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Resumo

A presente dissertagdo estuda o impacto da liquidez de mercado no langamento de ofertas
publicas iniciais. Apesar da vasta literatura que analisa a liquidez e as ofertas publicas
iniciais, sdo escassos 0s estudos que relacionam, de forma direta, a influéncia que a liquidez
de mercado tem na decisdo das empresas em abrirem o seu capital para o publico geral. A
andlise desta relacdo é importante, pois, considerando que a tomada de decisdo do
lancamento da oferta pablica inicial € um dos momentos mais importante no ciclo de vida
de uma empresa, é necessario ter em conta o nivel de liquidez dos mercados anfitrides, na
medida em que, a empresa terd potencialmente mais beneficio se estiver cotada num
mercado com mais liquidez. Desta forma, o presente estudo pretende preencher esta lacuna
na literatura, contribuindo para um melhor conhecimento das empresas e consequentemente
para uma tomada de decisdo mais fundamentada. Considerando, de acordo com a literatura,
o lancamento de ofertas publicas iniciais € um fator crucial para o desenvolvimento das
proprias empresas e da economia onde se inserem, este estudo, também, contribui para que
as diversas entidades possam desenvolver medidas assertivas com o objetivo de aumentar a

atratividade do mercado.

Para a concretizacgao do objetivo do presente estudo foi estimado um modelo com dados em
painel, tendo sido utilizada uma amostra composta por 8933 ofertas publicas iniciais
lancadas de 21 paises diferentes, entre 2005 e 2020. A liquidez de mercado foi medida
através do racio “Return-to-Turnover”. Com os resultados obtidos, podemos concluir, tal
como esperado, que existe uma influéncia positiva da liquidez de mercado no numero de
ofertas publicas iniciais. Ou seja, quanto maior for a liquidez de mercado, maior € o nimero

de ofertas publicas iniciais.

Palavras-chave: Oferta Publica Inicial, Liquidez de mercado.
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Abstract

This dissertation studies the impact of market liquidity on the launch of initial public
offerings. Despite the vast literature that analyses liquidity and initial public offerings, there
are few studies that directly relate the influence that market liquidity has on the companies’
decision to open their capital to the general public. The analysis of this relationship is
important, since, considering that the decision to launch the initial public offering is one of
the most important moments in the life cycle of a company, it’s necessary to take into
account the liquidity level of the host markets, as where, the company will potentially benefit
more if it’s quoted in a market with more liquidity. In this way, the present study intends to
fill this gap in the literature, contributing to a better knowledge of companies and,
consequently, to a more informed decision-making. Considering, according to the literature,
the launch of initial public offerings is a crucial factor for the development of the companies
themselves and the economy in which they operate, this study also contributes to the
different entities to develop assertive measures with the objective of increase the
attractiveness of the market.

To achieve the objective of this study, a model with panel data was estimated, using a sample
consisting of 8933 initial public offerings launched from 21 different countries, between
2005 and 2020. Market liquidity was measured using “Return-to-Turnover” ratio. With the
results obtained, we can conclude, as expected, that there is a positive influence of market
liquidity on the number of initial public offerings. That is, the greater the market liquidity,
the greater the number of initial public offerings.

Keywords: Initial Public Offering, Market Liquidity.
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O impacto da liquidez de mercado no langcamento das Ofertas Publicas Iniciais

1. Introducao

A decisdo do lancamento de uma oferta publica inicial (Initial Public Offering,
doravante, IPO) assume uma particular importancia para as empresas. Ao longo das ultimas
décadas, muitos estudos empiricos debrucaram-se sobre este evento, nomeadamente, o
estudo das suas motivagdes (Lowry et al., 2017; Pagano et al., 1998; Roell, 1996; Rydqvist
& Hogholm, 1995). Define-se IPO como 0 mecanismo relativo ao processo de oferta, pela
primeira vez, de acdes de uma empresa especifica para o publico geral (Ritter, 1998). Trata-
se de uma decisdo que requer uma analise pormenorizada e debate entre as diferentes
entidades intervenientes (eminentes, advogados, auditores, entidades bancarias), pois €
necessario ponderar as vantagens e desvantagens do langcamento de uma IPO e definir a
melhor tipologia de langamento da IPO. A empresa, em particular, deve analisar, entre as
diversas tipologias de lancamento da IPO, qual a mais adequada (bookbuilding, prego-fixo,
leildo) e quais os beneficios e 0s custos que podem incorrer com a abertura do capital ao
publico em geral (Huang et al., 2017; Pagano et al., 1998; Ritter & Welch, 2002). Um dos
fatores motivacionais responsavel para o langcamento da IPO é o aumento da liquidez das
acoes (Brau et al., 2006; Chemmanur et al., 2010; Lee et al., 2020; Lowry et al., 2017;
Ransley, 1984). Nesse sentido, a liquidez de mercado, sendo um fator determinante da
liquidez individual das acdes, é um fator que as empresas deverdo ter em conta aquando da
tomada de decisdo, uma vez que a liquidez individual é afetada pela liquidez de mercado
(Chordia et al., 2000).

Apesar da vasta literatura que estuda a relacéo entre as IPO’s e a liquidez das a¢des (Brau
et al., 2003; Chia et al., 2020; Helbing et al., 2019; Pagano et al., 1998; Rydqvist &
Hogholm, 1995), existe uma escassez no que diz respeito ao estudo do impacto da liquidez
de mercado no lancamento da IPO. Tanto quanto é do nosso conhecimento a maioria da
literatura existente apenas estuda determinados fendmenos das duas tematicas, como € o
caso do estudo de Ellul e Pagano (2006) que se debruca sobre a subvalorizacéo da IPO e/ou
do estudo de Brav (2009) que estuda a liquidez das a¢des das empresas. Meluzin e Zinecker
(2015), cujo objetivo de estudo ¢é verificar os determinantes das IPO’s no mercado checo e

polaco, ¢ um dos poucos estudos existentes que se debruca sobre esta relagdo. Os autores
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referem, em particular, que a liquidez dos mercados capitais € um dos principais

determinantes externos para a tomada de decisdo do lancamento das IPO’s.

O presente estudo pretende contribuir para o aumento da literatura existente, com o
estudo sobre o impacto da liquidez de mercado no lancamento das ofertas publicas iniciais
num grupo alargado de mercados. Por outro lado, o aumento do conhecimento acerca da
importancia da liquidez de mercado para o langamento das IPO’s podera contribuir para a
tomada de decisao das empresas mais fundamentada e assertiva, bem como para as diversas

entidades definirem politicas que pretendam tornar os mercados mais atrativos.

Para tal, definimos uma amostra composta por 21 paises, onde foram lancadas cerca de
8.933 IPO’s, compreendendo um periodo entre 2005 e 2020. O estudo deste periodo
apresenta-se como um contributo importante uma vez que permite captar o efeito das duas
maiores crises mundiais do século XXI, nomeadamente a crise financeira da década de 2000

e a crise de 2020 causada pelo virus Covid-19.

Para além desta introducéo, a presente dissertacdo encontra-se distribuida em 7 capitulos.
Comegaremos com a ‘Revisdo de literatura’ no capitulo 2, na qual serdo apresentados 0s
conceitos, as caracteristicas e as motivacfes das IPO’s, bem como a definicdo e a
apresentacdo das principais medidas de liquidez existentes. No capitulo 3 encontra-se a
definicdo da hipdtese de investigacdo a estudar. No capitulo 4, € feita a apresentacdo da
metodologia, em particular, a definicdo do modelo utilizado e das variaveis que o compde.
No capitulo 5, encontra-se a caracterizacdo da amostra do estudo e as estatisticas descritivas
do estudo. O capitulo 6 apresenta a analise dos resultados obtidos no estudo (analise
bivariada, teste a multicolinearidade através do teste VIF, anélise multivariada, analise da
robustez). Por fim, o capitulo 7 é composto pelas conclusdes obtidas, descrevendo, ainda, as
limitacbes do estudo, os principais contributos do estudo e propostas para futuras

investigacdes.
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2. Revisao de literatura

O objetivo do presente capitulo é efetuar um enquadramento sobre o impacto da liquidez
de mercado no lancamento das IPO’s. Para isso, este capitulo estd dividido em trés
subcapitulos. Os dois primeiros subcapitulos contém a revisdo de literatura sobre os
conceitos envolvidos, as caracteristicas e os fatores motivacionais das ofertas publicas
iniciais, bem como a literatura relativa a liquidez de mercado. O ultimo subcapitulo foca-se

na literatura sobre a relagéo entre as ofertas publicas iniciais e a liquidez de mercado.

2.1.Decisdo de lancamento de uma IPO

A decisdo de lancar uma Oferta Publica Inicial € uma das questfes mais importantes e
pertinentes no estudo das financas empresariais (Pagano et al., 1998), bem como uma das
decisbes mais importantes do ciclo de vida das empresas (Helbing et al., 2019; Zheng & Li,
2008). Uma IPO consiste na venda, para o publico geral, de um montante inicial de acdes de
uma empresa ndo-cotada (Pagano et al., 1998; Ritter, 1998; Ritter, 2011).

