeitado, entdo o processo Nao possui
raiz unitaria e € estacionario, mas possui um drift. Se H, ndo é

rejeitado, entdo ha raiz unitaria.

A tabela 2 reproduz o resultado do teste ADF, apds seguir o algoritmo

proposto por Enders (2014).

Tabela 2 — Teste ADF de estacionariedade

Variaveis Estatistica de teste (1) p-valor assintético
N_IPO -3,90621 0,01181

V_IPO -4,97526 0,0002019

IBOV -1,71114 0,7466

r_ JUROS -2,96667 0,03813

PIBcresc -3,88527 0,01262

r_FX -1,50866 0,827

Fonte: autora

A variavel IBOV e r_FX sao as Unicas que apresentaram raiz unitaria,
portanto, sdo nao-estacionarias. Além disso, verificou-se que no caso de
r_JUROS a tendéncia deterministica ndo faz parte do processo. Vale ressaltar,
ainda, que néo ha indicios de autocorrelagao serial dos residuos.

Para possibilitar a estimacdo de um modelo VAR, é necessario que as
variaveis sejam estacionarias e possuam a mesma ordem de integracdo. Para
isso, € possivel decompor uma série em seu componente de tendéncia e seu
componente estacionario, que representam flutuacbes de curto prazo,
conforme proposto por Hodrick e Prescott (1997), conhecido popularmente
como filtro HP. Ainda que o seu uso seja bastante popular em pesquisas de
macroeconomia aplicada, o filtro HP é alvo de criticas, principalmente por
Hamilton (2017). Segundo o autor, tal estratégia, quando aplicado em
passeios aleatorios, acaba distorcendo a natureza da série por diferencia-la
em demasia, efeito observado sobretudo no inicio e no final da amostra.
Apesar disso, Drehmann e Yetman (2018) concluem que o uso do filtro HP
desempenha um poder preditivo maior, quando comparados com outros filtros,
como o proposto por Hamilton (2017).

Ao aplicar o filtro HP e selecionar o componente ciclico da série,

observa-se que as variaveis se tornam estacionarias. Como todas as variaveis

40
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sdo, agora, estacionarias em nivel, ndo € necessario realizar testes de
cointegracao.

Tabela 3 — Teste ADF de estacionariedade

Variaveis Estatistica de teste (1) p-valor assintético
N_IPO -3,90621 0,01181

V_IPO -4,97526 0,0002019
hpc_IBOV -5,21254 6,804e-005
r_JUROS -2,96667 0,03813

PIBcresc -3,88527 0,01262

hpc_r_FX -4,20343 0,004355

Fonte: autora.
4.2Minimos Quadrados Ordinarios (MQO)

Antes de prosseguir para a estimacédo do modelo VAR, sera realizada uma
estimacao por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para testar a influéncia das
variaveis independentes no numero e volume de ofertas priméarias no Brasil. A
estimacao pelo modelo MQO, além de sua simplicidade, tem como vantagem
oferecer uma andlise coeteris paribus das variaveis explicativas, controladas
explicitamente, que podem afetar simultaneamente, a varidvel explicada
(WOOLDRIDGE, 2016). Uma vez que este trabalho utiliza séries temporais,
serdo utilizadas as variaveis jA estacionarizadas, a partir dos resultados

encontrados na secao anterior.

Tabela 4 — Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel dependente: N_IPO

C hpc_IBOV hpc_ r FX  PIBcresc r_ JUROS
Coeficiente 5,63189 0,000373126 6,74468 0,6654 -1,30139
(1,88216)  (0,000128093)  (3,01938)  (0,299636)  (0,895297)
Teste t 2,992%** 2,913%+* 2,234** 2,221* -1,454
p-valor 0,0039 0,0049 0,0289 0,0298 0,1508
R? 0,251220

R2 ajustado 0,205839

Fonte: autora. Nota: *** 1 % de significAncia; ** 5% de significAncia; * 10% de significancia

Os resultados mostram que as variaveis hpc_IBOV, hpc_FX e PIBcresc
sao estatisticamente significantes a 1%, 5% e 5% respectivamente, consoante

a estudos prévios existentes na literatura. E importante notar, contudo, que se
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trata de um modelo com baixo pode explicativo, dado que o R-quadrado

ajustado figura na ordem de 20,6%. O modelo pode ser escrito como:

N_IPO = 5,63189 + 0,000373126 IBOV — 1,30139 R_JUROS + 6,74468 R_FX
+ 0,6654 PIBcresc

(14)

O coeficiente negativo na taxa de juros sugere que quando a Selic cai, a
quantidade de ofertas publicas iniciais aumenta. Conforme visto no capitulo
anterior, o comportamento da taxa de juros é ambiguo (JOVANOVIC;
ROUSSEAU, 2004). No caso brasileiro, o sinal pode ser explicado pelo lado da
demanda, uma vez que um aumento na taxa de juros pode estar associado a
uma preferéncia maior por titulos de renda fixa, ocasionando uma migracéo de
investidores da bolsa de valores. Os resultados estdo em linha com aqueles
encontrados por Meurer (2006) e Santana et al (2018), que analisam a relacéo

entre as principais variaveis macroeconémicas no Brasil.

Tabela 5 — Modelo de Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel dependente: V_IPO
C hpc_IBOV hpc_r FX  PIBcresc r JUROS
Coeficiente  10564,7 0,382645 8124,45 1464,56 -3623,95
(2635,34) (0,164361) (3818.66)  (418,711) (1137,82)

Teste t 4,009*** 2,328** 2,128** 3,498*** -3,185%**
p-valor 0,0002 0,0230 0,0371 0,0008 0,0022
R2 0,400442

Rz ajustado  0,364105

Fonte: autora. Nota: *** 1 % de significancia; ** 5% de significancia; * 10% de significancia

Para o volume de emissdes financeiras em um IPO, r_JUROS e PIBcresc
sao estatisticamente significantes a 1%, enquanto hpc_r_FX e hpc_IBOV séo
estatisticamente significantes a 5%. Comparado com o MQO realizado com a
guantidade de IPOs como variavel dependente, o0 modelo possui um melhor
ajuste, com um R-quadrado de 0,400442 e R-quadrado ajustado de 0,364105. O

modelo pode ser escrito como:
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V_IPO = 10564,7 + 0,38245hpc_IBOV — 3623,95 r_JUROS + 8124,45 hpc_r_FX
+ 1464,56 PIBcresc

(15)

Assim como observado para a quantidade de IPOs, o sinal da taxa de
juros é negativo, 0 que evidencia que quando as taxas de juros aumentam, o
volume financeiro de um IPO se reduz, atrelado ao aumento da demanda por
titulos de renda fixa. A taxa de crescimento do PIB também possui um papel
importante na determinacdo do volume de emissdes financeiras, o que sugere
gue, guando ha um otimismo do mercado em relacdo ao aumento do produto do

pais, as firmas tendem a abrir capital.

