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RESUMO

Quando o assunto é abertura de capital das empresas, normalmente as pesquisas
sao orientadas a analisar os fatores determinantes na decisao de abrir o capital. Os
resultados encontrados variam muito de acordo com a metodologia utilizada, porém,
a maioria se restringe a analisar fatores institucionais. A presente pesquisa, no
entanto, buscou verificar a influéncia que os fatores macroecondmicos exercem
sobre as empresas que permanecem com seus ativos negociados na Bolsa. Para
isso, a variavel objeto desse estudo nao foi a oferta publica inicial de acdes (IPO),
mas sim a variagdo na quantidade de empresas listadas na Bolsa. Assim, foi
possivel ter uma visdo mais generalizada de como a macroeconomia afeta tanto as
empresas que abrem o capital, como também as que permanecem com o capital
aberto. Essa analise foi feita por meio do Modelo Classico de Regresséo Linear,
estimado por Minimos Quadrados Ordinarios. Dado um nivel de significaAncia de 5%,
as variaveis que nao rejeitaram a hipotese nula foram “Ouro” e “Operacdes de
Crédito do Sistema Financeiro”. Outras pesquisas identificaram também o PIB como
fator de influéncia na decisédo sobre a estrutura de capital das empresas. Contudo, 0
fato do PIB nao ter sido identificado como significante nessa pesquisa, pode se
justificar pela rigorosidade estatistica adotada, pois se o nivel de significancia fosse
de 10%, além do PIB, o INPC também seria relevante. De acordo com os resultados,
a variavel “ouro” exerce influéncia negativa, pois € uma commoditie negociada na
Bolsa que possui baixa volatilidade e sofre pouca influéncia de riscos sisteméticos; e
as “operacdes de crédito do Sistema Financeiro” influenciam positivamente e se
justificam pela teoria Trade-off, por causa dos beneficios que a empresa encontra no
financiamento por meio de crédito. A teoria Pecking Order foi desconsiderada por
causa da ineficiéncia existente no mercado nacional.

Palavras-chave: Abertura de capital. Empresas de capital aberto.
Fatores macroeconémicos. Minimos Quadrados Ordinarios.
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1 INTRODUCAO

Normalmente os trabalhos sobre mercado de capitais buscam determinar os fatores
institucionais que influenciam na abertura de capital e as consequéncias da adocao
de Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa pelo Novo Mercado da

Bovespa.

A presente pesquisa, no entanto, buscou analisar como os fatores macroeconémicos
influenciam na quantidade de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA). Para isso, foi utilizado o Modelo Classico de Regressao Linear

estimado por Minimos Quadrados Ordinarios.

O trabalho se divide em cinco capitulos: o primeiro é a introducdo; o segundo € o
referencial tedrico, no qual sdo discutidos temas que estruturam a base teorica para
um melhor entendimento do assunto aqui abordado; o terceiro capitulo trard o
método de pesquisa, com detalhes do modelo utilizado; no quarto capitulo séo
discutidos os resultados obtidos; e, por fim, o quinto capitulo é a conclusdo do tema,

com as devidas recomendacdes e limitacbes da pesquisa.

1.1 Contextualizacéo

A abertura de capital ndo esta necessariamente associada a trajetoria e ao tamanho
das empresas, visto que parte das corporacdes de grande porte do EUA e,
principalmente, da Europa optam por permanecerem com o capital fechado.
(QUEMEL, 2009).

No mercado europeu, por exemplo, apesar das empresas serem mais antigas e
apresentarem custos de emissdes no mesmo nivel do EUA, o volume de novas
emissdes € bem menor (CAMPOS, 2008).

15



Em geral, as empresas negociam seu capital na Bolsa de Valores com o intuito de
captar recursos para viabilizar novos investimentos que deverdo alavancar seu
crescimento. A decisdo de abrir o capital é resultado de uma analise preliminar que
aponta a admissdo de novos s6cios como uma op¢ao mais vantajosa do que
gualquer outra forma de financiamento. Segundo Bonfim, Pimenta Junior e Santos
(2007), essa decisdo pode ser restrita ao ambito interno da empresa, ou utilizar-se

de consultores de mercado de capitais e intermediarios financeiros.

O guia de Abertura de Capital de Empresas da Comissdo de Valores Mobiliarios
[2007] lista as principais vantagens de negociar o capital na bolsa de valores:
ampliagdo da base de captacdo de recursos financeiros e de seu potencial de
crescimento; maior flexibilidade estratégica (liquidez patrimonial); imagem
institucional (maior exposicdo ao mercado); reestruturacdo societaria; gestao
profissional; além de melhora do relacionamento com funcionarios, que podem se

tornar acionistas da empresa.

Esse guia de Abertura de Capital [2007?] indica também as principais desvantagens:
necessidade de maior qualidade nas informacdes divulgadas no que tange aos
procedimentos e principios contabeis, de auditoria, e divulgacdo de demonstragcdes
financeiras; e 0s custos relativos “ao processo de abertura de capital, a remuneragéo
do capital dos novos acionistas (politica de dividendos) e & administracdo de um
sistema de informacbes especifico para o controle da propriedade da empresa”
[ABERTURA..., 2007].

No Brasil, houve uma forte queda do nimero de empresas listadas na bolsa, reflexo
da instabilidade econémica que o pais enfrentava até o fim do século passado.
Wardil (2009) afirma que, apesar do grande movimento especulativo em 1971, a
regulamentacao insuficiente, a necessidade de maior transparéncia nos nameros
das empresas que almejavam ingressar na bolsa e a falta de crescimento do
mercado acionario brasileiro contribuiram para o baixo nimero de ofertas publicas

de acbes até o inicio da ultima década.

Diante da necessidade de um ambiente mais favoravel, em 2000, a principal bolsa
de valores brasileira, a BM&FBOVESPA, desenvolveu o Novo Mercado, um

segmento especial de listagem, no qual as empresas se comprometem,
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voluntariamente, a adotar padroes elevados de governanca corporativa (SANTANA;
ARARAT; ALEXANDRU; YURTOGLU, 2008). Com o surgimento desse segmento,
houve um grande avanco nas praticas de governanca corporativa, principalmente
com o lancamento de ADR Nivel Il que € condizente com as exigéncias de

mercados internacionais e dos principais investidores.

Também no inicio da década de 2000, o mercado brasileiro comeca a apresentar um
cenario de estabilizacdo financeira e de crescimento econémico. Em decorréncia
disso, o mercado de capitais se desenvolveu, com ampliacdo do publico investidor e
disseminagéao da cultura de investimentos. (AGUIAR; CORRAR; BATISTELA, 2004).

O periodo mais promissor dessa década foi entre 2004 e 2007, antes da mais
recente crise mundial, quando o numero de Oferta Publica Inicial de A¢des (IPO)
aumentou significativamente. Nesse periodo, a quantidade de empresas listadas na

bolsa também volta a crescer, pois boa parte das empresas se mantém aberta.

Diante do cenario exposto, percebe-se que o mercado de capitais brasileiro reage
ndo s6 as medidas voltadas para seu desenvolvimento e crescimento, mas €
também um reflexo da influéncia macroecondmica. Essa conclusdo em especial

surge devido a queda presenciada no numero de IPOs apdés 2007, periodo
coincidente com a crise imobiliaria do EUA.

Mello, Amaral Filho, Macedo e Corrar (2010, p.1) estudaram as empresas que
realizaram IPO no periodo entre 2004 e 2007 e verificaram que “pouco mais da
metade das empresas analisadas efetuaram seu IPO no ano de 2007”. Porém,
houve reducdo da rentabilidade em 2008, fenbmeno esse que pode ter sido

decorrente da crise econdmica.
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1.2 Formulacao do problema

O periodo entre 2004 e 2007 é bastante favoravel a economia. Esse fato tornou o
mercado propicio para a abertura de capital das empresas. Houve um aumento
consideravel do ingresso de empresas no mercado de acfes. AO mesmo tempo, 0
namero de empresas que fecharam seu capital reduziu. Isso ocasionou um aumento

na quantidade de empresas listadas na Bovespa, como pode ser visto no grafico 1.

Quantidade de companhias listadas
na Bovespa - Unidades
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Gréfico 1: Quantidade de empresas listadas na Bovespa
Fonte: Adaptado do Banco Central do Brasil

Bonfim, et al (2007) analisam o periodo entre janeiro de 2004 e setembro de 2005 e
observam que as empresas brasileiras identificam oportunidades de expansao de
suas operacdes ou reestruturacdo de seu capital devido ao cenario favoravel da

economia internacional, além do proprio ciclo de crescimento econémico brasileiro.

Os dados da Bovespa, no entanto, indicam que esse periodo de crescimento é ainda
mais extenso e vai até 2007. Do fim desse ano até meados de 2009, a crise mundial
da bolha imobiliaria no EUA assolou a economia mundial, o que levou grandes
empresas a faléncia. Isso ocasionou grande desvalorizacdo das bolsas ao redor do

mundo e o mercado de capitais brasileiro também se retraiu entre 2008 e meados de
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2009, com uma forte queda no niamero de IPOs no Brasil. Todavia, a economia

brasileira ndo sofreu um abalo significativo com essa crise e, no ano de 2010, o
namero de IPOs voltou a crescer como mostra o grafico 2.
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Gréfico 2: Numero de Oferta Publica Inicial de AgGes (IPO)
Fonte: Adaptado da Comisséo de Valores Mobiliarios

Diante da instabilidade do mercado acionario perante acontecimentos

macroecondmicos, a presente pesquisa busca responder o seguinte problema: como

fatores macroecondmicos afetam a quantidade de empresas listadas na bolsa de
valores do Brasil?

1.3 Objetivo Geral

Uma vez definido o problema, o objetivo geral da pesquisa é: identificar como 0s

fatores macroeconémicos afetam o numero de empresas listadas na bolsa de
valores.



1.5 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, algumas etapas serdo operacionalizadas. Essas
etapas sdo 0s objetivos especificos da pesquisa:

4+ fazer levantamento da literatura relevante;
selecionar as variaveis mais importantes segundo literatura;
coletar e tratar os dados;

determinar o modelo econométrico mais adequado;

= & & &

identificar o nivel de significancia dos fatores macroeconémicos em relacédo a

guantidade de empresas listadas na Bovespa; e

+ analisar essa significancia dentro do ambiente macroeconémico.

1.5 Justificativa

O mercado acionario sofreu certo impacto da instabilidade econémica da ultima
crise. Por isso, verificar como os fatores macroecondémicos influenciam na
guantidade de empresas listadas na Bolsa colabora para que 0s gestores possam
tomar decisdes sobre a abertura de capital com base nas estimativas do cenario
macroecondémico, no qual suas organizacdes estao inseridas. Essa € uma forma de
ampliar o horizonte de possibilidades das empresas, que nao precisam se restringir

somente aos aspectos institucionais para formulacéo das suas estratégias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A partir do golpe de 1964, o Brasil passou por uma fase de estabilidade politica e
econdmica instituida pelos militares, o que atraiu um grande volume de investimento
estrangeiro. Isso, aliado a programas de reforma econdmica, proporcionou a

reestruturacdo do mercado financeiro.

Essa politica caracterizava-se por uma industrializacdo forgcada, manutencdo dos
salarios sempre baixos e repressao a qualquer tipo de manifestacdo em busca de
melhorias salariais, situacdo que agravou a desigualdade social no pais. No entanto,
novas leis foram criadas que incentivaram as especulacdes na bolsa de valores e as
cotacbes das acBes ndo pararam de subir no inicio da década de 1970. Porém,
Wardil (2009) explica que o boom de 1971 gerou grandes prejuizos, marcado por
algumas ofertas de acbes de companhias extremamente frageis e sem qualquer
compromisso com seus acionistas. E, na década de 1980, apesar de haver outros
incentivos para o crescimento do mercado, poucas foram as empresas que

ingressaram bolsa. Essa foi considerada a “década perdida”.

No inicio da década de 1990, o entdo presidente, Fernando Collor, aplica medidas
gue levam a uma crescente abertura comercial, cujo objetivo era aumentar a

qualidade dos produtos nacionais, que se beneficiavam das barreiras alfandegarias.

Em 1994, o Plano Real, executado no governo de Itamar Franco, faz com que o
Brasil atinja a estabilidade monetéaria, com o controle da inflagdo e melhora do poder

de compra das classes mais baixas.

No governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso, 1995 a 2002, o Plano
Real se estabelece melhor e ha um controle mais ativo da inflagdo com o aumento
das taxas de juros da economia. Mas, o principal destaque desse governo foram as
privatizacdes de empresas estatais, como a Vale do Rio Doce e Sistema Telebras.
Esse plano de privatiza¢des foi responsavel por mudancgas essenciais na legislagédo
societaria entre os anos de 1997 e 1999 (SROUR, 2005).
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Junto com esse cenario de desenvolvimento econémico, as empresas brasileiras
comecaram a listar suas acdes em bolsas de valores estrangeiras, principalmente a
New York Stock Exchange, sob a forma de ADR's, sigla inglesa para American
Depositary Reciepts, certificados de acdes, emitidas por bancos americanos e
negociadas no Brasil, com lastros em valores mobilidrios de emissdo de companhias
estrangeiras. O lancamento de uma ADR Nivel | no mercado americano ndo exigia
da empresa as praticas de governanca e transparéncia (SROUR, 2005). Porém,
qgquando as ADRs eram de Nivel Il, as bolsas americanas requeriam das empresas
brasileiras 0 compromisso de seguirem as regras impostas pela SEC - Securities
and Exchange Commission, oOrgado regulador do mercado de capitais norte-
americano (WARDIL, 2009). Além disso, a ADR Nivel Il aumentava a probabilidade

de a empresa proteger os acionistas minoritarios (SROUR, 2005).

Além das préticas de governancga corporativa do mercado estrangeiro serem mais
exigentes, a falta de protecdo ao acionista minoritario e as incertezas em relagéo as
aplicacoes financeiras fizeram com que o mercado acionario brasileiro evidenciasse
uma crise de grandes proporcfes, quando muitas companhias fechavam o capital e
poucas abriam. De acordo com Wardil (2009), o nimero de companhias listadas na
Bovespa caiu de 550 em 1996 para 440 em 2001, enquanto o volume negociado foi
de US$ 191 bilhdes em 1997 para US$ 101 bilhdes em 2000 e US$ 65 bilhdes em
2001.

Com esse cenario, identificou-se a necessidade do mercado brasileiro se adaptar a
condigcbes mais rigorosas, com base nas exigéncias dos mercados internacionais.
Assim, a BM&FBOVESPA criou o Novo Mercado, um segmento especial de listagem
de acdes de companhias que se comprometem, voluntariamente, a adotar as boas

praticas de governanca corporativa.
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2.1 Disposicéao Legal

De acordo com o Artigo 22 da Lei n. 6.385, de 07 de dezembro de 1976, companhia
aberta € aquela “cujos valores mobiliarios estejam admitidos & negociacdo na bolsa
ou no mercado de balcdo” (BRASIL, 1976). As companhias abertas devem ser
registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), conforme dispdem o mesmo
Diploma Legal e a Instrucdo CVM n. 216, de 02 de junho de 1994. Para que uma
empresa possa se candidatar ao processo de abertura de capital, a CVM exige que
esteja constituida na forma juridica de sociedade anbnima. Além disso, limita a
responsabilidade de cada so6cio ao preco de emissdo das acdes subscritas ou
adquiridas na definicAo de empresa de capital aberto, conforme preceitua a Lei n.
6.385/76, a Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 e suas posteriores alteracdes
incluidas com a Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001.

A Comissao de Valores Mobiliarios, criada pela Lei n® 6.385/76, tem como atributos
disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacao dos diversos integrantes do mercado de
valores mobiliarios, dentre os quais estdo as ac¢des e as debéntures.

2.2 Mercado de Valores Mobiliarios

Mercado financeiro é aquele no qual os bancos atuam como intermediadores entre
os que dispdem de recursos e 0s que necessitam de crédito. (ANDREZO, 1999). E
composto por alguns segmentos, como os mercados: monetario, de crédito, de
cambio e de capitais (ASSAF NETO, 2006). Nessa pesquisa sera explicado somente

o0 mercado de capitais.

O mercado de valores mobiliarios, ou mercado de capitais, € um dos segmentos do

mercado financeiro onde ocorrem

as operacgdes de compra e venda de agOes e valores mobiliarios, efetuadas

entre empresas, investidores e/ou poupadores, com intermediacdo
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obrigatéria de instituicdes financeiras do Sistema de Distribuicdo de Titulos

e Valores Mobiliarios, componente do SFN - Sistema Financeiro Nacional

[DICIONARIO..., 2007?].
Acdes sao titulos negociaveis, que representam a menor fracdo em que se divide o
capital de uma sociedade andnima. Diferem-se das debéntures que sao titulos
utilizados para captar recursos. Os investidores que compram as debéntures
recebem em troca uma taxa de juros fixa ou varidvel sobre o valor emprestado.
Assim, quando se adquire acdes de uma empresa, 0 investidor torna-se sécio e
quando compra debéntures, torna-se credor (ASSAF NETO, 2006; BERK;
DEMARZO, 2009).

Valores mobilidrios séo titulos ou contratos de investimento coletivo, que geram
direito de participacdo, de parceria ou de remuneracédo, inclusive resultante da
prestacao de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de
terceiros. (BRASIL, 1976). Estdo sujeitos ao regime da Lei n° 6.385/76 e sua
definicdo foi ampliada pela Medida Provisoria n° 1.637/98, republicada em 25 de
agosto de 1999, sob o numero 1.844-21.