O langamento das IPO’s envolve trés tipos de agentes: i) entidades juridicas e legislativas
(i.e., os advogados), que sdo responsaveis pelas atividades fiscais e pelas divulgacdes
exigidas por lei (Beatty & Welch, 1996); ii) entidades bancarias, que ajudam na elaboragédo
da oferta, nomeadamente, através do fornecimento da informacéo relativa ao valor da
empresa emissora e sobre 0 mercado em que se encontra (Baron, 1982; Beatty & Welch,
1996; Benveniste & Spindt, 1989; Pagano et al., 1998); iii) e os auditores, que visam reduzir
a assimetria de informacéo entre os investidores e as empresas (Beatty & Welch, 1996;
Ritter, 1998).

As TPO’s podem ser efetuadas de duas formas: oferta publica de subscricdo e oferta
publica de venda. Na oferta publica de subscricdo a empresa vende novas a¢des para o
publico geral, com o objetivo de obter recursos financeiros para a realizacdo de novos
investimentos (Jeppsson, 2018). Na oferta publica de venda (doravante, OPV) as empresas
vendem acles ja existentes ao publico em geral (Ritter, 1998; Ritter & Welch, 2002).
Existem trés formas diferentes de colocacdo da OPV que se distinguem pela defini¢do dos
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precos e das politicas de “share-allocations” (Huang et al., 2017; Jagannathan et al., 2015):
i) 0 “bookbuilding”, que segundo Huang et al. (2017), define um preco de oferta minimo e
um preco maximo das acoes, depois de ser efetuada a recolha de toda a informacao sobre os
potenciais investidores; ii) o leildo, que permite aos investidores proporem uma oferta com
um valor maior ao pre¢co minimo, estabelecido pelas entidades emissoras quando a oferta é
registada (Neupane et al., 2017; Huang et al., 2017; Jagannathan et al., 2015); iii) e, por
ultimo, o preco-fixo — as empresas definem um prego e a politica “share-allocations” antes
de receber qualquer tipo de informagdo sobre os investidores interessados na oferta,
permitindo que haja um grau de flexibilidade na distribuicéo das a¢des sobre outros pedidos
de ofertas (Huang et al., 2017; Jagannathan et al. 2015).

2.1.1. Fatores motivacionais na tomada de decisao

Na literatura existem varios estudos que abordam os motivos para a abertura do capital
das empresas ao publico em geral (Bancel & Mittoo, 2009; Barguellil, 2019; Brau et al.,
2003; Pesterac, 2020; Subrahmanyam & Titman, 1999). Segundo Mello e Parsons (1998) e
Pagano et al. (1998), o lancamento das IPO’s é uma decisdo de natureza complexa. As
empresas precisam de analisar os beneficios que podem ter, bem como 0s varios custos que

incorrer com o langcamento de uma IPO.

Vantagens

Segundo a literatura existente, é possivel reconhecer vérios fatores que levam as
empresas ndo-cotadas a abrirem o seu capital ao puablico em geral, tais como: a procura de
novas fontes de financiamento; o aumento da reputacdo das empresas; dispersdo de
propriedade; e 0 aumento de liquidez (Kim & Weisbach, 2008; Lowry et al., 2017; Pagano
etal., 1998).

Efetivamente, uma das principais motivacdes para as empresas efetuarem uma IPO,
como referido, € 0 acesso a novos tipos de financiamento, de modo a promover o seu
crescimento (Bharath & Dittmar, 2010; Michel et al., 2020; Pagano, 1993; Roell, 1996;

Zheng & Li, 2008). A IPO tem a vantagem de diminuir os niveis de alavancagem financeira
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e, consequentemente, o custo de crédito e, ainda, permitir negociacdes favoraveis com as
entidades bancéarias (Eckbo & Norli, 2000; Pagano et al., 1998; Roell, 1996; Sermpinis et
al., 2019).

Tal como referido, existem outros motivos, ndo-financeiros, que podem levar as
empresas a entrarem na bolsa de valores, como € o caso do reconhecimento e da publicidade
das entidades (Maghyereh & Awartani, 2018; Ritter & Welch, 2002). Lowry et al. (2017)
argumentam que a abertura do capital ao publico em geral pode ser utilizada como um
mecanismo eficaz de marketing, na medida em que coloca as empresas “no centro das
atengdes” dos consumidores. Ou seja, quanto maior for a visibilidade das empresas, maior
sera a tendéncia de estas serem mais aceites e mais crediveis nos mercados subjacentes
(Chemmanur & Fulghieri, 1999; Pagano et al., 1998; Ritter, 1998; Roell, 1996). Sendo
assim, uma IPO podera aumentar a reputacdo da empresa, aumentando os niveis de confianca
e 0 numero de clientes, melhorando, dessa forma, a sua posicdo no mercado produto
(Gustafson et al., 2021; Ransley, 1984; Rydqvist & Hogholm, 1995).

Uma IPO expde as decisdes dos gestores das empresas a avaliacdo dos mercados, isto
porgue os investidores, e 0s proprios acionistas das empresas detém mais informacGes sobre
as empresas cotadas (Pagano et al., 1998). Por outro lado, a existéncia de estruturas de
propriedade com niveis de concentracdo mais elevados leva a uma monitorizagdo excessiva,
resultando numa diminuigdo dos niveis de motivagdo das equipas de gestdo das empresas
(Alavi et al., 2008; Dambra et al., 2021; Michel et al., 2014; Pagano et al., 1998; Ritter &
Welch, 2002; Rydqvist & Hogholm, 1995; Stoughton & Zechner, 1998). Nesse sentido, as
IPO’s permitem a dispersdo da estrutura de propriedade das empresas, conduzindo a uma
mudanca de controlo das mesmas e a uma melhor moderacdo dos niveis de monitorizacéo
das equipas de gestdo (Booth & Chua, 1996; Brennan & Franks, 1997; Chen et al., 2018;
Ibbotson & Ritter, 1995; Inderst & Miller, 1999; Madyan et al., 2020; Maug, 1998; Maug,
2001; Mello & Parsons, 1998; Michel et al., 2014; Yang & Sheu, 2006). Segundo a analise
empirica de Borochin e Knopf (2021), as empresas com estrutura de propriedade muito
concentrada registam uma reducdo do valor das mesmas e dos volumes de transacéo, bem
como um aumento dos custos de agéncia (comparativamente as empresas com estrutura de

propriedade menos concentradas).

Outro dos motivos para o langamento das IPO’s é o aumento da liquidez das acdes,

resultando, consequentemente, numa diminuicao do custo de capital e numa valorizacao das
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acdes (Amihud & Mendelson, 1988; Amihud & Mendelson, 2000; Banguellil, 2019; Bharath
& Dittmar, 2010; Chemmanur et al., 2018; Chia et al., 2020; Gupta & Rust, 2018; Hasan et
al., 2021; Lowry et al., 2017; Merton, 1987; Mittoo, 1992; Ransley, 1984; Ritter, 1998). Ao
estudar o efeito da liquidez sobre o custo de capital, Ortiz-Molina e Phillips (2010)
concluiram que empresas com grandes niveis de liquidez de mercado para 0s seus ativos tém
uma maior flexibilidade operacional, levando a uma reducéo do custo de capital nas mesmas.
Bancel e Mittoo (2009) argumentam que as IPO’s sdo motivadas pelo aumento dos niveis
de liquidez que as empresas podem ter, e consequentemente, um aumento de valor das
mesmas. Brau et al. (2006) verificaram que a liquidez € um dos principais fatores
motivacionais para as empresas lancarem as suas IPO’s, pois a liquidez leva ao aumento de
oportunidades que as empresas podem ter quando entram em bolsa, como a realizacdo e
elaboracdo de futuros projetos de investimentos (por exemplo, os projetos de investigacao e
desenvolvimento) (Booth & Chua, 1996; Borisov et al., 2021; Chaddad & Reuer, 2009; Hall,
2002; Pesterac, 2020), e/ou o fornecimento de um melhor controlo de gestdo e de
monitorizacao das empresas (Alavi et al., 2008; Amihud & Mendelson, 2000; Deeds et al.,
1997; Lee et al., 2020; Ritter & Welch, 2002). O aumento da liquidez das a¢des leva ndo s
ao aumento do valor das empresas, mas também favorece os mercados em que elas
pertencem, tornando-os mais liquidos, aumentando a atividade e a atratividade dos mercados
(Holmstrom & Tirole, 1993; Lee et al., 2020; Mello & Parsons, 1998; Mello & Parsons,
2000; Pagano et al., 1998; Rydqvist & Hogholm, 1995; Zingales, 1995). Eckbo e Norli
(2000) ao analisarem uma amostra de 5.173 IPO’s da National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ), também, concluiram que as a¢@es incorporadas

nas IPO’s, reduzem os niveis de alavancagem e aumentam a liquidez (turnover).

Desvantagens

As IPO’s também apresentam, segundo a literatura, um conjunto de desvantagens que
podem levar as empresas a ndo abrirem o seu capital, tais como: a subvalorizacéo das IPO’s

no curto prazo; os custos envolvidos; e a perda de controlo e de beneficios privados.