Em relacéo a taxa de cambio e o indice de retorno de acbes, ambos os
coeficientes tém sinal positivo. Assim, quando ha uma deprecia¢do cambial, o
volume de emissdes financeiras captadas em uma Oferta Publica Inicial aumenta,
sinalizando uma possivel resposta das firmas frente a um cenéario de
encarecimento da divida atrelada a moeda estrangeira. Por fim, o indice de
acles, sendo uma proxy para confianca do investidor, também impacta de

maneira positiva o volume financeiro.
4.3Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)

Os modelos de vetores autorregressivos (VAR) sdo Uteis para expressar
modelos com diversas variaveis, sendo uma extensdo natural de um modelo
autorregressivo univariado. Para Bueno (2012) o modelo VAR tem como objetivo
encontrar o comportamento da variavel de interesse ante a um choque estrutural,
expresso por meio de um conjunto minimo de restricdes de identificacdo. Além
disso, Sims, Stock, Watson (1990) afirmam que o VAR é um modelo interessado
em analisar a interrelacdo dindmica entre as variaveis, que evoluem de maneira
simultanea. O modelo VAR é utilizado com frequéncia na literatura de séries
temporais, por permitir avaliar a dindmica macroeconémica de modo simples,
sem a necessidade de uma especificacdo completa da estrutura econdmica,

requerida por modelos de equacdes simultaneas (SILVA; MAIA, 2005).

O modelo VAR pode ser descrito pela sua forma estrutural, conforme a

equacgao 16:
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14
AXt = BO + ZBlXt—l + Bgt

i=1

(16)

Na equacao acima, A é uma matriz quadrada que definem as restricoes
entre as variaveis do vetor linear; B, € um vetor linear de constantes; B; sdo
matrizes diagonais (n X n); B € uma matriz diagonal de desvios-padrao e &, sdo
choques estruturais, independentes e distribuidas de maneira idéntica, uma vez
gue a matriz A capta indiretamente as interrelacdes do choque (BUENO, 2012).
A sua forma reduzida, estimada por conta da endogeneidade das variaveis, é

dada a seguir:

14
X, = A™'By + ZA‘lBi Xi_i+ A 'Bg,

=1

(17)

Considerando-se ®; = A™1B;,i=0,...,p, e, = A B¢, , Segue que:

p
Xt = q)o + zq)lXt—l +et

=1
(18)
4 4 Teste de causalidade entre as variaveis

O modelo VAR deste trabalho pode ser descrito por meio do seguinte

sistema de equacoes:

N_IPO; = byg — a;2M; + by1M;_q + by, N_IPO,_ 1 + ON_1PO.EN_IPO;
M, = byg — azoNipo, + b21Nipo,_; + D22 M + 0y m,

(19)
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V_IPO; = c19 — dioM; + 1 Mg + ¢1,V_IPO._1 + Oy _1p0.€v_1PO;
M, = ¢y0 — d2oVipo, + C21ViPo,_1 + C22M: + Oy 8,

(20)

Onde M; € o vetor de varidveis macroecondmicas consideradas no

modelo. Em termos matriciais, tem-se:

[ 1 blO] [N IPOt] b10:| 4 [b11 blZ] [N IPOt] I:O-N _IPO¢ ] [SN_IPOt]
bzo b2 by1 by Om, Emy

(21)

[ 1 C1o] [V_IPOt] _ [Clo] C11 C12 [V IPOt] [UV _IPO; ] [SV_IPOt]
Co 1 M, | |c20 €21 C22 Em¢

(22)

Em um modelo de vetores autorregressivos, faz-se necessario verificar as
relacdes de causalidade entre as variaveis, uma vez que uma causa nado deve
suceder um efeito. Para realizar esta verificacdo, Granger (1969) prop6s um
teste no qual é possivel avaliar se uma variavel Z causa X, conforme descrito a

seguir, em um modelo simples de duas variaveis (BUENO, 2012).

Supondo um vetor linear Y; (2 x 1), de tal modo que:

_ Xt]
=7

(23)
O VAR para este modelo, considerando-se um modelo de causalidade

simples, é dado pelo seguinte sistema de equacdes lineares, pela qual estima-

se ambas as variaveis como variaveis dependentes:
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—\

aXt 1+zbZt jte

CiX¢— ,+Zdzt jted

(24)
Para o caso deste trabalho, tém-se:
m m
N_IPOt = Z ajN_IPOt_j +Z b]Mt_] + 82
j=1 j=1
m
L M, = Z ¢;N_IPO,_ +Z d;M,_; + ¢l
j=1 j=1
(25)
e
m
V_IPOt = z ajV_IPOt_]- +z b]Mt_] + S{L
j=1 j=1
m
Mt = z CjN_IPOt_j +z d]Mt_] + Sél
j=1 j=1
(26)

O teste considera como hipo6tese nula a auséncia de causalidade em
ambos os sentidos (tanto de X; para Z,, como de Z,para X;). Além disso,
verifica-se a direcdo da relagdo de causa-efeito, por meio do teste F. Nesse
caso, se 0s parametros b; sdo estatisticamente iguais a zero, Z, ndo causa X,
da mesma maneira, se os parametros d;sdo estatisticamente iguais a zero,
entdo X, ndo causa Z; (OLIVEIRA; FRASCAROLI, 2014). Se, para a0 menos
uma variavel for estatisticamente diferente de zero, entéo rejeita-se a hipotese
nula, verificando-se, deste modo, uma relacdo de causalidade. Vale ressaltar
que o teste de Granger deve ser conduzido sobre variaveis estacionarias
(BUENO, 2012).

