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Como o Mercado de IPOs e Follow-ons Reage ao Comportamento da
Macroeconomia? Evidéncias do Mercado Brasileiro.

RESUMO

Esse artigo busca entender como os principais indicadores macroeconémicos tais
como juros, inflacdo, indice do mercado de acdes, producdo industrial e taxa de
cambio afetam o numero de IPOs e Follow-ons, e a quantidade de recursos
financeiros arrecadados nesses processos. O estudo analisou o periodo de abril de
2004 a dezembro de 2022. As andlises foram feitas por meio de modelos VAR,
funcdes de resposta ao impulso, decomposicdo da variancia das séries e testes de
causalidade de Granger. Os resultados indicaram que a volatilidade do Ibovespa
gerou efeitos positivos no numero de IPOs no Brasil no longo prazo. Além disso, a
inflacdo e o retorno do Ibovespa geraram efeitos positivos no volume financeiro
arrecadado nos IPOs, no nimero de IPOs e Follow-ons quando considerados juntos
e na meédia arrecadada no IPOs.

Palavras chave: IPO; Follow-on; VAR; Func¢éo de resposta ao impulso

1. Introducéo

A acdo de emitir acdes pela primeira vez configura o que é chamado de IPO (Inital
Public Offering), que ocorre quando a empresa deixa de ter seu capital fechado para
se tornar uma sociedade anénima de capital aberto em bolsa (SA). Um aspecto
positivo da realizacao de IPOs esta na melhora da imagem da companhia e aumento
da credibilidade junto ao mercado de crédito, consumidores e investidores, ja que
ela necessitara emitir periodicamente uma gama de demonstrativos contabeis e
informacgdes publicas. Sendo assim, os investidores e demais stakeholders terdo
acesso a informacdes que podem ajudar a aumentar a confiangca na empresa. Além
disso, apenas por estar listada na bolsa de valores, a empresa pode conseguir
acompanhamento regular e destaque nos noticiarios e, consequentemente, maior
publicidade gratuita.

Outros aspectos positivos estdo relacionados a arrecadagdo de recursos para
financiar seus investimentos junto a novos socios. Assim, evita endividamento com
terceiros e potenciais problemas relacionados ao pagamento de juros e multas por
atraso, por exemplo, em momentos de crise financeira. Sendo assim, o IPO se torna
um processo que muitas empresas buscam devido a algumas de suas vantagens.

Outro tipo operacdo envolvendo as acfes de uma firma é o chamado Follow-on. Ele
pode se dar de duas maneiras: A primeira seria através de uma emissao
subsequente primaria de ac¢des, na qual a empresa de fato emite novas acdes e

amplia sua base de acionistas. Esse cenario indica que a empresa pode utilizar os
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recursos arrecadados para aumento de capacidade produtiva, expansado dos
negocios, aquisicao e investimentos em outras empresas ou pagamento de dividas,
0 gue no médio e longo prazo causaria valorizacdo das acgfes. A segunda forma
seria através de uma emissdo subsequente secundaria de acbes, que ocorre
guando um grande acionista da empresa liquida seus papéis. Esse processo ocorre
estruturado como um follow-on, pois uma grande oferta de acdes no mercado
secundario poderia gerar desequilibrio nos precos negociados. Nesse segundo
cenario ndo ha entrada de capital para a empresa, mas h& ganho de liquidez nos
papéis. Sendo assim, fica evidente que o follow-on pode ser vantajoso aos
acionistas em ambos os cenarios, seja pela valorizacdo das a¢bes ou pelo ganho de
liquidez, o que torna ainda mais atrativo entender a relagéo entre esse processo e 0
comportamento e ambiente geral da economia, mensurado a partir das principais
variaveis macroeconémicas do pais.

Nesse sentido, 0 ambiente macroecondmico afeta fortemente o mercado de IPOs e
Follow-ons ja que politicas monetarias, fluxos de investimentos e niveis de consumo
e producao afetam diretamente o desempenho e o risco das companhias listadas em
bolsa.

Em um cenario ruim, marcado por altas taxas de juros e inflagdo, reducdo do
consumo, retracdo do PIB e aumento do desemprego, as companhias terdo reducéo
no faturamento e aumento do risco de ndo conseguirem honrar suas dividas e até
mesmo de ndo receberem de terceiros. Nesse cenario o valuation das companhias é
fortemente afetado e como as bolsas geralmente estdo em baixa, ocorreria uma
baixa arrecadacéo na abertura de capital, desestimulando as companhias a emitirem
acbes. O contrario também ¢é valido. Um cenério positivo, com inflagdo e juros
controlados, aumento do consumo, PIB em crescimento e niveis de desemprego
mais baixos, levaria as companhias a projetarem maior crescimento e buscar
diversas fontes de financiamento, sendo uma delas a emissdo de acdes, 0 que
contribui para ampliar a busca por operacdes de abertura de capital.

Sendo assim, o0 presente estudo busca entender como as principais variaveis e
indicadores da macroeconomia afetam o nimero de IPOs e follows-on, bem como o
volume de recursos financeiros arrecadados nesses processos no Brasil. Para isso
foram escolhidas inicialmente as variaveis (1) taxa de cambio do ddélar como proxy
da volatilidade do real, (2) CDI (certificado de depdsito interbancario) como proxy da
taxa de juros, (3) o retorno do IBOV como medida de performance do mercado, (4) o
IGPM como proxy da inflacéo, (5) o PIM (Pesquisa Industrial Mensal) como proxy da
atividade econdémica do pais e (6) o coeficiente de variacdo mensal do IBOV como
proxy da volatilidade e risco do IBOV. Os dados sé&o referentes a abril de 2004 até
dezembro de 2022.

