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RESUMO

Buscou-se com esse estudo analisar quais relacdes a emissdo de oferta publica de agdes
guardam com as seguintes varidveis: taxa de juros, producdo industrial, taxa da inflacdo, e o
retorno dos ativos no mercado acionario brasileiro. As séries que compde o escopo desse
trabalho foram obtidas junto ao IPEA e BM&FBovespa, com frequéncia mensal, de janeiro
1998 a janeiro de 2012. Dado o fato de que as variaveis foram todas estacionarias foi utilizado
0 modelo de Vetores Auto Regressivo. Recorreu-se a técnicas de Decomposi¢do da Variancia
e Funcgdes de Impulso e Resposta para verificar a significadncia dos choques dessas variaveis
na emissao de oferta publica de a¢des e foi constatado que a maior parte dos desvios causados
na sua variancia é explicada por variac@es sofrida nela mesma, com uma participacdo de mais
de 90,0%, ao longo dos dez meses. Em seguida estdo as variaveis Selic e IPCA. Em paralelo
foi aplicado o teste de causalidade de Granger, que indicou que todas as variaveis afetam a
emissdo de ofertas publicas, exceto a Ibovespa.

Palavras-chave: Oferta pablica de acBes. Decomposicdo de variancia. Vetores auto
regressivos.

ABSTRACT

This study intended to analyze which are the relations between the emission of public offers
of shares and the following variables: interest rate, industrial production, inflation rate, and
the return of assets of the brazilian capital market. The series that analyzed in this paper were
obtained from IPEA and BM&FBOVESPA, in a monthly frequency, from january 1998 to
january 2012. Given the fact that the all the variables were found stationary it was adopted the
Vector Autorregression model. It was recurred to the techniques of Variance Decomposition
and Impulse Response Functions to verify the significance of shocks on these variables on the
emission of pubic offer of shares and it was found that most of the deviations caused on the
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variance are explained by variations on this variable itself, with a participation higher then
90%, along ten months. After it, there are the variables Selic and IPCA. In Parallel it was
applied the Granger Causality test, that indicated that all variables affect the emission of
public offers, except Ibovespa.

Keywords: Initial public offering. Variance decomposition. Vector auto regressive.

RESUMEN

Con este estudio se busco analizar qué relaciones guarda la emisién de oferta publica de
acciones con las siguientes variables: tasa de interés, produccion industrial, tasa de inflacion y
el retorno de los activos en el mercado accionario brasilefio. Las series que componen el
objetivo de este trabajo fueron obtenidas junto al IPEA e BM&FBovespa, con frecuencia
mensual, de enero de 1998 a enero de 2012. Dado el hecho de que las variables fueron todas
estacionarias fue utilizado el modelo ce vectores Auto regresivo. Se recurrié a técnicas de
Descomposicion de la Varianza y Funciones de Impulso y Respuesta a fin de verificar la
significancia de los choques de esas variables en la emision de oferta publica de acciones y
fue constatado que la mayor parte de los desvios causados en su varianza es explicada por
variaciones sufridas en ella misma, con una participacion de mas del 90,0% a lo largo de los
diez meses. Seguido estan las variables Selic e IPCA. De forma paralela fue aplicado el test
de causalidad de Granger, que indico que todas las variables afectan a la emision de ofertas
publicas, excepto a Ibovespa.

Palabras clave: oferta publica de acciones. Descomposicion de lavarianza. Vectores auto
regresivos.

1 INTRODUCAO

Apo6s a implementacdo de uma empresa é natural que a mesma deseje crescer até
mesmo para garantir sua sobrevivéncia. Para isso, na falta de capital proprio, ela ira utilizar
recursos de terceiros. Desta forma, quanto mais desenvolvido o sistema financeiro, maior a
taxa de sucesso da empresa em captar recursos para financiar suas necessidades (MOTTA et
al., 2009). Existe um trade off na escolha entre essas fontes de financiamento, no sentido de
que a utilizacdo de recursos préprios pode, em algumas ocasides, possuir um custo de
oportunidade maior em relacdo aos custos de captacao de capital de terceiros.

O papel dos mercados monetario e de capitais em qualquer sistema econémico visa a
transferéncia de recursos financeiros entre os poupadores e os investidores, formando os lados
da oferta e demanda de poupanca. A oferta de recursos financeiros de um pais depende de
fatores como o seu estagio de desenvolvimento atingido, taxas de poupanca em relacdo da
renda nacional, situacdo dos pagamentos internacionais do pais (impactando na divida
externa), taxas de inflacdo e a propria eficiéncia dos intermediarios financeiros
(SANVICENTE, 1987). As altas taxas de inflagdo, por exemplo, por dificultarem o horizonte
de planejamento, faz os intermediadores financeiros fugirem de investimentos de longo prazo,
0 que dificulta o desenvolvimento do mercado de capitais.

Ja os determinantes da demanda sdo representados pelas exigéncias de fundos e
condicgdes legais das empresas e varia de acordo com as caracteristicas de cada setor. Ela
depende de situacGes em que a empresa pode ser de capital fechado ou aberto, bem como do
estagio do seu ciclo de vida. As empresas de capital fechado ndo podem captar recursos na
bolsa de valores como a BM&FBovespa, por exemplo. Neste caso, ela reinveste seus lucros,
ou se endivida junto a alguma instituicdo financeira. Na outra mao, uma empresa de capital
aberto pode captar recursos na bolsa, pagando dividendos aos seus acionistas, compartilhando
as decisdes da sua gestdo com os portadores das agdes ordinarias.
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De acordo com Motta et al. (2009) a administracdo econdmica e financeira de uma
empresa pode ser entendida como uma espécie de economia aplicada. Pelo fato da firma
operar dentro de um ambiente macroeconémico, cabe ao gestor ter conhecimentos da
estrutura institucional do sistema financeiro, bem como estar atento para as consequéncias
derivadas da existéncia de diferentes niveis de atividade e mudancas na politica econémica
que podem afetar seu ambiente de deciséo, principalmente as relacionadas ao investimento de
capital.

TransacOes financeiras s&o inexoravelmente caracterizadas por assimetrias de
informacdo entre fornecedores e tomadores de recursos. Os Ultimos tém necessariamente
conhecimento mais amplo sobre sua propria capacidade de pagamento tanto a respeito da
disposicado de recursos e prazo de pagamento do que aqueles que lhes fornecem recursos.
Portanto, do ponto de vista dos fornecedores de recursos, a presenca de tal assimetria afetara
0s prémios pelos riscos de crédito exigidos em qualquer operacdo de crédito e aquisicdo de
titulos financeiros (CANUTO e SANTOS, 2003).