Para realizar o teste de causalidade de Granger, &€ necessario, em

primeiro lugar, selecionar a ordem p do modelo VAR de modo a obter residuos
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préximos a um ruido branco (BUENO, 2012). Isso sera feito avaliando-se os
critérios de informacdo de Akaike (AIC), Schwarz (BIC) ou Hannan-Quinn

(HQC), com base nas variaveis ja testadas para a estacionariedade.

A tabela 4 indica que todos os critérios indicam um numero 6timo de 2

defasagens para ambas as variaveis dependentes.

Tabela 6 — Selecédo de defasagem para VAR

Variavel dependente: N_IPO Variavel dependente: V_IPO

Lag AIC BIC HQC Lag AIC BIC HQC

1 25,431 26,911 26,016 1 40,104 41,585 40,690
2 24,241* 26,544* 25,152* 2 39,078* 41,381* 39,990*

Fonte: autora

Com a identificacdo da ordem do VAR, é possivel verificar, por meio do
teste de Granger, se as variaveis macroecondmicas selecionadas para o
modelo (hpc_IBOV, r_JUROS, hpc_r_FX e hpc_IBOV) afetam a quantidade de
ofertas primarias de ac6es no mercado, ou o volume financeiro dessas

emissdes, no sentido de Granger.

Tabela 7 — Teste de causalidade de Granger

N&o Granger-causa Fatores macro
fatores macro ndo-Granger causa
N_IPO V_IPO N_IPO V_IPO
Fatores Teste p-valor Teste p-valor Teste p-valor Teste p-valor
Macro F F F F

hpc_IBOV 7,116 0,002 3,307 0,044 2,967 0,060 1,115 0,335

r JUROS 0,763 0,471 2,498 0,091 2,870 0,065 6,576 0,003

PIBcresc 5,137 0,009 1,671 0,198 5,909 0,005 1,737 0,186

hpc_R_FX 2,530 0,090 2,560 0,087 1,246 0,296 0,976 0,384

Fonte: autora

A tabela 7 mostra que o crescimento do PIB Granger-causa a quantidade
de IPOs, e vice-versa, mas ndo impacta o volume financeiro das ofertas de
acOes. Por outro lado, a taxa de juros Granger-causa o volume financeiro de
IPOs. Além disso, vale mencionar que tanto o nimero de IPOs como o volume
financeiro Granger-causam Ibovespa. Para as demais relacdes, os p-valores do

teste ndo rejeitam as hipéteses nulas de Granger-causalidade. E importante
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notar que o teste de causalidade de Granger ndo mostra necessariamente uma
relacdo real de causa e efeito. Isso se da pelo fato de que o teste de Granger
nao captura relagdes indiretas de causalidade, sobretudo para especificacoes
com mais de uma variavel independente (LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004;
MCCRORIE; CHAMBERS, 2006). Bueno (2012) ressalta também que a o teste
de causalidade de Granger ndo deve ser utilizado para testar relacdes

econdmicas, mas apenas para melhorar a previsao.
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4 5Resultados do modelo VAR

As tabelas 8 e 9 mostram o resultado das regressdes dos modelos VAR estimados:

Tabela 8 — Modelo VAR (2) estimado

Variavel dependente: N_IPO

C N_IPO hpc_IBOV hpc_r FX  PlBcresc R_JUROS S1 S2 S3
L1 0,183652 0,526648  8,17025e-05 6,13447  -0,167606 -4,85040 -0,701833 -0,000373039  5,16370

(1,88816) (0,138955)  (0,000154056)  (4,03308)  (0,712092)  (2,53869) (1,22696)  (1,87462) (1,81064)
Teste t 0,09727  3,790%* 0,5303 1,521 -0,2354 -1,911*  -0,5720 -0,0001990 2,852
p-valor 0,9229 0,0004 0,5980 0,1340 0,8148 0,0613 0,5696 0,9998 0,0061**
L2 0,200534  -0,000349626  —6,25163  2,26385 3,85563

(0,150074)  (0,000155237)  (4,26487)  (0,661905)  (2,58996)

Teste t 1,336 -2,252% -1,466 3,420+ 1,489
p-valor 0,1870 0,0283 0,1484 0,0012 0,1423
R2 0,646961

Rz ajustado 0,563515

Fonte: autora.

Nota: *** 1 % de significancia; ** 5% de significancia; * 10% de significAncia. L1 e L2 representam, respectivamente, as primeiras e segundas defasagens das

variaveis selecionadas. S1, S2 e S3 correspondem as dummies sazonais incluidas no modelo.

Foram realizados testes para analisar os residuos do modelo e verificar se ndo h& autocorrelacdo, se os residuos estao

normalmente distribuidos e ndo ha heterocedasticidade (BUENO, 2012). Conforme o teste Breusch-Godfrey realizado, ndo ha

evidéncia de autocorrelacao entre os residuos, de modo que os coeficientes sdo consistentes e nao-viesados. Além disso, o teste
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Shapiro-Wilk de normalidade dos residuos néo rejeita a hipétese nula de residuos normalmente distribuidos. Por fim, ndo foi

verificada a presenca de heterocedasticidade no modelo estimado.

Tabela 9 — Modelo VAR(2) estimado

Variavel dependente: V_IPO

C V_IPO hpc_IBOV hpc r FX  PIBcresc R_JUROS §S1 S2 S3
L1 8187,14 0,185043 0,163014 5151,42 -329,299  -10779,3 —-3470,23  -1861,59  3434,30

(3202,40) (0,137716) (0,238453) (6274,16) (1116,66) (3982,97) (1929,05) (2912,12) (2845,82)
Teste t 2,657** 1,344 0,6836 0,8211 -0,2949 -2,706***  —1,799* -0,6393 1,207
p-valor 0,0134 0,1846 0,4971 0,4152 0,7692 0,0090 0,0775 0,5253 0,2327
L2 0,201555 -0,351394 259,225 1941,56 7655,38

(0,155144)  (0,237575)  (6684,57) (1064,77)  (4006,81)

Teste t 1,299 -1,479 0,03878 1,823* 1,911
p-valor 0,1993 0,1448 0,9692 0,0737 0,0613*
R2 0,513435

R2 ajustado  0,398428

Fonte: autora.