Além disso, o0 presente artigo tem como objetivo entender as causalidades
existentes entre as variaveis independentes e dependentes e avaliar as respostas a
chogques no sistema, permitindo assim uma visdo ampla ndo apenas de como as
variaveis macroecondmicas impactam nos IPOs e follows-on, mas também se ha
uma relacdo inversa e por quanto tempo o choque em uma variavel afeta as demais
dentro do sistema dinamico.
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No que tange as variaveis independentes, o presente trabalho utilizara os
indicadores e variaveis macroeconémicas principais, como ja utilizadas
anteriormente em outros trabalhos. Tran e Jeon (2011) utilizaram do indice de
producédo industrial, do S&P500, da inflacdo, do rendimento dos titulos do tesouro
americano de 10 anos, entre outros, para mensurar o impacto no niumero de IPOs e
na quantidade de recursos arrecadados nesses IPOs nos Estados Unidos. Em sua
pesquisa, Ameer (2012) utilizou a taxa de juros, o retorno do mercado de ac¢des, 0
fluxo de capital estrangeiro e a producéo industrial para averiguar os seus impactos
no namero de IPOs na Malasia.

Um trabalho realizado anteriormente por Amorim et al. (2021) analisou o impacto de
algumas variaveis econdémicas no numero de IPOs e na quantidade de recursos
arrecadados nesses IPOs no Brasil. No entanto, o presente artigo amplia essa
discussédo e contribui para a literatura ao adotar métricas e metodologias que antes
ndo foram utilizadas para analisar essa relacdo no pais. Dentre essas inovacoes,
destacam-se o uso dos modelos VAR/VEC, a anadlise das funcdes de resposta a
impulsos, a utilizagdo de Follow-on como variavel dependente e a inclusdo da
utilizacdo do dolar, da inflacdo e do retorno e da volatilidade do IBOV como variaveis
explicativas nos modelos.

E valido destacar que este trabalho é de interesse de stakeholders de diversos
paises tendo em vista o papel da economia brasileira no mundo. No ano de 2021,
segundo dados do site Trading Economics, o Brasil apresentava o 13° maior PIB
mundial (1,609 trilhdes US$), sendo na América Latina a maior economia, muito a
frente da segunda colocada, Argentina, que apresentou PIB de 491 bilhdes de
dolares. Além disso, o Brasil em 2021 foi o 5° maior exportador agricola no mundo,
segundo dados da Organizacdo das Nacfes Unidas para Alimentacdo e Agricultura.
Sendo assim, tais dados mostram a relevancia do Brasil na economia mundial e
sugerem que entender a relacdo entre suas dinamicas macroecondmica e a emissao
de acdes e abertura de capital de empresas no pais é de grande relevancia para
investidores que procuram 0s paises emergentes como forma de diversificacdo, ou
gue buscam por boas oportunidades de retorno.

A priori, algumas relacBes sdo esperadas, como a relagdo inversa entre taxa de
juros e o numero de IPOs, ja que uma menor taxa de juros estimula os investimentos
produtivos por parte das firmas. No entanto, como sugerido por Amorim et al. (2021),
taxas muito baixas poderiam favorecer a arrecadacao de recursos via empréstimo
ao invés da realizacdo de IPOs, ao mesmo tempo que taxas muito altas de juros
afetariam o valuation das companhias e desestimulariam a realizagcdao dos IPOs.
Sendo assim, as relagbes nao sao triviais e abrem um vasto campo de estudo para
entender como a economia de um pais afeta a abertura de capital das empresas.
Seré discutida novamente a relagédo entre taxa de juros e o numero de IPOs mais a
frente ao relatar descobertas de outros trabalhos.

Esse artigo foi dividido em cinco partes. A primeira é a introducdo, a segunda é uma
revisdo de literatura e formulacdo de hipdteses para serem testadas. A terceira
apresenta a metodologia utilizada, na qual é explicada a operacionalizacdo dos
modelos VAR/VEC. A quarta apresenta os resultados das regressoes e discute os
resultados encontrados. Por fim, a quinta parte apresenta as conclusdes da
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pesquisa.

2. Reviséo de literatura e formulacao das hipoteses de pesquisa

Diversos autores relatam a ocorréncia de IPOs em forma de clusterings
(agrupamentos), nos quais algumas empresas se aproveitam da onda de IPOs para
se lancar no mercado. Segundo Ameer (2012), empresas que nao possuem
capacidade ou habilidade suficiente para captar recursos se aproveitam do otimismo
do mercado e da falta de informacdo completa sobre cada firma para realizar a
abertura de capital. Neste cenario, muitas firmas de baixo desempenho econémico
também podem tentar aproveitar o aquecimento e avidez do mercado por novas
acOes para realizarem seus processos de abertura de capital ou emissdo de novas
acdes. Amorim et. al (2021) corroboram com Ameer (2012) ao citar que a assimetria
informacional é fundamental para entender as ondas de IPO, jA que quando a
economia vai bem, mais empresas abrem o capital e aquelas que ndo sao tao
atrativas se aproveitam do cenario otimista.