O mercado de capitais € constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras
e outras instituicdes financeiras autorizadas. E um sistema de distribuicio de valores
mobilidrios que tem o propdsito de proporcionar liquidez aos titulos de emisséo de
empresas e viabilizar seu processo de capitalizacdo. (CAVALCANTI E MISUMI,
2001).

Bolsa de valores € a instituicdo que intermedia as operacbes do mercado de
capitais, ou seja, onde sao negociadas as agcoes das empresas. De acordo com
Assaf Neto (2006, p. 75), sdo “entidades fisicas, constituidas sob a forma de
associacOes civis sem fins lucrativos, com responsabilidade e funcdes de interesse

publico”. A BM&FBOVESPA ¢ a principal bolsa de valores brasileira.

Andrezo (1999, p. 3; 4) destaca a importancia de haver credibilidade para a
existéncia e crescimento do mercado de valores mobiliarios, pois € de interesse
publico que o seu desenvolvimento possibilite “a adequada transferéncia de
recursos, o crescimento dos agentes econdmicos e viabilize o desenvolvimento

econdmico e social’. Para isso € necessario que a CVM mantenha os investidores

24



com total acesso as informacdes necessérias para que conhecam 0S riSCOS aos

guais estao se submetendo.

2.3 Estrutura de Capital

O Dicionéario de Financas da BM&FBOVESPA [2007?] define estrutura de capital
como “conjunto dos recursos, préprios e de terceiros, disponiveis, realizaveis ou

imobilizados, para a formacgéo do patrimonio de uma empresa”.

Silva e Niyama (2008) explicam que o balanco patrimonial de uma empresa
demonstra o0s investimentos e financiamentos numa data especifica. Os
investimentos sdo ativos e aplicacdes dos quais se esperam beneficios imediatos ou
futuros; e os financiamentos, formas de obter recursos para compor o ativo e criar

valor para a empresa.

Visto isso, a composicdo da estrutura de capital de uma organizacdo € dada
somente pelo financiamento de suas atividades com capital proprio de acionistas ou
sécios (patriménio liquido) e capital de terceiros (passivo exigivel) (SILVA; NIYAMA,
2008).

Berk e Demarzo (2009, p.448) afirmam que a estrutura de capital € constituida pelas
“proporcdes relativas de titulos de divida, acdes e outros valores mobiliarios que

essa possui em circulagao”.

Para Cicconi, Pimenta Junior e Santos (2009), apesar de o estudo sobre esse tema
ser intensamente debatido, a motivacdo das empresas por cada fonte de recursos é
apresentada de forma diferente em cada pesquisa, normalmente associada a

metodologia utilizada.

O financiamento com capital de terceiros € uma boa op¢do quando os sOcios ndo
conseguem manter ou aportar mais capital para a organizacdo, além de ser mais
barato a médio e longo prazo. Com o financiamento, os riscos sdo divididos e a

capitalizacao de recursos aumenta (ASSAF NETO, 2006).
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Cada corporagédo decide, entdo, recorrer a esse tipo de recurso a partir dos
possiveis ganhos que podera trazer para a estrutura de capital da organizagéo.
Segundo Bonfim, Santos e Pimenta Junior (2007), o administrador financeiro deve
determinar a proporcao entre capital de terceiros e capital préprio que maximize o
valor da empresa, ou seja, deve saber analisar e compor uma estrutura 6tima de

capital.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 277), para avaliar se um
financiamento traz resultados lucrativos, o valor presente liquido de seu projeto deve
ser positivo. O autor afirma que “as decisdes tipicas de financiamento incluem a
quantidade de titulos de divida e acdes a serem emitidas, que tipos de capital de
terceiros e capital proprio devem ser obtidos, e quando vender novos titulos de

divida e acdes”.

O grande questionamento sobre estrutura de capital € se o valor da empresa €
influenciado pela forma como a empresa é financiada. Existem diversas discussfes
a respeito do assunto, mas nenhuma conclusiva. As duas principais correntes
tedricas sdo: a convencional proposta por Durand (1952) e a de Modigliani e Miller

(1958) que se contrapde a primeira.

Para Durand (1952), o valor da empresa é afetado pela estrutura de capital. O autor
defende a existéncia de uma estrutura 6tima, na qual a empresa se endividaria até o
ponto em que seu custo de capital atingisse um patamar minimo, o que acarretaria a

maximizacao do valor da empresa.

No entanto, Modigliani e Miller (1958) contradizem essa teoria com a afirmacéo de
gue o valor da empresa permanece o0 mesmo a qualquer nivel de endividamento e
que as financas apenas facilitam os investimentos. O que poderiam influenciar o
valor de uma companhia seriam aspectos econémicos, como a produtividade, por

exemplo. Dessa forma, ndo existiria uma estrutura 6tima de capital.

Para Modigliani e Miller (1958), um processo de alavancagem nao afeta o custo de
capital de uma empresa, mas aumenta 0s riscos de suas acdes. Porém essa
proposta s6 é valida para um mercado de capitais perfeito. Nessa situacéo, o valor

total de uma corporacdo nédo é afetado pela escolha da estrutura de capital da
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mesma. Além disso, ha uma igualdade entre o valor total de uma empresa e o valor

de mercado dos fluxos de caixa totais gerados por seus ativos.

Apesar de toda essa consideracéo, por se tratar de um mercado de capitais perfeito,
0s autores indicam que, na pratica, o valor da empresa poderia sofrer alguma
influéncia da estrutura de capital. Essa influéncia, porém, se daria devido as
resisténcias existentes no mercado de capitais e ndo pela forma de financiamento

gque a empresa realizou.

Mesmo com todo esse discurso, mais tarde Modigliani e Miller (1963) passam a
considerar os efeitos dos beneficios fiscais de financiamento da divida para reduzir
um pouco a diferenca quantitativa da alavancagem na estrutura de capital.
Assumem que o nivel de endividamento poderia aumentar o valor, uma vez que a
empresa que se endivida recebe beneficios fiscais na apuracdo do imposto de
renda. No entanto, os autores alertam os leitores de que, mesmo diante da maior
vantagem encontrada no beneficio do endividamento, ndo significa necessariamente
que as empresas devem procurar utilizar o maximo possivel da divida em sua
estrutura de capital, pois o0 aumento do endividamento eleva o custo de faléncia e,
consequentemente, o custo de capital de terceiros. Pelo contrario, explicam sobre a
“necessidade de preservar a flexibilidade” por meio da manutencéo de uma reserva
substancial do poder de empréstimo que nao foi utilizado (MODIGLIANI; MILLER,
1963, p. 442; 443).

Brito, Corrar e Batistela (2007, p.11) confirmam essa necessidade de reserva do
poder de endividamento, pois “a opgéo por financiar o investimento por meio de
dividas sinaliza ao mercado que a administracdo acredita que as a¢ces da empresa
estdo subavaliadas”, o que representa para a empresa uma sinalizacao negativa que
pode afetar seu valor. Os investidores do mercado, por sua vez, percebem essa
informagdo como um sinal positivo de que 0s novos investimentos produzirdo lucros
gue serdo absorvidos somente pelos acionistas atuais. Para evitar que haja perda de
seu valor, as empresas buscam manter uma reserva da capacidade de se

endividarem e, com isso, possibilitam ainda a realizacao de investimentos futuros.

Com o surgimento de novas varidveis como custo de agéncia e assimetria de

informagdes, novas teorias foram desenvolvidas a respeito do assunto.
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Myers (1984) achava presungoso aconselhar as empresas sobre uma estrutura de
capital 6tima e defendeu duas formas de pensar sobre a estrutura de capital, sejam

estas: trade-off e pecking order.

Para Myers (1984), a teoria do trade-off considera o antagonismo entre os beneficios
fiscais da divida com terceiros e o custo de faléncia. No primeiro caso, a empresa
que se endivida com capital de terceiros é beneficiada com isencdo do imposto de
renda sobre a divida. No segundo caso, no entanto, considera-se a questdo do
endividamento ocasionar uma exposi¢cdo maior a inadimpléncia, o que aumenta a

tendéncia do custo de faléncia.

A segunda teoria de Myers (1984), pecking order, entende que as empresas com
maior retencdo de lucro, tém maior capacidade de se reinvestir sem necessitar
financiamento externo. A teoria diz que a composicdo da estrutura de capital, com
capital préprio e de terceiros, obedece a uma determinada ordem, qual seja: primeiro
o financiamento € feito através da retencdo de lucros; depois distribui-se o0s
dividendos, com base em ganhos superiores ao mercado; em terceiro lugar realiza-
se dividas a partir do capital de terceiros; e, como ultima opcéo, é feita uma oferta
publica de acdes para captacdo de recursos. Com essa ordem apresentada, as
empresas mais rentaveis, teriam menor necessidade de negociar seu capital na

bolsa de valores.

Todavia, Brito, Corrar e Batistela (2007) afirmam que, nas empresas do Brasil, 0
nivel de endividamento ndo sofre influéncia por seu capital ser aberto ou fechado.
Isso ocorre devido a diferenca entre o contexto brasileiro e os ambientes onde as
teorias sobre estrutura de capital foram desenvolvidas. De acordo com os autores,
as decisdes de financiamento séo impactadas por imperfeicdbes do mercado nacional
como “0 mercado de capitais restrito, a elevada concentracdo do controle acionario
das empresas e a forte restricdo de fontes de capital de terceiros de longo prazo”
(BRITO; CORRAR; BATISTELA, 2007, P. 11). Acrescentam, ainda, que as elevadas
taxas de juros sdo o motivo para os financiamentos terem altos custos, o que

estimula o baixo nivel de endividamento das empresas brasileiras.
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2.4 Abertura de Capital

Quando uma empresa decide abrir seu capital, ou seja, negociar seu capital no
mercado de valores mobiliarios, é realizada uma oferta publica de venda de acgbes
em um mercado de capital. De acordo com Campos (2008), essa € a situacao na
qual as empresas levantam recursos no mercado de acdes, por meio de negociacéo
publica de suas a¢gBes com diversos investidores. H& dois tipos de ofertas publicas

de acdes: as primérias e as secundarias.

A oferta publica primaria ocorre com a emissao de novas ac¢des que serao ofertadas
ao mercado, e 0s recursos captados sdo destinados a empresa emissora. Sao

chamadas de oferta publica inicial de a¢des, em inglés, Initial Public Offering (IPO).

A oferta secundaria acontece quando as acdes ja existem e sdo ofertadas pela
empresa que as possui, sendo seus recursos aportados pelos acionistas

vendedores.

A decisdo de abrir o capital de uma empresa “engloba um conjunto de beneficios e
custos tdo complexos que nenhum Unico modelo é capaz de capturar. Quase todos
os efeitos dessa decisdo ja foram estudados separadamente em alguns modelos
propostos. Porém tais modelos ndo podem ser testados de maneira conjunta”.
(QUEMEL, 2009).

2.4.1 Vantagens da Abertura de Capital

Conforme os guias de abertura de capital da CVM [ABERTURA..., 200?] e da
Bovespa [2007], além da ampliacdo da base de captacédo de recursos financeiros e
de seu potencial de crescimento, as empresas podem ter como vantagens em
realizar um IPO a melhora da imagem institucional da empresa por meio de

utilizacdo do mercado de capitais como instrumento de marketing para obter maior
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prestigio; o aumento rapido da profissionalizacdo da empresa, o que faz com que a
eficiéncia administrativa cresca e facilita o processo sucessoério; melhora do
relacionamento com os funcionarios, cuja participagao torna-se mais efetiva devido a
possibilidade de aquisicdo de acOes da propria empresa; maior flexibilidade
estratégica (liquidez patrimonial), com margem para balancear a estrutura de capital
com a facilidade de entrada e saida de acionistas, e, consequentemente, o
balanceamento de seu risco empresarial; solugcdes de problemas relativos a
reestruturacao societaria decorrentes de estratégia empresarial; solugdes referentes
a partilha de herancas, ao processo sucessorio, ou a saida de algum dos principais
acionistas; reducdo do numero de empreéstimos; divisdo do risco com novos SOcios;
incentivos fiscais; aléem da facilidade de a empresa tomar emprestado com maiores

volumes, melhores taxas de juros e prazos mais flexiveis.

Bonfim, et al (2007) destacaram o periodo entre janeiro de 2004 e setembro de 2005
como favoravel economicamente, o que contribuiu para as empresas adotarem uma
estratégia de valorizagcdo e crescimento, aléem de financiar seus projetos de

expansao através do processo de IPO.

Wardil (2009) verificou que as empresas realizam uma oferta publica de acdes para
captar recursos. Isso foi comprovado a partir de testes onde indicaram que houve
mudanca na média de alavancagem e rentabilidade das empresas no periodo
posterior ao IPO. Observou que, em meédia, as empresas se tornaram menos
endividadas e diminuiram a necessidade de capital de terceiros. Com isso, puderam
aumentar seus investimentos e acelerar o crescimento dos ativos e receitas,
tornando-se menos alavancadas que no periodo pré IPO. Além disso, a abertura de
capital aumenta o Patriménio Liquido da empresa, possibilitando-a de captar novas

dividas, principalmente de longo prazo.

Quemel (2009) analisa eventos ex-ante e ex-post das empresas e aponta como fator
principal de influéncia a razdo do valor de mercado sobre o valor patrimonial,
chamada de market-to-book, ou seja, setores com grandes oportunidades de
crescimento tém maior necessidade de investimento e, consequentemente, valores
de market-to-book elevados. Aponta também a variAdvel CAPEX ou Capital
Expenditure, que representa as compras de ativos tangiveis exceto a compra de

investimento, como aspecto relevante na tomada de decisfes. Nesse caso, o IPO é
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utilizado para captar recursos e manter o crescimento, a fim de reequilibrar o
balanco das empresas nao financeiras e com altas necessidades de investimento

gue tenham passado por periodos de investimento e crescimento elevados.

Campos (2008) também indica o IPO como uma estratégia viavel e recomendavel
para o financiamento e o crescimento de uma empresa. A autora aponta a reducao
do custo de capital como um fator motivador, devendo ser mantida, porém, a devida
cautela em relacdo a tais custos, uma vez que a oferta publica inicial de acdes tem
gastos associados como “comissfes e taxas, preparacao inicial de informacdes a
serem disponibilizadas, contratacdo de bancos para desenharem o langamento,
contratacdo de advogados para acompanhar e aconselhar no processo, entre
outros” (CAMPOQOS, 2008, p.5; 12).

Chemmanur e Fulghieri (1995 apud QUEMEL, 2009), mostram a possibilidade de
relacionar positivamente a realizacdo de IPO com a idade e o tamanho da
companhia, pois, as novas e pequenas empresas encontram um desafio muito maior
para abrir o capital, ao considerar a grande relevancia dos custos associados na

operagao.

2.4.2 Desvantagens da Abertura de Capital

Para Cordeiro Filho (1981) e Casagrande Neto (1985), como desvantagens
destacam-se a divulgacdo de informacdes que a administracdo nao gostaria de
trazer a publico; obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos em fases de
crescimento ou em situacdes dificeis; impacto das decisfes internas no preco das
acbes no mercado; perda de controle gerencial dos empresarios sobre a empresa,;
custo para fazer a abertura e para fechar novamente a empresa, no caso de nao vir
a ser bem-sucedida; e custos incrementais para a criagdo de um departamento de

acionistas.
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De acordo com o guia da CVM [Abertura..., 200?] os custos associados ao processo
de abertura representam uma grande desvantagem para as empresas. Leal (2004)
aponta como desvantagem adicional a discriminacao tributaria contra as empresas

com capital listado na bolsa.

Cicconi, Pimenta Junior e Santos (2009) indicaram que 73% das empresas por eles
pesquisadas apontaram o0s custos financeiros como principal fator de influéncia na
escolha das fontes de recurso de longo prazo. E os fatores principais para nao
negociar no mercado de capitais foram: falta de necessidade de captacédo de altos

volumes, excessiva burocracia e elevados custos operacionais.

Bonfim, et al (2007, p. 529) confirmam as afirmacbes da CVM e ainda
complementam que ndo existem apenas 0s custos associados a abertura, mas
também aqueles referentes a manutencédo da empresa aberta, “como 0s gastos com
auditoria externa, departamento de relacionamento com investidores, publicacdes
legais, taxas da bolsa de valores, etc”. Outro custo relacionado pelos autores € o de
fechamento de capital, que pode ser mais oneroso do que manter o capital aberto,
haja vista que € preciso fazer uma oferta publica de compra das a¢des em poder dos

sécios minoritarios e, pelo menos, dois ter¢os dessas sejam retiradas do mercado.

Esses autores afirmam também contrariar a tese de muitos autores no que tange a
possibilidade das empresas melhorarem sua imagem institucional. Nos resultados
obtidos, verificaram que grande parte desconsiderou esse fator como influente na
realizacdo de IPO. Porém, o resultado ndo foi unanimidade entre as empresas
arguidas. Entdo nao se pode excluir tal fator como influenciador, principalmente ao
considerar que as empresas ouvidas foram as listadas num periodo curto, um pouco

maior que um ano e meio.

Outra desvantagem citada pela CVM é a necessidade de aumento da rigorosidade
em relacdo a qualidade da informacdo e ao atendimento das normas, no que diz
respeito aos procedimentos e principios contabeis, de auditoria, e divulgagdo de
demonstracdes financeiras [ABERTURA..., 200?]. Nesse caso, as empresas sao
obrigadas a divulgar informacbes que podem ser prejudiciais a competitividade

estratégica da corporacao (SILVA, 2000).
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Bonfim et al (2007) explicam que, no passado, 0s acionistas minoritarios eram
prejudicados toda vez que as empresas passavam por reestruturacao
organizacional. Todavia, apds a adocéo de praticas de governancga corporativa e o
lancamento de ADR (American Depository Receipts) Nivel I, essa categoria de
acionistas passou a receber oferta por seus papéis em niveis entre 80% e 100% do
valor negociado com o0s acionistas majoritarios. Os acionistas minoritarios também
foram beneficiados em questdes relativas aos seus direitos com a clausula de tag

along, expressado em inglés que significa “pegar uma carona”.