Nota: *** 1 % de significancia; ** 5% de significancia; * 10% de significancia. L1 e L2 representam, respectivamente, as primeiras e segundas defasagens das

variaveis selecionadas. S1, S2 e S3 correspondem as dummies sazonais incluidas no modelo.

De forma similar ao que foi realizado com o modelo da tabela 7, foram realizados testes de diagnostico para os residuos. Para

este modelo também ndo foi verificada autocorrelagdo entre os residuos nem heterocedasticidade. Os residuos sdo normalmente

distribuidos.
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Os parametros estimados sugerem que, para o caso do numero de IPOs
realizados no periodo, o crescimento no PIB é estatisticamente significante a 1%
e o Ibovespa, a 5%, ambos com defasagem de dois trimestres. Assim, pode-se
afirmar que a atividade de IPOs responde dois trimestres ap0s uma variagédo no
Ibovespa ou no PIB. Por meio do coeficiente da segunda defasagem do PIB,
percebe-se uma relacdo direta entre crescimento do produto e a quantidade de
empresas que decidem se tornar publicas, corroborando a literatura existente de
que quanto maior o PIB, maior sera a demanda por recursos de uma firma
(ANGELINI; FOGLIA, 2018). O coeficiente de IBOV, por sua vez, € negativo na
segunda defasagem, denotando uma relacdo inversa com a realizacdo de
ofertas publicas. A taxa de juros também € estatisticamente significante a 10%,
na primeira defasagem do modelo, com coeficiente negativo, de modo que
guando as taxas de juros se elevam (ou seja, o custo de capital torna-se mais
alto), empresas optam por ndo abrir capital. Tal fato pode ser pensado como uma
relacdo direta ao aumento do custo de oportunidade ao investidor, que podera
preferir alocar seus recursos em titulos de renda fixa, reduzindo a demanda pelo
mercado de acdes (BERNARDELLI; CASTRO, 2020).

Para o volume financeiro de IPOs, a taxa de juros apresenta uma
significancia de 1%. Assim como para o numero de IPOs, essa variavel possui
coeficiente negativo, também associado ao custo de oportunidade, conforme
mencionado. O crescimento do PIB € estatisticamente significante a 10%, com
coeficiente positivo, 0 que aponta para uma relacdo positiva entre as duas

variaveis.

Por fim, pode-se observar que, tanto para o modelo VAR para N_IPO
como para V_IPO o R-quadrado e o R-quadrado ajustado sdo maiores que para
0s modelos de Minimos Quadrados Ordinarios estimados. Assim, ha melhor
ajuste de dados para as estimacgOes realizadas pelo modelo de vetores

autorregressivos.
4.6 Funcdes Impulso-Resposta (FRI)

A andlise das Func¢des Impulso-Resposta (FRI) permite verificar o impacto
de um choque estrutural nos residuos de uma variavel sobre as variaveis de

interesse. Para isso, € necessario estimar a forma estrutural do VAR, dado por
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(27), conforme ja mencionado anteriormente, e identificar os parametros a partir
do VAR em sua forma reduzida (28) (ENDERS, 2014a).

AXt = BO + zBiXt—i + Bgt

i=1

(27)

Xt = q)o + zq)lxt_l +€t

i=1
(28)

Onde ®;, = A™!'B;,i=0,...,p, ¢, = A 'Bs,.

Sims (1980) propde realizar recursivamente tal identificacdo, impondo
restricbes ao considerar como zero alguns coeficientes, de modo que a resposta
seja limitada. Por meio da decomposicdo de Choleski, é possivel decompor os
residuos, adotando uma matriz triangular inferior para a matriz de covariancias
(forcando, desta maneira, as restricdes, uma vez que a por¢cao superior da matriz

contera zeros). Para o caso de n variaveis, a quantidade de restrices € dada

Para o caso de um VAR (1) bivariado, é possivel escrever:

(o] (o] .
_ . —a Oy&yt— l
X, = X+ Zob;et_i - Z [ 12] [T eve]
— 4 — Q42091 L7421 zCzt—i
1= 1=

(29)

Onde X é a média de longo prazo, uma vez que é possivel representar o
VAR como um modelo de Vetores de Médias Moveis (VMA). Para o caso deste

trabalho a representacéo é dada por:

[N_IPOt] B [N IPOt] z ' [ —a12] [O'N_IPOth_IPOtt—i
M; 1—a;,a,, =021 OM EMy—i

(30)
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[V_IPOt] N 14 IPOt] Z [ —612] [GV_IPOth_IPOtt—i]
Mt 1-— C12C21 C21 o-Mtht—l'

(31)

Definindo:

Q. = ol [ 1 —aqy
¢ 1— a0, [—ax 1
(32)
poo O [ L =
1yl 1

(33)

Os modelos podem ser representados por:

[N_IPOt] _ [N_IPOt] + z Q. [UN_IPOtEN_IPott—i]
M, | L M ' OM EM,—i
i=0
(34)
[V_IPOt] _ [N IPOt] z [O'V_Ipotgv_lpott—i]
M, | OM EM,—i

(35)

Seguindo-se:

[N_IPO,:] _ N IPOt] Z [Qll(L) le(l):l I:O—N_IPOth_IPOtt—i:l

M, Qp1 (1) Qz2(0) M Emy—i

(36)

[V_IPOt] _ [N IPOt] Z [‘Pn(i) ‘Plz(i)] [UV_IPOtEV_IPOtt—i]

M, Wor (1) Warl(D) M Emy—i

(37)

Nesse caso, ; e ¥; capturam os impactos de um choque aplicado as
variaveis enddgenas. Os gréaficos 4 e 5 representam, assim, os impactos dos

choques em cada variavel sobre N_IPO e V_IPO.
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Gréfico 4 — Funcbes Resposta-Impulso em N_IPO

Resposta de N_IPO a um choque em Resposta de N_IPO a um choque em

Intervalo de confianca de 90 por cento h pC—l BOV Intervalo de confianca de 90 pol:]cge(: r—FX

/ ]
\ / S
\
N -~

Resposta de N_IPO a um choque em Resposta de N_IPO a um choque em

; PIBcresc r_JUROS

Intervalo de confianca de 90 por cen!
s

Intervalo de confianga de 90 por cento
estimativa pontual —— estim

ativa pontual ——

10 15

trimestres

Resposta de N_IPO a um choque em N_IPO

Fonte: autora

A partir da andlise dos graficos das fungbes Resposta-Impulso para
N_IPO, é possivel observar que a quantidade de IPOs é impactado de forma
mais significante ap0s um choque positivo na taxa de cambio. Assim, na
presenca de uma desvalorizagdo cambial, a quantidade de IPOs responde
positivamente até o quinto trimestre apos o choque, a partir do qual a tendéncia
se inverte. Este resultado esta em linha com o que argumentam Gianellis e

Papadopoulos (2011), de que diante de um aumento na taxa de cambio, firmas
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podem buscar alternativas para financiar o seu capital, uma vez que a divida

atrelada a moeda estrangeira se torna mais cara.