Como dito na introducao, algumas relacdes previamente imaginadas nao sao triviais
qguando se leva em conta todo o cenario macroecondmico. Autores como Chang
(2009, apud Ameer, 2012) ja haviam argumentado que mudancas na taxa de juros
atuam apertando ou afrouxando a politica monetéria, o que afeta diretamente o
mercado de acdes através dos canais de crédito. No Brasil, essas mudancas séo
mais fortemente sentidas, j4 que as variacées no CDI vao de 19% no acumulado em
2005, para valores como 2,75% no acumulado de 2020. Assim, identificar como o
nivel da taxa de juros afeta a ocorréncia de IPOs e Follow-ons se torna ainda mais
relevante em um cenario de grandes variacbes da taxa. Amorim et. al (2021)
encontraram uma relacdo de longo prazo negativa significativa entre o CDI e os
recursos arrecadados nos IPOs, mas uma relacao insignificante com o nimero de
IPOs. Tal resultado sugere que a taxa de juros impacta mais o IPO de grandes
companhias. Tran e Jeon (2011) encontraram uma correlacdo negativa e
significativa entre a taxa de juros do titulo americano de 10 anos com o total de
recursos arrecadados nos IPOs e destacaram que quando as taxas de juros
aumentam, os investidores passam a considerar o mercado de dividas mais atrativo
do que o mercado de ac¢les, optando por investir em titulos de divida. Por isso, foi
destacado também que o total de recursos arrecadados foi menor em periodos de
altas taxas de juros.

Diante do contexto anterior apresentado, foi formulada a seguinte hip6tese de
pesquisa:

H1: A taxa de juros impacta negativamente o numero de IPOs, de Follow-ons
e de recursos arrecadados nos IPOs e Follow-ons no Brasil.

Em um cenario de alta da inflacdo, diversas consequéncias negativas para a
economia e a sociedade sao percebidas. Dentre elas se destacam: a diminui¢cado do
poder de compra da populacéo; a reducdo da oferta de empregos; o aumento das
taxas de juros visando o controle inflacionario; a diminuicdo de investimentos
internacionais e nacionais privados no setor produtivo. Todas essas consequéncias
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aumentam as incertezas econdémicas e 0 risco pais, 0 que desestimula, em ultima
instancia, o investimento no mercado de a¢fes. Além disso, € um cenério no qual as
préprias empresas estdo desestimuladas a investir em seus proprios projetos e
ocorre uma reducédo na procura de novos recursos financeiros. No limite pode-se
caracterizar um cenario de “estagflagdo” com estagnacédo da atividade econbémica

atrelado a elevados niveis inflacionarios. Todo esse ambiente pode desincentivar as
companhias a abrirem seu capital ou a ofertarem novas ac¢des na bolsa. Sendo
assim, foi formulada a segunda hipotese de pesquisa:

H2: A inflacdo afeta negativamente o niamero de IPOs, de Follow-ons e de
recursos arrecadados nesses processos ocorridos ho mercado brasileiro.

Na teoria econdmica, quando as bolsas estdo em alta, geralmente as taxas de juros
encontram-se em niveis mais baixos. Assim, devido a valorizacdo das ac¢des, o nivel
de arrecadacao das companhias tende a aumentar na abertura de capital, e as taxas
de juros em niveis menores aumentam o valuation das companhias. Logo, esses
dois fatores estimulam a ocorréncia de IPOs e geram a intuicdo de que existe uma
relacdo positiva entre os indices de precos do mercado de acdes e o volume de
IPOs. No entanto, uma analise mais detalhada se faz necesséria, a exemplo do que
foi dito por Amorim et. al (2021, p. 12):

“N6s esperamos efeitos de curto prazo nos recursos arrecadados nos
IPOs porque esses fundos dependem do mercado de acdes, que flutuam
com choques transitorios de fatores macroecondmicos. Em contraste, como
IPOs tém um processo lento e sdo resultado de um longo planejamento, o
namero de IPOs deveria ser mais afetado por efeitos de longo prazo dos
fatores macroeconémicos do que choques transitorios.”

Mesmo diante disto, no proprio trabalho de Amorim et. al os coeficientes do IBOV
estimados nos modelos ndo se mostraram significativos para 0S recursos
arrecadados nos IPOs nem para o numero de IPOs, tanto para os efeitos de curto
guanto de longo prazo.

Ja no trabalho de Tran e Jeon (2011), o nivel de valorizacdo das acdes do mercado,
representado pelo S&P 500, apresentou coeficiente significativo na regresséo
apenas em relacio ao numero de IPOs como funcdo das variaveis
macroecondmicas. Todavia, ndo houve significancia no modelo que analisa o
volume de recursos financeiros arrecadados no IPOs como funcdo dos
determinantes macroecondmicos.

Em momentos nos quais a economia vai bem e ha um otimismo generalizado no
mercado, as empresas performam bem e se sentem estimuladas a abrir capital.
Assim, as agfes se valorizam e o retorno do mercado de ac¢des também aumenta.
Pelo fato de as acOes estarem valorizadas, € de se esperar que ocorra uma maior
emissao de acgOes e que a quantidade de recursos arrecadados seja maior. O
contrario também € valido, em momentos nos quais a economia vai mal e ha um
pessimismo instaurado, as acboes se desvalorizam e desestimulam a abertura de
capital das companhias. Nesse sentido, foi formulada a seguinte hipotese para
discutir essa relagdo no mercado brasileiro:
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H3: O retorno do mercado de aclOes afeta positivamente o volume de
recursos arrecadados nos IPOs e Follow-ons e a quantidade desses processos.

Os autores Laohakosol, Sharma e Sthapit (2018), que analisaram a influéncia dos
fatores macroeconémicos nos IPOs no Nepal, relataram que um alto crescimento na
economia representado pelo PIB poderia influenciar mais firmas a realizaram o IPO
para financiar suas atividades e investimentos. No entanto, no préprio trabalho nao
encontraram significancia estatistica para os coeficientes do PIB nos trés modelos
de regressdo analisados, que tinham como variaveis dependentes o numero de
IPOs, os recursos arrecadados e a média desses recursos. A conclusao foi de que
no Nepal, o indice do mercado de acdes, a entrada de capitais e a taxa de juros
apresentam maior importancia para explicar o comportamento dos IPOs. Nessa
linha, Tran e Jeon (2011) também n&o encontraram significancia estatistica para os
coeficientes da producédo industrial em seus modelos de regressdo e destacaram
gue a performance e a volatilidade do mercado de a¢des desempenham papel mais
importante no momento de realizar o IPO. Como consequéncia, 0s autores apontam
gue os efeitos da liquidez de mercado e o nivel da producédo industrial sédo ofuscados
e pouco relevantes no momento de realizar IPOs frente aos indicadores de
performance e volatilidade. No entanto, considerando que um aumento na producgéo
industrial representa um crescimento da economia, é de se esperar que esse
cenario estimule as empresas a abrirem capital em meio a uma economia
ascendente. Assim, foi formulada a seguinte hipotese:

H4: A producdo industrial impacta positivamente o numero de IPOs, de
Follow-ons, e de recursos arrecadados nesses processos no mercado brasileiro.