Nos estudos sobre determinantes de crescimento e desenvolvimento econdmico das
nacdes € de suma importancia estudar-se o mercado financeiro destas. Neste sentido, o
presente trabalho tem por finalidade observar quais as relagcdes entre as principais variaveis
macroecondmicas (produto interno bruto, inflagéo, taxa de juros e Ibovespa) e a emisséo de
oferta publica de a¢des na bolsa. Segundo Kim e Weisbach (2005) os motivos que levam uma
empresa a emitir acdes na bolsa de valores séo explicados majoritariamente pela necessidade
de capital para investimento, e que a grande parte dos recursos captados vao para
investimentos em pesquisa e desenvolvimento e despesas de capital e estoque. De acordo com
Pinheiro (2009) a justificativa para a realizacdo de uma analise macroecondémica se deve ao
fato da bolsa de valores refletir o desempenho da economia no qual esta inserida.

Para Leal (2000), o mercado de capitais no Brasil possui determinadas limitacfes
obrigando os gestores das empresas a conhecerem o timing de captar recursos, classificados
como momentos de euforia, derivado quer por uma reducéo da taxa de juros ou pelo retorno no
mercado acionario. Percebe-se, que o ambiente e o nivel de atividade econémica aliada ao custo
de capital sdo determinantes no processo de captacdo de recursos de financiamento. Parte-se do
pressuposto que aspectos conjunturais podem produzir impactos sobre a captacdo de recursos
externos, visto que momentos de euforia do mercado e de expansdo econdémica concentram
boa parte das captacOes de recursos externos (MATSUO E JUNIOR, 2004, p. 8).

No Brasil, uma das estratégias de financiamento dos investimentos que ultimamente
tem se destacado é a emissdo de acGes no mercado de capitais. Segundo Pellicani (2011)
ainda a principal fonte de financiamento das empresas é o capital proprio. No entanto, nao é
desprezivel a importancia da capacitacdo de recursos que tais empresas vém realizando no
mercado nacional e internacional. As empresas adotam a abertura de capital visando realizar
projetos de investimento e, em troca, oferecem direitos de participacdo no controle ou no
capital social.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma. Além desta breve introducéo,
na secdo dois descreve-se o mercado acionario brasileiro. Na terceira secdo, é abordado o
modelo teorico utilizado. Logo apos, na sec¢do quatro é apresentada a metodologia do modelo
Vetores Auto Regressivo (VAR). Apo0s esta secdo, segue-se a apresentacdo dos resultados na
secdo cinco. Finalizando, tem-se a secdo seis conclusiva onde € discutida a ligacdo da
problematica econdmica tratada com os resultados empiricos fornecidos pelo modelo VAR.
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2 O MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Como ja salientado, os mercados monetario e de capitais tem como papel permitir a
transferéncia de recursos entre as unidades poupadores e os demandantes de créditos,
formando o mercado de poupanca. O desenvolvimento desse mercado promove o
desenvolvimento socioecondmico. Se a poupanca for direcionada para a atividade produtiva
sera gerado investimentos e consequentemente emprego e renda. Caso for direcionada ao
consumo, aquece a demanda por bens e servigos.

Esta secdo busca relatar a evolucdo desse mercado com foco no mercado de a¢Ges no
Brasil. Segundo a BM&FBovespa (2012) entende-se por Ag¢des os titulos de propriedade que
conferem a seus detentores (investidores) a sociedade na empresa. A sua emissao proporciona
a captacdo de recursos para o financiamento de projetos de longo prazo, adequacdo da
estrutura de capital da empresa e/ou liquidez para os empreendedores.

A Oferta Publica Inicial (IPO — Initial Public Offer) € o primeiro lancamento de ac6es
no mercado. Apos a abertura de capital e a oferta inicial, a empresa podera realizar outras
ofertas publicas, conhecidas como “Followon”. As ofertas publicas de agdes (IPO e
Followon) podem ser primarias e/ou secundarias, sendo que as ofertas primarias viabilizam a
captacdo de novos recursos para investimento e reestruturacdo de passivos por parte da
empresa, fato que leva, portanto a um aumento de capital da empresa. Ja as ofertas
secundarias, permitem liquidez aos empreendedores, que vendem parte de suas a¢des, hum
processo em que o capital da empresa permanece 0 mesmo, porém ocorre um aumento na
base de socios (BM&FBOVESPA, 2012).

Sousa e Azevedo (2011) afirmam que durante a década de 1980 e grande parte da
década de 1990 os maiores volumes de negociacdo no mercado acionario eram formados
quase que exclusivamente por empresas estatais. A razdo por detras disso eram as anomalias
creditarias. Com a abertura econdmica do pais em 1991 e a consequente entrada de capital
estrangeiro no mercado nacional ampliou as bolsas de valores brasileiras a um ritmo acelerado
até 1997.

Varios foram os fatores que impactaram negativamente nos resultados da bolsa de
valores. Entre eles estdo crise asiatica (1997), a moratoria russa (1998), seguida da crise
cambial brasileira e a crise argentina. A crise cambial brasileira ocorrida no final de 1998 e
inicio de 1999, derivado da utilizacdo excessivamente prolongada da ancora cambial que
levou a uma sobrevalorizagdo do Real, forcando o governo a abandonar o regime de metas
cambiais, no caso o de ancora cambial, e lancar méo do regime de cambio flexivel (SILVA
FILHO, SILVA e FRASCAROLL, 2006).

Tal fato gerou uma expectativa de alta no processo inflacionario, provocando certa
instabilidade no inicio de 1999. Pinheiro (2009) salienta que a crise cambial abalou a imagem
do pais no cenario internacional. Trés dias que seguiram a liberacdo cambial a Bovespa teve
uma valorizagéo superior a 40%, mas depois ocorreram quedas em funcéo da fuga de capitais.

Ja nos anos 2001 e 2002 houve uma combinacdo de choques externos com destaque
para a crise argentina, ataque terrorista de 11 de setembro e desaceleracdo da economia
mundial, bem como os choques domésticos com atencéo para a crise energética e a crise de
confianca acerca da politica econdmica do novo governo, resultaram num significativo
impacto sobre a taxa de cambio e, consequentemente, sobre a inflagdo (SILVA e MAIA,
2005).

Segundo Pinheiro (2009) no ano de 2002 a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
lidera 0 movimento Acdo Civica pelo Desenvolvimento do Mercado de Capitais com a
participacdo de 45 entidades, o que gerou o Plano Diretor do Mercado de Capitais,
constituindo para as empresas uma fonte de liquidez e recursos, para os investidores a melhor
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alternativa de investimentos e para a regulacdo devia preservar a credibilidade e a promocao
do desenvolvimento instituicdes, mercados e produtos.

Matsuo e Junior (2004) analisaram a influéncia de fatores macroecondmicos nas
emissdes primarias de acdes e debéntures no Brasil, com dados trimestrais que compreendiam
0 periodo de outubro de 1994 e junho de 2003. As varidaveis macroecondmicas utilizadas
refletiam o custo de capital (Indice Bovespa, Juros reais e Liquidez da Bolsa), condicionantes
da estrutura de capital (Investimento Estrangeiro Direto e Investimento Estrangeiro em
Carteira), fatores representativas do nivel de atividade (PIB) e fatores representativos do nivel
do ambiente econdmico (Spread do C- Bond e Divida Publica Total).