Em seguida, a quantidade de IPOs é afetada mais intensamente apds um
choque aplicado em r_JUROS, de modo que, diante de uma elevagcao na taxa
de juros, ha uma diminuicdo de ofertas de acdes primarias no mercado. A
resposta a um choque em hpc_IBOV e PIBcresc € menos intensa. Entretanto, é
interessante notar que a reposta da quantidade de IPOs no mercado, tanto a um
choque no PIB como no Ibovespa, é observada mais intensamente no terceiro e
quinto trimestre apés o choque, respectivamente. Tal defasagem sugere a
existéncia de um tempo de preparo para um IPO por parte das firmas, apos as
observagtes das condi¢des de mercado (LOWRY, 2003).

Grafico 5 — Funcdes Resposta-Impulso em V_IPO

Resposta de V_IPO a um choque em hpc_IBOV  Resposta de V_IPO a um choque em hpc_r_FX

Intervalo de confianca de 90 por cento
estimativa pontual —— Interva! sfianca de 90 por cento
estimativa pontual ——

timestes . trimestres

Resposta de V_IPO a um choque em PIBcresc  Resposta de V_IPO a um choque em r_JUROS

Intervalo de confianga de 90 por cento Intervalo de confianca de 90 por cento
estimativa pontual —— estimativa pontu

trimestres trimestres

Resposta de V_IPO a um choque em V_IPO

lo de confiana de 90 por cento

estimativa pontual ——

Fonte: autora
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E possivel observar que o volume financeiro de IPOs reage
imediatamente apos um choque aplicado em r_JUROS e com maior intensidade,
corroborando os resultados encontrados na tabela 7. Assim, quando ha uma
politica monetaria contracionista, o volume financeiro de IPOs se reduz. Em
seguida, observa-se uma significancia maior a um choque aplicado em hpc_r_FX,
de modo que uma desvalorizacdo cambial leva a um aumento no volume
financeiro de IPOs. Finalmente, quando ha um choque positivo em PIBcresc, o
volume financeiro se reduz, em um primeiro momento, mas logo adota uma
tendéncia positiva. Nota-se que conforme o horizonte de tempo se expande o
impacto choque converge para zero. Isso € caracteristico de efeitos temporarios,

de forma que os modelos sao estacionarios (BUENO, 2012).
4.7 Decomposicao da variancia da previsao

A decomposicdo da variancia da previsdo permite apontar qual a
responsabilidade de cada varidvel enddgena, em termos percentuais, da
variancia do erro de previsdo. Considerando a equacédo (27) para um VAR(1)

bivariado, pode-se calcular o erro de previsao por:

h—-1

Xegn = Xegn + z Dieryn—i
i=0

(38)

h-1

Xevn — Xexn = z Drerin-i

i=0

(39)
Cada variavel de y e z, da matriz X pode ser detalhado por:
Yesn — Ve+n = Po118yn+n + Pr11€yeon—1+ -+ Pn_g11€yt41 + Po 125640
+ CD(h—1,12)ezt+1

(40)

De forma anéloga, para z:
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Zeyn — Zern = Pop1€zren T Pra1€zt4n—1 T+ Prog112e41 T Po12€yt4n -

+ Pp_1,12)€yt41
(41)

A variancia € dada por:
o (W) = o (P11 + Piag+ -+ PRy) + 07 (PF 1o + 1)+ + Phos12)

(39)
Os graficos 4 e 5 mostram a decomposi¢éo da variancia da previsdo para
N_IPO e V_IPO respectivamente:

Grafico 6 — Decomposicao da variancia da previsdo para N_IPO

decomposigdo da varidncia da previsdo para N_IPO

N_IPO
hpc_IBOV
hpc_r_FX
PIBcresc
r_JUROS

80
60
40

20

-
0 5 10 15 20

trimestres

Fonte: Autora
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Tabela 10 — Decomposicao da varidncia da previsdo para N_IPO

Periodo Erro N_IPO hpc_IBOV hpc r FX PIBcresc r_JUROS
Padréo
1 2,89253 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 3,44564 92,8552 1,0648 3,3509 0,3158 2,4133
3 4,12982 82,2065 5,1445 2,9212 5,0953 4,6325
4 4,49313 75,6184 9,9956 2,9282 4,6115 6,8463
5 4,74957 72,2937 12,9036 2,6462 4,1895 7,9670
6 4,83799 70,9868 13,6225 2,5506 4,0611 8,7790
7 4,85812 70,5870 13,5834 2,5740 4,0275 9,2281
8 4,86602 70,3828 13,5799 2,6418 4,0167 9,3788
9 4,87468 70,2490 13,6399 2,7419 4,0045 9,3648
10 4,8832 70,1392 13,6851 2,8373 3,9953 9,3431

Fonte: autora

O gréfico 4 e a tabela 8 mostram que a maior parte dos desvios da
variancia de N_IPO é explicada por variagdo nela mesma. Durante os 10
trimestres compreendidos na andlise, a representatividade de N_IPO é acima de
70%. Entretanto, vale destacar uma participacao relevante de hpc_IBOV (mais
de 13%) e de R_JUROS (mais de 9%). Ainda que, inicialmente, essas variaveis
tenha uma participagdo pequena na variancia de N_IPO, sua importancia
aumenta a partir do terceiro trimestre. As varidveis PIBcresc e hpc_r FX

apresentam participacdo de 3,9953% e 2,8373%, respectivamente.
Grafico 7 — Decomposicao da variancia da previsdo para V_IPO

decomposigdo da variancia da previsdo para V_IPO

100 hpc_IBOV
hpc_r_FX
PIBcresc
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Fonte: Autora
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Tabela 11 — Decomposicao da variancia da previsao para V_IPO
Periodo Erro Padréo V_IPO hpc_IBOV hpc_r FX PIBcresc r_JUROS