Ja em relacao a volatilidade das bolsas de valores, observa-se que em periodos de
grandes incertezas sobre a economia a flutuacéo das ac¢des ocorrem de forma mais
acentuada e as empresas sao desestimuladas a investirem e a abrirem capital.
Geralmente é um cenario marcado por incertezas econémicas ou politicas, o que
afeta diretamente o desempenho das companhias.

No cenario brasileiro essas questfes se tornam ainda mais relevantes na medida em
gue a instabilidade politica associada aos casos de corrupcdo e as crises politicas
recorrentes aumentam o risco pais e afastam investimentos tanto nacionais quanto
estrangeiros das bolsas. A titulo de exemplo, somente as acdes da Petrobras e do
Banco do Brasil, duas das maiores estatais, representam juntas 14% do indice
IBOVESPA, 0 que explicita o quanto as decisdes e crises no cenario politico
impactam potencialmente no comportamento da bolsa de valores. Dados esse
contexto, foi formulada a seguinte hipotese de pesquisa:

H5: A volatilidade do mercado de a¢des impacta negativamente o niumero de
IPOs, de Follow-ons e de recursos arrecadados nesses processos no mercado de
capitais brasileiro.

Segundo a OCDE, o Brasil foi 0 quarto maior destino de investimentos estrangeiros
no 1° trimestre de 2022, com saldo de 28 bilhdes de ddlares, ficando atras apenas
da China, dos Estados Unidos e da Australia. Aléem disso, em 2021, também ficou
em quarto lugar, com saldo de 50 bilhdes de ddlares. Esses investimentos se
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direcionam a diversos setores e mostram a relevancia da economia brasileira no
cenario global. Em momentos de taxas de juros menores, o fluxo tende a ir para o
mercado de acdes, enquanto que em momento de taxas maiores, o fluxo tende aos
investimentos em titulos de renda fixa, o que diminui o desempenho da bolsa de
valores.

Laohakosol, Sharma e Sthapit (2018), ao estudarem a influéncia dos fatores
macroecondmicos nos IPOs no Nepal, concluiram que a entrada de remessas no
pais possui impacto significativo e positivo no nimero de IPOs e na quantidade de
recursos levantados, sendo uma das variaveis mais importantes. De forma similar,
Aidrous e Glavina (2020), que pesquisaram o impacto de fatores macroeconémicos
nos IPOs dos paises de cooperacdo do Golfo, constataram que o investimento
estrangeiro direto no pais possui relagdo positiva e significante com o niamero de
IPOs e volume de recursos arrecadados. Assim, pela lei da oferta e da procura,
espera-se que uma grande entrada de capital estrangeiro, principalmente em dolar,
faca com que a moeda nacional se valorize em decorréncia de sua forte procura e
ocorra uma queda da taxa de cambio. Sendo assim, foi formulada a seguinte
hipotese:

H6: A taxa de cambio do dolar impacta negativamente o nimero de IPOs, de
Follow-ons, e de recursos arrecadados nesses processos no pais.

3. Metodologia

3.1. Base de Dados e Definicdo das Variaveis Utilizadas na Pesquisa

Os dados utilizados na presente pesquisa sao referentes ao periodo de abril de 2004
até dezembro de 2022. Os dados relativos aos IPOs e Follow-ons foram obtidos
junto a propria B3. Os valores do cambio, taxa de juros, inflacdo foram obtidos no
site do Ipeadata, enquanto a Pesquisa Industrial Mensal foi retirada junto ao IBGE. O
retorno do Ibovespa foi calculado a partir dos dados mensais do Ibovespa retirados
da B3, enquanto que o coeficiente de variacdo mensal foi calculado a partir dos
dados diarios do Ibovespa obtidos no Ipeadata.

O numero de IPOs é representado por N_IPO, o numero de Follow-ons por N_Fon e
o0 numero de IPOs e Follow-ons juntos representado por N_IPO_Fon. O volume de
recursos arrecadados nos IPOs é representado por Vol _IPO, o volume arrecadado
nos Follow-nos por Vol _Fon e o volume arrecadado nos dois processos juntos por
Vol _IPO_Fon. A média dos recursos arrecadados nos IPOs € representada por
Med_IPO, a média arrecadada nos Follow-ons por Med_Fon e a média arrecadada
nos dois eventos juntos por Med_IPO_Fon. J4 para as variaveis independentes,
DOL representa a cotacao do dolar, CDI a taxa de juros, Ret_IBOV o retorno mensal
do Ibovespa, IGPM o indice geral de precos, PIM a Pesquisa Industrial Mensal e
Vol_IBOV o coeficiente de variagdo mensal do Ibovespa.

Para que o modelo de anélise das séries temporais seja corretamente estimado,
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alguns testes precisam ser feitos para que ndo ocorram erros de especificacado do
modelo, 0 que pode enviesar as analises e gerar resultados sem significancia
econdmica. Assim, os testes que devem ser feitos previamente e o modelo a ser
utilizado estéo descritos a seguir.