A estratégica empirica utilizada foi o uso do modelo de minimos quadrados ordinarios
que apresentou as seguintes evidéncias: a razdo divida puablica total/PIB, ingresso de
investimento estrangeiro direto (IED — ingresso) e taxa de juros real — sdo estatisticamente
significantes quer na determinacdo de emissdo de a¢fes quanto na emissdo de debéntures. O
fato da razdo divida publica total/PIB se relaciona negativamente com as emissfes primarias,
reforca a hipétese de que ha um efeito de crowding out! no mercado de capitais brasileiro para
0 periodo analisado.

De acordo com Lameira (2005), o Brasil viveu anos em que a situacdo
macroecondmica penalizou o desenvolvimento do mercado de capitais, tornando-a impotente
do seu papel de transferéncia da poupanca quer interna ou externa, para o setor produtivo
gerando modernizagdo e crescimento dos negécios. O descontrole inflacionério, aliado a altas
taxas de juros e manutencao do déficit fiscal do Estado, inibiam o crescimento do mercado de
capitais.

Lameira (2005) reconhece também que o Brasil tem feito um grande esforco para
modernizar e dinamizar o funcionamento da sua economia buscando a geracdo da poupanca
interna e a promocdo de reformas que atuam sobre os problemas estruturais visando maior
crescimento econdmico. Destaque vai para a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
agencia estatal que regula e fiscaliza o mercado de capitais, tem procurado atualizar o
ambiente regulatorio através da insercdo de novos produtos, valorizacdo dos interesses dos
investidores, e a modernizacdo de procedimentos operacionais flexibilizando o acesso ao
mercado das empresas que demandam recursos.

Tal fato pode ser constatado no trabalho de Pellicani (2011), quando afirma que esse
mercado obteve fraco desempenho na década de 90 e inicio da década de 2000. Entre as
causas estdo a falta de qualidade das agdes ofertadas aos investidores. Desse modo a Bovespa
decidiu adotar medidas de governanca corporativa (estimulando o interesse dos investidores e
ao mesmo tempo valorizar as empresas), criando em 2000, os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (Nivel 1 e Nivel 2) e o Novo Mercado. Essa diferenciacdo tem como
objetivo destacar as empresas comprometidas com maior transparéncia e melhores praticas de
Governanca Corporativa (BACHMANN, AZEVEDO e CLEMENTE, 2012). Para
Nascimento et al. (2013) tais medidas projetam os interesses de todos os acionistas e ndo
apenas do dos controladores das empresas.

No periodo mais recente 0 mercado de capitais volta a conhecer uma nova dinamica,
principalmente no que tange aos IPO. Segundo Aldrighi (2010) a retomada do langamento de
IPO no mercado brasileiro de ac¢Ges a partir de 2004 culminou em 2007 com a abertura de
capital de 64 empresas, que captaram cerca de R$ 55 bilhdes, montante esse excepcional tanto
se comparado ao dos anos anteriores ou ao valor total de desembolsos do BNDES (R$ 64,9
bilhGes), sendo esse Gltimo a principal fonte de financiamento de longo prazo das grandes
empresas no Brasil.

1 Segundo Sonaglio, Campos e Braga (2010) é quando o investimento do setor publico compete por recursos
fisicos e financeiros com o setor privado, podendo gerar uma reducédo do investimento privado.
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Aldrighi (2010) destaca alguns fatores como sendo 0s responsaveis por esse boom no
mercado de IPO: sélidos fundamentos macroeconémicos da economia brasileira; 0os avangos
nas reformas microeconémicas (reforma da lei das S.A. em 2001 e da lei disciplinando as
atribuicdes e responsabilidades da CVM em 2002); a farta liquidez internacional; e a criagio
em 2000 dos niveis diferenciados de exigéncias de governanca corporativa pela Bovespa.

Aldrighi (2010) mostra ainda que as empresas maiores, com maiores lucratividades,
gastos de investimento mais elevados, e que mais crescem possuem uma maior probabilidade
de lancar uma IPO; a reestruturacdo financeira e diversificacdo da riqueza dos empresarios
ndo constituem como motivacgdes para as IPO; e por fim as condicdes favoraveis do mercado
internacional de capitais contribuiram para a onda de IPO no periodo.

Com a crise financeira de 2007, o ano de 2008 foi marcado por uma redugéo 93,75% e
33,33% na emissdo de IPO e Followon respectivamente, como mostra os dados da
BMFBOVESPA (2012). O volume captado em Ofertas Publicas de a¢des sofreu uma variacéo
negativa de 51,07%. Outros fatos foram marcantes para esse ano. E o caso da criagdo da
BM&FBovespa, resultante da fusdo entre a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e a
BOVESPA, tornando-se uma das maiores bolsas do mundo em valor de mercado. E
atualmente a terceira maior bolsa listada do mundo. Até fevereiro de 2012 tinha 466 empresas
listada.

Nesse mesmo ano foi criado a Bovespa Mais, visando tornar mais acessivel o mercado
de capitais as empresas, principalmente aquelas que sejam atrativas ao investidor e que
necessitam de financiamento de médio e longo prazo, como por exemplo, as empresas de
pequeno e médio porte (PELLICANI, 2011).

3 MODELOS DE FATORES

Os modelos de fatores sdo normalmente utilizados para identificar as relagdes
existentes em financas. Desses, destaque vai para as relacbes de risco e retorno de um
portfélio, onde o modelo de fatores decompde o retorno dos ativos em fatores comuns a todos
os ativos, que compdem a carteira, mais um fator especifico para cada ativo (ZIVOT e
WANG, 2002). Busca-se isolar as sensibilidades de cada ativo aos fatores comuns de risco,
dado o fato de que de alguma forma impactam todos os ativos da carteira.

Ressaltam os modelos multifatores, onde estdo: Modelos de Fatores Fundamentais;
Modelos de Fatores Macroecondmicos; Modelos de Fatores Estatisticos. A escolha dos
fatores pode ser de ordem econdmica e financas (taxas de juros, inflacdo, PIB, indices de
mercado, taxas de cambio, etc), fundamentalista (razbes preco/lucro, dividendos, etc) ou
estatistica (analise dos principais componentes, andlise fatorial, etc). Um dos modelos
multifatoriais mais conhecidos na literatura de finangcas é a teoria de precificacdo por
arbitragem (APT).

Segundo Alexander (2005), o sucesso dos modelos fatoriais depende tanto dos fatores
de escolha, bem como do método utilizado na estimacdo das sensibilidades desses fatores.
Dependendo do tipo do modelo fatorial, as sensibilidades podem ser estimadas usando-se
regressdes cross-section, técnicas de séries de tempos ou método do autovalor.