No entanto, Srour (2005, p. 636) afirma que

0 aumento da protegdo dos investidores minoritarios deveria estar,
necessariamente, associado & instituicdo de sélidas regras internas de

regulacéo e de transparéncia, que assegurariam melhor respaldo do poder

judiciario na resolucéo de possiveis conflitos.

2.5 Novo Mercado

Criados em dezembro de 2000, o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2 — sdo segmentos de listagem destinados
a negociacdo de aclOes emitidas por empresas que se comprometem,
voluntariamente, com a adocao de préticas de governanga corporativa e em seguir
regras societarias mais rigidas, que ampliam os direitos dos acionistas; melhoram a
qualidade das informacgdes usualmente prestadas pelas companhias; e oferecem
aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e especializada ao
determinar a resolugdo dos conflitos por meio de uma Céamara de Arbitragem
(SANTANA; ARARAT; YURTOGLU, 2008).

De acordo com Srour (2005, p. 636), “esse projeto da BOVESPA teve como meta
um melhor desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, dando, sobretudo,
maior destaque aos esforcos da firma na melhoria da sua relagdo com seus

investidores”.
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A premissa basica desse novo segmento de listagem adotado pela BM&FBOVESPA
é a valorizagéo e a liquidez das acdes de um mercado, influenciadas positivamente
pelo grau de seguranca que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela
qualidade das informacfes prestadas pelas empresas. Proporcionam um ambiente
de negociagdo que estimula o interesse dos investidores e a valorizagdo das
companhias.

Para que essas exigéncias vigorem, existem alguns compromissos que estao
presentes no Regulamento de Listagem, e alguns devem ser aprovados em
Assembleias Gerais e incluidos no Estatuto Social da companhia. A assinatura de
um contrato entre BM&FBOVESPA e uma empresa, com a participagdo de

controladores e administradores, corrobora para que o mesmo seja cumprido.

As obrigacfes adicionais de uma companhia aberta participante do Novo Mercado
séo resumidas no Dicionario de Financas da BM&FBOVESPA:

a) realizagdo de ofertas publicas de colocacdo de agdes por meio de

mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

b) manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agGes

representando 25% do capital;

c) extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢des obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia;

d) estabelecimento de um mandato unificado de um ano para todo o

Conselho de Administragéo;

e) disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou
IAS GAAP;

f) introducdo de melhorias nas informacgdes prestadas trimestralmente, entre

as quais a exigéncia de consolidacéo e de revisdo especial;

g) obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as
acOes em circulacdo, pelo valor econémico, nas hip6teses de fechamento

do capital ou cancelamento do registro de negociacdo no Novo Mercado;

h) cumprimento de regras de disclosure em negocia¢8es envolvendo ativos
de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa. [DICIONARIO..., 2007?].
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Dentre as inovacdes legais do Novo Mercado, as principais sao a proibicao de
emissdo de acodes preferenciais e 0 uso da justica arbitral aplicada pela Camara de
Arbitragem.

A Cémara de Arbitragem do Mercado foi criada pela BM&FBOVESPA para a
solucdo de conflitos societarios que possam surgir nas empresas do Novo Mercado
e companhia Nivel 2 de Governanca Corporativa. Seu principal objetivo é agilizar a
solucdo de eventuais conflitos societarios, por meio de um grupo de 30 arbitros
escolhidos pelo Conselho de Administracdo da BM&FBOVESPA, especializados em
matérias societarias, economia de tempo e, consequentemente, poupanca de
recursos (SANTANA et al, 2008).

A Camara é constituida pela companhia listada no Novo Mercado, seus
controladores, acionistas em geral, administradores, membros do Conselho Fiscal e

a Bolsa.

Os participantes ficam obrigados a resolver, por meio de arbitragem, toda e
qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada ou
oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficacia, interpretacao,
violacdo e seus efeitos das disposicBes contidas na Lei das S.As., no
Estatuto Social da companhia, nas normas editadas pelo Conselho
Monetario Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissao de
Valores Mobilidrios, bem como nas demais normas aplicaveis ao
funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas constantes
do Regulamento de Listagem do Novo Mercado, do Regulamento de
Arbitragem da Camara e do Contrato de Participacdo no Novo Mercado .
[NOVO..., 200?, p. 9].

As regras da Camara de Arbitragem tém seu embasamento legal na Lei de
Arbitragem n. 9.307, 23 de setembro de 1996. De acordo com o dispositivo legal, “as
partes obrigam-se também a néo recorrer ao Poder Judiciario, a hdo ser nos casos
previstos no Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado” [NOVO..., 200?,

p. 9]. Isso garante que haja agilidade na resolucao de conflitos.
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2.6 Governanca Corporativa

Existe nas empresas uma assimetria de informacbes entre 0s gestores e 0s
investidores (QUEMEL, 2009) que pode impactar o valor de mercado da empresa e
desvalorizar o preco das acdes (LELAND; PYLE, 1977). Para esse tipo de conflito, é
recomendavel a adogéo de praticas de governanga corporativa como forma de criar
um ambiente favoravel a harmonia de interesses entre acionistas e gestores
(ALMEIDA; SANTOS; FERREIRA; TORRES, 2010).

A governanca corporativa € uma area de pesquisa ampla que envolve discussdes
relacionadas com as areas de finangas, economia, contabilidade e direito, e gera
debates nos ambitos académico e empresarial. Surgiu na primeira metade dos anos
90 para resolver os conflitos de agéncia. Iniciou-se nos Estados Unidos, onde
acionistas buscavam formas de se proteger das diretorias das empresas, cujas
decisbes eram proferidas para anseio dos préprios interesses; da inércia de

conselhos inoperantes; e das auditorias externas que eram omissas.

No Brasil, a Bovespa criou o Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa em dezembro 2000 com o0 objetivo de diminuir essa
assimetria informacional por meio de maior transparéncia das informacodes
divulgadas, além de reduzir o custo de captacdo de recursos no mercado das
empresas que aderirem as novas regras (AGUIAR; CORRAR; BATISTELA, 2004).
Dessa forma, buscou-se estimular o interesse dos investidores e a valorizagao das

companhias.

Entende-se, entdo, por governanca corporativa um conjunto eficiente de
mecanismos por meio dos quais os investidores obtém garantias de retorno do que
investiram (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Esses mecanismos podem ser de incentivos
ou de monitoramento, e tém como objetivo assegurar que haja harmonia entre os
interesses dos executivos e dos acionistas, 0 que evitaria os conflitos de agéncia
[ORIGEM..., 2007?].

“Empresas com bons niveis de governancga atuam segundo regras e procedimentos
claros, com elevados niveis de transparéncia quanto a divulgacdo de informacdes”
(OLIVEIRA NETO, 2010, P.39; 40). Com isso, 0s acionistas e cotistas tém a
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oportunidade de gerir suas empresas estrategicamente e monitorar a diretoria
executiva. Para tanto, “as principais ferramentas que asseguram o0 controle da
propriedade sobre a gestdo sdo o conselho de administracdo, a auditoria
independente e o conselho fiscal” [ORIGEM..., 2007?].

Andrade e Rosseti (2004) pressupdem que a pratica de padrdes elevados de
governanca corporativa conduz a maximizacao da riqueza dos investidores, o que
ocasionaria um aumento na capitalizacdo das agbes no mercado de capitais e
caracterizaria a governancga corporativa como um dos determinantes do crescimento

econdémico do pais.

Conforme afirmam Rogers, Ribeiro e Sousa (2007, p. 265), “a ado¢do de modelos de
governanca corporativa eficazes pode aumentar a liquidez, o volume de negociacéo
e a valorizacdo da empresa”. A partir de uma analise comparativa da dindmica das
sensibilidades do indice Bovespa (IBOV) e do indice de Governanca Corporativa
(IGC) em relacdo a alguns fatores macroecondmicos, 0s autores tambéem
encontraram indicios de que melhores praticas de Governanca corporativa
melhoram o desempenho das empresas por reduzirem a volatilidade das a¢6es das
empresas, 0 que diminui a exposicdo dos retornos das acOes a fatores

macroecondmicos.

2.7 Macroeconomia

A Macroeconomia surgiu na década de 30, quando se iniciou um processo, no qual
0s estatisticos econdmicos coletavam e publicavam o grande conjunto de dados
estatisticos que descreviam o comportamento econdémico agregado (SACHS;
LARRAIN, 1995).

E uma ciéncia que tem como objetivo estudar a determinacg&o e o comportamento da
economia por meio de analise agregada de variaveis nacionais e globais (LOPES;

VASCONCELOS, 2000). A abordagem basica da macroeconomia é “observar as
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tendéncias gerais da economia, em vez de examinar as tendéncias que afetam

isoladamente empresas, pessoas e regides” (SACHS; LARRAIN, 1995, P. 3).

Lopes e Vasconcelos (2000) ensinam que agregados macroecondmicos sao
variaveis da economia, cuja soma € medida durante um determinado periodo de
tempo. Esses fatores sdo mensurados a partir das Contas Nacionais do pais
(Contabilidade Nacional ou Social) as quais tém o objetivo de mensurar todas as

transacdes econdmicas do pais.

Conforme Quemel (2009), poucas empresas apontam fatores que nao estejam
diretamente relacionados com seus aspectos internos como fonte de motivacao para
a abertura de capital. Alem disso, a identificacdo dos principais motivos de um IPO

depende do direcionamento metodologico de cada pesquisa.

No entanto, a influéncia dos fatores macroeconémicos ndo pode ser desprezada.
Afinal, o principal objetivo de negociar acdes na bolsa € a captacéo de recursos. E
para que essa negociacdo seja efetuada, os gestores devem esperar que haja

demanda por suas acoes.

Sendo assim, pressupfe-se que a situagdo econdmica exerca influéncia sobre o
mercado de acdes uma vez que a decisdo dos investidores estara sujeita as

flutuacbes do ambiente macroecondmico.

Com base numa analise de empresas de 42 paises, Kabir e Nguyen (2007)
verificaram que fatores macroeconémicos como protecdo aos direitos do credor,
desenvolvimento do mercado de capitais e crescimento econémico exercem uma

influéncia significativa sobre a estrutura de capital das empresas.

Wald (1999) averiguou que a politica tributaria dos paises como Franga, Alemanha,
Japao, Reino Unido e Estados Unidos era um dos fatores que influenciava na
diferenca significativa de fatores institucionais entre paises, como divida de longo

prazo, risco do negécio, lucratividade, tamanho e crescimento das empresas.

Bastos, Nakamura e Basso (2009) analisaram empresas do México, do Brasil, da
Argentina, do Chile e do Peru e constatou que o crescimento do PIB tem relagao
negativa com o endividamento total a valor de mercado e financeiros onerosos. Em
vista disso, os autores concluiram que, “em tempos de crescimento econdmico, as

empresas diminuem suas alavancagens financeiras por conta da maior
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disponibilidade de recursos internos, de acordo com a teoria do Pecking Order”
(BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009, P. 76).

Terra (2007), no entanto, analisou 839 empresas da América Latina, por um periodo
de 14 anos e verificou que os fatores especificos de paises, como 0s institucionais e
0S macroecondmicos, sao significativos na explicacdo da estrutura de capital, mas
nao sao relevantes para a decisdo de compor tal estrutura. E afirmou ainda que o
poder explicativo desses fatores seria compensado por aspectos intrinsecos a cada
organizacdo. Porém, o proprio autor assume que sua pesquisa teve a limitacdo de
haver um possivel viés em relacdo ao agrupamento das empresas. De acordo com
Terra (2007, p. 196) foi “conveniente optar pelo agrupamento simples” para haver
mais clareza na observacao do efeito das variaveis macroecondmicas. A partir disso,
0 autor presumiu gue os parametros (declividades e constantes) fossem uUnicos entre
as empresas, 0 que seria “uma suposicao muito forte e sujeita a vieses em potencial”
(HSIAO, 1986, APUD TERRA, 2007, P. 196).

Rogers, Ribeiro e Sousa (2007) também analisaram o impacto de fatores
macroecondmicos nas melhores praticas de governanca corporativa no Brasil. Para
tanto, relacionaram o indice de Governanca Corporativa (IGC) e o indice Bovespa
(IBOV) com fatores macroecondmicos como: Risco-Brasil; Cambio; Dow Jones; uma
proxy do PIB (PPIB); e a taxa de juros (Selic). O periodo analisado foi entre julho de
2001 e julho de 2005. Utilizaram o modelo classico de regressao linear, estimado por
Minimos Quadrados Ordinarios e também por Minimos Quadrados Generalizados
para compensar a presenca de auto correlacdo e heterocedasticidade. Como
resultado, verificaram que “h& indicios de que melhores préaticas de governanca
corporativa, medidas pelo IGC, reduzem a exposi¢cdo dos retornos das acdes a
fatores macroecondmicos” (ROGERS; RIBEIRO; SOUSA, 2007, P. 265).
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

O método de uma pesquisa deve se adequar ao problema proposto (GUNTHER,
2006). Como a presente pesquisa busca analisar a influéncia dos fatores
macroecondmicos para as empresas brasileiras na decisédo de abrir e manter ou nao
seu capital aberto, utilizar-se-4 o método de analise estatistica do Modelo Classico

de Regressao Linear (MCRL), estimado por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

No decorrer deste capitulo, serdo definidos o tipo e a descrigcdo geral da pesquisa,
as caracteristicas da empresa BM&FBOVESPA, a populacdo e a amostra e 0s
procedimentos de coleta e analise de dados. Aléem disso, sera explicado o processo

de selecdo das variaveis e de detalhado o modelo em questéo.

3.1 Tipo e descricéo geral da pesquisa

De acordo com o que preceitua Creswell (2007), a pesquisa na qual o investigador
usa alegacfes pos-positivas (raciocinio de causa e efeito, reducdo de variaveis
especificas, hipoteses e questdes, mensuracdo, observacdo e teste de teorias) e
emprega estratégias de investigacao (experimentos, experimentos que geram dados

estatisticos) tem caracteristica de natureza quantitativa.

De acordo com Vergara (2005, p. 257),

pesquisas ditas quantitativas tém como propésito identificar relacdes entre
variaveis. Hipéteses preestabelecidas pelo pesquisador séo testadas em um
contexto de verificacdo. Essa abordagem caracteriza-se pela objetividade,
pelos critérios probabilisticos para a selecdo das amostras, pelos
instrumentos estruturados para a coleta, e pelas técnicas estatisticas para o

tratamento dos dados. Busca-se a generaliza¢do dos resultados.
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No que tange ao tipo, a taxonomia de Vergara (2005) classifica a pesquisa em
relacdo a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos meios. Quanto aos fins, essa

pesquisa sera descritiva e explicativa; e quanto aos meios, sera documental.

A pesquisa descritiva expfe as caracteristicas da populacdo em questédo, além de
estabelecer correlagdes entre as variaveis e definir a natureza de cada uma delas.
No que tange a essa pesquisa, busca-se observar a relacdo estatistica entre os
objetos da analise descritiva, por meio do Modelo de Regresséao Linear Multivariada
(VERGARA, 2005).

A pesquisa explicativa tem por objetivo esclarecer quais fatores contribuem, de
alguma forma, para a ocorréncia de determinado fenémeno. No caso desse trabalho,
busca-se justificar os motivos da abertura de capital e da permanéncia das
empresas no mercado de capitais, com o0 universo dos fatores macroecondmicos
(VERGARA, 2005).

Gil (2002, p. 87) esclarece que pesquisa documental € normalmente elaborada
“mediante documentos de natureza quantitativa, bem como daquelas que se valem
das técnicas de analise de conteudo”. Nessa pesquisa os dados sdo coletados e

tratados.

Segundo Wooldridge (2006), os dados utilizados sdo de séries temporais. A
natureza dos mesmos € quantitativa (GUJARATI, 2000) e as fontes sdo secundarias
e nao-experimentais (CUNHA, 1997). Em relacdo ao tratamento desses dados,
realizar-se-a uma analise de conteudo de acordo com os conceitos de Bandin (1977)
e Vergara (2005).

O modelo econométrico utilizado para analise dos dados secundarios foi o Modelo
Classico de Regresséao Linear (MCRL), estimado por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO), baseado na literatura de Gujarati (2011), Wooldridge (2006) e Corrar, Paulo
e Dias Filho (2011).
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3.2 BM&FBOVESPA

A BM&FBOVESPA € uma instituicao financeira do Brasil que viabiliza as transacoes
do mercado de capitais. E a principal bolsa de valores, mercadorias e futuros em
operacdo no pais e o maior polo do mercado de vendas da América Latina. Foi
criada em 2008, proveniente da juncdo da Bolsa de Valores de S&o Paulo e da
Bolsa de Mercadorias & Futuros. Sua regulacdo e a supervisdo competem a

Comissao de Valores Mobiliarios e ao Banco Central do Brasil.

E uma companhia de capital brasileiro que desenvolve, implanta e dispde “sistemas
para a negociacdo de acdes, derivativos de acoes, titulos de renda fixa, titulos
publicos federais, derivativos financeiros, moedas a vista e commodities
agropecuarias” [SOBRE..., 200?]. Sua atuacado € tanto para o setor publico quanto
para a iniciativa privada, por meio do sistema de licitacdo eletronica, na aquisicéo de
bens e servicos. Isso permite a formacdo de grande mercado nacional para

commodities agropecuarias, com mecanismos modernos de formacéo de precos.