3.2 Anélise de Estacionariedade e o Modelo VAR

E fundamentalmente a constatacdo de estacionariedade das séries analisadas que
permitird proceder inferéncias estatisticas sobre os parAmetros estimados com base
na realizacdo de um processo estocastico (De Losso, 2011). Assim, 0 primeiro passo
no estudo de séries temporais é verificar se as séries sédo ou ndo estacionarias, para
gue, a partir disto, elas sejam devidamente inseridas dentro de um modelo
econométrico permitindo uma correta andlise de seus resultados. Para verificar a
estacionariedade serao utilizados dois testes de raiz unitaria. O primeiro € o teste de
Dickey-Fuller expandido, que consiste em estimar uma equagéo de teste para cada
uma das séries e verificar se ha ou ndo a presenca de raiz unitaria. O segundo teste
€ o de Phillips-Perron, que também consiste em estimar uma equacdo de teste e
verificar um dos coeficientes. De acordo com o resultado, € possivel concluir se a
série apresenta ou ndo raiz unitaria.

Os modelos econdémicos em geral sdo expressos por meio de diversas variaveis que
se inter-relacionam. Portanto, o uso de modelos univariados de séries temporais
como os da “familia ARIMA” é limitado para expressar e prever muitas das variaveis
econdmicas, uma vez que essas geralmente sdo impactadas pelo seu proprio
passado, mas também pelo que esta ocorrendo com outras variaveis importantes da
economia.

Assim, para este trabalho, serd utilizada a metodologia dos modelos VAR na busca
da captura da dinamica das inter-relacfes entre as varidveis analisadas sobre o
mercado de IPOs no Brasil. Posteriormente sera feita a analise de como alteracdes
em uma variavel do sistema afeta as outras através de funcdes de resposta a
impulsos.

O modelo VAR pode ser estimado da seguinte forma:
p

Xt = (I)O + Z q)iXt—i + Gt
i=1

(1)

Em que X; é um vetor com as séries temporais a serem estudadas, ®o é um vetor
de termos de constantes, ®; é uma matriz com os coeficientes que mostram as

relacdes entre as variaveis e suas defasagens e €; € um vetor do tipo ruido branco.
Nesse sistema de equacdes as defasagens das varidveis contribuem para a
previsdo das séries temporais analisadas juntamente com defasagens de outras
variaveis que em maior ou menor propor¢cdo também podem contribuir para uma
melhor previsdo de seus préprios valores.

Para identificar quais variaveis do sistema mais contribuem para a previsdo das
demais serao utilizados testes como o Teste de Causalidade de Granger. O teste de
8
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causalidade de Granger permite analisar se defasagens de uma variavel ajuda a
prever melhor uma outra variavel. Nesse caso se diz, por exemplo, que uma variavel
X causa a variavel Y no sentido definido por Granger. E importante destacar que
essa relacdo indica apenas que a inclusdo de uma dada variavel ajuda a melhorar a
previsdo da outra, o que nado significa necessariamente que exista uma relacéo
causal teorica entre elas. Para este trabalho o foco é testar se as variaveis
macroecondmicas causam, no sentido de Granger, as variaveis de IPO e Follow-ons

ajudando a melhor prevé-las.
3.3 Funcédo de resposta aimpulso e Decomposicao da Variancia das Séries

Ap6s a definicdo do modelo e a realizagdo do teste de causalidade de Granger, séo
estimadas as funcBes de resposta ao impulso, que tem por objetivo mostrar por
guanto tempo o efeito de um choque unitario em uma variavel do sistema afeta outra
variavel e apdés quantos periodos se encontra 0 maior impacto do choque. Segundo
Brooks (2014), para cada variavel de cada equagédo do modelo VAR separadamente,
um choque unitario € aplicado no termo de erro e assim € possivel notar os efeitos
no sistema ao longo do tempo. Essa analise € possivel gracas a invertibilidade do
vetor autorregressivo em um vetor de médias moveis (VMA), que de acordo com
Enders (2014), permite tracar o caminho temporal dos varios choques nas variaveis
contidas no sistema.

A decomposicao da variancia do erro, segundo De Losso (2011), permite dizer que
porcentagem da variancia do erro de previsdo decorre de cada variavel endégena do
modelo. Na pratica, isso significa que essa técnica permite estimar quais variaveis
sdo as mais relevantes em explicar a variancia da varidvel dependente. Brooks
(2014) afirma que geralmente choques na propria série explicam maior parte da
variancia do erro em modelos VAR e que até certo ponto, fun¢cdes de resposta ao
impulso e decomposigao da variancia produzem informagdes muito semelhantes.

4. Resultados e discussao

4.1 Estatisticas descritivas e estacionariedade das séries

As analises dos gréaficos das séries e de suas estatisticas revelam que em setembro
de 2010 houve um pico no volume financeiro arrecadado em Follow-ons. Na época,
a Petrobras realizou uma nova oferta de acbes e arrecadou aproximadamente 70
bilhdes de dolares, tornando-se a maior operacdo de emissao de acoes ja realizada
no mundo. Antes, a posicao pertencia & empresa japonesa NTT, que em 1987 havia
arrecadado em seu IPO 36,8 bilhdes de dolares.

Analisando-se as datas na Tabela 2, identifica-se que em fevereiro de 2021 ocorreu
a maxima arrecadacao nas ofertas de IPO (18,3 bilhGes de reais) e a minima da taxa
de juros (0,13%) no periodo analisado. Além disso, foi 0 més em que ocorreu a
segunda maior quantidade de IPOs sendo realizados, totalizando 13 IPOs frente a
méaxima de 16 que ocorreu em julho de 2007. Tais fatos corroboram com a teoria
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financeira de que em momentos em que a taxa de juros esta muito baixa, o fluxo
financeiro tende a ir para o mercado de capitais.