O que se tem observado na literatura de finangcas que € a utilizacdo da ldgica dos
modelos multifatoriais para aplicacdes que ndo sejam da relacio risco e retorno. E o caso da
relacdo entre as ofertas publicas de acOes e as variaveis macroecondmicas. Por meio de
modelo de regressdio com mudangas de regime markoviana, AMEER (2011) analisou a
relacdo entre os fatores macroeconémicos e ofertas publicas iniciais (IPO) na Malasia durante
o0 periodo de 1990 a 2008. Mas precisamente as variaveis explicativas que foram usadas sdo
as taxas de juros e a producdo industrial.
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Os resultados obtidos apontam para existéncia da relacdo de causalidade entre tais
variaveis e os IPO e que tais impactos seriam maiores nos momentos em que a economia
apresentava periodos de baixo crescimento. Ademais tem que quando o governo adota aperto
na politica monetéria, provocando aumento nas taxas de juros e consequentemente quedas nos
dividendos das acGes causaria efeito negativo sobre os IPO.

Tran e Jean (2011) analisaram a dindmica dos impactos das varidveis
macroeconémicas sobre os IPO nos EUA, durante o periodo de janeiro de 1970 a dezembro
de 2005, utilizando técnicas de econometria de series temporais. E feito também uma
investigacdo sobre a causalidade e mecanismos de impulso respostas entre as variaveis
macroecondmicas e as atividades dos IPO.

Apols Tran e Jeon (2011) identificarem quais sdo as variaveis mais relevantes na
literatura sobre o assunto, incluiram no estudo as seguintes: indice de producgdo industrial
como uma proxy para a atividade econdmica real; indice S&P500 como uma medida para o
desempenho da bolsa de valores; a volatilidade do mercado como uma proxy para o risco do
investimento; a liquidez do mercado como uma medida da vontade dos investidores de
comprometer recursos no mercado; a inflagdo; taxa efetiva de fundos federais como um
indicador da politica monetaria do Federal Reserve Bank (FED); e o rendimento de 10 anos
do T-Bond como uma proxy para os custos de financiamento de longo prazo da divida no
mercado. Os resultados obtidos fornecem fortes evidencias de que o desempenho do mercado
acionério, politica monetéaria do FED, e os rendimentos de longo prazo dos titulos publicos,
desempenham um papel importante no fornecimento de um ambiente favoravel sobre os IPOs.

Para o mercado brasileiro recentemente foram efetuados alguns estudos2. Sousa e
Azevedo (2011) estudaram o impacto das variaveis macroecondmicas na emissdo de acfes na
Bolsa de Valores de S&o Paulo, com dados mensais de 1998 a 2008. As variaveis
macroeconémicas estabelecidas foram o PIB, Selic e IPCA. A metodologia empregada nessa
analise a fim de atingir o objetivo proposto, foi o teste de correlacdo e o Método dos Minimos
Quadrados.

Apesar de o0 modelo proposto ter obtido éxito apenas quanto a significancia do PIB o
teste de correlacdo demonstrou que existia relacdo entre as varidveis macroecondémicas e do
numero de emissdo de ag¢Bes. Os resultados mostram que a correlacdo mais forte € com o PIB
e que variam no mesmo sentido, ja o IPCA e a Selic variam de forma contraria a emisséo de
acoes.

Percebe-se, portanto a existéncia de interesse em identificar como as variaveis
macroeconémicas impactam na direcdo das empresas relativamente a sua melhor estrutura de
capital. Com o que ja foi aqui explanado, pode-se formular um modelo multifatorial de
variaveis macroeconémicas que buscam explicar a emissdo de ofertas publicas de acbes. A
Tabela 1 que segue ilustra as variaveis que compde o modelo:

2 Um deles é o trabalho de Matsuo e Junior (2004) que ja foi retratado na secéo anterior.
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Tabela 1- Lista das variaveis que compdem o modelo

Grupo Variaveis Notacdo
Emisséo de Agdes Ofertas Publicas de Ac¢des IPO
Sinalizadores de custo | indice Bovespa IBOV
de capital Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) SELIC
Fator  representativo | Producdo industrial - inddstria geral - PIG
do nivel de atividade | quantum - indice dessaz. (média 2002 = 100),

Ambiente Econémico | IPCA - geral - indice (dez. 1993 = 100) IPCA

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados

Os sinalizadores de custo de capital representam os fatores que estdo diretamente
relacionados ao custo de capital. Enquanto que o fator do nivel de atividade representa os
ciclos de expanséo e retragdo econémica. E por fim os fatores de ambiente econdmico visa
medir a percepc¢do de risco inflacionério.

A justificativa reside no fato de que quando as empresas necessitam realizar
investimentos de longo prazo se deparam com a escolha entre o uso de capital proprio, ou de
terceiros, ou entdo uma combinacdo entre as duas fontes. No entanto tal escolha ndo é fécil,
por depender de inimeros fatores, entre eles o cenario macroeconémico, dado o fato que
aspectos conjunturais podem produzir impactos sobre a captacdo de recursos externos, como
apontam Matsuo e Junior (2004).

4 METODOLOGIA

Por meio da estimacdo de um modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR), pretendeu-
se analisar os principais efeitos e relacBes das variaveis macroecondmicas e as ofertas
publicas de acdes no Brasil, durante o periodo de janeiro de 1998 a janeiro de 2012. Na
literatura macroecondmica o0 modelo VAR tem sido frequentemente utilizado para estudos
empiricos. Silva e Maia (2005) apontam dois fatores que justificam isso: apresenta um
caminho simples no estudo da dindmica macroeconémica, por ndo necessitar de uma
completa especificacdo da estrutura da economia, que nos modelos de equacGes simultaneas é
exigida; por ser bastante apropriada para fazer previsdes. Ademais, 0 modelo permite analisar
as inter-relac@es estatisticas dindmicas que existem entre as variaveis macroeconémicas e suas
inovacOes (choques).

E importante ressaltar que no processo de modelagem alguns passos sdo importantes,
como a realizacdo de testes de estacionariedade de sobre as variaveis, causalidade entre as
variaveis, testes de cointegracdo, a identificacdo do modelo VAR, bem como a estimacao das
funcbes de impulso resposta e a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo. Esses
passos serdo descritos a seguir.

4.1 Estacionariedade

Segundo Morettin e Toloi (2004) um processo estacionario ocorre numa Série
temporal quando ele se desenvolve no tempo de modo que a escolha da amostra temporal, ou
janela temporal ndo seja importante. Diz-se que um processo estocastico € estacionario
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qguando sua média e sua variancia sdo constantes ao longo do tempo e quando o valor da
covariancia entre os dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do intervalo ou da
defasagem entre os dois periodos de tempo.

* ()E[y,]=E[y.,]=u, comt#s, média constante;
= (i) E[(yt —u)ZJ - E[(YH —ﬂ)ZJ = o7, variancia constante;

= il) E[(y, - #)(Yee - )] = E[(yt_s ~1)(Yejs _ﬂﬂ = y,, covaridncia constante.