A companhia utiliza-se de suas plataformas de negociacdo para realizar o registro, a
compensacdo e a liquidagdo de ativos e valores mobilidrios celebrados. Realiza
também a listagem de ac¢Bes e de outros ativos e, ainda, o licenciamento de
softwares e indices. Divulga informacbes de suporte ao mercado, atua como
depositaria central dos ativos negociados em seu ambiente, além de fomentar o
mercado de capitais brasileiro. Também gerencia investimentos sociais, com foco no
desenvolvimento de comunidades que se relacionam com seu universo [SOBRE...,
2007].

Como forma de garantir a credibilidade e a estabilidade dos mercados nos quais
atua, existe na BM&FBOVESPA o sistema de clearings, camaras de registro,
compensacao e liqguidacdo que proporcionam aos participantes do mercado a
certeza de que seus ganhos serao recebidos e suas operacfes de compra e venda,

liquidadas nas condi¢cbes e nos prazos estabelecidos. E uma ferramenta também
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utilizada para manter os mercados sob controle em momentos de crise, como 0s
verificados em 2008 e 2009 [CLEARINGS..., 2007?].

A fiscalizacdo das operacOes e das atividades dos participantes do mercado e dos
agentes de compensacao e/ou custodia perante a Bolsa, bem como a administracao
do Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos (MRP), sdo executadas pela entidade
BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (BSM). A atribuicdo dessa entidade é
fiscalizar a observancia de suas normas de conduta e da regulamentacdo vigente,
de maneira a identificar violacdes, condicbes anormais de negociacdo e
comportamentos suscetiveis de pdr em risco a regularidade de funcionamento, a

transparéncia e a credibilidade do mercado [BSM, 2007?].

Para que seus mercados funcionem de maneira eficiente e, ainda, para que as
operacbes se consolidem adequadamente, a companhia possui um sistema de
estrutura robusta, por meio da qual gerencia os riscos das operagdes, agindo de
forma integrada com o Banco BM&F. Tal instituicdo funciona como importante
mecanismo de mitigacdo de risco e de suporte operacional ao facilitar a
compensacao e a liquidacdo financeira entre os participantes do mercado, além de
prestar servicos de custddia de ativos transacionados nos sistemas da Bolsa
[BANCO..., 2007].

As acles e atividades da BM&FBOVESPA séo orientadas por praticas de
governanca corporativa. Esse tipo de controle visa atingir as metas estratégicas da
empresa e manter um bom relacionamento com os stakeholders. Além disso, a
empresa ja recebeu diversas certificagbes de entidades e outras empresas
reconhecidas no mercado, como por exemplo, a comissdo de valores mobiliarios
norte-americana — Securities & Exchange Commission (SEC) — que aprova o Servigo
de Guarda Centralizada multi-ativos para ser depositario central das acdes
brasileiras adquiridas por instituicbes norte-americanas. E também aprovada pela
Securities and Futures Authority (SFA) que regula o mercado de capitais britanico. A
Central Depositaria de Ativos da BM&FBOVESPA ¢, ainda, certificada pela 1ISO
9001:2000 e atestada pela SGS ICS Certificadora Ltda. [MELHORES..., 2007]
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3.3 Populacao e Amostra

A Populacédo-alvo do presente trabalho € constituida pelas empresas listadas na
BM&FBOVESPA. A amostra é a variacdo semestral da quantidade de empresas

listadas na Bovespa e essa é a variavel dependente do modelo.

Em relacdo as variaveis independentes, algumas estavam disponiveis em valor
absoluto e outras em variacdo percentual, porém o modelo de regresséo linear
multipla ndo comportaria essa diferenca. Por isso, os dados foram trabalhados de
forma que todos foram analisados a partir da variacdo acumulada de um periodo

para o outro.

Em relagdo ao periodo, a analise foi realizada com uma amostra extraida do periodo
entre 1997 e 2009, com intervalos semestrais, um total de 13 anos e 26
observacdes. O inicio do periodo se justifica porque, em anos anteriores a 2000, o
mercado de capitais brasileiro era fragil, além de nédo ser desenvolvido. Os estudos
indicam que o mercado era atrofiado e que, “gragas ao fechamento da economia, 0s
investimentos e, consequentemente, as necessidades de financiamento das
empresas eram limitadas e, portanto, passiveis de serem atendidas pelos lucros
retidos e créditos comerciais e oficiais”. (BARROS; CANTIDIANO; CARVALHO;
GOLDENSTEIN; SCHEINKMAN; SILVA, 2000, p.5). Apesar disso, somente para
reduzir o erro amostral da andlise, estendeu-se o periodo a ser examinado para
anos anteriores a fim de aumentar a quantidade de observacbes de cada série
temporal. Assim, 1997 é o primeiro ano da amostra. O estudo termina no ano de
2009 devido a dificuldade de se encontrar as informac¢des mais recentes referentes a
variavel “operacgdes de crédito do sistema financeiro (Risco total)/PIB”.

Apesar da maioria das varidveis utilizadas estarem disponibilizadas em intervalos
mensais, e a maioria das pesquisas utilizarem esse intervalo para andlise, a opgao
por periodos semestrais justifica-se por ser possivel analisar o exercicio de um ano

com apenas dois desses intervalos. Isso porque esse periodo, de um ano, é
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comumente utilizado como base para as tomadas de decisdes sobre abrir e manter

ou ndo aberto o capital das empresas.

3.4 Instrumento de pesquisa

A pesquisa utiliza dados secundarios de séries temporais. Por isso ndo ha o que se
falar em instrumento de pesquisa, pois tais dados foram coletados, via internet, por
meio de consulta aos sitios oficiais do Banco Central, da CVM, da BM&FBOVESPA
e do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), disponibilizadas ao publico

em geral.

3.5 Procedimentos de coleta e de analise de dados

Segundo a sintese de Gujarati e Porter (2011), os dados obtidos s&o definidos como
quantitativos. Além disso, sdo dados de séries temporais, analisados no periodo
entre 1997 e 2009, em intervalos semestrais. S&o também dados secundarios e de

natureza nédo experimental.

Cunha (1997) e Guijarati e Porter (2011) explicam que dados secundarios séo
aqueles provenientes de estudos passados e que estdo a disposicdo do
pesquisador. Esse tipo tem como fontes; internet, bancos de dados, cadastros,
jornais, revistas, filmes, entre muitas outras fontes. E a natureza ndo experimental

significa que o pesquisador ndo tem controle direto sobre os mesmos.

Os dados foram coletados a partir de documentos, em fontes publicas, disponiveis
na internet (APPOLINARIO, 2009). Documentos sdo “quaisquer materiais escritos
gue possam ser usados como fonte de informacao sobre o comportamento humano”
(PHILLIPS, 1974, P. 187).
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As principais fontes de dados sé@o as séries temporais disponibilizadas pelo sitio do
Banco Central do Brasil (BCB), porém alguns dos dados foram encontrados nos
sitios da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), da principal bolsa de valores
brasileira (BM&FBOVESPA) e do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA).

Segundo Wooldridge (2006), dados de séries de tempo séo observacdes sobre uma
ou muitas variaveis ao longo do tempo. O autor chama atencdo para a importancia
do fator tempo para esse tipo de dado, pois a cronologia das observacdes de uma
série de tempo possui informa¢des importantes, o que difere dos dados de corte

transversal.

Os estudos que se baseiam séries temporais tém implicita a hipotese de que, na
analise de regressado, os dados sdo estacionarios. As séries temporais estacionarias
sdo aquelas cujo valor médio e variancia ndo se alteram de forma sistematica com o
tempo, ou seja, ttm a mesma média, variancia e covariancia (GUJARATI, 2000).
Para que os dados do presente estudo estivessem de acordo com tais
caracteristicas, nao foi utilizado o valor absoluto de cada dado no periodo, mas sim a
variacdo existente entre esses, com a unidade de medida dada em porcentagem.
Essa primeira diferenca € realizada a fim de eliminar o efeito de tendéncia temporal
nos resultados. A tabela com todos os dados utilizados se encontra anexa ao fim

desse trabalho.

Com relacdo ao tratamento dos dados, foi realizada uma analise de conteudo. Essa
analise se caracteriza por:
um conjunto de técnicas de analise das comunicagfes visando obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteldo das
mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condicdes de producéo/recepcdo (variaveis
inferidas) destas mensagens (BANDIN, 1977, p.42).
Vergara (2005, p.16) também destaca que esse tipo de analise € indicado quando se
faz tratamento de grandes quantidades de dados, assim como o armazenamento
“com auxilio de programas de computador. A interpretacdo, contudo, cabe ao
pesquisador”.
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Gil (2002, p. 89) confirma que “o grande volume de material produzido pelos meios
de comunicacdo e a necessidade de interpretd-lo determinou o aparecimento da

analise de contetido”.

3.6 Variaveis

Para a analise empirica, foram utilizadas variaveis com dados de séries temporais,

pois o presente trabalho busca evidéncias de longo prazo.

3.6.1 Selecéao das variaveis

Primeiramente, foram selecionadas as principais variaveis discutidas na literatura
(LOPES; VASCOCELOS, 2000; SACHS; LARRAIN, 1995; ROGERS; RIBEIRO;
SOUSA, 2007). Porém, nem todas possuiam todos os dados disponiveis no periodo
em questdo. Em algumas faltavam dados no meio do periodo e outras estavam

disponiveis somente a partir de 2001. Essas, entdo, foram retiradas da amostra.

A Unica variavel que foi utilizada apesar de ndo estar disponivel até 2011 foi a
“Operacdes de crédito do sistema financeiro [(Risco total)/PIB]”. Estava disponivel no
Banco Central somente até o final de 2009. Porém, devido a importancia de verificar
a influéncia dessas operac¢des no mercado de capitais, o periodo da pesquisa teve
seu fim reduzido para 2009, como ja foi explicado no item 3.3.

Dentre as variaveis que tinham os dados disponiveis, foram identificadas as
variaveis que eram correlacionadas teoricamente entre si e, com base na literatura
citada no paragrafo anterior, somente uma foi selecionada a fim de evitar problemas

com multicolinearidade no modelo.
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O COPOM (Comité de Politica Monetaria) define a taxa de juros de curto prazo
(Selic) como uma das formas de controlar a inflagdo (ROGERS et al, 2007). Essa,
por sua vez, representa 0 aumento persistente e generalizado dos precos de
determinados produtos de um pais por um periodo definido de tempo. E o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) oferece a variacdo dos pre¢os no
mercado varejista. Como a inflacdo e o INPC estao relacionados com a variacédo dos
precos na economia, apenas um deveria ser selecionado. Optou-se, entdo, pelo

INPC em detrimento da inflacdo e da Selic.

A balanca comercial € influenciada pelo valor do délar. Optou-se, entédo, pelo doélar
comercial, pois esse é usado como ancora para o cambio de moeda estrangeira
(SACHS; LARRAIN, 1995).

Rogres et al (2007, p. 269) também usaram o indice Dow Jones como “medida do
relacionamento do mercado de capitais doméstico com o mercado de capitais
internacional”. Porém, os valores das médias dos fechamentos diarios devem ser
corrigidos pela taxa de cambio para que nao haja viés na estimacdo dos parametros.
Com o intuito de evitar esse viés, essa variavel nao foi utilizada. Além disso, o dolar

ja representa a relagdo cambial com o mercado estrangeiro.

O crescimento do PIB é uma das melhores medidas de desenvolvimento econdémico
(ROGERS et al, 2007). Como o PIB real € a soma dos gastos reais da economia
(SACHS; LARRAIN, 1995), foram eliminadas as variaveis que o compde, como
consumo, investimento, gastos do governo e balanca comercial. Também foi
eliminada a variavel “divida liquida do setor publico” devido a relacdo que a mesma
tem com os gastos do governo (LOPES; VASCONCELOQOS, 2000).

O salario minimo foi eliminado da amostra devido sua pouca variacdo no tempo, o
que afetaria a validacdo do modelo, conforme 0 que preceitua a hipotese de que os
valores das varidveis explanatorias devem sofrer variabilidade (GUJARATI;
PORTER, 2011). Por conta disso, foi utilizada a variavel “emprego formal” que esta
relacionada ao salario minimo, como prevé a propria Constituicdo Federal de 1988,
em seu artigo 7°, inciso IV, onde assegura aos trabalhadores urbanos e rurais o
direito de “salario minimo, fixado em lei, nacionalmente unificado, [...] com reajustes
peridédicos que lhe preservem o poder aquisitivo, sendo vedada sua vinculacdo para
qualquer fim” (BRASIL, 1988).
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Apés isso, foi realizado um primeiro teste de correlagdo entre as varidveis que
sobraram na andlise de dados, por meio de uma matriz de correlagdo. Entdo, as
variaveis “cesta basica” (CESTABAS) e “rentabilidade acumulada dos fundos de
acOes”(ACOES) foram retiradas, pois apresentavam forte correlagdo com as outras

(acima de 0,8), como pode ser observado em destaque na tabela 1.

Tabela 1: Primeira matriz de correlacdo entre as variaveis

o wvy E W Q §
S = 3 S g 2 & Q 2 S S S 39 3
- o 8 & 3 3 % @
= S
EMBOV 1,00
PIB -0,12 1,00
OURO -0,27 0,08 1,00
DOLAR -0,08 -0,01 0,58 1,00
EMPREGO 0,32 -0,36 -0,08 0,07 1,00
INPC -0,06 0,37 0,24 -0,11 -0,21 1,00
CESTABAS 0,08 0,25 0,08 -0,24 -0,17 0,86 1,00
ACOES 0,24 040 -0,04 -0,24 -0,18 0,21 0,29 1,00
IBOV 0,00 0,24 -0,07 -0,36 -0,15 0,13 0,22 0,81 1,00
PRIMDEBEN 0,42 0,28 -0,14 -0,11 -0,04 0,25 0,33 0,48 0,06 1,00
OPCREDSF 0,44 -0,03 0,04 0,02 0,23 -0,43 -047 -0,03 -0,25 0,16 1,00
DIVLIQPUB -0,06 -0,10 -0,03 0,13 -0,35 0,01 -0,08 -0,34 -043 -0,22 -0,10 1,00
CHEQUESFUNDO 0,09 -0,26 0,02 -0,10 0,40 -0,27 -0,17 0,09 0,26 -0,02 0,04 -0,34 1,00
BALCOM 0,14 -0,01 0,05 0,38 0,14 -0,03 -0,02 -0,04 -0,06 0,00 -001 0,04 -0,05 1,00

Fonte: Adaptado do Excel

Em seguida, o modelo foi testado para verificar seu desempenho diante das
variaveis selecionadas. O nivel de significAncia se encontrava acima de 5 % de
probabilidade de néo rejeitar a hiptese nula, ou seja, 0 modelo ndo se apresentava
significativo para alcancar o objetivo. Em virtude disso, foram feitos diversos testes
seguidos, com combinacdes das variaveis utilizadas, para auferir quais deveriam
permanecer na amostra. Para identifica-las, foi observado o critério de informacao
Akaike que prevé o desempenho de um modelo. Quanto menor seu valor, melhor o

modelo.

ApoOs diversas combinacdes, verificou-se o menor valor do critério Akaike para a
combinacdo das seguintes variaveis: “Produto Interno Bruto”; “Ouro”; “Délar”; “indice
Nacional de Precos ao Consumidor”; “Indice Bovespa”; “Emissao primaria de titulos
Debéntures”; e “Operacbes de crédito do sistema financeiro [(Risco total)/PIB]".

49



Representadas, respectivamente, por: PIB, OURO, DOLAR, INPC, IBOV, DEBENT e
OPCREDSF.

Cada variavel selecionada n&do apresentou mais uma alta correlagdo com as demais.

A matriz de correlacédo dessas variaveis selecionadas se encontra na tabela 2:

Tabela 2: Matriz de Correlacéo entre as variaveis selecionadas

L
> o E )
o z [a]
2 ] & < g 3 m m
s o =) e} z | a E:)
w o ) a 5
(@]
EMBOV 1,000
PIB -0,122 1,000
OURO -0,271 0,079 1,000
DOLAR -0,078 -0,011 0,580 1,000
INPC -0,057 0,367 0,240 -0,109 1,000
IBOV -0,004 0,244 -0,066 -0,362 0,133 1,000
PRIMDEBEN 0,422 0,276 -0,138 -0,114 0,246 0,064 1,000
OPCREDSF 0,439 -0,033 0,041 0,024 -0,430 -0,246 0,161 1,000

Fonte: Adaptado do Excel

Alguns desses dados estavam disponiveis nos bancos de dados em valores
absolutos e outros em variacdo percentual. Entdo todos foram transformados em
variacdo e acumulados nos periodos, a fim de fornecerem informacdes com

intervalos semestrais.

A variavel dependente “quantidade de empresas listadas na Bovespa” (EMBOV) foi
obtida na CVM. Todas as independentes, por fim selecionadas, foram adquiridas no

banco de dados das séries temporais do Banco Central.

As variaveis estéo elencadas nos tépicos a seguir.

3.6.2 Quantidade de empresas listadas na Bovespa

Normalmente, as pesquisas buscam identificar os determinantes da abertura de

capital. Para isso, o objeto de analise, em geral, € o numero de IPO que ocorre a
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cada intervalo determinado no tempo. Nessa pesquisa, porém, o objeto é a
guantidade de empresas que estao listadas na Bolsa de Valores de S&ao Paulo.

O motivo dessa escolha se deu porgque, com a variacdo do numero de empresas
listadas, pode-se ter idéia ndo s6 do numero de IPO, mas também das empresas
gue permaneceram abertas e das que fecharam seu capital. Dessa forma, € possivel

ter uma visao mais geral do mercado de agdes no Brasil.