Outra data que chama atencéo é a de marco de 2020. Nesse periodo o IBOVESPA
apresentou 0 menor retorno no periodo estudado, com queda de 29,90%, e foi o
més em que ele apresentou o maior coeficiente de variagdo mensal, chegando a
17,46%. Esse cenario ocorreu, pois foi o momento em que a OMS (Organizacao
Mundial da Saude) declarou o surto do Corona virus como pandemia.

A tabela 1 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria. Todas as séries das
variaveis dependentes, relacionadas ao IPO ou Follow-on, foram constatadas como
estacionarias no nivel, ndo necessitando de diferenciacdes, considerando um nivel
de significancia de 5%. No tocante as variaveis independentes, a série do ddélar &
nao estacionaria para ambos os testes, necessitando ser diferenciada. J4 a taxa CDI
apresentou divergéncia entre os testes, apresentando estacionariedade em ambos
apenas para a primeira diferenca, sendo, portanto, utilizada de forma diferenciada. A
variavel PIM também apresentou divergéncia entre os testes.

Tabela 1 — Estatisticas dos Testes de Raiz Unitaria

ADF PP ADF PP
n_ipo 3,82 m (1214w dol 2,36 237
n_fon -7,39 -13,31 cdi -2,33 ** -1,82

i - Hkk - Hkk
n_ipo_fon 415 e 1316 * \r/et_lbo 13,31 13,26
vol_ipo -4,16 ¥+ -13,18 igpm -7,08 7,09  we
vol_fon -14,90 ** 14,92 v pim -2,35  ** -2,37
vol_ipo_fon 1438 1446 zol_ibo 211,25 P 11,31
med_ipo -14,780 *+ 14,85 wxx dol_t1 -14,34 & 114,36 ***
med_fon 215,21 215,21  ** cdi_t1 -7,13 P 24,46
med:ipo_fon -15,09 * 215,09 pim_tl -14,24 v 214,23 **

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: As variaveis dol_t1, cdi_t1 e pim_tl referem-se a primeira diferenga
das séries dol, cdi e pim, respectivamente. A hipdtese nula assume que a série possui raiz unitaria, ou seja,
ndo é estacionaria. ***, ** e * denotam a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Média Maximo rag;ailrﬁg Minimo 216}:1?:12 Desvio padrao
N_IPO 1,09 16,00 07/2007 0 - 2,26
N_Fon 1,11 7,00 10/2009 0 - 1,50
N_IPO_Fon 2,20 19,00 07/2007 0 - 3,12
Vol_IPO 1,34 bi 18,36 bi  02/2021 0 - 3,14 bi
Vol_Fon 2,66 bi 120,25 bi  09/2010 0 - 9,18 bi
Vol_IPO_Fon 4,00 bi 120,25 bi  09/2010 0 - 9,95 bi
Med_IPO 493 mi 8,40 bi  06/2009 0 - 1,08 bi
Med_Fon 1,55 bi 120,25 bi  09/2010 0 - 8,28 bi
Med_IPO_Fon 1,57 bi 120,25 bi  09/2010 0 - 8,23 bi
DOL 2,98 5,77 10/2020 1,56 07/2011 1,23
CDI 0,84% 1,65% 08/2005 0,13% 02/2021 0,32%
Ret_IBOV 0,94% 16,97% 03/2016 20, 900/; 03/2020 6,62%
IGPM 0,60% 4,34% 09/2020 -1,10% 04/2017 0,82%
PIM 92,41 105,00 05/2011 64,73 04/2020 7,10
Vol_IBOV 2,59% 17,46% 03/2020 0,85% 06/2015 1,55%

Fonte: Resultados da Pesquisa.

4.2 Analise dos resultados

Ao estimar todos os VARs, foram utilizados dois critérios de informagédo para
determinar o numero “p” de defasagens (lags) do modelo, o AIC (Akaike) e o SBIC
(Bayesian Information Criterion). Para cada VAR, os critérios de informacéo
indicaram dois lags diferentes, assim, para decidir qual seria utilizado, foi analisado a
gualidade de cada modelo nos dois lags propostos. Primeiro foi verificado se o
modelo é estavel, ou seja, se os autovalores estdo dentro do circulo unitario. Depois
se eles apresentam ou ndo autocorrelacdo nos residuos, através do teste do
Multiplicador de Lagrange. A tabela 3 indica a quantidade de lags de cada modelo
gue passou nos testes e, portanto, foi escolhida.

Todos os modelos VAR(p) foram estimados regredindo contra as seis variaveis
econOmicas estabelecidas, e o Unico VAR estimado sem constante foi o da variavel
namero de IPOs (n_ipo), pois a inclusdo dela ndo apresentou significancia. Além
disso, o délar, o juros e o indicador industrial mensal foram utilizados em primeira
diferenca para garantir a estacionariedade das séries.
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Tabela 3-Ordem “p” dos modelos

Variavel Modelo
dependente

n_ipo VAR 3
n_fon VAR 4
n_ipo_fon VAR 4
vol_ipo VAR 3
vol_fon VAR 2
vol_ipo_fon VAR 2
med_ipo VAR 2
med_fon VAR 2
med_ipo_fon VAR 2

Fonte: Resultados da Pesquisa

4.2.1 VAR do numero de IPOs

As funcdes de resposta ao impulso do modelo do nimero de IPOs indicaram que
choques na volatilidade do Ibovespa geram efeitos positivos e significativos do 8°
més em diante até o 27° més, como mostra a figura 1, fato que contradiz e rejeita a
hipétese 5, que pressupbe que a volatilidade gera efeitos negativos no niumero de
IPOs. Assim, entende-se que momentos de alta volatilidade estimulam empresas a
darem inicio ao processo de IPO, considerando que esse € um processo lento e que
os resultados indicaram justamente um efeito a longo prazo. Os efeitos de choques
nas outras cinco variaveis nao foram significativos ou relevantes.