A subvalorizacdo de curto prazo identificada nas IPO’s é uma anomalia empirica, que

deriva do facto de, em média, as IPO’s serem langadas a um preco inferior ao do valor de
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mercado inicial, resultando, consequentemente, em rendibilidades médias iniciais anormais
positivas no curto prazo (Ibbotson, 1975; Li et al., 2019; Mazumder & Saha, 2021; Ruud,
1993; Sakawa & Watanabel, 2019; Weber, 2018). Na literatura existem diversas teorias
justificativas deste fendmeno. Em particular, este fendmeno podera ocorrer devido a dois
tipos de assimetria de informacdo existente: i) a assimetria entre a entidade bancéria e a
empresa emissora, na medida em que os bancos de investimentos detém informacdes
relevantes sobre os mercados que a empresa ndao tem (Baron, 1982; Pagano et al., 1998; Peng
et al., 2020; Sermpinis et al., 2019); ii) e a assimetria entre os investidores, dado que certos
investidores sdo mais bem informados que outros (relativamente a qualidade das empresas
e percecdo se o preco de oferta € um preco justo) (Akerlof, 1970; Azevedo et al., 2018;
Baron, 1982; Chemmanur et al., 2018; Chourou et al., 2018; Ellul & Pagano, 2006; Li et al.,
2018a; Pagano et al., 1998; Rock, 1986). Uma outra justificacdo baseada na assimetria de
informac&o esta associada a “teoria dos sinais”. Na medida em que as empresas com um grau
elevado de qualidade transmitem para o mercado um sinal da sua qualidade através da
subvalorizagédo do preco da oferta, uma vez que o mercado acredita que se as empresas estao
dispostas a emitir acGes abaixo do seu valor é porque esperam recuperar esse custo a
médio/longo prazo (Allen & Faulhaber, 1989; Arthurs et al., 2009; Carey et al., 2016; Mohd-
Rashid et al., 2019; Welch, 1989).

Um outro motivo que leva as empresas a ponderarem langarem IPO’s sd0 0S custos
diretos e indiretos envolvidos no langamento da IPO. Segundo Renneboog, Simons e Wright
(2007) e Ritter (1998), estes custos podem afetar o custo de capital e, consequentemente, a
tomada de decisdo das empresas que pretendam abrir 0 seu capital. Consideram-se ‘custos
diretos’ as despesas administrativas e financeiras (taxas de subscricdo, taxas de registos e
taxas impostas pelos bancos de investimentos) e as comissdes (Chen & Ritter, 2000; Doidge
et al., 2013; Doidge et al., 2017; Pagano et al., 1998; Ritter, 1987). Os custos indiretos
englobam, entre outros, um vasto tipo de custos. Temos: i) os custos oriundos da
subvalorizacéo de curto prazo das IPO’s; ii) 0s custos sobre o esforco e o tempo de gestdo
para a realizacdo das ofertas (Brennan & Franks, 1997; Loughran & Ritter, 2002; Ritter,
1998); iii) os custos oriundos dos problemas de agéncia, na medida em que, devido a relacao
conflituosa entre os acionistas e 0s gestores, é necessario haver um maior controlo sobre 0s
gestores, de forma a que estes ndo ponham os seus interesses pessoais “‘em primeiro lugar”
(Jensen & Meckling, 1976; Kao et al., 2018); iv) e os custos sobre a confidencialidade, ou
seja, a perda de confidencialidade pode, ndo sé ter impacto nas fontes de financiamento sobre
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futuros projetos de 1&D, como também certas informacdes que até aquele momento eram
privadas podem ser usadas pela concorréncia (sendo prejudicial para o valor e o crescimento
das empresas) (Aktas et al., 2019; Amihud et al., 2003; Campbell, 1979; Chemmanur &
Fulghieri, 1995; Honjo, 2020; Jeon & Kim, 2011; Pagano et al., 1998; Rock, 1986; Yosha,
1995).

Uma outra desvantagem das IPO’s diz respeito a perda de controlo da empresa e dos
beneficios privados dos acionistas iniciais e gestores causada pela dispersdo do capital das
entidades (Larrain et al., 2020; Pagano & Roell, 1998; Pagano et al., 1998; Roell, 1996;
Zingales, 1995). Apesar da dispersdo de propriedade ser apontada por alguns autores como
uma vantagem inerente as IPO’s (Booth & Chua, 1996; Brennan & Franks, 1997; Chen et
al., 2018; Ibbotson & Ritter, 1995; Inderst & Mauller, 1999; Madyan et al., 2020; Maug,
1998; Maug, 2001), existem estudos que defendem que a perda de controlo sobre os
beneficios privados (por parte dos proprietarios iniciais) pode trazer conflitos aquando da
dispersao da estrutura de propriedade das empresas (Barclay & Holderness, 1989; Brennan
& Franks, 1997; Dyck & Zingales, 2004; La Porta et al., 1999; Mello & Parsons, 1998).
Segundo Boulton et al. (2010a), devido a dispersdo do capital, a perda de controlo torna-se
significativa, levando a que os acionistas iniciais e gestores das empresas adotem medidas
estratégicas, de forma a proteger os seus beneficios. Benninga et al. (2005) argumentam que
existe um trade-off entre os beneficios da decisdo de lancar as IPO’s e a perda do controlo e
dos beneficios privados, ou seja, as empresas ao abrirem o seu capital ao publico geral, tém
como desvantagem a perda de beneficios privados dos gestores, mas, por outro lado, podem

ter vantagens associadas ao aumento da diversificacdo e do capital da empresa.

Na tabela abaixo, encontra-se um resumo das motivagdes descritas anteriormente.
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Tabela 1 - Motivaces para o langamento de uma IPO — vantagens e desvantagens

Vantagens Desvantagens

Novas formas de financiamento Subvalorizacdo das IPO’s
(Pagano et al., 1998; Roell, 1996; Sermpinis et al., 2019) (Lietal., 2019; Loughran & Ritter, 2002; Rock, 1986)

Aumento do reconhecimento da empresa e )
) Custos envolvidos
reputagao

(Maghyereh & Awartani, 2018; Ritter & Welch, 2002)

(Renneboog et al., 2007; Ritter, 1998)

Diminuicdo da monitorizacdo da estrutura de
Perda de controlo das empresas

capital
(Brennan & Franks, 1997; Mello & Parsons, 1998;
(Alavi et al., 2008; Chen et al., 2018; Mello & Parsons, .
Zingales, 1995)
1998)

Aumento da liquidez

(Amihud & Mendelson, 1988; Lowry et al., 2017;
Mittoo, 1992)

-

Perda de beneficios privados
(Benninga et al., 2005; Boulton et al., 2010b)

2.2.Liquidez

2.2.1. Conceito

Na tomada de deciséo de efetuar uma IPO, um dos fatores motivacionais, como acima
referido, € 0 aumento da liquidez das agcdes das empresas. De facto, e de acordo com a
literatura acima referida, o aumento liquidez resultante da IPO tem como consequéncia um
aumento da valorizacgdo das a¢Ges e uma diminuicdo do custo de capital das empresas (Lowry
et al., 2017; Ritter, 1998). Como 0 objetivo do estudo € analisar o impacto da liquidez de
mercado sobre as IPO’s, torna-se importante atender a literatura existente sobre 0s conceitos

e medidas de liquidez.

Segundo Amihud (2002), Amihud e Mendelson (1986a), Amihud e Mendelson (1986Db)
e Naik et al. (2020), a ‘liquidez’ consiste na capacidade e na facilidade de se transacionar
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um ativo financeiro especifico, de forma rapida e eficiente, sem haver grandes oscilacGes
nos precos dos ativos. Quanto mais liquido for um determinado mercado, maior é a
velocidade das operagdes de compra e venda de ativos, maior € a eficiéncia do mercado e
menor sdo 0s custos e as taxas subjacentes (Aitken & Comerton-Forde, 2003; Amihud &
Mendelson, 1988; Ding et al., 2016; Tran et al., 2018).

Na literatura, o conceito de ‘liquidez de mercado’ é bastante abrangente e evasivo (Kyle,
1985; Lee & Chou, 2018). Numa perspetiva mais ligada aos mercados de capitais e aos
custos de transacdo, Adrian, Fleming, Shachar e Vogt (2017) e Panayides, Lambertides e
Cullinane (2013) definem a liquidez de mercado como o custo de converter ativos em
dinheiro e/ou vice-versa, de forma rapida. Demsetz (1968), Diaz e Escribano (2020) e
Muranaga e Shimizu (1999) determinam um mercado como ‘liquido’ quando um elevado
numero de ativos € transacionado de forma imediata sem variar o pre¢o dos ativos de forma
excessiva e sem que estes tenham perdas de valor, resultando numa reducdo os niveis de
incertezas sobre 0 preco de transacdo e permitindo que os investidores evitem custos de
transacéo elevados.

2.2.2. Medidas de liquidez

Amihud (2002), Diaz e Escribano (2020), Goodhart (2008), Kyle (1985) e Le e
Gregoriou (2020) consideram que ndo existe uma medida de liquidez que consiga
contemplar todas as caracteristicas da liquidez de um ativo ou de um mercado financeiro.
No entanto, na literatura, existem varias medidas aproximadas de liquidez, atendendo as suas
caracteristicas, nomeadamente, os custos de transacdo, os volumes de transacéo, o impacto

do preco e o tempo.