Nos graficos 1 e 2 do item 1.2, pode ser observado o crescimento tanto do numero
de IPO, quanto da quantidade de empresas listadas em valores absolutos. No
grafico 3, no entanto, é possivel visualizar a variagdo que sofre a quantidade de

empresas listadas na Bolsa com intervalos semestrais.

Percebe-se que, o numero de IPO era praticamente nulo no inicio da década, mas
teve uma tendéncia de crescimento a partir de 2004 (grafico 2). Apesar disso, a
variacdo positiva na quantidade de empresas na Bolsa somente ocorreu em 2006.
No grafico 3, fica mais claro de visualizar em qual momento houve uma reversédo no
mercado de capitais, ou seja, quando o numero de IPO comeca a ser maior do que o

de fechamento das empresas.

Da mesma forma, também é possivel perceber que, entre 2007 e 2008, ndo s6 o
namero de IPO cai (como pode ser obsercado no grafico 2), mas, como houve

variacao negativa, o0 numero de empresas que fecharam seu capital aumentou.
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Gréfico 3: Variagdo semestral da quantidade de empresas listadas na
Bolsa de Valores
Fonte: Adaptado do Banco Central
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3.6.3 Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) “é o valor de mercado de todos os bens e servigos
finais produzidos em um pais” (MANKIW, 2005, P. 502).

Os dados coletados no Banco Central foram os valores em milhdes do PIB a preco
de mercado. Preco de mercado se refere a soma de diversos produtos diferentes
baseado numa unica medida de valor da atividade econémica. No caso, o quanto as
pessoas estdo dispostas a pagar pelos produtos, determina o valor de cada um
desses (MANKIW, 2005). O PIB a preco de mercado seria, entdo, “igual ao produto
do nivel ‘médio’ de precos pelo nivel de producdo real da economia” (SACHES;
LARRAIN, 1995, P. 34).

O PIB real se compbe pela soma dos gastos reais de um pais, quais sejam:
consumo (C), investimento (l), gastos do governo (G) e exportacdo (X); menos a
importagao (M).

PIBea = C + 1+ G + (X — M) @)

Em 2009, o Brasil ficou com o oitavo lugar na lista de PIBs mundiais, na frente de
paises como Espanha, india, Canadéa e Rassia (WORLD BANK, 2011).

O grafico 4 mostra a variacdo semestral do PIB no periodo em voga na presente
pesquisa. No mesmo gréafico, ha a disposicdo da variacdo semestral da quantidade
de empresas listadas na bolsa para se possa ter um parametro de comparacao entre

esse fator macroecondmico e o objeto da pesquisa.
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Gréfico 4: Variagcao semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa de
Valores versus a variacdo semestral do PIB
Fonte: Adaptado do Banco Central

3.6.4 Ouro

O ouro ja foi aceito mundialmente como padrdo de relacdo cambial, entre 1870 e
1930. O padrao-ouro é um “sistema monetario no qual o valor da moeda € definido
em termos de uma quantidade determinada e um preco fixo para o ouro”
[DICIONARIO..., 200?]. No padrdo-ouro, o preco do ouro ¢ fixado em moeda
nacional pelo Banco Central, além de haver um estoque de reservas para estabilizar
seu preco (SACHES; LARRAIN, 1995).

Apés o fim da Segunda Guerra Mundial, com o acordo de Bretton Woods, grande
parte dos paises optou por fixar as taxas de cambio de suas moedas com base no

doélar americano.

No Brasil, as barras de ouro puro (ativos financeiros) sdo comercializadas no
mercado financeiro e 0 Unico imposto que incide sobre esse ativo € o Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF). Porém, os rendimentos provenientes de sua
negociacdo sofrem incidéncia do Imposto de Renda (IR) [DICIONARIO..., 2007?].
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O ouro, como ativo financeiro, sofre uma variagdo nao sistematica em relacdo ao
risco, ou seja, 0 risco do ouro ndo € gerado pelo risco da economia (BERK;
DEMARZO, 2009).

O gréafico 5 mostra a evolucdo da variacdo do preco do ouro em comparacao a

variacdo da quantidade de empresas listadas na Bolsa.
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Gréfico 5: Variagdo semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa de
Valores versus a variagdo semestral do ouro
Fonte: Adaptado do Banco Central

3.6.5 Délar comercial

O dolar é a unidade monetaria de diversos paises como Estados Unidos, Canada,
Fiji, Jamaica, Ilhas Marshall, entre outros. Existem trés tipos de cotacdo do délar:
comercial, turismo e paralelo.

De acordo com o Dicionario de Finangcas da Bovespa [200?] dolar comercial é o
utilizado “nas operacdes comerciais do pais, no pagamento do servico da divida
externa e nas remessas de dividendos das empresas com sede no exterior”. O dolar
turismo € o mesmo que dolar flutuante, utilizado para fazer a conversao de dolares

de residentes e também em operacdes financeiras. E o doélar paralelo é o utilizado
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nas operacgoes do mercado paralelo, segmento de mercado no qual sédo executadas
operacOes financeiras por agentes que nao pertencem ao Sistema Financeiro
Nacional, além da compra e venda de moeda estrangeira fora dos mercados
organizados.

Nessa pesquisa foram colatados os dados sobre o ddllar comercial, por ser a
cotacdo utilizada pelo governo em movimentagdes financeiras no exterior. Assim,
essa variavel representa o elo do mercado nacional com o estrangeiro.

O grafico 6 mostra a variagdo do dolar comercial em intervalos semestrais. No
mesmo grafico, novamente esta presente a variacdo da quantidade de empresas
listadas na Bolsa, pois € uma forma de comparar a variavel “délar comarcial’

individualmente com a variavel dependente.
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Gréfico 6: Variagdo semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa de
Valores versus a variagdo semestral do délar comercial
Fonte: Adaptado do Banco Central
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3.6.6 indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC )

O Iindice de Precos ao Consumidor (IPC), no Brasil, indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), “é uma medida do custo geral de todos os bens e servigcos
comprados por um consumidor tipico” (MANKIW, 2005, P. 520). Foi criado para

servir de base para os reajustes salariais dos trabalhadores.

O INPC é calculado pelo IBGE, do dia 01 a 30 do més de referéncia. Tem como
populacdo-objetivo as familias com rendimentos mensais entre um e seis salérios
minimos, cujo chefe é assalariado em sua ocupacéao principal e residente nas areas
urbanas das regides. As familias com renda entre um e quarenta salarios minimos,
qualquer que seja a fonte de rendimentos, sdo abrangidas pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) [IBGE, 2007?].

O grafico 7 mostra a variacdo do INPC acumulada no semestre, comparada com a

variacdo semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa.
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Gréfico 7: Variacao semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa de
Valores versus a variacao semestral do INPC
Fonte: Adaptado do Banco Central
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3.6.7 indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Ibo  vespa

O Indice Bovespa (IBOV) foi criado em janeiro de 1968, a partir de uma aplicagéo
hipotética em uma carteira diversificada, para servir de indicador médio do
comportamento do mercado. E considerado um indicador que avalia o retorno total
das acbes que o compdbe, pois retrata 0 comportamento dos principais papéis
negociados na BM&FBOVESPA.

Nao sofreu mudancas metodoldgicas desde sua criagdo. Somente considerou-se
“os ajustes efetuados em decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas
emissoras. [...] Dessa forma, o indice reflete ndo apenas as variacbes dos precos
das acgbes, mas também o impacto da distribuicdo dos proventos” [IBOVESPA,
2007, P. 3].

O grafico 8 mostra a variagdo do Ibovespa, acumulado semestralmente e a variacédo

semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa.
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Gréfico 8: Variacao semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa de
Valores versus a variagao semestral do indice Ibovespa
Fonte: Adaptado do Banco Central
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3.6.8 Emissao primaria de titulos - Debéntures

Debéntures sao titulos utilizados para captar recursos. S40 como uma espécie de
empréstimo que as empresas tomam de um investidor que compra esse titulo. Na
negociacdo, o investidor recebe uma taxa de juros fixa ou variavel sobre o valor
emprestado, quando a empresa pagar sua divida. Enquanto com as acdes o
investidor se torna sécio da empresa, com as debéntures, 0 mesmo torna-se credor
(ASSAF NETO, 2006; BERK; DEMARZO, 2009).

Como a variacdo semestral da emissédo de debéntures possui escala muito superior
a da gquantidade de empresas listadas na Bolsa, o grafico 9 possui somente a

variacdo acumulada desse titulo em intervalos semestrais.
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Graéfico 9: Variagdo semestral da emissao primaria de debéntures

Fonte: Adaptado do Banco Central
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3.6.9 Operacdes de crédito do sistema financeiro (R isco total/PIB)

Essa varidvel representa as operacfes de crédito que ocorrem no sistema
financeiro, tanto para pessoas fisicas, como para pessoas juridicas, comparado

proporcionalmente com o PIB.

O grafico 10 mostra a variacdo acumulada no periodo. Mostra também a variacao da
guantidade de empresas listadas na Bolsa como forma de comparar ambas as

variaveis.
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Gréfico 10: Variagcdo semestral da quantidade de empresas listadas na Bolsa
de Valores versus a variagcao semestral das operacdes de crédito do sistema
financeiro

Fonte: Adaptado do Banco Central

3.7 O Modelo Econométrico

Para analise empirica, utilizou-se regressao linear maltipla, aquela que envolve duas
ou mais varidveis que podem ou nao ser lineares. O modelo econométrico é o
Modelo Classico de Regressao Linear (MCRL), estimado por Minimos Quadrados

Ordinéarios (MQO). Além disso, os dados sao secundarios de séries temporais.
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Utilizar dados de séries temporais requer um cuidado especial, pois a série deve ser
estacionaria. Caso nao seja, varios problemas podem ocorrer como autocorrelacao,

regressao espuria e invalida.

O primeiro teste de estacionariedade € a analise grafica. No que diz respeito aos
dados selecionados, os graficos do item 3.6 mostram que as séries apresentam
caracteristicas de estacionariedade, uma vez que variam em torno de uma média
constante em varias defasagens, ou seja, ndo tém tendéncia de crescimento ou

queda.

N&o foi preciso realizar a primeira diferenca dos dados para evitar a
estacionariedade, pois ja tinha sido calculada variagdo dos mesmos, acumulados no

periodo.

O segundo teste de estacionariedade (GUJARATI; PORTER, 2011) € baseado na
funcdo de correlacdo amostral (FAC). E a relagédo entre a covariancia e a variancia
da amostra. Para isso foi feito um correlograma amostral da série temporal de cada
variavel, com 26 observacdes. Esse teste confirmou que todas as séries utilizadas

sdo estacionarias.

Os correlogramas amostrais de cada série encontram-se anexos no fim desse

trabalho.

3.7.1 Minimos Quadrados Ordinarios

O método dos MQO ¢ atribuido ao matematico aleméao Carl Friedrich Gauss e é um
dos mais utilizados para analise de regresséao. Consiste na escolha dos parametros
desconhecidos de forma que o somatério dos quadrados dos residuos estimados de
uma funcdo de regressdo amostral (FRA) seja 0 menor possivel. Esse residuo nada

mais € que a diferenca entre o que acontece na realidade e o que foi estimado.
Y. az= ), (Y- 1) )
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A formulagéo geral do modelo é dada pela equagéo (3):

Y = f(Xn) = Bo+ ), (Bn Xn) + 10 (3)

n=1

Onde, Y € a variavel dependente do modelo econométrico e representa a variacao
do numero de empresas listadas na Bovespa (EMBOV). X, € a variavel explanatoria,
representada pela variacdo semestral dos fatores macroecondémicos. O valor

esperado de Y é funcao dos regressores X.

Bo € Bn sdo parametros estimadores do MQO. By é uma constante usada como
parametro de intercepto, ou seja, da o valor médio de Y quando X, assume valor
zero. 3, é o coeficiente parcial de regressao, mede a variacdo no valor médio de Y

por unidade de variacdo de cada variavel X, para os demais regressores constantes.

i é o termo de erro estocastico (residuo), uma variavel aleatoria que pode assumir
valores positivos ou negativos e “representa todas as variaveis omitidas no modelo,
mas que coletivamente afetam Y” (GUJARATI; PORTER, 2011, P. 65). O residuo

nao se correlaciona com a variavel X,,.

Para esse trabalho, a fungcéo de regressao amostral € dada pela equacéo (4):

N
(EMBOV) = Bo+ Z (B fatores macroeconémicos) + Ui (4)

n=1

Os fatores macroecondmicos, especificados na sec¢éo 3.6 na equacéo (4), sao entéo

substituidos na equacédo descrita acima. Esses fatores representam as variaveis
explanatorias Xi, Xz, X3, X4, X5, X € X7, 0u seja, N é igual a 7 variaveis.

Assim, a forma funcional do modelo é dada pela equacéao (5):

(EMBOV) = Bo+ B1 (PIB) + B2 (OURO) + B3 (DOLAR) + B+ (INPC) +
+ Bs (IBOV) + Bs (DEBENT) + B (OPCREDSF) +

(5)
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Onde:
PIB (X1) = Produto Interno Bruto a precos de mercado;

OURO (X3) = Ouro;

DOLAR (X3) = Dolar Comercial;

INPC (X,) = indice Nacional de Precos ao Consumidor;

IBOV (Xs) = indice Bovespa;

DEBENT (Xg) = Emisséo Primaria de Debéntures;

OPCREDSF (X7) = Operacftes de Crédito do Setor Financeiro.

Guijarati e Porter (2011) afirmam que é preciso respeitar algumas hipéteses sobre
como o Y é gerado para que o MCRL seja valido. Como Y depende de X, e u, €

fundamental realizar essas hipGteses sobre a variavel X, e o termo de erro

estocéstico para a interpretacdo das estimativas da regressao.

Para isso, o termo de erro estocastico deve observar a propriedade do melhor
estimador linear ndo tendencioso (MELNT) do MQO, o qual exige que u tenha
autocorrelacdo nula e distribuicdo normal, com o valor da média zero e variancia

constante. Ou seja, supde-se que u ~ N(0, 0?).

De acordo com o teorema de Gauss-Markov, enquanto as hipéteses do MCRL forem

atendidas, os estimadores do MQO serao os melhores (MELNT).

3.7.1.1 Hipotese 1: modelo de regresséo linear

A linearidade representa o quanto a variavel independente influencia na dependente,
ou seja, mede o grau de associagdo entre a variavel dependente e a independente
(CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011). No MQO nao € necessario que as variaveis
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(o regredido Y e o regressor X,) sejam lineares, mas € imprescindivel que os
parametros Sy € B, 0 sejam (GUJARATI; PORTER, 2011).

Os diagramas de dispersédo da figura 1 mostram a relagcéo linear entre a variavel

dependente Y e as variaveis explanatérias.
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Figura 1: Diagramas de dispersdo da variavel EMBOV versus cada variavel Xn e a propria EMBOV.
Fonte: Adaptado do Eviews
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3.7.1.2 Hipotese 2: valores de X fixos ou independentes do termo de
erro

Para o problema em questédo, as variaveis X, ndo foram coletadas aleatoriamente,
mas os dados das variaveis utilizadas sao secundarios e os resultados da analise de

regressao sao condicionados aos valores desses dados.

De acordo com a exigéncia dessa hipGtese, nessa pesquisa, 0s valores dos
regressores X, mudam de acordo com Y. Nesse caso, as variaveis X e o termo de
erro estocastico sdo independentes. Isso significa que a covariancia entre X, e u é
igual a zero, isto &, cov (X, u) = 0.

7

Como a correlagcdo é a relacdo entre a covariancia e a variancia, ao igualar a
correlacdo a zero, obtém-se o valor da covariancia, isto &, se Pxnu= cov(Xn, u) /0°= 0,
entdo cov (X, u) = 0. Dessa forma, com a matriz de correlacdo € possivel determinar
as condicdes dessa hipotese, assim como, as condigbes de multicolinearidade da
hipotese 8.

Tabela 3: Correlacao entre o residuo e as variaveis (dependente e explanatdrias)

- RESID EMBOV PIB OURO DOLAR INPC IBOV DEBENT OPCREDSF
RESID 1.000.000 | 0.685714 | -1.34E-17 -1.43E-16 8.83E-18 -4.09E-16 6.47E-17 2.43E-17 -2.21E-16
EMBOV 0.685714 1.000.000 | -0.121992 | -0.271414 |-0.077861 |-0.056764 |-0.003791 0.422066 0.438695
PIB -1.34E-17 -0.121992 1.000.000 | 0.079062 |-0.010827 0.367323 0.244407 0.275987 |-0.033191
OURO -1.43E-16 -0.271414 0.079062 1.000.000 | 0.580183 0.239820 |-0.065939 |-0.138220 0.041246
DOLAR 8.83E-18 -0.077861 | -0.010827 0.580183 1.000.000 | -0.109187 | -0.362078 | -0.114222 0.024096
INPC -4.09E-16 -0.056764 0.367323 0.239820 |[-0.109187 1.000.000 | 0.132878 0.245690 | -0.430207
IBOV 6.47E-17 -0.003791 0.244407 | -0.065939 | -0.362078 0.132878 1.000.000 | 0.063946 | -0.245646
DEBENT 2.43E-17 0.422066 0.275987 |-0.138220 |-0.114222 0.245690 0.063946 1.000.000 | 0.160897
OPCREDSF | -2.21E-16 0.438695 |-0.033191 0.041246 0.024096 | -0.430207 | -0.245646 0.160897 1.000.000

Fonte: Adaptado do Eviews.