Sendo assim recorre-se a testes como o Teste Dickey-Fuller (1979) (DF), o chamado
Teste Dickey-Fuller Ampliado (1981) (ADF). Tem-se ainda o Teste Dickey-Fuller por
Minimos Quadrados Generalizados (1996) (DF-GLS), que serd o utilizado nesse trabalho,
dada a sua eficiéncia em relacdo aos primeiros. Eles séo utilizados para detectar se a série
temporal é ou ndo estacionaria, isto é, se yt possui ou ndo raiz unitaria. A metodologia para se
desenvolver o teste consiste em gerar iteragdes a partir de processos do tipo random walk, se
detectarmos a presenca de raiz unitaria teremos, entdo, um processo ndo estacionario.

O teste DF pode ser mais bem entendido considerando um processo autoregressivo de
primeira ordem, ou seja, Yt = pYyr1 + &. Se p = I, temos que a varidvel y: possui uma raiz
unitaria. Podemos expressar, alternativamente, este processo autoregressivo da seguinte
forma:

Ayt = (p-1)ye1 + & (1)
Ayt = Oyr1 + et (2)

Onde 6 = (p — 1) e & ~ i.i.d. (0, 6%). A hipdtese a ser testada € se 6 = 0. Que significa testar se
p = 1 é. Este teste pode ser estendido para incorporar tendéncia e/ou constante, de maneira
que:

Ayt =1 + Oyr1 + et (3)
Ayt =1+ fot + Oyr1 + et 4)

Ao estimar (3) e (4) nos interessa saber se 0S d’s sdo significativamente diferentes de
zero, ou p #1, isto € se a série ndo é estacionaria. Para isso, calculamos a estatistica = d/os
cujos valores criticos foram tabelados por Dickey-Fuller e Makinnon da seguinte forma: para
valores absolutos de z estimados maiores que 0 z, ndo rejeitamos a hipotese nula, isto é, a série
possui raiz unitaria e é ndo estacionaria.

Mais tarde surge o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) adicionando ao teste
anterior termos de diferencas defasadas. Isso porque os erros podem ser autocorrelacionados.
O modelo de teste assume entdo a seguinte forma:

Ayt :ﬂl'i' 51yt-1 +... + 5p-1yt—p+1 + apy_p + &t (5)

Ainda no intuito de verificar a existéncia de raiz unitaria nas séries, Elliot et al
(1996), apresentaram o teste DF-GLS, como uma versdo eficiente do teste ADF. Essa nova
metodologia consiste na aplicacdo do teste ADF a série previamente filtrada de seus
componentes deterministicos. O teste apresenta duas hipOteses alternativas: a série €
estacionaria em torno de uma tendéncia linear, ou a série é estacionaria sem uma tendéncia
linear. Tem-se que em relacdo ao teste ADF, o teste DF-GLS é realizado inicialmente
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estimando o intercepto e a tendéncia por meio de Minimos Quadrados Generalizados (MQG),
introduzindo novas variaveis y,, x; € z;, sendo:

. Ve Set=1
ye= {Yt_ aye, set>1 ©)

1, set=1
xt_{l—a,set>1 (7)
1, set=1
Zt { 1—a(t—1), set>1 (8)
13,5
a=1-(7) ®

Posteriormente, realiza-se por Minimos Quadrados Ordinarios a seguinte regressao:
yt: 50xt +(51Zt+ &t (10)

Os parémetros do e o1 séo utilizados para retirar a tendéncia dos dados, gerando uma
nova serie de dados y;:

Yi=y¢- (0o + ont) (11)

E por fim para verificar a primeira hipétese alternativa realiza-se o teste ADF na nova
serie. Ja para verificar a segunda hipotese alternativa, estima-se a equacdo eliminando z, e
aplica-se o teste ADF.

4.2 Relagéo causal

Antes de estimarmos efeitos marginais, elasticidades e efeitos de umas variaveis sobre
as outras, testamos se estatisticamente uma variavel afeta a outra. Desta forma, podemos
identificar se existe interacdo dentro de um determinado conjunto de variaveis.

Hamilton (1994) introduz o conceito de causalidade descrevendo uma técnica
introduzida por Granger (1969) que permite que sejam escolhidas as varidveis dependentes e
as variaveis independentes do modelo. Tome dois processos estocasticos IPO; = {IPOq,
IPO,...., IPOn} representando a variavel IPO e Mt = {M1, Ma...., Mn}, representando o vetor de
variaveis macroeconémicas, por exemplo. Numa situacdo em que a variavel IPO; explica a
previsao da variavel Mt melhorando o ajuste da estimacdo, denomina-se M;como causado-de-
Granger por IPOZ. O procedimento especificado a seguir consiste em estimar ambas
variaveis na posicéo de variavel dependente:

IPO, = 3 41PO, + 3 OM,, + £ 12)
i=0 i=0
M, :i¢tMtfl+ipilpot—i+8Mt (13)
i—0 i—0

3Pode ser no sentido oposto também, isto €, em que a variavel M explica a previsdo de IPO..
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Onde epot € emt sdo i.i.d., além disso, perceba que os testes sdo efetuados nos
parametros defasados 6 e p, equacGes (1) e (2), respectivamente. Se os parametros 6 forem
estatisticamente iguais a zero, a variavel M néo causa IPO na equacéo (12). Analogamente, se
o0s parametros p forem estatisticamente iguais a zero, a varidvel IPO ndo causa M na equacao
(12).

A hipotese nula é que ndo ha causalidade no modelo em nenhum dos dois sentidos. O
proximo passo apos estimar ambas as regressdes, é verificar o sentido da causalidade
utilizando o teste F.

Ho:6i=0epi=0Vi=12,..
Hi:0i#0epiz0 Vi=1,2, ..

Se 6; e pi forem nulos, ndo se rejeita a hipotese nula, logo a consequéncia imediata é
que as variaveis com os valores defasados ndo influenciam o modelo. Obviamente, se as
hipoteses nulas forem rejeitadas, tém-se uma relacdo de causalidade. Desta forma uma analise
se valera da observacdo de como ambas variaveis IPO e M se ajustam.

4.3 Modelo de Vetores Auto-Regressivos(VAR)

Até a década de 1970, a abordagem através de equacdes simultaneas, anteriormente
abordada, era a base para a analise macroeconométrica tradicional e era feita a partir de duas
medidas basicas, a classificacdo a priori, e muitas vezes ad hoc, das variaveis enddgenas e
exogenas e a imposicdo de restricBes sobre os parametros estruturais como mostra Hoover
(2006). A mesma, exposta no trabalho da chamada Cowles Commission?, foi pesadamente
criticada por vérios autores, entre eles Christopher Sims e Robert Lucas Jr. As criticas
centravam-se nos seguintes pontos:

= A divisdo a priori das varidveis em enddgenas e exdgenas era arbitraria, em
principio, todas as variaveis deveriam ser consideradas endégenas;

= A imposicdo de restricdes zero na forma estrutural era feita com pouco respaldo na
teoria econbmica, unicamente com o objetivo de garantir a identificacdo dos
modelos, dando origem as chamadas ‘restri¢des incriveis’;

= Os parametros das decision rules estimados ndo permaneciam estaveis frente as
mudancas na politica econdmica.