Segundo Amihud e Mendelson (1986a e 1986b), a medida “bid-ask spread” é a medida
natural da liquidez, calculada através da diferenca dos precgos de oferta e de procura de uma
acdo. No entanto, as informacdes para o seu calculo ndo existem em alguns mercados, o que
limita a sua utilizagdo. Quanto maior for a diferenga entre o preco de oferta e o preco de
procura, maior é a iliquidez do ativo. Pois, segundo a literatura, nos casos em que 0S custos
de iliquidez associados aos ativos subjacentes sdo elevados, os investidores esperam uma

compensacao financeira de forma a estimular investimentos em determinados ativos que ndo
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sdo convertidos em dinheiro (Amihud, 2018; Amihud & Mendelson, 1986a; Amihud &
Mendelson, 1986b). Apesar de esta medida ja ter sido abordada em varios estudos — como é
0 caso do estudo de Demsetz (1968) que, ao estudar o mercado NYSE, argumentou que 0
“bid-ask spread” ¢ a margem de lucro paga pelo imediatismo das transagdes feitas no
mercado, ou o caso dos estudos de Stoll e Whaley (1983) e Schultz (1983) que analisaram o
efeito da dimensao das empresas em termos do “bid-ask spread” — o estudo de Amihud e
Mendelson (1986a) é efetivamente o primeiro que, atraves do estudo do mercado NYSE

entre 1961 e 1980, analisa a relagdo entre o “bid-ask spread” com rendibilidade.

Para além da medida “bid-ask spread”, existem outras medidas que se baseiam nos
“custos de transacdo”: i) segundo Aitken e Comerton-Forde (2003), Atkins e Dyl (1997),
Battalio et al. (1998) e Naik et al. (2020) a liquidez pode ser medida através do “Relative
Quoted Spread”, a qual se calcula (em percentagem) através do racio entre o “bid-ask
spread” e a média da cotacdo mais alta da oferta e a cotacdo mais baixa da procura; ii)
Goyenko et al. (2009) e Hasbrouck (2009) consideraram a medida “Effective Spread” como
0 médulo da diferenca entre os logaritmos entre o valor do “bid-ask spread” e a média das
cotacdes do “bid” e do “ask”; iii) existe ainda uma outra medida, denominada de “Relative
Effective Spread”, que tem como base o racio entre o “Effective Spread” e a média entre a
cotacdo da procura e a cotacdo da oferta (Petersen & Fialkowski, 1994; Peterson & Sirri,
2003). Além das medidas referidas, a determinacdo da liquidez baseada nos custos de
transacdo pode ser realizada de outras formas. Como € o caso do estudo de Roll (1984) que,
assumindo que o mercado ¢ eficiente, demonstrou que o nivel de eficiéncia do “bid-ask
spread” pode ser medido através da covaridncia das mudangas de pregos dos mercados, ou
seja, da covariancia da rendibilidade dentro de um determinado periodo de tempo. Baseados
nesta medida, Abdi e Ranaldo (2017) definiram uma nova medida, a qual determina o “bid-
ask spread” através do Ultimo prego registado no dia d e os pre¢os mais alto e baixo no dia
d, o que comparativamente com a medida de Roll (1984) acaba por ser mais precisa devido
ao fator preco (Abdi & Ranaldo, 2017). Em suma, quanto maiores forem os valores das
medidas de liquidez com base nos custos de transagdo, menor serd a liquidez dos ativos

integrados nos mercados.

Segundo Datar et al. (1998), a liquidez dos ativos depende do “volume de transa¢io”.

O indicador “volume de transacdo” é definido como a medida-base deste grupo de proxies

11
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de liquidez, correspondendo a soma dos volumes de transacao em valor de um determinado
ativo, calculando-se através do somatério do produto do preco e das transa¢des do ativo num

determinado periodo de tempo (Gerhold et al., 2014; Johnson, 2008).

Segundo Dennis e Strickland (2003), a medida “turnover” é definida pelo récio entre o
volume de transacao de agcdes e o nimero de acdes em circulacdo. Apesar da facilidade da
obtencdo de dados para o célculo desta medida de liquidez, o indicador ndo tem em
consideragcdo o impacto-preco (Datar et al., 1998; Hu, 1997; Naik et al., 2020). Este
indicador tem vindo a ser utilizado recorrentemente na literatura, como é o caso dos estudos
de Cheng, Fleming e Liu (2018), Chordia et al. (2001), Dinh (2017), Narayan e Zheng
(2010), Oehler, Herberger e Horn (2018). Quanto maior for o “turnover” maior a liquidez
do ativo subjacente.

A literatura apresenta ainda outras medidas baseadas no volume de transacéo,
nomeadamente: 0 “Quote Size”, racio entre o valor de ativos transacionados de um ativo
especifico e o volume total de ativos transacionados no mercado (Mann & Ramanlal, 1996);
o0 indicador “Number of bids” que corresponde ao logaritmo do numero de “bids” de uma
determinada acdo, sendo que a liquidez aumenta a medida que o0 nimero de ofertas também
aumenta (Kleymenova et al., 2012); e a medida “Market Depth”, a qual se calcula através
da soma do preco da oferta e do preco da procura do ativo subjacente, ou (em alguns casos)
pelo calculo logaritmico dessa mesma soma (Brockman & Chung, 2002; Chordia et al.,
2000; Huberman & Halka, 2001; Kyle, 1985; Muranaga & Shimizu, 1999). Quanto maiores

forem os valores das medidas de liquidez “Quote Size”, “Number of bids” ¢ “Market Depth”,

maior serd a liquidez dos ativos.

A medida desenvolvida por Lesmond et al. (1999) — conhecida como a medida “Zeros
Returns” — mede a liquidez através do racio entre o numero de dias que um determinado
ativo detém rendibilidades igual a zero e o nimero total de dias de transacdes, num
determinado periodo de tempo. Segundo os autores, um ativo com custos de transacdo
elevados e, consequentemente, com um nivel de liquidez reduzido, tem maior probabilidade
de este ndo ser transacionado no mercado, resultando numa rendibilidade igual a zero. VVarios
autores tém utilizado esta proxy, em particular: i) Bekaert et al. (2007), que utilizou esta
medida numa perspetiva mais direcionada para os mercados emergentes; ii) Bedowska-

Séjka (2021), que estudou a liquidez do mercado polaco, incidindo sobre os periodos com
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rendibilidades iguais a zero; iii) e Fong et al. (2017), que desenvolveram uma medida mais
simplificada comparativamente a medida apresentada por Lesmond et al. (1999), na qual
consideraram que todas as transacdes realizadas a pre¢os mais baixas que o “bid-ask spread”

integram o grupo de dias em que houve rendibilidades iguais a zero.

O réacio de Amihud (2002) é uma das medidas mais comuns e a mais utilizada nas
Gltimas duas décadas, pois: permite analisar um grande nimero de mercados tendo em
consideracao a caracteristica impacto-preco ou seja, relaciona a variacao diaria do preco dos
ativos face ao volume de transacgdes diéria (em unidades monetérias); é de facil utilizacdo e
determinacéo, pela facilidade existente na recolha de informag0es; permite ainda analisar a
liquidez ao longo do tempo, através da elaboracdo de séries temporais. Porém, no seu
calculo, ndo sdo utilizados os custos de transacdo de forma direta, o que pode levar a que
seja uma medida pouco precisa (Amihud & Noh, 2021; Barardehi et al., 2021; Lou & Shu,

2017). Quanto maior for o valor do racio, maior é o valor da iliquidez.

Como foi dito anteriormente, na literatura, este indicador tem sido muito utilizado e
influente na elaboracdo de novas medidas de liquidez tendo em conta o impacto-preco.
Zhang (2010) elaborou uma medida de liquidez com base no récio de Amihud (2002),
denominada de “ILLIQ_ZERO?”, a qual incorpora 0 impacto do preco e o nimero de dias
em que houve rendibilidades iguais a zero. Florackis et al. (2011) desenvolveram uma outra
medida inspirada no racio de Amihud (2002) definida como “Return-to-Turnover ratio”.
Segundo Florackis et al. (2011), este racio tem a vantagem, comparativamente com o racio
de Amihud (2002), de isolar o impacto do preco do efeito da dimensdo do volume de
transacdo e de ndo ser necessario fazer ajustes sobre as taxas de cambio, pois utiliza o racio
do “turnover” como denominador, de forma a controlar os custos e a frequéncia de transacéo
dos ativos. Quanto maior for o valor da medida “ILLIQ_ZERO”, menor seré a liquidez. E,
tal como acontece com o racio de Amihud (2002), quanto maior for o valor da proxy
“Return-to-Turnover ratio”, maior sera a iliquidez (Bortolotti et al., 2007; Florackis et al.,
2011 e 2014).

Ahmed, Ullah, Hudson e Gregoriou (2020) analisaram a diferenga entre o racio de
Amihud (2002) e o racio de Florackis et al. (2011), através de um conjunto de 386 empresas
cotadas no mercado paquistanés, entre 2005 e 2019, e concluiram que o réacio de Florackis

et al. (2011) é mais eficaz nesse mercado comparativamente com o racio de Amihud (2002),
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pois consegue ultrapassar as limitacdes do racio de Amihud (2002). Como, por exemplo, na
utilizacdo do racio de Amihud (2002) nédo é possivel fazer comparacédo entre os diferentes
ativos financeiros com valores de mercado distintos (Ahmed et al., 2020; Florackis et al.,
2011 e 2014).