De acordo com o observado na tabela 3, o residuo somente tem uma correlagéo alta
com a varidvel dependente. Logo, as variaveis explanatorias e o termo de erro

estocastico sao independentes.
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3.7.1.3 Hipotese 3: valor médio do termo de erro u é zero

Essa hipOtese requer que, para cada valor dado de X,, o valor médio do termo de
erro estocastico u seja zero, de maneira que nao afete sistematicamente o valor
meédio de Y. Ou seja, E(u | Xn) = 0 implica que E(Y | Xn) = Bo + BnXn, O que torna
ambas as hipdteses equivalentes. Isso implica para que ndo exista um viés de

especificacdo no modelo de regressao escolhido.

Dado que o modelo foi estimado com intercepto, a média do residuo é

necessariamente zero.

A tabela 4 mostra todos os valores do residuo proveniente do modelo estimado e a
sua média, calculada no Excel. No grafico 11, é possivel observar que a distribuicdo
dos residuos denota um carater aleatorio, sem tendéncias para o crescimento e para

a diminuicdo ao longo do eixo das abscissas.

Tabela 4: Valores e média dos residuos estimados

RESIDUO (u)
0,38831508  -1,20961968
1,66447858  -0,73591275
0,93938726  -1,21025170
-0,09079496  -0,32175843
-2,05002335  -0,00244221
-0,97998832  -0,11883497
0,07152310 1,67792485
-1,74404861 6,57845549
0,91005863 0,45002328
-0,50794763  -0,08588095
-1,09799641  0,70295846
022797140  -2,54694361
-0,56096180  -0,34769077

Média=0
Fonte: Adaptado do Eviews e calculado no Excel

Graéfico 11: Distribuicdo dos residuos
Fonte: Elaborado pela autora
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3.7.1.4 Hipotese 4: homocedasticidade ou variancia  constante de u.

A hipétese da homocedasticidade implica em que a variacdo do termo de erro € a

mesma, independente do valor de X, ou seja, sua variancia é constante, var (u) = 0°.

Quando os residuos da equacdo estimada sdo heteroscedasticos, mas nao ha
autocorrelacao serial, é apropriado usar a matriz de variancia-covariancia White dos
coeficientes. Isso significa calcular os erros-padrdo com a correlacdo White para
heteroscedasticidade (BROOKS, 2002). Porém, a correlacdo White nédo foi utilizada,

mas sim foi feito um teste de heteroscedasticidade no Eviews.

O teste de heteroscedasticidade do Eviews tem como hipotese nula a presenca de
homocedasticidade. Para que a hip6tese nula ndo seja rejeitada (o0 que se pretende
nessa hipétese), é necessario que as Probabilidades F e Chi® do residuo estejam
acima de 0,5. Isso ocorre no teste em questdo, como pode ser observado na tabela

5. Ou seja, os dados da pesquisa sdo homocedasticos.

Tabela 5: Teste de Heteroscedasticidade

Teste de Heteroscedasticidade

Estatistica F  0.328337  Prob. F(7,18) 0.9309
Obs.R®  2.943.946 Prob. Chi*(7) 0.8901
Prob. Chi’(7) 0.5033

Fonte: Adaptado do Eviews.

3.7.1.5 Hipotese 5: ndo ha autocorrelacéo entre os  termos de erro

Guijarati e Porter (2011, p. 207) afirmam que “é quase impossivel encontrar duas ou
mais variaveis (econdmicas) que ndo tenham alguma correlacdo”. O importante é

que tal relacdo n&o seja exata.
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7

Autocorrelagdo é a presenca de “correlacdo entre integrantes de séries de
observagdes ordenadas no tempo” (GUJARATI; PORTER, 2011, P. 416).

A auséncia de autocorrelacdo implica que “o termo de erro relacionado a qualquer
uma das observacfes nao é influenciado pelo termo de erro de qualquer outra
observacdo” (GUJARATI; PORTER, 2011, P. 416), como pode ser observado no
grafico 11, onde esta plotada a distribuicdo dos residuos.

Para testar se a amostra apresenta autocorrelacéo, foi utilizado o teste de Durbin-
Watson (DW). O teste de DW “mede a correlagéo entre cada termo de erro e o termo
de erro da observacdo imediatamente anterior” (BRITO; CORRAR; BATISTELA,
2007, P. 14). A estatistica desse teste € definida como:

DW = Z (Ut — Ut—l!z (6)
ZUtZ

O resultado encontrado foi DW igual a 1, 49669, para sete varidveis e vinte e seis
observacbes, o que significa indecisdo. Ndo se pode afirmar se had ou néo
autocorrelacdo. Porém, o grafico da distribuicdo dos residuos no tempo ‘“indica
auséncia de padrao sistematico, o que confirma a hipdtese de auséncia de
autocorrelacdo do modelo de regressdo linear classico” (GUJARATI; PORTER,
2011, P. 417).

Graéfico 12:Distribuicdo dos residuos no tempo
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados do Eviews.
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3.7.1.6 Hipbtese 6: o numero de observacdes n deve ser maior que
0 numero de parametros a serem estimados

A amostra compreende o periodo de 13 anos, entre 1997 a 2009, com intervalos
semestrais, ou seja, sdo 26 observacgdes. Sejam os parametros Bo, B, ... , B7, ha um

total de 8 parametros, o que atende a exigéncia dessa hipotese.

3.7.1.7 Hipoétese 7: variabilidade dos valores de X

Essa hipotese indica que as variaveis devem variar, ou seja, cada valor de X, deve
ser diferente de sua média. E importante que haja essa varia¢do para que Y possa
ser explicado, pois quanto maior a variacdo das variaveis explanatorias, menor a
variancia dos estimadores (GUJARATI; PORTER, 2011).

Os dados referentes a essa pesquisa obedecem também a essa exigéncia, tanto
que a variavel “salario minimo” foi excluida com o intuito de atender essa hipotese.
Isso pode ser observado nos graficos do item 3.6 e na tabela 6 de estatistica
descritiva das séries temporais do item 5, cujas variaveis apresentam média
diferente de seus valores. Os valores de cada dado das varidveis no tempo podem
ser observados nas tabelas anexas ao fim do trabalho.

3.7.1.8 Hipodtese 8: ndo ha colinearidade exata entr e as variaveis X.

Essa hipotese é muito importante quando se faz uso de dados de séries temporais,
0S quais contém diversos regressores. Tecnicamente, diz que ndo deve haver

colinearidade na relacdo entre as variaveis explanatorias X, Isso significa que
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“nenhum dos regressores pode ser expresso como uma combinacao linear exata
dos demais regressores do modelo” (GUJARATI; PORTER, 2011, P. 206).

Se houver multicolinearidade perfeita, apesar dos coeficientes de regressdo serem
determinados, 0s mesmos possuirdo erros padrao muito grandes em relacdo aos

préprios coeficientes. Isso afetaria a precisdo da estimativa.

A colinearidade entre duas variaveis explanatorias € medida pelo coeficiente de
correlacdo entre elas. A primeira indicacdo da existéncia de multicolinearidade é
quando o R? é muito alto, mas os coeficientes de regresséo néo sdo estatisticamente
significativos. Nessa pesquisa, o R? apresentou um valor mediano de,
aproximadamente 53% e a significancia dos coeficientes pode ser observada na
tabela 6.

Outra forma de verificar se ha multicolinearidade € por meio da tabela de Correlacéo
Linear de Pearson, tabela 6, que traz trés linhas em cada célula: o coeficiente de
correlagéo, o resultado do teste de significAncia desse coeficiente e o namero de
observacdes utilizadas no calculo do coeficiente. O coeficiente de Correlacéo Linear
de Pearson fornece o tipo de associagcao entre as variaveis por meio do sinal. Essa

medida varia de -1 a +1.

Tabela 6: Correlacao Pearson

EMBOV PIB OURO DOLAR INPC IBOV DEBENT OPCREDSF

Correlagdo Pearson 1 -0,122 -0,271 -0,078 -0,057 -0,004 0,422 0,439

EMBOV Sig. . 0,276 0,09 0,353 0,391 0,493 0,016 0,012
N 26 26 26 26 26 26 26 26

Correlagdo Pearson -0,122 1 0,079 -0,011 0,367 0,244 0,276 -0,033

PIB Sig. 0,276 . 0,351 0,479 0,032 0,114 0,086 0,436
N 26 26 26 26 26 26 26 26

Correlagdo Pearson -0,271 0,079 1 0,58 0,24 -0,066 -0,138 0,041

OURO Sig. 0,09 0,351 . 0,001 0,119 0,374 0,25 0,421
N 26 26 26 26 26 26 26 26

Correlagdo Pearson -0,078 -0,011 0,58 1 -0,109 -0,362 -0,114 0,024

DOLAR Sig. 0,353 0,479 0,001 . 0,298 0,035 0,289 0,453
N 26 26 26 26 26 26 26 26

Correlagdo Pearson -0,057 0,367 0,24 -0,109 1 0,133 0,246 -0,43

INPC Sig. 0,391 0,032 0,119 0,298 . 0,259 0,113 0,014
N 26 26 26 26 26 26 26 26

Correlagdo Pearson -0,004 0,244 -0,066 -0,362 0,133 1 0,064 -0,246

IBOV Sig. 0,493 0,114 0,374 0,035 0,259 . 0,378 0,113
N 26 26 26 26 26 26 26 26

Correlagdo Pearson 0,422 0,276 -0,138 -0,114 0,246 0,064 1 0,161

DEBENT Sig. 0,016 0,086 0,25 0,289 0,113 0,378 . 0,216
N 26 26 26 26 26 26 26 26
Correlagdo Pearson 0,439 -0,033 0,041 0,024 -0,43 -0,246 0,161 1
OPCREDSF Sig. 0,012 0,436 0,421 0,453 0,014 0,113 0,216 .
N 26 26 26 26 26 26 26 26

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do SPSS.
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Conforme observado na tabela, as variaveis X, tém correlagdo muito baixa entre si.

Isso indica que a multicolinearidade ndo € um problema para essa analise empirica.

De acordo com Guijarati e Porter (2011), quando a colinearidade entre as variaveis
explanatdrias aumenta, as variancias de seus estimadores também aumentam. Para
medir a velocidade com a qual as variancias e covariancias aumentam, utiliza-se o
fator de inflacdo da variancia FIV (ou VIF em inglés). E um célculo feito para cada
variavel independente, para o qual se considera a relagdo funcional entre X, e as

demais variaveis independentes. O FIV é definido na equacéao (7).

v —— (7)

(1- pZXn)

Onde pxn € 0 coeficiente de correlacdo entre duas das variaveis independentes.

Se o valor de FIV for igual a 1, ndo ha multicolinearidade entre as variaveis. Para
FIV < 5, ha multicolinearidade, mas é toleravel e ndo prejudica os estimadores. Com
o valor de FIV acima de 10, a multicolinearidade € alta (GUJARATI; PORTER, 2011,
P. 348).

Pode-se observar na tabela 7 que todas as variaveis apresentaram um FIV <5 em
relagdo as outras. Isso confirma os testes anteriores de que a multicolinearidade se

encontra dentro dos padrdes aceitaveis.

Tabela 7: Fator de Inflacdo da Variancia

FIV
PI1B OURO DOLAR INPC IBOV DEBENT |OPCREDSF
1,338 2,203 2,235 2,197 1,459 1,340 1,733

Fonte: Adaptado do SPSS.
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3.7.1.9 Hipdtese 9: o modelo de regressdo estd corr etamente
especificado

Os resultados obtidos na pesquisa sdo provenientes do modelo estimado. Por isso é
importante verificar se realmente ndo houve erros de especificagdo do modelo. Para
atender a tal requisito, as variaveis inclusas no modelo foram verificadas; a formula
funcional foi devidamente construida com todos os parametros lineares; e a hipotese
probabilistica de estimar a influéncia dos fatores macroeconémicos na quantidade
de empresas listadas adégua-se ao modelo proposto. Os testes sobre a qualidade

no ajustamento do modelo serédo explicados mais a frente.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das séries temporais. Em geral os
dados apresentam distribuicbes relativamente simétricas, exceto pela variavel

DEBENT, cujo valor maximo desloca sua meédia para um valor muito alto.

Tabela 8: Estatisticas descritivas das séries temporais e do residuo

EMBOV RESID PIB OURO DOLAR INPC IBOV DEBENT  OPCREDSF
Média -1,17817 0,00000 5,26626 -0,93308 -0,80846 0,52385 2,92192 58,15704  1,70919
Mediana -1,61337 -0,10481 5,61015 -1,26000 -0,89000 0,46000 4,15500 2,15872 3,26827
Maéximo 6,25000 6,57846 12,53528 10,64000 12,78000 2,70000 24,05000 764,05635 11,51685
Minimo -5,40541 -2,54694 -4,81473 -13,31000 -8,24000 -0,11000 -21,40000 -91,69977 -10,20408

Fonte: Elaborado pela autora.

Na tabela 8 também é possivel perceber que, apesar da média dos residuos ser
zero, sua mediana é menor do que a média. Com isso, 0 histograma da normalidade

apresentara um aspecto ligeiramente assimétrico a direita.

Variavel Dependente: EMBOVW
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Grafico 13:Histograma da normalidade
Fonte: Adaptado do SPSS

72



O gréfico 14 traz a probabilidade normal do residuo, com a qual é possivel perceber
que a distribuicdo dos residuos € bem préxima da normalidade.

Variavel Dependente: EMBOV
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0,27

0.0

Valor observado dos residuos

Gréfico 14: Probabilidade normal do residuo
Fonte: Adaptado do SPSS

Para comprovar a hipotese de normalidade, foi feito também o teste de normalidade
Kolmogorov-Smirnov. “Dados Hy (a distribuicdo € normal) e H; (a distribuicdo ndo é
normal)”, pode-se dizer que ndo existe evidéncia estatistica para rejeitar Ho (ao nivel
de significancia de 5%) na variavel EMBOV (Sig. > 0,05), ou seja, “a distribuicédo
dessa variavel é normal” (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011, P. 45).

Tabela 9: Teste de Normalidade Kolmogorov-Smirnov

Kolmogorov-Smirnov

Estatistica N Sig.

EMBOV 0,170 26 0,052

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados
do SPSS.

Uma vez que os pressupostos do método dos Minimos Quadrados Ordinarios foram

testados, pode-se esperar que 0 resultado estimado evidencie os parametros
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previstos na forma funcional do modelo, dada pela equacéo 5, e ainda que os
mesmo atendam os requisitos de MELNT.

O interesse principal dessa pesquisa € rejeitar a hipétese de o coeficiente de
determinacdo ser nulo (R* = zero). Para rejeitar a hipétese nula, basta que pelo

menos uma das variaveis explanatorias X, influencie a variavel dependente.

Assim, para 26 observacées e um intervalo de confianca de 95%, Ho: R® = zero, ou
seja, a hipotese nula indica que todos os coeficientes angulares sao nulos (81 = 8, =
= B3=B4=Bs=Bs = B7=0); e Hi: R>> 0. Na tabela 10, pode ser observado todos os
resultados estimados.

Tabela 10: Resultados

Variavel Dependente: Quantidade de empresas listadas na Bolsa ( EMBOV)
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: 1 26
Observacoes incluidas: 26
Variavel Coeficiente Erro Padréao Estatistica t Prob.
C -2.207007 0.790045 -2.793521 0.0120
PIB -0.182878 0.098296 -1.860484 0.0792
OURO -0.235633 0.103207 -2.283100 0.0348
DOLAR 0.246174 0.150179 1.639209 0.1185
INPC 1.968029 1.113428 1.767539 0.0941
IBOV 0.074831 0.053206 1.406438 0.1766
DEBENT 0.003547 0.002535 1.399137 0.1788
OPCREDSF 0.301444 0.099031 3.043932 0.0070
R? 0.529797 Média da Variavel Depend. -1.178167
R? Ajustado 0.346940 Desv. Pad Variavel Depend. 2.469210
E.P. da regressao 1.995421 Critério de inf. Akaike 4.467247
% u? 71.67071 Critério de Schwarz 4.854354
log-verossimilhanca -50.07421 Critério Hannan-Quinn 4578720
Estatistica F 2.897331 Estatistica Durbin-Watson 1.496696
Prob.(Estatistica F) 0.032549

Fonte: Adaptado do Eviews
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Tabela 11: Resumo do modelo

R2 ~ .
2
R R Ajustado Erro Padréao Sig.
0,7279 0,5298 0,3470 1,99542 0,0325

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados do SPSS e do
Eviews.

De acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2011), constata-se que a probabilidade
estatistica F (Sig = 0,0325) € menor que o nivel de significancia (a = 0,05). Dessa

forma, conclui-se que o poder explicativo da regresséo é significante.

Conforme os resultados apresentados, o grau de associacdo entre EMBOV e as
variaveis independentes é dado pelo coeficiente de correlacdo (R = 0,7279). O
coeficiente de correlacdo mede o quanto as variaveis independentes se associam
com a variavel dependente. Varia entre -1 e +1. Quanto mais proximo de +1, maior o
grau de associacdo (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011). O R dessa pesquisa se
encontra bem préximo de +1, o que significa que EMBOV e X, séo positivamente

correlacionadas.

Ao elevar R ao quadrado, obtém-se o coeficiente de determinacdo ou poder
explicativo da regressdo (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011). O R? fornece o
percentual da variacdo total da varidvel dependente Y que € explicada pelas
variaveis explanatorias. Esse coeficiente varia entre 0 e 1 (GUJARATI; PORTER,
2011). Nos resultados aqui obtidos, R? é igual a 0,5298. Significa que o modelo de
regressdo multipla conseguiu explicar, aproximadamente, 53% da variagcdo na

quantidade de empresas listadas na Bolsa.