1 4529,93 100,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

2 4858,17 91,6319 0,0193 1,8029 0,7282 5,8177

3 5446,26 79,6976  4,2871 3,2210 1,2619 11,5323
4 5894,04 68,6251  9,4029 4,4613 1,3004 16,2102
5 6143,06 63,1753 11,4669 4,8605 1,5617 18,9356
6 6268,34 61,6105 11,1978 4,8374 2,0294 20,3249
7 6363,73 61,2924 11,1596 4,6989 2,2731 20,5761
8 6462,45 60,7605 11,9062 4,7952 2,3361 20,2021
9 6546,97 59,8961 12,7941 5,2832 2,3060 19,7206
10 6607,65 59,0433 13,3282 6,0017 2,2665 19,3603

Fonte: autora

Da mesma forma que N_IPO, para V_IPO, a maior parte dos desvios da
variancia de V_IPO é explicada por variacdo nela mesma. Entretanto, pode-se
observar que outras variaveis possuem participacao relevante na explicacao dos
desvios da variancia. No periodo de 10 trimestres, a variacdo em r_JUROS
explica 19,36% dos desvios na variancia do volume financeiro de IPOs, ao passo
que hpc_IBOV possui representatividade de 13,32%. A taxa de cambio e

crescimento do PIB apresentam participacao de 6% e 2,27%, respectivamente.



5. CONCLUSOES



61

5. Conclusdes

Este trabalho teve como objetivo compreender as motivagdes das firmas
para a escolha de sua estrutura de capital 6tima, e, com isso, entender quais
fatores macroeconémicos seriam fundamentais para que uma empresa
decidisse pela abertura de capital via emissdo de acdes. Além disso, o estudo
permitiu analisar também a relagcédo dindmica entre as variaveis e suas respostas

ante um choque.

Foi observado que a estrutura de capital pode ser irrelevante para uma
firma quando ndo ha custos de transagéo, como argumentado por Modigliani e
Miller (1958). Assim, a decisao da firma seria baseada, unicamente, pelo retorno
futuro esperados dos seus projetos de investimentos. Outros autores, como
Stiglitz (1969), Fischer, Heinkel, Zechner (1989), Kim (1978), Kraus, Litzenberger
(1973) e Scott (1977) notam, por sua vez, que uma firma toma sua decisdo com
base no custo-beneficio entre a possibilidade de faléncia e o beneficio de uma

divida.

A decisdo por uma estrutura 6tima de capital também pode ser
influenciada por stakeholders, como investidores, credores, clientes,
funcionérios e fornecedores, que levam em consideracdo potenciais riscos da
companhia em continuar operando, caso opte por determinada fonte de
financiamento (BANERJEE; DASGUPTA; KIM, 2008; TITMAN, 1984). Outras
vertentes, por sua vez, ressaltam a existéncia de uma hierarquia na deciséo pela
estrutura de capital (DONALDSON, 1961; MYERS; MAJLUF, 1984), ou ainda,
enfatizam a importdncia das condigcbes econOmicas vigentes para a sua
determinacao (ALTI, 2005; BAKER; WURGLER, 2002; COVAS; HAAN, 2011;
HOVAKIMIAN; HUTTON, 2010). A variedade nas interpretacdes sugere que nao
existe uma teoria geral de estrutura de capital, nem uma tentativa de concebé-

la.

Uma vez que este trabalho tem por objetivo analisar as relagdes entre as
variaveis macroeconémicas que motivam uma abertura de capital por meio de
emissao de acdes no Brasil, pode-se dizer que ha um alinhamento maior com as
teorias de ciclo de negdcios e equity market timing. O caso brasileiro manifesta

claramente a existéncia de ondas frias e ondas quentes de IPOs, com longos
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periodos de inatividade seguidos por realizacdes frequentes de ofertas publicas
iniciais, que podem ser motivados pela gradual reduc&o nos custos de assimetria

de informacao entre investidores e firmas.

Os modelos de Minimos Quadrados Ordinarios conduzidos revelam que,
para a quantidade de IPOs, todas as variaveis séo estatisticamente significantes,
exceto a taxa de juros. J4 para o volume financeiro das emissoes, todas as
variaveis séo estatisticamente significantes. Uma concluséo relevante extraida a
partir desses modelos é a relacdo negativa entre a taxa de juros tanto para a
guantidade de IPOs como para o0 seu volume, o que contraria a teoria econémica
neoclassica. Nesse sentido, é valido pensar que, quando as taxas de juros estdo
elevadas, o comportamento de investidores pode impactar, de forma agregada,
a atividade de IPOs por parte de empresas. Isso porque, tudo o mais constante,
titulos de renda fixa podem se tornar mais atrativos de modo a reduzir o volume
da bolsa de valores e, consequentemente, impactando o preco da acdo e o

Ibovespa.

Os modelos VAR(2) permitiram avaliar a dindmica macroecondmica dos
fatores que impactam a quantidade e volume de emissdes de maneira simples,
além de possibilitar estimar o impacto dessas variaveis ante um choque
estrutural. De modo geral, pode-se dizer que as varidveis macroecondémicas
mais importantes para explicar a atividade de IPOs no Brasil séo Ibovespa, PIB
e taxa de juros. O resultado para PIB é consistente com a literatura, no sentido
de que, quanto maior a atividade econémica em um pais, maior serd a demanda
por capital. Assim como no MQO, a taxa de juros possui coeficiente negativo.
Vale ressaltar, ainda, que os modelos VAR(2) apresentaram melhor ajuste em

comparacao com o MQO.

Observou-se também que existe uma relacdo de Granger-causalidade
entre PIB e quantidade de IPOs, e entre taxa de juros e volume financeiro das
ofertas de acdes. Entretanto, vale ressaltar que o resultado dos testes de
causalidade de Granger ndo deve ser interpretado literalmente como uma
relacéo real de causa e efeito, uma vez que relagdes indiretas de causalidade

podem ser, erroneamente, excluidas da analise.
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Por fim, por meio das andlises das fungdes impulso-resposta e
decomposicdo da variancia da previsdo, foi possivel estabelecer a
responsabilidade de cada variavel enddégena na variancia do erro de previséo.
De maneira geral, tanto para a quantidade de IPOs como para o volume
financeiro das emissfes constatou-se que a maior parte dos desvios na variancia
dessas variaveis é explicada por uma variacdo nela mesma. Entretanto, notou-
se uma participacao relevante do Ibovespa e da taxa de juros para ambas as

varidveis dependentes.