Sims (1980) argumentou que as ‘restricdes incriveis’ utilizadas para estimar grandes
modelos econométricos empobreciam enormemente a confiabilidade das recomendacdes de
politicas baseadas das estimacBes dos mesmos. Ele avaliou que era possivel utilizar algumas
hipoteses de identificacdo e propds o modelo VAR como estratégia de modelagem alternativa.

O modelo VAR é uma extenséo natural da metodologia dos modelos univariados auto-
regressivo de Box e Jenkins (1976). Ele provou ser especialmente Util para descrever o
comportamento dinamico de séries temporais econémicas e financeiras, principalmente para
se realizar previsoes.

Seja um exemplo de sistemas de equagdes adaptado de Enders (1995) que consiste no
modelo VAR. Este exemplo € adaptado as variaveis {M:} e {IPO}, de forma que o trajeto no
tempo {M:} ¢ afetado por {IPO}:

“Veja mais em Christ (1994).
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IPO, =by, —b,M, + ;M ; +7,,IPO; +&pe, (14)
M, =Db,, =b,)IPO, + 7, PO, +7,,M; + &y, (15)

E possivel transformar o sistema de equacdes (14) e (15) num sistema de equagdes na
forma reduzida estimavel:

1 by |:|Pot:|=|:b10:|+ Y11 Y12 |:rt—l :|+|:SIPOt:| (16)
by, 1M, b Va1 V22 Moy Em

Bx, =T, + X, +¢& a7)

ou

em que:

B 1b, 1_,0:|:b10:| r,= V11 V12 Xt=|:lpot:| gt:|:g'PQi|
b,, 1 bz Vo1V M, Emt

multiplicando a equagdo (17) por B, encontramos o vetor auto-regressivo em sua forma
padréo:

X =M+t AXL Tt (18)

comA =B'T,, A=B7T, e g=B". Usando a nova notacdo desenvolvida, podemos
reescrever (14) e (15):

IPO, =a,, —a,,IPO, , +a,M,, +&, (29)
M =ay-a,IPO,; +a,M,, +&y (20)

O sistema composto pelas equacgdes (19) e (20) é chamado de VAR padrdo. Seu
principal problema é verificar se este sistema permite recuperar o sistema de equactes (14) e
(15), isto é, se € possivel identificar o modelo com equagfes simultdneas. Segundo Maia
(2001) é importante observar uma restricdo do modelo, pois essa metodologia ndo permite
estimacdo de um sistema subidentificado, ou seja, que tenha nimero de equa¢fes menor que 0
namero de incognitas.

No emprego desta metodologia tem-se uma discussdo sobre a especificacdo das
variaveis no modelo. Ele pode ser estimado pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios
desde que {M}~1(0) e {IPO}~I(0). Se {M}~I(1) e {IPO:}~1(1) e ndo sdo cointegradas, deve-
se estimar a relagdo entre elas como um VAR em primeira diferenca. Contudo, segundo Sims
(1980) deve se tomar muito cuidado ao diferenciar as séries, pois 0 objetivo central da
estimacdo do modelo € justamente compreender as inter-relacfes entre as variaveis e nédo
determinar os parametros.

Morettin e Toloi (2004) chama a atencdo para 0S erros it € &2t, Note que 0 mesmo é
decomposto por dois choques eipot € emt. Desde que e = Blei podemos escrever os erros como:
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e _(5|Poz _blngt) (21)
i
(1_b1zb21)
£y = (SMI _b12gIPCI) (22)
(1_b12b21)
desde que epot € emt Sejam processos do tipo ruido-branco, isto é, tenham média zero,
variancias constantes e ndo sejam autocorrelacionados. Derivando as propriedades de, &1t
primeiro tomamos sua esperan¢a matematica:

_ (gIPQ_b12th) _
E[glt]—E{ o) }_o (23)
2]_ (5|Pq_b1251vn) ’ _ (Gr2+b122b210_’\2l1) 24
E[g“]_E{ (1=by;b,.) } { (1-by.b,,)° } .

A variancia de &1t é independente do tempo e a autocorrelacdo de &1t € &2t é:

E[gltglt—i ] _ E|:(‘9IPQ —bewm Xglpomz_ BoEme i ):| -0 v i =0 (25)
(1_ b12b21)

Similarmente, ex também € um processo estacionario com média zero, variancia
constante e correlagéo entre os erros nula. Observe que erros &1t € g2t SA0 correlacionados. Sua
covariancia pode ser escrita:

SN E{(glm —beu NEpa i ~ bty )} - {bﬂa'zpo +b,00 } (26)
2t —
o (1— b12b21)2 (1— b12b21)

O Teste de Granger apresentado anteriormente pode apontar uma relacdo de
causalidade em ambos sentidos entre as séries. Vejamos o caso em que {IPO¢} afeta {M:} e
ndo o contrario. Assim, desde que todos os elementos da matriz dada por (28) sejam
independentes do tempo, pois os choques afetam individualmente cada uma das varidveis
enddgenas do modelo, isto é, as inter-relacGes entre um choque e outro sdo captadas pela
matriz A (equagéo (25)). Podemos reescrevé-la refletindo o exemplo de causalidade de {IPO}
para {M:} pela matriz de variancia e covariancia do modelo:

3 =[var(gn) 0 ] @n

cov(gn,th) Var(ga)

Normalmente, o elemento ai» da matriz dada por (17) ndo € igual a zero a menos que
se esteja interessado em estimar os efeitos contemporaneos dos choques entre {IPO:} sobre
{M} e {M} sobre {IPO¢}.

> {Gf 0 } (28)

O 022
com var (ew) = o2.
Uma vez que 0 modelo VAR expressa uma relagcdo entre um determinado conjunto de
variaveis, pode também ser utilizado para analisar certos aspectos da relagdo entre as
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varidveis de interesse. Entre eles, destacam-se trés maneiras para se interpretar um modelo
VAR, dentre as quais apresentaremos as duas Ultimas:

1) Anélise da causalidade entre as variaveis;

2) Andlise de impulso resposta nos termos de erros das variaveis;

3) Andlise de decomposicao da variancia do erro de previséo.
4.4 Funcéo Impulso Resposta do modelo VAR

Sob a suposicdo de que o sistema seja estavel, em consonancia Sims (1980), o modelo
VAR pode ser representado por um modelo Vector Moving Average (VMA), desde que sejam
respeitadas as condicbes de estacionariedade e de invertibilidade. Desta forma, a
representacdo VMA pode estabelecer o comportamento das variaveis do sistema a choques ou
inovacgdes gaussianas, ou seja, pelas médias moveis dos termos aleatorios.