Quanto mais variaveis sdo incluidas no modelo, maior sera o valor de R%. Porém, as
vezes esse acréscimo tem uma variacdo tdo pequena que ndo vale a pena incluir
mais variaveis, pois fere o principio da parciménia de simplificar o0 modelo. Para
evitar essa inclusdo indeterminada de variaveis, utiliza-se o R? ajustado. Essa é uma
medida ajustada do coeficiente de determinacao, cujo valor diminui quando variaveis

pouco explicativas séo incluidas no modelo.

Para a presente pesquisa, foram feitos alguns testes, nos quais as sete variaveis
explanatérias eram retiradas, uma a uma, da estimacdo do modelo. Em todos os
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casos, 0 R? ajustado apresentou resultados menores do que quando se inclui as
sete variaveis explanatorias. Conclui-se, entdo, que as variaveis foram corretamente
selecionadas. Além disso, a média dos residuos € zero, o que também mostra que
as variaveis selecionadas estdo corretas (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2011;
GUJARATI; PORTER, 2011; MUNDSTOCK; FACHEL; CAMEY; AGRANONIK,
2006).

Uma forma de medir a precisao da previsdo € com a analise do erro padrao, o qual
estabelece os intervalos de confianca, de acordo com sua amplitude. Para uma
variavel normalmente distribuida, 68% dos valores encontram-se a uma distancia da
média inferior a um desvio padréo; 95% se encontram entre u + 20; e 99,7%, entre u
+ 30. Quanto maior o erro padrdo, maior € a incerteza do intervalo de confianca
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Dado o nivel de significancia de 5%, a longo prazo, 95% dos casos do intervalo
definido conterdo o verdadeiro B. O resultado mostrou que o erro padrdo da
estimativa € baixo (EP = 1,99542). Por isso, ha pouca variabilidade e os estimadores
s&o nao viciados e consistentes (MAGALHAES; LIMA, 2005).

Para conferir o ajustamento do modelo estimado, alguns testes estatisticos sao
realizados. O modelo somente seréa valido se a hipotese nula (81 = B2=83=84=05 =
Bes = B7 = 0) for rejeitada. O teste para verificar se Hy € rejeitada pode ser feito

simultaneamente, ou de forma individual para uma amostra dada.

Gujarati e Porter (2011, p. 251) explicam que a “hipotese conjunta pode ser
verificada pela técnica da analise de variancia (ANOVA)”". Se o valor de F dado na
tabela ANOVA (Fcac) for maior do que o valor critico de F (k — 1, n — k) no nivel de

significancia de 5%, a Ho é rejeitada.

Seja, k 0 numero de variaveis (Y, X1, X2, X3, X4, X5, Xg € X7) € n 0 niUmero de
observacgdes, o valor critico de Fap (7, 19) é 2,54 e F¢ac, dado na tabela 12, é 2,897.
Como Fcac > Fran, Na presente pesquisa a Hy é rejeitada. Assim, pode-se afirmar que
a variavel EMBOV é afetada pelo conjunto das varidveis explanatérias, pois nem

todos os coeficientes angulares sdo simultaneamente iguais a zero.
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Tabela 12: Andlise da variancia (ANOVA)

ANOVA
SQ o] MQ F F de Sig.
Regresséo 80,754 7 11,536 2,897 0.0325485
Residuo 71,671 18 3,982
Total 152,425 25

Fonte: Adaptado do SPSS

De acordo com Barbosa (2010), para validar os parametros de forma individualizada,
utilizou-se o teste t, com base na distribuicéo t de student. Nesse caso, Ho: 8, =0, ou
seja, ndo ha relacao funcional entre EMBOV e a variavel explanatéria em analise.

Rejeita-se a Hp quando tcac > tiap (para tcaic > 0) 0OU - tearc < - tiap (para teae < 0).

Tabela 13: t calculado

Xn Estat t

PIB -1,860
OURO -2,283
DOLAR 1,639
INPC 1,768
IBOV 1,406
DEBENT 1,399
OPCREDSF 3,044

Fonte: Elaborado pela autora a partir
dos resultados do SPSS.

No caso de 26 observacbes dessa pesquisa, 0s graus de liberdade sdao 18 (26
observacfes menos 8 variaveis). Ao supor um coeficiente de confianca de 95% ( « =
0,05), a tabela t de student mostra o valor critico t.p, = 2,101. Dessa forma, rejeita-se
a Ho para as varidveis “Ouro” e “Operacdes de Crédito do Setor Financeiro”. I1sso
implica que essas variaveis, além de serem as Unicas que apresentaram
significancia no modelo, também apresentam relacéo funcional com a quantidade de

empresas listadas na Bolsa.

Feitos os testes de validacdo do modelo e rejeitada a hipétese nula, o resultado final

do modelo estimado foi o especificado na tabela 14.
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Tabela 14: Resumo dos resultados estimados

Xn Variavel B, Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat Prob. Significante
Xo C Bo -2.207007 0.790045 -2.793521 0.0120 Sim
X: PIB B1 -0.182878 0.098296 -1.860484 0.0792 nao
X, OURO B> -0.235633 0.103207 -2.283100 0.0348 Sim
X3 DOLAR B: 0.246174 0.150179 1.639209 0.1185 nao
Xs INPC Bs 1.968029 1.113.428 1.767539 0.0941 nao
Xs IBOV Bs 0.074831 0.053206 1.406438 0.1766 nao
Xs DEBENT Bs 0.003547 0.002535 1.399137 0.1788 nao
X; OPCREDSF B; 0.301444 0.099031 3.043932 0.0070 Sim

Fonte: Elaborado pela autora a partir dos resultados do Eviews.

Ao nivel de significancia de 5%, apenas as variaveis “Ouro” e “Operac¢fes de Crédito
do Setor Financeiro” apresentaram significancia (prob. < 0,05). Todas as outras

variaveis nao rejeitaram a hipotese nula.

O parametro de intercepto é dado pelo coeficiente By e vale -2.207. O coeficiente 3,
da variavel “Ouro” mostra que essa variavel explica 23,56% da variavel dependente
e sua influéncia € negativa. O coeficiente 8; da variavel “Operacdes de Crédito do

Setor Financeiro” explica 30,14% da variavel dependente com influéncia positiva.

O ouro é uma commoditie e como tal € negociada na Bolsa. E, no entanto,
considerado um dos investimentos com baixa volatilidade, além de sofrer pouca
influéncia em relacdo a riscos sistematicos (BERK; DEMARZO, 2009). Por esses
motivos, a relacdo negativa com a quantidade de empresas listadas na Bolsa pode

ser explicada.

Uma forma de constatar essa relagdo negativa é comparar a variacdo percentual do
ouro com o indice Bovespa, que representa os principais ativos negociados na
Bolsa. No grafico 15, pode ser observado que os dois itens se cruzam
constantemente ao longo do tempo. Isso € um indicativo de que sdo indiretamente
relacionados, pois, quando um esta em tendéncia de alta, o outro normalmente esta

numa tendéncia de baixa.
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Grafico 15: Variagdo percentual do Ouro versus a variagdo
percentual do Indice Bovespa
Fonte: Elaborado pela autora a partir dos dados das variaveis.

A influéncia das operacdes de crédito do Sistema Financeiro pode ser explicada com
base na teoria do Trade-off (Myers, 1984). Os beneficios fiscais ligados ao
endividamento fomentam o crescimento das empresas. O acesso ao crédito
proporciona que as empresas se mantenham competitivas no mercado e, mesmo
que decidam abrir seu capital com a finalidade de captacdo de recursos, 0 acesso
ao crédito facilita com as despesas iniciais e de manuten¢do no mercado de capitais.

Outro efeito causado pela busca de capital de terceiros é a informacdo que é
passada ao mercado de que os sécios entendem que o valor das aclOes esta
subestimado, que o custo do emprétimo € aceitavel em relacdo aos beneficios e a
divisdo dos divivendos ocorrerd somente entre eles (NAKAMURA; MARTIN; FORTE;
CARVALHO FILHO; COSTA; AMARAL, 2007; BRITO; CORRAR; BATISTELA,

2007). Assim, ha o interesse dos investidores pelas a¢des.

Ainda segundo Nakamura et al (2007), quando h& uma grande separacdo entre os
sécios e os administradores, 0s acionistas optam por usar as dividas para conterem
o impeto de administradores de buscar o crescimento a todo custo, ou o ganho
indireto pelo cumprimento de metas. Assim, os admininstradores sdo obrigados a
buscar maior eficiéncia na adminstragdo de uma empresa endividada e tomar

decisdes que aumentem o Valor Presente Liquido da Empresa.
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Assaf Neto (2006) acredita que o capital de terceiros é mais vantajoso em médio e
logo prazo, pois os empréstimos possuem preferéncia de pagamento em relacdo
aos dividendos, possuem ainda, prazos de vencimento estabalecidos e os beneficios

fiscais que os dividendos nao oferecem.

Porém, Brito, Corrar e Batistela (2007), argumentam que, no Brasil, existem certas
ineficiéncias no mercado que impactam diretamente nas decisdes de financiamento
das empresas, como por exemplo, 0 acesso ao crédito que ndo é muito facilitado
devido as altas taxas de juros, o que faz dos custos de financiamento um motivo
para os baixos niveis de endividamento. Além disso, o mercado de capitais é restrito,
h&a uma elevada concentracdo do controle acionario das empresas e forte restricao
de fontes de capital de terceiros de longo prazo. Por isso, a teoria do Pecking Order
poderia ndo se aplicar tdo bem ao mercado nacional, pois a captacdo de recursos
com a abertura de capital talvez ndo seja a ultima opcdo para as empresas

brasileiras.

Na verdade, as principais teorias sobre estrutura de capital foram desenvolvidas,
principalmente, baseadas no mercado norte-americano, um contexto bastante
diferente do mercado brasileiro, em especial no que diz respeito as elevadas taxas

de juros do sistema financeiro nacional.

Em relacdo as outras variaveis que nao apresentaram significancia a um nivel de
5%, pode-se considerar o que foi explicado por Rogers et al (2007). De acordo com
0s autores, a adocdo de modelos de governaca corporativa eficazes diminui a

exposicao dos retornos das acdes a fatores macroeconomicos.

Apesar do PIB néo ter significAncia no modelo estimado dessa pesquisa, Kabir e
Nguyen (2007) identificaram o crescimento econdmico como fator de influéncia
significativa para a estrutura de capital das empresas de 42 paises. Da mesma
forma, Bastos, Nakamura e Basso (2009) também constataram que em tempos de
crescimento econdmico, as empresas da América Latina optam por utilizarem

recursos internos ao invés de se alavancarem.

A diferenca entre o resultado dessa pesquisa e os citados acima, pode ser resultante
da escolha do nivel de significancia de 5%. De acordo com Gujarati e Porter (2011,

p. 141), normalmente « é “fixado nos niveis de probabilidade de 1%, 5% ou no
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maximo 10%”. Se o modelo aqui utilizado fosse baseado em o de 10%, por exemplo,

tanto a variavel “PIB” teria significancia, como a variavel “INPC” também.

Além disso, esses autores afirmam que, muitas vezes, a hipétese nula numa relacéo
entre algumas variaveis “é obviamente absurda, mas muitas vezes recorremos a ela
para aumentar o impacto dos resultados empiricos” (GUJARATI; PORTER, 2011, P.
143). Todavia, Long e Lang (1992, apud Gujarati e Porter, 2011, p.143) argumentam
que € melhor para os economistas
[...] concentrarem-se na grandeza dos coeficientes e informar os niveis de
confianca em vez dos testes de significAncia. Se todas ou quase todas as
hipéteses nulas séo falsas, faz pouco sentido especular se uma estimativa
pode ser distinguida ou nao do seu valor previsto sob a hipétese nula. Em
vez disso, queremos lancar luz sobre quais modelos sdo boas
aproximacdes, o que quer que conhecamos as faixas de valores dos
parametros excluidas das estimativas empiricas.
Nesse sentido, o PIB poderia ser considerado como um dos fatores
macroecondmicos que influenciam a variavel dependente. Inclusive, de acordo com
o presente modelo, o PIB explicaria 18,29% da variacdo na quantidade de empresas
listadas na bolsa, caso fosse considerado significativo. Essa questdo, porém, € um
caso para ser analisado em estudos futuros, pois todos os testes aqui feitos foram
direcionados para considerar um nivel de significancia de 5%. O importante é ficar
claro que, apesar dessa pesquisa diferir nos resultados em relacdo a outras
pesquisas, essa diferenca pode ser explicada pela rigorosidade estatistica aqui

adotada.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Essa pesquisa teve como objetivo identificar como os fatores macroeconémicos
influenciam na quantidade de empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para tanto
foram selecionadas a variaveis mais adequadas para serem analisadas com o
modelo classico de regressao linear, estimado pelo método dos Minimos Quadrados

Ordinérios.

Os resultados encontrados indicaram que o ouro e as operacdes de crédito do
Sistema Financeiro foram as uUnicas variaveis significativas para o modelo, a um

nivel de significancia de 5%.

O ouro apresentou uma influéncia negativa. Esse fato evidenciou que, por nao sofrer
com riscos sistematicos, essa commoditie acaba abarcando os interessados em

ativos com menor volatilidade em relacéo as flutuagbes do mercado acionario.

As operacdes de crédito do Sistema Financeiro estdo relacionadas com a oferta de
credito as empresas. Essa relacdo corrobora com a teoria do Trade-off de Myers
(1984), ao se considerar os beneficios fiscais que as empresas tém com o
endividamento. A teoria Pecking Order ndo se aplica, pois, as taxas de juros
praticadas no Brasil sdo muito altas, além de ouras ineficiéncias do mercado

nacional, o que dificulta o acesso ao crédito das empresas brasileiras.

A discussao sobre a influéncia dos fatores macroeconémicos na quantidade de
empresas listadas na Bolsa estende a pesquisa a uma analise sobre a manutencéo
das empresas com o capital aberto. Muitas pesquisas séo restritas aos fatores que
influenciam a abertura de capital, mas, ao longo do tempo, muitas empresas fecham
seu capital por motivos diversos. E os fatores macroecondémicos tém sua parcela de
responsabilidade sobre esse fechamento, uma vez que na época em que a
economia estava favoravel, ndo s6 o numero de IPO cresceu, mas poucas empresas
fecharam. E, em meio a crise de 2007 e 2008, muitas empresas fecharam seu
capital, apesar da adocdo das préticas de governanca corporativa pelo Novo

Mercado da Bovespa.
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A principal limitagdo encontrada para a elaboracao desse trabalho foi o tamanho da
amostra. Apesar de ser analisado um periodo de 13 anos, os intervalos sdo
semestrais. Com isso, apenas 26 observacdes foram incluidas, o que representa
uma amostra pequena (GUJARATI; PORTER, 2011). Como a amostra ndo €
pequena, foi excluida a possibilidade de utilizar alguns testes comumente usados

nas pesquisas, como Newey-West e Jarque-Bera.

O nivel de significancia de 5% também representou uma limitacdo para analise dos
fatores macroecondémicos, de acordo com o que explicam Gujarati e Porter (2011).
Se o nivel de probabilidade fosse de 10%, por exemplo, o PIB e o INPC néo teriam

sido desprezados na validagcdo do modelo.

Outra limitacdo foi o tempo disponivel para pesquisa, uma vez que 0 assunto é
bastante complexo e, apesar de haver diversos testes de validacdo do modelo, sua

analise depende da interpretacdo do autor.

Além do que ja foi proposto como estudos futuros, sobre analisar 0 objetivo dessa
pesquisa com a reducdo da rigorosidade estatistica, outros estudos também podem

ser realizados.

Rogers, Ribeiro e Souza (2007, p. 265; 266) propuseram como hipétese de pesquisa
se as préticas de governancga corporativa diferenciadas “tornam os negdcios mais
seguros e menos expostos a riscos externos, essencialmente a fatores
macroecondémicos”. Como ja foi explicado no referencial teérico, esses autores
encontraram indicios de que “melhores praticas de governanca corporativa, medidas
pelo IGC, reduzem a exposicdo dos retornos das agbes a fatores
macroecondmicos”. Porém, o periodo por eles pesquisado foi de 2001 a 2005 e
relacionaram o IGC e o Ibovespa somente com o0s seguintes fatores
macroecondmicos: Cambio, indice Dow Jones, Risco-Brasil, uma proxy do PIB Real

e a Selic.

Na presente pesquisa, esses fatores macroecondmicos propostos pelos autores
acima também nao influenciaram na quantidade de empresas listadas na bolsa.
Todavia, houve indicios de que outros fatores o fizeram, como as operacfes de

crédito do Setor Financeiro e o ouro, apesar da influéncia do ouro ser negativa.
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Em vista disso, como proposta para estudos posteriores pode-se novamente
analisar se os riscos a fatores macroeconémicos reduzem com a adocéo de praticas
de governanca corporativa diferenciadas, mas com a inclusdo dos mesmos fatores
que influenciaram na quantidade de empresas listadas e por um periodo que leve
em consideragdo a ultima crise econémica presenciada pelo mundo, que teve seus

efeitos entre os anos de 2007 e 2009.

Pode-se, também, buscar a confirmacéo da presente pesquisa para um periodo que
abarque somente os anos apos a criacdo do Novo Mercado e a adocao de niveis

diferenciados de governanca corporativa pela Bovespa.
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Tabela 15:

Periodo

12/1997
22/1997
12/1998
22/1998
12/1999
22/1999
12/2000
22/2000
12/2001
22/2001
12/2002
22/2002
12/2003
22/2003
12/2004
22/2004
12/2005
22/2005
12/2006
22/2006
12/2007
22/2007
12/2008
22/2008
12/2009
22/2009

ANEXOS

Dados das Variaveis EMBOV, PIB, OURO e DOLAR.