Uma vez que a decomposicéo da variancia da previsao apontou para uma
grande relevancia da propria quantidade e volume de IPOs, é possivel que outros
fatores, para além daqueles macroeconémicos, estejam envolvidos. Tal fato,
inclusive, € um ponto de atencao que surge em relacdo ao uso de analises por
meio de vetores autorregressivos, uma vez que, a conveniéncia e praticidade,
pontos fortes de um modelo VAR acaba por pecar pela simplicidade. Assim, para
uma andlise mais abrangente sobre os determinantes de Ofertas Publicas
Iniciais, poderia ser avaliada a inclusdo de variaveis a nivel da firma, ou ainda,
uma analise segregada por setor de atuacdo. Ainda, modelos mais
parcimoniosos, como modelos Vetoriais de Correcao de Erros (VECMSs) ou ainda
um modelo autorregressivo e de médias médveis vetoriais (VARMA), poderiam

ser utilizados para a analise proposta.
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6. Apéndice

6.1Funcéao de autocorrelacao parcial (FAC/FACP)

a. N_IPO
FAC para N_IPO
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Funcéo de autocorrelacdo para N_IPO
*xx *% * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/T"0,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]

1 0,6828 ** 0,6828 *** 34,9837 [0,000]
2 0,5583 ** 0,1725 58,7077 [0,000]
30,2628 * -0,3291 ** 64,0404 [0,000]
4 0,1687  0,0647 66,2709 [0,000]
-0,0214  -0,1219 66,3075 [0,000]
-0,0147  0,0882 66,3248 [0,000]
-0,1065 -0,0696 67,2541 [0,000]
-0,0936  -0,0593 67,9835 [0,000]
-0,0701  0,1495 68,3986 [0,000]
10 -0,0470  -0,0880 68,5882 [0,000]
11 -0,0631  -0,0712 68,9359 [0,000]
12 -0,0080  0,1271 68,9416 [0,000]
13 0,0017 -0,0238 68,9418 [0,000]
14 0,0409  0,0364 69,0952 [0,000]
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b. V_IPO

FAC para V_IPO
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Funcéo de autocorrelagéo para V_IPO

*xx *% * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/T"0,5

Defas. FAC

1 0,4764 ** 0,4764 ***
2 0,4047 ** 0,2299 *

3 0,1961 *
4 0,0712
5 -0,0996
6 0,0346
7 -0,0743
8 0,0255
9 -0,0088
10 -0,0259
11 -0,0908
12 0,0158
13 0,0553
14 0,0508

FACP

-0,0846
-0,0962
-0,1633
0,2036 *
-0,0636
0,0494
-0,0377
-0,0837
-0,0384
0,1033
0,1595
-0,0804

Estat. Q [p-valor]

17,0335 [0,000]

29,4996 [0,000]
32,4689 [0,000]
32,8657 [0,000]
33,6543 [0,000]
33,7508 [0,000]
34,2031 [0,000]
34,2575 [0,000]
34,2640 [0,000]
34,3215 [0,000]
35,0418 [0,000]
35,0641 [0,000]
35,3402 [0,001]
35,5770 [0,001]
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c. IBOV
FAC para IBOV
1
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defasagem

Funcéo de autocorrelagéo para IBOV
*xx *% * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrao 1/T"0,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 0,9322 *** (,9322 ** 65,2134 [0,000]
2 0,8413 *** -0,2119* 119,0812 [0,000]
3 0,7547 *** 0,0148 163,0643 [0,000]
4 0,6817 *** 0,0420 199,4779 [0,000]
5 0,6246 *** 0,0514 230,4986 [0,000]
6 0,5796 *** 0,0309 257,6142 [0,000]
7 0,5425 *** 0,0208 281,7379 [0,000]
8 0,4783 ** -0,2421* 300,7826 [0,000]
9 0,4107 *** 0,0287 315,0455 [0,000]

10 0,3478 *** -0,0048 325,4428 [0,000]
11 0,2847 ** -0,0769 332,5229 [0,000]
12 0,2237 * -0,0465 336,9679 [0,000]
13 0,1749 0,0369 339,7314 [0,000]
14 0,1382 -0,0001 341,4853 [0,000]



74

d. R_JUROS

FAC para r_JUROS

0,5

-0,5

0,5

-0,5

+-1,96/T~0,5 ——
i
1 | I
Il Il Il Il
0 2 4 6 12 14
defasagem
FACP para r_JUROS
+-1,96/T~0,5 ——
1 N
1 | 1 |
Il Il Il Il
0 2 4 6 12 14

defasagem

Funcéo de autocorrelagéo parar_JUROS

*xx *% % indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrdo 1/T70,5

Defas. FAC

O©CoO~NOOUPAWNE

0,9487 *** 00,9487 ***
0,8416 *** -0,5862 ***
0,7037 ***

FACP

-0,1013

0,5610 *** 0,0767

0,4204 ***

0,2990 **
0,2012 *
0,1268
0,0616
0,0113
-0,0380
-0,0915
-0,1620
-0,2372 **

-0,1138
0,1297
0,0051
-0,0388
-0,1575
0,1213
-0,2028 *
-0,1086
-0,1741
0,0332

Estat. Q [p-valor]

67,5465 [0,000]

121,4525 [0,000]

159,6870 [0,000]
184,3472 [0,000]
198,4000 [0,000]
205,6185 [0,000]
208,9359 [0,000]
210,2750 [0,000]
210,5955 [0,000]
210,6064 [0,000]
210,7326 [0,000]
211,4756 [0,000]
213,8459 [0,000]
219,0125 [0,000]
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e. PIBcresc

FAC para PIBcresc

+-1,96/T~0,5 ——
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FACP para PIBcresc
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+-1,96/T~0,5 ——
0,5
. . I
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-0,5
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0 2 6 8 10 12 14

defasagem

Funcéo de autocorrelacdo para PIBcresc
*xx *% % indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrdo 1/T70,5