Levando em consideracdo a utilizacdo de modelos mais parcimoniosos, a inclusdo de
médias moveis garante que menos parametros serdo necessarios para guardar a memoria auto-

regressiva das variaveis (MAIA, 2001). Obtemos a equacao (29) que expressa IPOt e Mt em
termos das sequéncias de residuos {eit}e {e1t}.

o e gl ®

Das equac0es (14) e (15), o vetor de residuos pode ser escrito da seguinte forma:

el

Combinando as equagdes (29) e (30):

IPO, | IPO 1 2| S4p Ay 1 —hy, | &y 31
[Mt }_{M }[(1_b12b21)}§{321 ay, l:—bu 1:||:82ti:| D

Para tornar a notagdo mais acessivel, simplificamos a definicdo da matriz ¢ de

dimensdo 2 x 2 como:
N (32)
% |:(1_ b12b21):||:— b21 1 :|

Adotando esta notacdo, podemos representar as equacdes (28) e (29) por médias
méveis (MA), escritas como sequéncias dos residuos {eipoc}e {emi}como segue:

AR B4 B v ©

De forma mais simples:
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K=+ Y e (34

A partir desta representacdo, é possivel mensurar a relacdo entre as sequéncias {IPOt}
e {M¢}. Através dos coeficientes ¢ podem-se gerar efeitos de choques aplicados aos residuos

sobre as sequéncias {IPO¢} e {Mi}. Sendo assim, a Funcdo Impulso-Resposta é calculada a
partir dos coeficientes estimados 0 que esta circunstanciado por um intervalo de confianca.
Ele pode ser calculado pelo Método de Monte Carlo (MMC) ou de forma analitica, sendo esta
ultima mais dificil de obtengéo para modelos mais complexos.

4.5 Decomposic¢ado da Variancia dos Erros de Previsdo do modelo VAR

Uma forma alternativa de analisar os resultados do modelo VAR é através da
decomposicdo da variancia. Ela consiste numa forma de explicar a porcentagem da variancia
do erro de previsdo decorrente de cada variavel endégena do modelo dentro de um horizonte
de previsao.

Hamilton (1994) sugere que se pode admitir que os parametros T, e I, da equagao

(22) do modelo VAR sejam conhecidos. Além disso, se desejam prever os varios valores de
Xt+1 condicionados ao valor de x.. Logo, trazendo a equacdo (23) para xt+1, temos:

Xor = Ay + AX + 6 (35)
Aplicando a esperanca matematica condicionada na equacéo (35):

Elq]= A+ Ax, (36)
O erro de previsdo no periodo seguinte é representado por:

X1~ El%u]= 60 37)

Para dois periodos seguintes, temos:

Xeoo = A+ AXy + & (38)

Analogamente ao raciocinio de se encontrar o erro de previsdo para um periodo
seguinte, podemos encontrar o erro de previsdo para dois periodos seguintes e para n periodos
seguintes. Adicionalmente, utilizando a mesma logica aplicada a equacao (28) transformando-
a num processo VMA, podemos reescrever o erro de previsao através de um processo em
funcdo de seus proprios residuos como expressado a seguir:

n-1

Xiin — E[X’t+n]: Z¢|8Hn+i (39)

i=0
Representando a variancia do erro de previsdo para IPOwnComo aipo(n)?, obtém-se:

O—u:o(n)2 = Mtl(lpotm - E[IPOI+n])2J (40)
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Dado que os valores de ¢, (i)’ sdo ndo-negativos, a variancia do erro de previsao
aumenta diretamente com o aumento do horizonte de previséo n.

5 RESULTADOS

Para a realizacdo desse estudo foi utilizado dados mensais das variaveis listadas na
Tabela 1, obtidas junto ao IPEA, com excecdo da variavel IPO que foi recolhida junto ao
BM&FBovespa. Como ja ressaltado para testar a estacionariedade das séries utilizadas nesse
estudo (vide Tabela 1), fez-se uso do teste DF-GLS. Os resultados apresentados na Tabela 2
indicam que as series sdo estacionarias com nivel de significancia estatistica de 1%, com
excecdo da série Selic que mostrou ser estacionaria com nivel de significancia estatistica de
5%. Desse modo pode-se estimar 0 modelo VAR.

Tabela 2— Testes de Estacionariedade

Variaveis DF-GLS

IPO -10.097*
Selic -3.179**
PIG -5.613*
IPCA -5.855*

IBOV -11458*
Fonte: Elaboracdo propria. Nota: *1% de significancia; **5% de significancia;

Posteriormente, foi identificado o nimero de defasagens em que o modelo se ajusta
melhor. Para atingir tal objetivo, foram utilizados trés critérios estatisticos:(i) o critério de
informacéo de Akaike (AIC), (ii) o critério de informagdo de Schwarz (SBIC), e (iii) o critério
de informacdo de Hanna-Quin (HQ). Os resultados encontram listados na Tabela 3. Como
pode ser observado os trés critérios acusaram que o nimero 6timo de defasagens é 1.

Tabela 3 — Critérios para escolha de defasagem do var (p)
Lag AIC SC HQ

1 18.4029* 18.9699* 18.6331*
Fonte: Elaboragdo propria.

Uma vez que o presente trabalho tem por finalidade observar quais as relacfes entre as
principais variaveis macroecondmicas (Selic, PIG, IPCA e Ibovespa) e a emissdao de oferta
publica de acGes na bolsa, se faz necessario testarmos se estatisticamente tais variaveis afetam
a emissdo na bolsa. A fim de se identificar a existéncia dessa interacédo, foi utilizado o teste de
causalidade de Granger. Os resultados estdo apresentados na Tabela 4.

Nota-se, portanto que o teste acusa que a taxa Selic causa emissdo de oferta publica de
acoes no sentido de Granger. O mesmo resultado foi observado para as variaveis PIG e 0
IPCA. Por outro lado, o teste acusou que o Ibovespa ndo precede a oferta publica de ac6es, ou
seja, a Ibovespa ndo causa a oferta publica de a¢des no sentido de Granger.
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Tabela 4 — Teste de Causalidade de Granger em Bloco para VAR

Hipdtese Nula Obs F-Statistic  Prob.
Selic ndo causa IPO 167 8.22356 0.0047
PIG néo causalPO 167 6.27499 0.0132
IPCA néo causa IPO 167 3.91225 0.0496
IBOV néo causa IPO 167 0.06279 0.8025

Fonte: Elaboracéo propria.