Quantidade de companhias

listadas na Bovespa

Y
EMBOV

1,090909090909
-3,074141048825
0,000000000000
-2,226345083488
-5,405405405405
-2,647657841141
-0,843881856540
-2,959830866808
-3,296703296703
-2,947845804989
-3,301886792453
-2,444987775061
-1,772151898734
-3,403141361257
-1,902173913043
-0,555555555556
-1,396648044693
-1,719197707736
0,000000000000
2,339181286550
6,250000000000
4,123711340206
-1,492537313433
-1,507537688442
-0,765306122449
-0,773195876289

-2,064476409121
10,549931553930
-3,105077651277
4,959095068386
1,598472855314
9,027990131521
0,959354180307
10,310863635707
2,103372466133
6,142891496417
5,685062686688
8,559343334379
5,535243921178
9,400808287304
3,974868614762
10,247471775478
1,042931220485
8,737101200469
0,428963042503
10,928947641803
2,628223076121
8,099825933371
5,422198753675
8,028817949466
-4,814730834284
12,535282130260

-1,680000000000
-0,840000000000
0,900000000000
-3,510000000000
-0,660000000000
-8,450000000000
4,210000000000
1,150000000000
-0,470000000000
-2,270000000000
9,020000000000
5,420000000000
-7,430000000000
2,930000000000
-2,900000000000
-4,140000000000
1,530000000000
9,660000000000
-13,310000000000
-3,870000000000
-3,410000000000
-3,780000000000
0,860000000000
10,640000000000
-4,760000000000
-9,100000000000

Délar Comercial

X3
DOLAR

0,490000000000
0,590000000000
0,560000000000
0,620000000000
2,640000000000
-6,950000000000
-1,460000000000
-0,210000000000
-2,330000000000
-8,240000000000
12,780000000000
-2,840000000000
-3,160000000000
-2,040000000000
-0,690000000000
-2,790000000000
-2,220000000000
6,060000000000
-5,920000000000
-1,330000000000
-0,140000000000
-0,700000000000
-2,300000000000
0,170000000000
-1,080000000000
-0,530000000000

Fonte: Adaptado da Comisséo de Valores Mobiliarios e do Banco Central do Brasil
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Tabela 16: Dados das Variaveis INPC, IBOV, DEBENT e OPCREDSF.

indice nacional de precos ao
consumidor (INPC)

Emissé&o primaria de titulos
Debéntures

Operag0es de crédito do sistema

s = financeiro [(Risco total)/PIB]

Periodo X4 X5 X6 X7
INPC IBOV DEBENT OPCREDSF

1¢/1997 | 0,350000000000 | 10,780000000000 | -32,294891640867 2,105263157895
22/1997 | 0,570000000000 8,540000000000 | 14,861388968277 -9,152542372881
12/1998 | 0,150000000000 -1,710000000000 | 43,742224433939 1,498127340824
22/1998 | 0,420000000000 |-21,400000000000 | -32,819802665744 2,952029520295
12/1999 | 0,070000000000 4,840000000000 | -4,483380572018 -7,117437722420
22/1999 | 0,740000000000 | 24,050000000000 | -19,881305637982 -4,230769230769
12/2000 | 0,300000000000 | 11,840000000000 | 2,929292929293 4,417670682731
22/2000 | 0,550000000000 | 14,840000000000 | 86,162904808636 2,325581395349
12/2001 | 0,600000000000 -0,610000000000 | 1,388156738710 -7,604562737643
22/2001 | 0,740000000000 4,470000000000 | 62,772963604853 1,229508196721
12/2002 | 0,610000000000 |-13,390000000000 | -49,744463373084 0,000000000000
22/2002 | 2,700000000000 7,230000000000 | 83,707627118644 -10,204081632653
12/2003 | -0,060000000000 | -3,350000000000 | -71,987083381386 5,504587155963
22/2003 | 0,540000000000 | 10,170000000000 | 17,496912309592 3,448275862069
12/2004 | 0,500000000000 8,210000000000 | -25,017519271198 -0,847457627119
22/2004 | 0,860000000000 4,250000000000 | 249,252336448598 5,150214592275
12/2005 | -0,110000000000 | -0,620000000000 | 221,099812683971 5,668016194332
22/2005 | 0,400000000000 4,820000000000 | -26,917788241177 6,037735849057
12/2006 | -0,070000000000 0,270000000000 | -35,526540851816 3,214285714286
22/2006 | 0,620000000000 6,060000000000 | 414,281924301379 3,780068728522
12/2007 | 0,310000000000 4,060000000000 | -91,699767861749 3,322259136213
22/2007 | 0,970000000000 1,400000000000 | 764,056349699606 6,369426751592
12/2008 | 0,910000000000 |-10,440000000000 | -20,703462165532 5,389221556886
22/2008 | 0,290000000000 2,610000000000 | -86,741450730203 11,516853932584
12/2009 | 0,420000000000 -3,250000000000 | 3,124287343216 5,500000000000
2°2/2009 | 0,240000000000 2,300000000000 | 45,024325519682 4,166666666667

Fonte: Adaptado do Banco Central do Brasil
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Correlograma do EMBOV

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelacdo

Correlacao parcial

AC

PAC Estat@Q Prob

=

E

T

}
]
i
|
a

oo =~ ok oy =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

0.567
0.233
0.184
0.107
0.100
0.074
-0.110
-0.133
-0.063
-0.184
-0.267
-0.184
-0.154
-0.130
-0.180
-0.278
-0.202
0.003
0.009
0.029
0.066
-0.000
-0.007
0.001
0.006

0.567

-0.131

0163

-0.080

o.1o7

-0.055
-0.207

0.053

-0.009
-0.207
-0.087

0.059

-0.056
-0.016
-0.152
-0.114

0.039
0.093

-0.067

0.079

-0.020
-0.098
-0.073
-0.069

0.093

9.3692
11.010
12.077
12.458
12.803
13.001
13.461
14.174
14.346
15.891
19.347
21.098
22.599
23619
25314
30.860
34.153
34.154
34.163
34.266
34.904
34.904
34.916
34.916
34.943

0.002
0.004
0.007
0.014
0.025
0.043
0.082
0.077
0111
0.103
0.055
0.049
0.047
0.051
0.048
0.014
0.008
0.012
0.018
0.024
0.029
0.040
0.053
0.070
0.089

Figura 2: Correlograma amostral da variavel EMBOV
Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma do PIB

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelacao

Correlacdo parcial
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[Ta s < T ey T ) Y SN L

10
11
12
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15
16
17
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23
24
25

-0.654
0.535
-0.394
0.472
-0.495
0.493
-0.407
0.352
-0.361
0.289
-0.361
0.280
-0.336
0.284
-0.259
0.290
-0.350
0.320
-0.2858
0175
-0.121
0173
-0.244
0.204
-0.097

-0.654
0.189
0.024
0.306

-0.168
0.057
0.015

-0.007

-0.082

-0.155

-0.165

-0.080

-0.098
0.021
0.086
0.193

-0.092

-0.071

-0.035

-0.219
0.053
0.006

-0.123

-0.097
0.165

12.436
21.133
26.053
33.432
41.910
50.743
57.100
62.105
67.699
71.491
77.832
81.912
88.222
93.105
97.560
103.68
113.61
122.94
131.54
135.26
137.39
142.86
15727
172.38
179.18

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Figura 3: Correlograma amostral da variavel PIB

Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma do OURO

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelagdo

Correlacdo parcial
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-0.1386
-0.292
0.045
0.035
-0.318
0.373
0.191
-0.404
0.007
0.063
-0.088
-0.063
0.244
-0.133
-0.012
0.057
0.031
-0.135
-0.022
0.043
0.038
0.017
-0.029
0.003
0.007

-0.136
-0.316
-0.058
-0.068
-0.37M
0.305
0127
-0.276
0.095
-0.253
0.071
-0.162
0131
0.084
-0.018
0.001
0.056
-0.157
-0.135
-0.069
-0.015
-0.045
-0.058
-0.033
0.185

0.5420
3.1223
3.1853
3.2252
6.7311
11.786
13.181
19.778
19.780
19.960
20.339
20.543
23.866
25.290
25.300
25.540
25.617
27.283
27.333
27.557
27.765
27.816
28.021
28.024
28.064

0.452
0.210
0.364
0.521
0.241
0.067
0.068
0.011
0.019
0.030
0.041
0.057
0.032
0.032
0.048
0.061
0.082
0.074
0.097
0.120
0.147
0.182
0.215
0.259
0.305

Figura 4: Correlograma amostral da variavel OURO

Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma do DOLAR

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelagdo

Correlacdo parcial
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-0.404
-0.143
0.123
0.118
-0.428
0.130
0.335
-0.297
0.050
0.126
-0.037
-0.191
0.187
-0.048
-0.013
0.004
0.026
-0.043
0.008
-0.008
-0.000
-0.001
0.003
0.000
0.001

-0.404
-0.366
-0.143

0.100
-0.399
-0.346

0.132
-0.085

0.024
-0.075
-0.044

0.055

0.017
-0.108

0.092

0.007
-0.080
-0.025
-0.028
-0.039
-0.007
-0.137
-0.041
-0.015
-0.076

4.7536
5.3723
5.8488
5.3101
12.652
13.271
17.566
21.140
21.246
21.967
22.034
23.926
25.883
26.020
26.031
26.032
26.087
26.258
26.265
26.269
26.269
26.269
26.272
26.272
26.272

0.029
0.068
0.119
077
0.027
0.039
0.014
0.007
0.012
0.015
0.024
0.021
0.018
0.026
0.038
0.054
0.073
0.094
0.123
0.157
0.196
0.240
0.288
0.340
0.393

Figura 5: Correlograma amostral da variavel DOLAR

Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma do INPC

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelacdo

Correlacao parcial

AC

PAC Estat@ Prob

r

-
!

:

.l
i
;
i
|

W oo~ bWk =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

-0.178
0.160
-0.125
0.148
-0.305
0.088
-0.317
0.035
-0.225
0.160
0.042
0.019
-0.018
-0.004
-0.032
0.049
-0.0186
-0.010
-0.012
-0.011
0.024
-0.001
0.020
0.001
0.007

0178 0.9196 0338

0.133 1.6999 0427

-0.081 21572 0532

0.102 29255 0.570

0.260 61573 02931
-0.023 ©6.4386 0376
-0.259 10.280 0173
-0.108 10.331 0243
0168 12.504 0.186
-0.000 13.671 0.189

0.160 13.756 0.247

0148 13774 0315
-0.028 13.792 0389
-0.235 13.793 0465
-0.093 13.860 0536
-0.019 14.037 0596
-0.042 14.057 0663

0.039 14.066 0.725

-0.094 14.081 0779
-0.038 14.095 0.826
0141 14177 0.862
-0.095 14.178 0.895
-0.024 14.276 0.919
-0.031 14.276 0.940

0.046 14.312 0.936

Figura 6: Correlograma amostral da variavel INPC

Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma do 1IBOY

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelacao

Correlacdo parcial

AC

PAC EstatQ

Prob

o

4
j
|
|

0.125
-0.101
-0.441
-0.129
-0.118

0.175

0.179

0.078
-0.002
-0.090
-0.165

0.110

0.060

0.106
-0.046
-0.104
-0.196
-0.032

0.110

0.02z2

0.031
-0.031
-0.017
-0.025
-0.002

0.125
-0.118
-0.424
-0.053
-0.214
-0.008

0.076
-0.079

0.098
-0.007
-0.133

0.267
-0.068

0.051

0.093
-0.222
-0.030
-0.059
-0.091
-0.095
-0.130
-0.062

0.014
-0.061

0.009

0.4545
0.7611
65.9106
7.4629
7.9278
9.0459
10.278
10.522
10.522
10.890
12.211
12.842
13.043
13.722
13.863
14.649
17.744
17.839
19.105
19.163
19.302
19.473
19.541
19.774
19.779

0.500
0.683
0.075
0.113
0.160
0.171
0173
0.230
0.310
0.366
0.348
0.381
0.444
0.471
0.536
0.550
0.405
0.466
0.430
0.511
0.566
0.G16
0.669
0.710
0.738

Figura 7: Correlograma amostral da variavel IBOV
Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma da DEBENT

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelacdo  Correlacao parcial

AC

PAC EstatQ Prob

T
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L
i
j
{
|

oo~ by =

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

-0.240
0.176
-0.078
-0.040
0.093
0.176
-0.141
-0.004
-0.130
0.063
-0.106
0.040
-0.055
0.024
-0.069
-0.102
-0.013
-0.060
-0.018
0.002
-0.063
0.019
0.019
0.007
0.001

-0.240 1.6763 0,195

0.125 286127 0.271

-0.012 28075 0422
-0.087 2.8610 0.581

0.086 3.1994 0.675
0.251 4.2823 0.6358

-0.104 5.0414 0.635
-0.135 5.0420 0753
-0.087 5.770% 0763

0.059 59530 0819

-0.147 54583 0.838
-0.074 55814 0.884

0.057 B6.7534 0914
0.079 6.7852 0943

-0.088 7.1010 09355
-0.206 7.8536 0953

0.017 7.8668 0969

-0.031 8.1978 0976
-0.132 8.2300 0984
-0.073 8.2306 05930

0.060 8.8128 0991
0.058 8.8753 0994

-0.035 89618 0996
-0.023 89781 0998

0.017 8979 0999

Figura 8: Correlograma amostral da variavel DEBENT

Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma das OPCREDSF

Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelacdo

Correlagao parcial

AC

PAC EstatQ

Prob
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0.057
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0.279
-0.090
-0.007
0.1435
-0.178
-0.269
-0.150
-0.180
-0.215
-0.150
-0.100
-0.138
-0.164
-0.123
-0.081
-0.146
-0.054
-0.036
0.001

0.204
0.016
0.536
0.026
-0.139
-0.038
0.164
-0.093
-0.058
-0.098
-0.179
-0.202
-0.252
-0.036
0.145
0.098
0.039
0.036
-0.014
-0.011
0.022
-0.085
0.025
-0.185
-0.038

1.2161
1.3141
10.138
11.791
11.945
13.508
16.486
16.816
16.818
17.776
19.309
23.084
24 346
26.320
29.368
31.007
31.808
33.481
36.285
38.124
39.085
42970
43.671
44 137
44139

0.270
0.518
0.017
0.019
0.038
0.038
0.021
0.032
0.052
0.059
0.058
0.027
0.028
0.024
0.014
0.013
0.018
0.015
0.010
0.009
0.010
0.005
0.008
0.007
0.010

Figura 9: Correlograma amostral da variavel OPCREDSF
Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma do Residuo

Data: 27/06/11
Amostra: 1 26
Observacdes incluidas

Autocorrelacdo
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0.250
0.027
0.081
-0.321
-0.198
-0.072
-0.119
-0.018
0.058
-0.061
0.024
0.039
-0.208
-0.028
-0.117
-0.247
0.057
0.123
0.182
0.122
0.023
-0.017
-0.080
-0.022
-0.002

0.250
-0.037

0.089
-0.391
-0.004
-0.056
-0.010
-0.092

0.021
-0.135

0.046
-0.049
-0.219

0.016
-0.2086
-0.158
-0.021

0.082

0.092
-0.203
-0.049
-0.041
-0.005
-0.011
-0.015

1.8165
1.8393
20472
5.4577
6.5151
7.0055
7.5479
7.5580
7.7022
7.8718
7.8992
79773
10.345
10.394
11.300
15.737
16.004
17.375
20.830
22.626
22.702
22.735
23.626
23.800
23.802

0.178
0.399
0.563
0.243
0.235
0.320
0.374
0.478
0.564
0.641
0.722
0.787
0.665
0.733
0.731
0.471
0.524
0.497
0.346
0.308
0360
0416
0.425
0473
0.531

Figura 10: Correlograma amostral do residuo

Fonte: Adaptado do Eviews.
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Correlograma dos quadrados dos residuos

Data: 27/06/11
Amostra: 1 26
Observacdes incluidas: 26

Autocorrelacdo Correlacdo parcial AC PAC EstatQ Prob
! ! ! ! 1 -0.033 -0.033 0.0308 0.861
! ! ! ! 2 -0.098 -0.099 03221 0.851
! ! ! ! 3 -0.076 -0.084 05065 0.917
| | | ! 4 0.057 0.042 06155 0.961
! ! ! ! 5 -0.054 -0.067 07169 0.982
! ! ! ! 6 -0.018 -0.019 07281 0.994
| | | ! 7 -0.005 -0.010 07289 0.998
! ! ! ! 8 -0.030 -0.048 07656 0.999
! ! ! ! 9 -0.032 -0.035 0.8107 1.000
! ! ! ! 10 -0.016 -0.031 0.8223 1.000
! ! ! ! 11 -0.033 -0.051 08748 1.000
| | | ! 12 -0.025 -0.038 0.9075 1.000
! ! ! ! 13 0.021 0.003 09321 1.000
! ! ! ! 14 -0.048 -0.068 1.0744 1.000
! ! ! ! 15 -0.029 -0.040 1.1301 1.000
! ! ! ! 16 0.046 0.028 12841 1.000
| | | ! 17 -0.051 -0.080 14968 1.000
! ! ! ! 18 -0.041 -0.047 1.6505 1.000
! ! ! ! 19 0.006 -0.016 1.6539 1.000
! ! ! ! 20 -0.048 -0.092 1.9283 1.000
! ! ! ! 21 -0.002 -0.016 1.9288 1.000
! ! ! ! 22 0.004 -0.026 1.9320 1.000
! ! ! ! 23 0.006 -0.033 1.9412 1.000
! ! ! ! 24 -0.006 -0.015 1.9522 1.000
ro . 25 0.004 -0.023 1.9632 1.000

Figura 11:Correlograma amostral dos quadrados dos residuos
Fonte: Adaptado do Eviews.
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