Para além dos racios descritos acima, existem outros estudos que consideram o impacto-
preco na determinacdo da liquidez. Hua, Peng, Schwartz e Alan (2020) propbem a
‘resiliéncia’ (“resiliency”’) como uma nova medida que tem em consideragdo o impacto do
preco e as variagdes imprevisiveis sobre a liquidez (conhecidas como “choques da liquidez”
(Fernando & Herring, 2001)), ou seja, ‘resiliéncia’ descreve a capacidade de um ativo resistir
a um ‘“choque” na variacdo de preco e, também, de conseguir recuperar a seguir. Em
comparagao com o racio de iliquidez apresentado por Amihud (2002), os autores referem
que, caso haja o lancamento de uma determinada informacéao para o publico em geral e caso
0 preco de um ativo reaja a essa informacdo, sem grandes variacdes nos volumes de
transacdo, o racio de Amihud (2002) poderd indicar um nivel de liquidez baixo
incorretamente, o que ndo acontece com a medida ‘resiliéncia’ pois esta medida tem em

conta a persisténcia dessas variagdes imprevisiveis da liquidez.

A medida “frequéncia de transacao” ¢ uma medida com base no tempo e € determinada
através da contagem do numero de transaces feitas num periodo de tempo especifico (Peng,
2001). Gayduk e Nadtochiy (2018) argumentam que quando este indicador apresenta valores
muito elevados, a quantidade de oportunidades também aumenta no mercado, resultando
numa melhor liquidez de mercado, contudo esse crescimento pode fazer com que alguns dos
participantes dos mercados tenham mais tendéncia a manipular os precos, levando a
perturbacgdes negativas sobre a liquidez. Por sua vez, o indicador “Time on market” consiste
no tempo em que um ativo precisa para ser operacionalizado no mercado (Benefield &
Hardin, 2015; Lin & Vandell, 2007). Contudo, ndo tem em consideragdo o volume de
transacdes. Barardehi, Bernhardt e Davies (2019) desenvolveram uma medida de liquidez
tendo em conta o fator tempo e o impacto do prego. Os autores argumentam que a sua medida
é melhor na captacao dos custos de transacdo do que as medidas de liquidez mais utilizadas
na literatura, como por exemplo o racio de Amihud (2002) e o “bid-ask spread”, pois esta
mede o impacto do preco tendo em conta os periodos de tempo com volumes de transacao

fixos em vez de periodos de tempo calendarizados especificos. Quanto maior for o valor do
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indicador “frequéncia de transagdo”, maior é o valor da liquidez do ativo. Enquanto na
medida “Time on market” e na medida de Barardehi et al. (2019), quanto maiores forem os

seus valores, maior é a iliquidez.

Na tabela seguinte, encontram-se as sinteses das caracteristicas das medidas de liquidez

mais utilizadas na literatura existente.
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Tabela 2 — Vantagens e desvantagens de algumas das medidas de liquidez mais utilizadas na literatura

Medida

Vantagens

Desvantagens

Bid-ask Spread
(Amihud & Mendelson,
1986a; Amihud &
Mendelson, 1986b)

Medida-base, medida natural da

liquidez

Dificuldade de obtencdo de
dados e informagBes para o
cadlculo desta medida de
liquidez, isto porque néo existe

em alguns mercados.

Turnover
(Datar et al., 1998; Dennis &
Strickland 2003; Gerhold et
al., 2014; Johnson, 2008;
Naik et al., 2020)

Facilidade de obtencdo de

dados para o calculo da liquidez

Apenas considera 0 numero
total e o nimero de transacdes
dos ativos, sem ter em conta o

impacto-preco.

Racio de iliquidez de
Amihud (2002)

Tem em conta o impacto-preco;
Permite analisar um grande
namero de mercados, tendo em
conta as

conta em

caracteristicas da liquidez;
Facilidade na sua utilizag&o e na

recolha de informagdes.

Apesar de ter em conta o
impacto do prego, 0 seu
calculo ndo utiliza os custos de

transagdo de forma direta.

Return-to-Turnover ratio
(Florackis et al., 2011)

Isola o impacto do preco do
efeito da dimensdo do volume
de transagdo; ndo necessita de
ajustes sobre as taxas de
cambio; controla os custos e a
frequéncia de transacdo dos

ativos.

Nado considera os custos de

transagdo no seu célculo.

“Zero Returns”
(Lesmond et al., 1999)

Tem em conta uma série

temporal diéria sobre as
rendibilidades dos ativos, o que

facilita a obtengdo dos dados

Apenas considera os dias em

qgue houve rendibilidades
iguais a zero, ou seja, ndo
inclui as rendibilidades diarias

mais baixas.

-
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2.3.1PO e Liquidez de mercado

A relacdo entre as IPO’s e a liquidez das acdes é um dos temas que tem sido muito
estudado e discutido ao longo dos anos. Efetivamente, na decisdo de lancamento de uma IPO
um dos aspetos a ponderar por parte das empresas é a possibilidade de aumentar a liquidez
das suas acdes, pois, como foi dito anteriormente, uma das vantagens das IPO’s € 0 aumento
da liquidez que, consequentemente, podera valorizar os ativos e diminuir o custo de capital
das empresas (Lowry et al., 2017; Pagano et al., 1998; Ransley, 1984; Ritter, 1998).

Na literatura, a relacdo entre as IPO’s e a liquidez é focada sobre a liquidez das a¢Ges
das empresas. Como é o caso dos estudos de Brav (2009) e Pagano et al. (1998) que analisam
as IPO’s e a liquidez das acdes das empresas. Ou ainda o estudo de Ellul e Pagano (2006)

que analisa a relagéo entre a subvalorizacéo das IPO’s e a “aftermarket liquidity”.

No entanto, a literatura que estuda a relagdo entre as IPO’s e a liquidez de mercado é
escassa ou é feita de forma bastante alusiva. E exemplo o estudo de Chemmanur et al. (2010)
que, através da medida de liquidez “turnover” e uma amostra composta por 1.315 empresas
americanas, entre os anos de 1972 e 2000, analisa a relacdo entre as empresas que langam as
suas IPO’s e a performance do mercado do produto, concluindo que as empresas
pertencentes a setores com baixos niveis de assimetria de informacdo e com grandes niveis

de liquidez no mercado de agdes tém uma tendéncia mais elevada de lancarem as suas IPO’s.

Apesar do numero de estudos que relatam a relacdo entre o nimero de IPO’s e a liquidez
de mercado (de uma maneira mais objetiva) serem escassos, existem alguns estudos que,
indiretamente exploram esta relacdo através do estudo do desenvolvimento dos mercados de
capitais ou dos mercados financeiros e através do estudo dos determinantes das IPO’s. Tal
como acontece, por exemplo, com o estudo de Meluzin e Zinecker (2015) que, ao estudarem
o0 desenvolvimento dos mercados de capitais e as IPO’s polacas e checas — entre 0s anos
2000 e 2012 — verificaram que um dos quatro determinantes externos que levam as empresas
a abrirem o seu capital € a liquidez dos mercados. Os autores utilizaram a medida de liquidez
“turnover” e, segundo os resultados obtidos, concluiram que: i) a liquidez de mercado tornou
0 mercado de capitais polacos mais atrativo, levando a um crescimento da atividade e do
numero de IPO’s registadas; ii) no caso da Republica Checa, a dimenséo e a liquidez do seu
mercado de capitais apresentam-se como uma ‘barreira de investimento’ — OU seja, € um

mercado com baixos niveis de liquidez e com uma capitaliza¢do de mercado reduzida, o que
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faz com que seja um mercado com menor atratividade diminuindo a motivacdo, quer das
empresas de abrirem o seu capital ao publico em geral, quer da entrada de potenciais

investidores.

Holmstrom e Tirole (1993) concluem no seu estudo que a estrutura de propriedade das
empresas influencia a monitoriza¢do do mercado. Ou seja, segundo o0s autores, quanto mais
concentrada for a estrutura de propriedade, menor serdo os beneficios da monitorizacéo do
mercado, bem como menor sera a liquidez de mercado. Tendo em conta que as IPO’s
permitem dispersar a estrutura de propriedade das empresas, conduzindo a um melhor grau
de monitorizagdo, os mercados tornam-se mais liquidos e maior € o incentivo e a motivagéo
de as empresas abrirem o seu capital (Ibbotson & Ritter, 1995; Meles & Salerno, 2020;
Michel et al., 2014; Pagano & Rdell, 1998; Pagano et al., 1998; Subrahmanyam & Titman,
1999).

Segundo a literatura, o desenvolvimento dos mercados financeiros é fundamental para
as empresas acederem a recursos para o financiamento dos seus projetos de investimento. O
desenvolvimento dos mercados é benéfico porque aumenta a liquidez do mercado de agdes
e reduz o custo de capital (Huang et al., 2019; Marcelin & Mathur, 2015). Tendo em
consideracdo que um dos fatores motivacionais das IPO’s é 0 acesso a novos tipos de
financiamento (Roell, 1996), o desenvolvimento dos mercados € importante para a entrada
de novas empresas em bolsa, pois podera garantir que as empresas consigam financiar-se de
forma mais barata, diminuir o custo de capital, diminuir o custo de crédito, reduzir os niveis
de assimetria de informacao e diminuir o risco da subvalorizacdo das IPO’s (Huang et al.,
2019; Pagano et al., 1998; Raéell, 1996). Bharath e Dittmar (2010), Boot et al. (2008) e Lowry
et al. (2017) argumentam que mercados capitais mais liquidos conduzem a um custo de
capital mais reduzido, levando a que muitas empresas decidam entrar em bolsa.
Subrahmanyam e Titman (1999), ao estudarem a eficiéncia entre os mercados e o
desenvolvimento dos mercados de capitais em mercados emergentes, concluiram que o
numero de empresas cotadas em bolsa depende do nivel de liquidez dos mercados, ou seja,
quanto mais liquido for o mercado, menor é o custo de capital, mais atrativo € o mercado e

maior sera o0 numero de IPO’s lancadas.