Defas. FAC

-0,2174 *
-0,0793
-0,3505 ***
0,6620 ***
-0,1904
-0,0188
-0,3040 **
0,6045 ***
-0,2090 *
10 -0,0233
11 -0,2235 *

OCoO~NOUITAWNPE

FACP

-0,2174 *
-0,1328
-0,4262 ***
0,5801 ***
-0,1620
-0,0039
0,0686
0,2565 **
-0,1365
-0,0073
0,2069 *

12 0,5776 *** 0,1201

13 -0,1854
14 -0,0541

-0,0223
0,0108

Estat. Q [p-valor]

3,5001 [0,061]
3,9722 [0,137]
13,3353 [0,004]
47,2386 [0,000]
50,0862 [0,000]
50,1143 [0,000]
57,5974 [0,000]
87,6595 [0,000]
91,3119 [0,000]
91,3582 [0,000]
95,6714 [0,000]
124,9757 [0,000]
128,0485 [0,000]
128,3149 [0,000]
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FAC para r_FX
1
+-1,96/T~0,5 ——
0,5 |
| 1
) -
-0,5
71 Il Il Il Il Il Il Il
0 2 4 6 8 10 12 14
defasagem
FACP para r_FX
1
+-1,96/T~0,5 ——
0,5
0 " 1 - 1 " ] ]
-0,5
71 Il Il Il Il Il Il Il
0 2 4 6 8 10 12 14

defasagem

Funcéo de autocorrelacdo para r_FX
*xx *% % indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%
usando erro padrdo 1/T70,5

Defas. FAC FACP Estat. Q [p-valor]
1 0,9412 *** 0,9412 *** 66,4829 [0,000]
2 0,8856 *** -0,0029 126,1793 [0,000]
3 0,8268 *** -0,0567 178,9635 [0,000]
4 0,7608 *** -0,0964 224,3190 [0,000]
5 0,6976 *** -0,0161 263,0204 [0,000]
6 0,6369 *** -0,0110 295,7635 [0,000]
7 0,5738 *** -0,0537 322,7522 [0,000]
8 0,5310 *** 0,1357 346,2292 [0,000]
9 0,4951 *** 0,0405 366,9595 [0,000]

10 0,4625 *** 0,0008 385,3379 [0,000]
11 0,4271 *** -0,0735 401,2689 [0,000]
12 0,3941 *** -0,0132 415,0580 [0,000]
13 0,3596 *** -0,0320 426,7377 [0,000]
14 0,3186 *** -0,0897 436,0640 [0,000]
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6.2 Tabela de estatisticas @;, ®,, @,

Tabela 12 - Distribui¢cdo cumulativa empiricade

Significance level
0.01 0.025 005 0.10
The rstatistic: No Constant or Time Trend (ao = a; = 0)

Sample Size T

25 =265 226 -195 -1.60

50 =262 225 -195 -l161

100 -260 =224 195 -161
250 -258 =224 195 -162
300 -258 =223 195 -162

o -258 223 195 162

The 7. statistic: Constant but No Time Trend (a2 =0)

25 =375 333 299 262

50 =359 322 293 -260

100 -350 317 =290 -259
250 -345 -314 -288 2358
500 -344 =313 287 =257

o -342 =312 28 =257

The 7-statistic: Constant + Time Trend

25 -438 -39 360 -324
50 -415 -380 -350 -3.18
100 -405 =373 345 315
250 -399 369 -343 313
500 -397 367 342 313
® -39 367 341 312

Fonte: Enders (2014b)
Tabela 13 — Distribuicdo empirica de @

Significance level ~ 0.10 0.05 0025 001

Sample size T

L2l
25 412 5.18 6.30 788
50 394 4386 5.80 7.06
100 386 47 5.57 6.70
250 381 4.63 545 6.52
500 379 461 541 647
© 378 459 538 6.43

-2
25 467 5.68 6.75 821
50 431 513 594 7.02
100 416 488 5.59 6.50
250 4.07 475 540 622
500 405 47 535 6.15
© 403 468 531 6.09

P
25 591 724 865 1061
50 5.61 6.73 781 931
100 547 6.40 744 873
250 539 6.34 725 843
500 536 6.30 720 834
© 5.34 6.25 7.16 827

Fonte: Enders (2014b)
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6.3 Testes de autocorrelacdo, normalidade dos residuos e heterocedasticidade

Para VAR (2) com V_IPO como variavel dependente:

Teste para autocorrelagdo até a ordem 4
Rao F Approx dist. p-value

lagl 0,849 F(25,183) 0,6752

lag2 1,272 F(50,204) 0,1255

lag3 1,228 F(75,191) 0,1346

lag4 1,130 F(100,170) 0,2414

Teste para autocorrelagéo até a ordem 4

Equacao 1:
Ljung-Box Q' = 0,727784 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 0,727784) = 0,948

N&o ha evidéncia de autocorrelacao entre os residuos.

Shapiro-Wilk W = 0,974572, com p-valor 0,171565
Os residuos sao normais.

Testar para ARCH até a ordem 4
LM df p-value

lagl 269,437 225 0,0227

lag2 498,412 450 0,0569

lag3 721,314 675 0,1055
lag 4 920,489 900 0,3103

Efeito ARCH n&o esta presente.

Para VAR (2) com N_IPO como variavel dependente:

Equacéo 1:
Ljung-Box Q' = 2,49897 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 2,49897) = 0,645

Equacéo 2:
Ljung-Box Q' = 1,10092 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 1,10092) = 0,894

Equacao 3:
Ljung-Box Q' = 6,60314 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 6,60314) = 0,158

Equacgéo 4:
Ljung-Box Q' = 2,54367 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 2,54367) = 0,637

Equacéo 5:
Ljung-Box Q' = 1,53046 com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 1,53046) = 0,821

N&o ha evidéncia de autocorrelacdo entre os residuos.

Shapiro-Wilk W = 0,969862, com p-valor 0,0938746

Os residuos sao normais.
Testar para ARCH até a ordem 4

LM df p-value



lag1l 251,256
lag 2 472,855
lag 3 732,323
lag 4 926,467

Efeito ARCH néo esta presente.

225
450
675
900

0,1105
0,2202
0,0623
0,2632
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