A decomposicdo da variancia do erro de previsédo indicou que em doze periodos a
frente, a propria série numero de IPOs é responséavel por explicar 85,4% de seus
erros. A volatilidade do Ibovespa € a Unica com crescimento constante do poder
explicativo, o que unido a analise das fungbes de resposta ao impulso, sugere que
ela € a Unica que apresenta significancia no longo prazo em explicar a ocorréncia de
IPOs. O juros foi a segunda variavel com maior poder explicativo, no entanto apds o
11° més apos o choque o percentual estabiliza em aproximadamente 3,9%,
sugerindo que no decorrer do tempo 0 juros ndo se torna tdo mais relevante em
explicar o numero de IPOs do que ja era em periodos anteriores.
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Figura 1: Funcéo de resposta ao impulso do nimero de IPOs

Nota: Fungdo de resposta ao impulso de um choque na volatilidade do
Ibovespa no nimero de IPOs. A area em cinza representa o intervalo de
95% de confianca.

4.2.2 VAR do volume de IPOs

No modelo que analisa os volumes financeiros arrecadados nos IPOs, as fungdes de
resposta ao impulso indicaram que choques na inflagéo, representados na figura 2,
afetam positiva e significativamente os IPOs nos 1°, 3° e 4° periodos ap6s o choque.
Tal resultado contradiz e rejeita a hipotese 2, que assume que a inflacdo gera efeitos
negativos, ou seja, entende-se que a inflacdo no Brasil estimula no curto e médio
prazo o investimento no mercado de capitais, mais especificamente nos processos
de abertura de capital. Além disso, choques no retorno do Ibovespa, como visto na
figura 3, geraram efeitos positivos e significativos no 4° e 5° més, corroborando com
a hipétese 3, que indica que no médio prazo momentos de maior retorno na bolsa
estimulam os participantes do mercado a investirem em IPOs, aumentando o0s
recursos arrecadados.

Os resultados encontrados na decomposi¢cao da variancia do erro de previsédo estéo
alinhados com o observado nas fungBes de resposta ao impulso, em que as
variaveis que apresentam maior influéncia no volume de IPOs no médio prazo
depois se estabilizam, indicando nenhum aumento de influéncia no longo prazo. A
inflacdo foi a variavel com maior poder explicativo, sendo jaA no 5° periodo de
previsao responsavel por explicar 6% dos erros, seguido do juros com 3,2% e do
retorno do Ibovespa com 2,6%. Os resultados dos juros indicam que no médio e
longo prazo ele possui influéncia significativa em explicar o comportamento dos
13
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volumes financeiros arrecadados, no entanto suas funcdes de resposta ao impulso
nao indicaram efeitos significativos, sugerindo que alteracdes em seu valor nao
geram impactos relevantes.
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5 D0+ 10

Figura 2: Funcé&o de resposta ao impulso Figura 3: Funcéo de resposta ao impulso do
do volume arrecadado nos IPOs volume arrecadado nos IPOs

Nota: A Figura 2 e a Figura 3 representam, respectivamente, as fungfes de resposta ao impulso de um
choque na inflacdo e no retorno do Ibovespa no volume arrecadado nos IPOs. A area em cinza representa o
intervalo de 95% de confianga.

4.2.3 VAR do volume arrecadado nos IPOs e Follow-ons

As fungbes de resposta ao impulso da variavel vol_ipo_fon, que considera a soma
dos volumes financeiros arrecadados nos IPOs e Follow-ons, revelaram que a
inflacdo e o retorno do Ibovespa sdo as varidveis que geram efeitos mais
significativos. Choques na inflacdo geraram efeitos maiores na variavel logo no 1°
periodo adiante, de forma positiva, o que rejeita a hipétese 2 que considerava que o
efeito seria negativo. Choques no retorno do Ibovespa geram maior efeito positivo no
2° periodo, 0 que corrobora com a hipétese 3. Em ambas as variaveis, os restantes
dos periodos ndo tiveram impactos significativos e convergiram rapidamente para
zero, 0 que sugere que alteracdes nas variaveis econdmicas escolhidas ndo geram
efeitos significativos no médio e longo prazo no volume financeiro arrecadado.

Ao realizar a analise da decomposi¢do da variancia, os resultados foram de acordo
com o observado nas fungBes de resposta ao impulso. As variaveis inflacdo e
retorno do Ibovespa foram as que apresentaram maior percentual explicativo dos
erros de previsdo doze periodos a frente, de 3,4% e 2,2%, respectivamente. No
entanto, a partir do quarto periodo as variaveis nao apresentam nenhum aumento
consistente do poder explicativo, sugerindo mais uma vez que no médio e longo
prazo as variaveis econdmicas selecionadas nédo influenciam de forma significativa o
volume financeiro arrecado nos IPOs e Follow-ons quando considerados juntos.
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Figura 5: Funcdo de resposta ao impulso do

Figura 4: Funcdo de resposta ao impulso do
volume arrecadado nos IPOs e Follow-ons

volume arrecadado nos IPOs e Follow-ons

Nota: A Figura 4 e a Figura 5, representam, respectivamente, a funcdo de resposta ao impulso de um choque
na inflagdo e no retorno do lbovespa no volume arrecadado nos IPOs e Follow-ons. A area em cinza
representa o intervalo de 95% de confianca.