A seguir na Tabela 5 encontram-se 0s pardmetros e estatisticas do modelo linear
estimado. Verifica-se que das variaveis utilizadas nesse estudo, somente o IPCA e a taxa Selic
mostraram ser estatisticamente significantes com 1% de nivel de significancia. Ambas as
variaveis apresentaram coeficientes negativos, evidenciando uma relacdo inversa com a
emissdo das ofertas publicas, o que corrobora com o resultado encontrado no estudo de
correlacdo feito por Sousa e Azevedo (2011). Ja as variaveis PIG e IBOV ndo mostraram ser
significantes.

Tabela 5— Parametros e Estatisticas do Modelo VAR Estimado

C IPO SELIC PIG IPCA IBOV

L1 3.313752  0.187660 -1.156.826 -0.000156  -0.848757  0.005643
DP (0.66500)  (0.07724)  (0.42277)  (0.00023)  (0.45240)  (0.02097)
Testet [4.98311]* [2.42943]* [-2.73631]* [-0.67172] [-1.87611]** [0.26916]™

Fonte: Elaborag&o propria.Nota: *1% de significancia; **5% de significancia; ns = ndo significante. R-quadrado
= 0.140446.

Na Tabela 6 temos a Decomposi¢cdo da Variancia dos Erros de Previsdo pela
metodologia de Cholesky, onde se observam em conjunto com a Figura 1, a influéncia da
Taxa de Juros Selic-Over, PIG, IPCA e IBOV sobre a emissdo de ofertas publicas. Nas
colunas da Tabela 6 estdo as percentagens destas influéncias nas explicacfes da emissdo de
ofertas publicas realizados com o passar dos meses.
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Tabela 6 — Decomposicéo da Variancia dos Erros de Previséo

Periodo Pgdr:‘go IPO SELIC PIG IPCA IBOV
1 2.396007  98.51088  0.083124  0.284885  1.016065  0.105047
2 2477184 9540583  1.299192  0.599174  2.529014  0.166789
3 2.505483  93.51585 2382975  0.592264  3.329630  0.179279
4 2.522344  92.32466  3.195255  0.584374  3.710887  0.184827
5 2.533388 9154677  3.792415  0.579398  3.889975  0.191443
6 2.540982  91.01555  4.235253  0.576014  3.974305  0.198874
7 2.546392  90.63920  4.566992  0.573603  4.013900  0.206303
8 2.550346  90.36526  4.817569  0.571841  4.032178  0.213149
9 2.553287  90.16204  5.008051  0.570530  4.040244  0.219138
10 2.555502  90.00927  5.153554  0.569544  4.043435  0.224200

Fonte: Elaboragdo propria.

Por meio dos resultados obtidos pode-se constatar que a maior parte dos desvios
causados pela variancia da variavel 1IPO é explicada por variacdes sofrida nela mesma, com
uma participacdo de mais de 90,0%, ao longo dos dez meses. Dentre as variaveis
macroeconémicas que compde o escopo do estudo a Selic € a que melhor explica a variacéo
no IPO, passando de 0,08% do segundo més, para 5,15% no décimo més. Ainda nesse mesmo
més o IPCA aparece explicando a variacdo no IPO com 4,04%, seguida do PIG com 0,57% e
por fim o IBOV com 0,22%.

Ainda no intuito de buscar saber quais relagdes guardam as séries em estudo com a
emissdo de oferta publica de a¢des, foi utilizada a Funcdo de Impulso Resposta e os resultados
encontram-se na Figura 1.
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Figura 1 — Funcdes de Impulso Resposta

Response of IPO to Cholesky
One S.D. Innovations

24
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Fonte: Elaboragdo propria.

Vale salientar que a Funcao de Impulso Resposta é uma técnica que permite avaliar 0s
efeitos de um choque em uma série temporal sobre outra série, bem como saber qual
defasagem temporal estes efeitos se fazem sentir com mais intensidade. Para o presente
estudo os resultados revelam que, entre as trés variaveis macroecondmicas selecionadas, 0
IPO reage com maior significancia a um impulso provocado na Selic, seguida do IPCA,
enquanto que as demais varidveis mostraram um resultado pouco significativo.

6 CONCLUSAO

Por meio do enfoque multivariado VAR, buscou-se analisar quais relagcdes a emisséo
de oferta pablica de acbGes (IPO) no mercado brasileiro guardam com as variaveis
macroeconémicas, partindo do pressuposto que aspectos conjunturais podem impactar na
captacdo de recursos externos. Entre as varidveis constam a taxa de juros (Selic), producéo
industrial (PIG), taxa da inflagdo (IPCA) e o retorno dos ativos no mercado acionario
brasileiro (IBOV), com dados mensais durante o periodo de janeiro 1998 a janeiro de 2012.

Todas as variaveis utilizadas foram estacionarias em nivel o que é positivo devido ao
fato de permitir estimar o modelo VAR sem perda de informagdes. A fim de se identificar a
existéncia de uma relacdo estatistica de causalidade entre as variaveis macroeconémicas € 0
IPO, foi utilizado o teste de causalidade de Granger. Os resultados corroboram com o fato de
que tais variaveis afetam IPO no sentido de Granger, exceto o IBOV.

Ja os resultados do modelo VAR estimado indicam que somente a Selic e o IPCA
mostraram ser estatisticamente significantes com 1% de nivel de significancia. Ambas as
variaveis apresentaram coeficientes negativos, evidenciando uma relagdo inversa com a
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emissdo das ofertas publicas. Esse resultado sinaliza que quando ocorrem aumentos nessas
variaveis os investimentos de longo prazo tornam mesmo atrativos.

A variavel Selic foi utilizada como sinalizador do custo de capital, por estar
diretamente relacionado com o custo de capital das empresas, quando da emissao de acdes.
Uma variacdo na taxa basica de juros tende a influenciar as demais taxas de juros praticadas
por todo o mercado monetario, e, por consequente nas taxas de juros de longo prazo, que
constituem ferramentas relevantes na tomada de decisdo quanto ao consumo e investimento
em bens de longa maturagéo e durabilidade. Desse modo as empresas resolvem esperar para
investir.

A variavel IPCA foi utilizada como uma proxy para 0 ambiente econémico visando
medir os custos do risco inflacionario. Elevadas taxas de inflagdo impactam na formacéo de
expectativas sobre o futuro, e, portanto sobre a decisdo de investir do setor privado. Dado a
imprevisibilidade dos lucros, menos projetos de investimentos serdo executados e
consequentemente a necessidade da captagéo de recursos de financiamento e a dinamica do
desenvolvimento do mercado de capitais também reduzirdo.

Por meio da andlise da decomposicéo da variancia e da funcdo impulso resposta foram
constatadas que das varidveis macroecondmicas as que mais impacto possuem sobre os
desvios causados pela variancia da variavel IPO sdo a SELIC e o IPCA. Mas vale ressaltar
gue a maior parte desses desvios € explicada por variacbes sofrida na propria variavel I1PO,
com uma participacdo de mais de 90,0%, ao longo dos dez meses, 0 que pode estar fortemente
ligado aos aspectos de ordem setoriais e ou microecondmicas.
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