Bernstein et al. (2019) argumentam que um reduzido ndmero de empresas cotadas em
bolsa poderad resultar em informagdes pouco eficientes, e, nesse sentido, 0s autores

consideram que a variacdo do namero de IPO’s esteja relacionada com o desenvolvimento

18



O impacto da liquidez de mercado no langcamento das Ofertas Publicas Iniciais

dos mercados financeiros. Ao estudar a importancia das IPO’s para o desenvolvimento dos
mercados capitais, Pesterac (2020) argumenta que em paises desenvolvidos (como 0s
mercados chineses e norte-americanos) o numero de empresas que entram em bolsa
(anualmente) é maior, que em mercados em desenvolvimento, pois as IPO’s sdo
fundamentais para o crescimento financeiro, para a atratividade de capital e para 0 aumento

da atividade e da performance dos mercados.

Alguns estudos argumentam ainda que o fortalecimento dos direitos de protecdo sobre
os investidores, a nivel da legislacdo do pais, poderd aumentar o valor das empresas, 0 que
contribuird para o aumento da liquidez do mercado no periodo pds-langamento das IPO’s,
para rendibilidades iniciais das IPO’s elevadas e para o desenvolvimento dos mercados
capitais (Bernstein et al., 2019; Chen, 2003; Cho et al., 2014; Espenlaub et al., 2020; Fauver
etal., 2003; Foley & Greenwood, 2010; Kriaa & Hamza, 2021; La Porta et al., 1997; Shleifer
& Wolfenzon, 2002; Wonglimpiyarat, 2009; Zattoni et al., 2020). Segundo La Porta et al.
(2006) e Meluzin et al. (2021), é necessario ter em conta que tipo de legislacao é que cada
pais esta regido. Por exemplo, os autores argumentam que a “common law” traz mais
beneficios do que a “civil law” em termos do nivel de protecdo sobre os investidores,
contribuindo para o impacto positivo significativo sobre o desenvolvimento dos mercados

capitais e sobre o numero de IPO’s langadas.

Na tabela-resumo abaixo esta indicada os aspetos mais importantes da relacdo entre os

dois subtemas.
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Tabela 3 — Aspetos empiricos relevantes presentes na literatura

Autores Objetivo Medida(s) Sinal Conclusdes e resultados
Analisa o nimero de IPO’s a nivel global entre os -0 reduzido desenvolvimento dos mercados financeiros norte-americanos levou a
Doidge et al. anos 1990 e 2011, especificando os motivos pelos “Market Diminuicéo do valor do que os niveis de liquidez desses mercados diminuissem, levando a uma queda
(2013) quais as IPO’s deixaram de ter muita importancia Turnover” “Turnover” significativa do nimero de IPO’s e de empresas cotadas, no final da década de 2000.
nos Estados Unidos da América
i . -As ‘empresas cotadas’, ao sairem da bolsa de valores, levam a que: i) o “turnover”
Perceber como é que as empresas cotadas avaliam o o ) . .
) ) L mantenha valores inferiores comparativamente com o racio de Amihud (2002); iii)
‘peso’ dos beneficios e dos custos que incorrem, de “Turnover”; Diminuicéo do “Turnover”; i o
Bharath & ; . . e que o nimero de IPO’s diminua ao longo dos anos.
. forma a sairem da bolsa de valores, fecharem o seu Récio de Aumento do valor do racio de
Dittmar (2010) . . .
capital e mudarem a sua natureza (‘empresa cotada’ | Amihud (2002) Amihud (2002)
para ‘empresa nao-cotada’)
. . Diminuicéo da liquidez de -A liquidez de mercado torna os mercados de capitais polacos mais atrativos,
. Estudar o desenvolvimento e os determinantes das . . L ; ) .
Meluzin & mercado na Polonia; aumentando o crescimento da atividade e o nimero de IPO’s. Porém, em paises

Zinecker (2015)

IPO’s, tendo em conta o caso da Pol6nia e da
Republica Checa

“Turnover”

Aumento da liquidez de

mercado na Republica Checa

com um fraco desenvolvimento dos mercados, a abertura do capital das empresas

para o publico é reduzida devido a dimenséo e a liquidez dos mercados de capitais.

Pesterac (2020)

Enfatizar a importancia das empresas lancarem
IPO’s, considerando os efeitos e o impacto das
IPO’s sobre o nivel de desenvolvimento dos
mercados chineses, japonés, norte-americano e da
Europa Ocidental.

n.d.

Menor nimero de IPO’s em
paises em desenvolvimento;
Maior nimero de IPO’s em

paises desenvolvidos

-Em paises em desenvolvimento, o lancamento das IPO’s é menor devido a
assimetria de informagéo e a subvalorizagéo das IPO’s, aos custos subjacentes e ha
falta de protecéo sobre os investidores. No caso de paises desenvolvidos, como tém
mercados de capitais bem desenvolvidos, os niveis de subvalorizagdo das I[PO’s e
0s custos subjacentes sdo mais reduzidos, o que leva a niveis de liquidez de mercado

maiores.

Subrahmanyam &
Titman (1999)

Analisa a decisdo de langamento das IPO’s,
explorando as diferencas sobre os tipos de
financiamento que as empresas escolhem (‘publico’
e ‘privado’), bem como a influéncia o

desenvolvimento dos mercados financeiros

n.d.

Maior nimero de IPO’s;

Maior liquidez de mercado

-O nimero de empresas cotadas em bolsa depende do nivel de liquidez dos
mercados financeiros; quanto mais liquido for o mercado, mais atrativo sdo os

mercados e maior sera o nimero de IPO’s.

%‘
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3. Hipotese de investigacao

Apos a revisdo de literatura realizada e tendo em particular atengdo ao objetivo deste

trabalho, o presente capitulo apresenta a hipotese de investigacdo a estudar.

Como referido anteriormente, existe uma extensa literatura sobre a relacdo entre as IPO’s
e a liquidez das acdes, por exemplo, Brav (2009), Li et al. (2018b), Pagano et al. (1998) e
Ritter (1991). Porém, a maioria dos estudos que analisa esta relacdo foca-se na liquidez das
acoes das empresas ou debrucga-se indiretamente sobre a liquidez de mercado. Tendo em
atencdo que a literatura identifica que um dos principais motivos para as empresas langarem
IPO’s é 0 aumento da liquidez das agdes, torna-se importante analisar se a liquidez dos
mercados — que influencia positivamente a liquidez das acdes (Chemmanur et al., 2018) —
influencia positivamente o numero de IPO’s. Segundo Holmstrom e Tirole (1993) e Meluzin
e Zinecker (2015), um dos determinantes mais importante para o lancamento das IPO’s é a
liquidez de mercado, pois quanto maior for a liquidez de mercado, mais atrativo so 0s
mercados. Nesse sentido, 0 aumento da atividade dos mesmos conduz & subida do nimero
de IPO’s, pois existe maior motivacdo e confianca por parte das empresas para abrirem o seu
capital ao publico geral (Loughran & Ritter, 1995; Lowry et al., 2017). Efetivamente, como
referido anteriormente, o desenvolvimento dos mercados é fundamental para o aumento do
namero de TPO’s (Bernstein et al., 2019; Lowry et al., 2017). Pois, quanto mais liquidos os
mercados capitais forem, menor é o custo de capital, 0 que fomenta um maior nimero de
empresas cotadas e de IPO’s langadas nos mercados (Bharath & Dittmar, 2010; Doidge et
al., 2017; Halling et al., 2020; Huang et al., 2019; Subrahmanyam & Titman, 1999).
Segundo Bernstein et al. (2019), Link et al. (2020) e Pesterac (2020) em mercados de capitais
desenvolvidos, a probabilidade de estes apresentarem niveis de liquidez elevados e um
numero significativo de IPO’s é bastante elevada devido a menor assimetria de informacéo
entre os varios investidores e ao facto de a subvalorizacdo das ofertas ser também mais
reduzida. J& nos mercados em desenvolvimento, os autores argumentam que, devido ao fraco
nivel de atratividade e aos desafios que as empresas podem incorrer ao abrirem o seu capital
(tais como, por exemplo, grandes custos envolvidos, existéncia de uma elevada assimetria
de informacdo e subvalorizacdo das ofertas), o nimero de IPO’s e 0s niveis de liquidez

desses mercados sdo mais reduzidos.
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Nesse sentido, a hipotese de investigacdo deste estudo € a seguinte:

v Hipotese 1 — A liquidez de mercado tem um impacto positivo no nimero de IPO’s

nesse mercado.
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4. Metodologia

Este capitulo apresenta a metodologia que serd utilizada para testar a hipotese de
investigacdo anteriormente formulada. Em concreto, serd apresentado o modelo e

identificadas as variaveis a utilizar.