4.2.4 VAR da média dos recursos arrecadado nos IPOs

Ao se analisar a média dos recursos arrecadados nos IPOs, as fungfes de resposta
ao impulso mostraram que a inflacdo e o retorno do Ibovespa foram as variaveis
com maior influéncia. A inflagdo gerou um efeito positivo no primeiro periodo apés o
choque, o que contradiz a hipotese 2, em que foi colocado que a inflacdo geraria um
efeito negativo. O retorno do Ibovespa apresentou efeito positivo no terceiro periodo
ap6s o choque, o que condiz com a hipotese 3. Diante disso, entende-se que a
inflagdo atua influenciando no curto prazo a média do volume financeiro arrecadado
nos IPOs, enquanto que o retorno do Ibovespa atua no médio prazo.

Ao se analisar a decomposicdo da variancia do erro de previsdo, as variaveis
inflacdo e retorno do Ibovespa foram justamente as que apresentaram maior poder
explicativo, 2,7 % e 2,9%, respectivamente. Além disso, nenhuma das seis variaveis
econdmicas apresentaram aumento significativo no percentual explicativo a partir do
quarto periodo, o que junto com as func¢des de resposta ao impulso indicam que no
longo prazo as variaveis selecionadas nao se tornam tdo mais significativas, atuando
de forma mais perceptivel no curto e médio prazo.
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Figura 7: Func&o de resposta ao impulso da

Figura 6: Func¢ao de resposta ao impulso
média arrecadada nos IPOs

da média arrecadada nos IPOs

Nota: A Figura 6 e a Figura 7 representam, respectivamente, as funcdes de resposta ao impulso de um
choque na inflagdo e no retorno do Ibovespa na média do volume arrecadado nos IPOs. A area em cinza

representa o intervalo de 95% de confianca.

4.3 Analise do Teste de causalidade de Granger

Os testes de Causalidade de Granger indicaram que apenas as variaveis juros,
inflacdo e retorno do Ibovespa tem causalidade no sentido de Granger sobre alguma
das variaveis de IPOs e Follow-ons analisadas. As varidveis délar, indicador de
pesquisa industrial e volatilidade do Ibovespa ndo apresentaram resultados
estatisticamente significativos ao nivel de 5%. Além disso, o teste indicou que
nenhuma variavel econdmica selecionada causa, no sentido de Granger, 0 nimero
de IPOs e o volume financeiro arrecadado nos Follow-ons. A tabela 8 mostra qual
variavel econdbmica independente causa no sentido de Granger cada variavel

dependente analisada.

Sendo assim, caso o0 objetivo do pesquisador seja realizar previsdes, a inclusdo das
variaveis independentes constantes na segunda coluna melhora a capacidade
preditiva do modelo, sendo estatisticamente significante sua inclusdo. Para o caso
de estudo preditivo do niumero de IPOs e do volume financeiro arrecadado nos
Follow-ons é necessario que se analisem outras varidveis econ6micas, caso 0
pesquisador queira utilizar um modelo de vetores autorregressivos (VAR), ou entéo
prossiga com modelos univariados, como os da familia ARIMA, ja que a incluséo das

variaveis selecionadas néo é significativa.

Tabela 8: Resultado do teste de causalidade de Granger

Variavel Variavel
dependente independente
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n_ipo -
n_fon cdi
n_ipo_fon cdi
vol_ipo Igpm
vol_fon -
vol_ipo_fon igpm
med_ipo igpm
med_fon ret_ibov
med_ipo_fon ret_ibov

Fonte: Resultados da Pesquisa. Nota: As variaveis independentes colocadas na coluna da
direita indicam que elas causam no sentido de Granger a variavel dependente colocada a
sua esquerda.

5. Concluséao

Este artigo examinou como as variaveis macroecondémicas selecionadas afetaram o
namero de IPOs e Follow-ons, e os volumes financeiros arrecadados nesses
processos no Brasil, no periodo de abril de 2004 até dezembro de 2022. Para isso
utilizou-se o0 modelo VAR e posteriormente as fun¢des de resposta ao impulso e a
decomposicdo da variancia do erro de previsdao. Foram destacados na secéo
“‘Resultados e discussao” apenas os resultados significantes e relevantes, ja que
varios modelos ndo apresentaram resultados estatisticamente significativos para
choques nas variaveis econémicas estudadas.

Os resultados encontrados indicam que a volatiidade do Ibovespa afeta
positivamente o numero de IPOs no longo prazo, sendo o efeito perceptivel 8
periodos apds o choque. Esse resultado rejeita a hipotese 5, em que foi pressuposto
gue o efeito seria negativo. No entanto, o fato de o resultado significativo ter ocorrido
no longo prazo corrobora com o postulado por Amorim et. al (2021), em que se
espera que o numero de IPOs seja mais afetado por efeitos de longo prazo dos
fatores macroeconémicos, ja que os IPOs tém um processo lento e sdo resultados
de um longo planejamento.

Além disso, choques na inflacdo afetam positivamente no curto prazo o volume
financeiro arrecadado nos IPOs, nos IPOs e Follow-ons quando considerados juntos
e na média arrecadada nos IPOs. Tal resultado rejeitou a hipétese 2 em que se
postulou que a inflagdo geraria um efeito negativo. Ademias, para as mesmas 3
variaveis citadas, o retorno do Ibovespa afetou positivamente no curto e médio
prazo, confirmando a hipotese 3, que afirma que o retorno do mercado de acodes
afeta positivamente o volume de recursos arrecadados nos IPOs e Follow-ons.

Por fim, o teste de causalidade de Granger indicou que apenas o0 juros, a inflacdo e
o retorno do Ibovespa sdo variaveis que melhoram a capacidade preditiva dos
modelos. Esse resultado é importante para os pesquisadores que desejarem estimar

modelos para realizar previsdes. No caso das variaveis que nao tiveram nenhum
17



fator econdbmico selecionado relevante, o pesquisador pode procurar outras variaveis
e testar ou estimar modelos univariados.
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