Para verificar o impacto da liquidez de mercado no nimero de IPO’s, iremos comegar
por analisar a correlacdo entre a liquidez de mercado e o numero de IPO’s através do
coeficiente de correlagdo de Spearman. A opgéo pelo coeficiente de correlagdo de Spearman
deve-se ao facto de este ndo exigir a suposicao de que as variaveis tenham uma relacdo linear,

nem uma distribuicdo da amostra normal.

Numa segunda fase iremos efetuar uma analise multivariada, através de um modelo de
dados em painel, equacao (1), o qual permite estudar o impacto da liquidez de mercado no

numero de IPO’s tendo em conta um conjunto de variaveis de controlo.

IPOyym;, = Bo + B11ligM + BaNumgy,,, + B3IPIM,, + B4Crpip;,

+ BsCapMpip;, + BeTaxa; + &;

Equacéo (1)

Onde:

» IPOyyy,, — variavel dependente da equacdo (1), determinada atraves do

logaritmo do numero de TPO’s langadas no mercado i, no ano t. O nimero de
IPO’s pode assumir um papel importante para a analise dos mercados, na medida
em que se se verificar um ndmero de IPO’s elevado, significa que estamos
perante mercados atrativos (Bernstein et al., 2019; Pesterac, 2020);

» IligM;; — mede a iliquidez do mercado i, no ano t. Esta varidvel € um dos
indicadores existentes para a analise da atratividade dos mercados, podendo ainda
ser um dos determinantes das IPO’s. Com base nas vantagens e desvantagens das
diversas medidas de liquidez referidas na reviséo de literatura, a liquidez neste
estudo € determinada pelo proxy “Return-to-Turnover” (também conhecido pela

abreviatura “RtoTR”). A op¢édo desta medida ¢ devido a facilidade de utilizagdo
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e obtencdo dos dados para o seu célculo, ao controlo dos custos das diferentes
transagdes, por ter em conta o impacto do preco e de ndo necessitar de ajustes
sobre as taxas de cambio (Ahmed et al., 2020; Florackis et al., 2011). Esta proxy
baseia-se no racio de iliquidez de Amihud (2002), a qual substitui o volume diario
de transac@es pelo racio Turnover, isto é, o racio entre o volume de transacdes
em valor no mercado i, no dia d, no ano t e a capitalizagéo bolsista do mercado i,

no dia d, no ano t (Datar et al., 1998), tal como se encontra na equacéo (2).

Dig

1 IRiqcl
RtoTR;g = — Z
id Dit VOlTransidt

d=1 (C—>
apBolsistaidt

Equacéo (2)

Onde D;; — corresponde ao numero de dias de transacdes do mercado i, no ano t;

Volrrans; 4, — € 0 volume de transagdes em valor no mercado i, no dia d, no ano
t; Capposista;q, — € @ Capitalizagdo bolsista no mercado i, no dia d, no ano t;

|R;4:| — definida como a rendibilidade absoluta do mercado i, no dia d, no ano t,
calculado pelo médulo do logaritmo do racio da cotacao diaria do mercado i, no
momento t, sobre a cotacéo diaria do mercado i, no momento t-1.

Espera-se que quanto menor for o valor do racio “Return-to-Turnover”, maior é
a liquidez de mercado. Tendo em conta a hipotese formulada, e tratando-se de
uma medida de iliquidez, espera-se que esta variavel IligM, tenha um impacto
negativo sobre o nimero de IPO’s.

NumEmpit — logaritmo do numero de empresas cotadas em bolsa no mercado i,

no ano t. Espera-se que quanto maior for o nivel de atividade dos mercados maior
sera a atratividade dos mesmos para o langamento das IPO’s (um dos
determinantes motivacionais das IPO’s). De acordo com Meluzin e Zinecker
(2015), o nimero de empresas cotadas em bolsa permite perceber o nivel de
atividade dos diferentes mercados de capitais.

IPIM;, — indice de protecdo dos investidores do pais do mercado i, no ano t. Tal

como Bernstein et al. (2019), utilizaremos o “World Bank Investor Protection
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Index” para medir o nivel de protecdo dos investidores, representado por uma
escala de 0 a 100 (assumindo o valor zero como “ma proteg¢ao dos investidores”
e o valor cem como “boa protecdo dos investidores”). OS mesmos autores
referidos argumentam que quanto melhor for o nivel de protecdo dos
investidores, mais propensas serdo as empresas a abrirem 0 seu capital,
aumentando o nimero de IPO’s lancadas.

> Crpp,, —crescimento do PIB per capita do pais do mercado i, no ano t. Segundo
La Porta et al. (1997), Onwumere et al. (2012) e Zhu et al. (2004), o crescimento
do PIB tem um impacto significativamente positivo sobre o valor, a dimenséo e
o desenvolvimento dos mercados, o que resulta num aumento do ndmero de
IPO’s langadas nos mercados.

> CapMpp,, — racio entre a capitalizagdo do mercado i e o valor do PIB, no ano

t. Seguindo a linha de raciocinio de La Porta et al. (1997), La Porta et al. (2006)
e Meluzin e Zinecker (2015) esta variavel permite estudar o desenvolvimento dos
diferentes mercados de capitais, nomeadamente analisar a atratividade e a
dimensdo desses mercados (Bernstein et al., 2019; Lowry, 2003; Lowry et al.,
2017). Espera-se desta forma um impacto positivo desta variavel no nimero de
IPO’s.

» Taxa; — taxa de juro do pais do mercado i, no ano t. Brau et al. (2003) refere
que existe uma relacdo negativa entre a taxa de juro e o nimero de IPO’s, na
medida em que guanto mais altas forem as taxas de juro, menor é o nimero de
IPO’s lancadas. Segundo Jovanovic e Rousseau (2004) e Lim et al. (2012), esta
relacdo é resultado de: i) menor valor das empresas; ii) e de menor nivel de

atividade dos mercados.

Na Tabela 4 estdo apresentadas todas as variaveis presentes da equacao (1), bem como
as fontes de informacdo de cada variavel e impacto esperado de cada variavel dependente no

namero de IPO’s (sinal esperado).
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Tabela 4 - Definicdo das variaveis da equagdo do modelo

» - Fontes de )
Variavel Descrigao i 5 Sinal esperado
informacéo
NUmero de TPO’s langadas no “Thomson
IPOnum .
mercado Reuters Eikon”
lligM Iliquidez de mercado “Datastream” -
NUMEmp NUmero de empresas cotadas “World Bank” +
IPIM indice de protecdo dos investidores “World Bank” +
CrPIB Crescimento do PIB per capita “World Bank” +
Récio entre capitalizacdo do “Datastream”;
CapMpis +
mercado e PIB “World Bank”
Taxa Taxa de juro “World Bank” -

I

De forma a estimar o modelo empirico de dados em painel, serdo utilizados trés métodos

de estimacgé@o: método do minimo dos quadrados ordinarios (doravante OLS); método dos

efeitos fixos; e método dos efeitos aleatorios. Por forma a avaliar qual o método de estimacao

mais adequado sera realizado um conjunto de testes, em particular, o teste F, o teste de

Breusch-Pagan e o teste de Hausman.
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5. Caracterizacao da amostra

A amostra do estudo considera dados recolhidos de trés bases de dados: “Datastream”,
“Thomson Reuters Eikon” e “World Bank” (conforme consta a tabela 4). Através da
“Datastream”, recolhemos os dados relativos aos valores de cotacéo e capitalizacdo de
mercado, bem como a identificacdo dos paises desenvolvidos e emergentes. Da “Thomson
Reuters Eikon”, recolhemos o nimero de IPO’s langadas nas respetivas bolsas de valores de
cada pais. Os restantes dados (taxa de juro, nimero de empresas cotadas, indice de protecdo
dos investidores, crescimento do PIB per capita, valor do PIB) foram retirados da pagina da

internet do “World Bank”.

A amostra inicial era constituida por 59 paises (37 paises emergentes e 22 paises
desenvolvidos). Porém, tendo em consideragdo um periodo entre 3 de janeiro de 2005 e 31
de dezembro de 2020, foram excluidos alguns paises da amostra inicial, nomeadamente: i)
exclusdo dos paises ndo-identificados, tendo em conta os cddigos existentes da
“Datastream” (Barbados, Botswana, Costa Rica, Croacia, Egito, Jamaica, Kuwait, Libano,
Malta, Namibia, Panama, Papua Nova-Guiné, Catar e Z&mbia); ii) exclusdo dos paises sem
dados relativos ao nimero de IPO’s langcadas na “Thomson Reuters Eikon (Bielorrusia,
Costa do Marfim, Irdo, Montenegro); iii) exclusdo dos paises que apresentam erros de
cotacdo e/ou ndo apresentam valores de cotacdo de mercado em alguns periodos na
“Datastream” (Paquistéo e Israel); iv) exclusdao dos paises que apresentam valores anormais
aquando da determinacdo e do célculo do récio de iliquidez “Return-to-Turnover”
(Argentina, Bulgaria, Hong Kong, Hungria, Indonésia, Perd, Republica Checa, Russia); v)
exclusdo dos paises desenvolvidos que ndo apresentam os valores das taxas de juro anuais
no “World Bank” (Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca,
Irlanda, Portugal, Suécia).

Assim, a amostra final €, um conjunto de dados em painel ndo balanceados, composta
por 21 paises com um total de 8.933 IPO’s, sendo que 4.089 IPO’s lancadas sdo de 11 paises
emergentes e 4.844 IPO’s langadas provém de 10 paises desenvolvidos. Os gréaficos 1 e 2
apresentam a percentagem do nimero total de IPO’s langadas, considerando as subamostras
dos paises emergentes e dos paises desenvolvidos respetivamente. O grafico 3 apresenta a

variagdo do numero de IPO’s ao longo do tempo.
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Gréfico 1 - Percentagem do ntiimero de IPO’s lanc¢adas, considerando a subamostra dos
paises emergentes

Gréfico 2 - Percentagem do numero de IPO’s lancadas, considerando a subamostra dos
paises desenvolvidos
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Gréfico 3 - Comparagio anual do nimero de IPO’s, amostra total, paises emergentes e os paises desenvolvidos
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Atraveés dos gréficos 1, 2 e 3 apresentados acima, podemos verificar a distribuicdo do
numero de TPO’s lancadas por pais e por ano. Considerando o total de TPO’s lancadas no
periodo da amostra, a China, com 1.021 IPO’s, e a india, com 1.340 IPO’s, sd0 0s paises
emergentes com o maior numero de IPO’s lancadas, na qual representam respetivamente
24,97% e 32,77% das IPO’s lancadas nos paises emergentes, e 11,43% e 15% do nimero
total de IPO’s da amostra. A Colémbia é o pais emergente com o0 menor nimero de IPO’s
registadas com apenas 10, representando 0,24% dos paises emergentes e 0,11% da amostra
total, sequido do Chile com 41 IPO’s, 1% dos paises emergentes, e 0,46% de todas as IPO’s
da amostra. No que diz respeito aos paises desenvolvidos, Japao registou um total de 1.317
IPO’s correspondendo a 27,19% dos paises desenvolvidos e 14,74% da amostra total, sendo
0 pais com o maior numero de IPO’s lancadas, seguido da Austrdlia com 1.151 IPO’s
lancadas correspondendo, a 23,76% dos paises desenvolvidos e 12,88% da amostra total. A
Holanda é o pais desenvolvido que registou um nimero de IPO’s mais baixo, com 42 IPQO’s,
representando 0,87% dos paises desenvolvidos e 0,47% da amostra total. De seguida, temos
a Nova Zelandia com o segundo nimero baixo de IPO’s langadas com 58, em 1,20% dos

paises desenvolvidos e 0,65% da amostra total.

5.1.Estatisticas descritivas

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas (minimo, média, mediana, maximo e
desvio-padrdo) da amostra total e das subamostras dos paises desenvolvidos e dos paises
emergentes respetivamente. As tabelas 6 e 7 demonstram o nimero de IPO’s langadas, tendo
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em consideracao as subamostras dos paises emergentes e desenvolvidos ao longo do tempo

respetivamente.
Tabela 5 - Estatisticas descritivas dos dados da amostra
Painel A — Amostra total
N Minimo Média Mediana Méximo Desvio-padrdo
IPOnum 336 0,000 26,590 13,500 236,000 35,640
lligM 336 0,801 5,044 3111 51,685 5,592
» Numemp 320 65,000 1191,180 366,500 5835,000 1435,996
é IPIM 336 30,000 69,100 67,000 97,000 15,511
§ CrPIB 335 -10,782 1,708 1,657 13,636 3,380
CapMes 335 0,130 0,779 0,658 2,542 0,453
Taxa 300 -3,903 4,697 3221 44,635 7,348

Painel B — Subamostra dos paises desenvolvidos

Painel C — Subamostra dos paises emergentes

N Minimo Média Mediana Maximo Desvio-padrdo

IPOnum 160 0,000 30,28 16,500 151,00 33,464
lligM 160 0,801 2,608 2,364 7,492 1,034

» NUmMemp 144 98,000 1253,07 459,000 3922,0 1326,560

E IPIM 160 30,000 69,49 68,000 97,000 17,913

§ CrPIB 159 -10,299 0,7187 1,079 12,514 2,550
CapMeis 159 0,212 0,946 0,905 2,542 0,540
Taxa 127 -3,493 2,708 2,713 8,415 2,135

N Minimo Média Mediana Maximo Desvio-padrdo

IPOnum 176 0,000 23,23 11,000 236,00 37,288
lligM 176 0,801 5,044 4,467 51,685 6,967

@ Numegmp 176 65,000 1140,55 356,000 5835,0 1521,570

_% IPIM 176 43,000 68,75 67,000 88,000 12,990

§ CrPIB 176 -10,782 2,602 2,979 13,636 3,774
CapMpis 176 0,130 0,628 0,590 1,341 0,283
Taxa 173 -3,903 6,158 3,631 44,635 9,244

Nota informativa: Variaveis: IPOyym — Nimero de IPO’s; ligM — Iliquidez de Mercado, considerando o racio “Return-to-Turnover”;
Numegq, — NUmero de empresas cotadas; IPIM — indice de protegdo dos investidores; CrPIB — Crescimento do PIB per capita, em
percentagem; CapMps — racio entre a capitalizagdo de mercado e o valor do PIB; Taxa — Taxa de juro, em percentagem. Resultados
obtidos através do software IBM SPSS 28.
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Tabela 6 - Nimero de IPO’s lancadas registadas anualmente, considerando a subamostra dos paises emergentes

Paises Anos
Total *0pTotal
emergentes | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Africa do
sl 4 14 17 7 7 2 9 4 5 13 12 11 16 5 4 3 133 3,25%
Brasil 18 24 61 10 8 16 14 12 1 3 4 4 18 13 7 30 252 6,16%
Chile 3 3 2 3 2 2 8 3 3 3 1 2 3 1 0 41 1,00%
China 6 14 18 4 7 28 38 24 4 48 97 104 213 54 126 236 1021 24,97%
Colombia 0 1 3 1 0 0 1 3 0 0 0 0 0 1 0 0 10 0,24%
Coreia do
sl 17 20 17 18 18 28 25 14 11 10 19 18 26 22 47 31 342 8,34%
Filipinas 2 3 10 0 3 5 6 6 7 7 4 4 4 2 5 4 72 1,76%
india 189 45 37 71 30 51 91 69 60 120 182 132 82 99 52 30 1340 32,77%
Malasia 65 32 26 19 16 26 26 19 19 13 11 16 21 22 30 19 380 9,29%
México 4 2 2 2 0 8 5 7 8 4 5 5 6 5 0 1 64 1,57%
Tailandia 42 14 15 16 22 11 14 21 34 44 43 29 45 23 34 28 435 10,64%
Total 350 171 208 151 113 177 237 182 162 265 379 324 433 249 306 382 4089 _
**06Total | 8,56% | 4,18% = 509% | 3,69% | 2,76% @ 4,33% 580% & 4,45% @ 3,96% @ 648% @ 927% @ 7,.92% = 1059% = 609% = 7.48% = 9,34% - 100%

*Percentagem do nimero de IPO’s anual lancadas em cada pais emergente, tendo em consideragdo o total de IPO’s lancadas em todos os paises emergentes presentes na amostra

**Percentagem do nimero de IPO’s langadas por ano nos paises emergentes
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Tabela 7 - Numero de IPO’s lan¢adas registadas anualmente, considerando a subamostra dos paises desenvolvidos

Paises Anos
Total *0Total
desenvolvidos | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Austrélia 90 102 151 45 26 53 78 40 42 51 76 72 95 88 62 80 1151 23,76%
Canada 34 47 43 16 12 33 16 25 28 17 25 11 20 32 18 19 396 8,18%
Holanda 3 3 3 1 2 1 2 1 2 4 4 6 2 5 1 2 42 0,87%
Itélia 9 11 18 3 2 5 5 6 14 19 24 17 37 30 31 20 251 5,18%
Japdo 116 129 100 43 28 41 43 53 68 83 109 95 100 110 96 103 1317 27,19%
Noruega 9 8 13 5 2 13 5 3 8 13 9 11 16 17 13 45 190 3,92%
Nova
3 4 3 2 1 1 6 4 7 13 1 5 1 1 3 3 58 1,20%
Zelandia
Reino Unido 111 93 67 34 11 51 46 36 69 84 75 67 100 83 37 44 1008 20,81%
Singapura 28 38 28 19 24 22 18 16 19 25 14 17 19 15 11 11 324 6,69%
Suica 10 10 11 9 5 7 10 8 5 7 2 5 5 8 5 0 107 2,21%
Total 413 445 437 177 113 227 229 192 262 316 339 306 395 389 277 327 4844
**04Total 8,53%  9,19% 9,02% 3,65% | 2,33% @ 4,69% @ 473% 3,96% @ 541% @ 6,52% 7,00% 6,32% 8,15% @ 8,03% 5,72% 6,75% 100%

*Percentagem do niimero de IPO’s anual em cada pais desenvolvido, tendo em consideragdo o total de IPO’s langadas em todos os paises desenvolvidos presente na amostra

**Percentagem do nimero de IPO’s langadas por ano nos paises desenvolvidos
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Através dos resultados estatisticos, podemos verificar que relativamente a variavel
dependente “IPOy,.,”", @ média € de 26,59 TPO’s durante o periodo definido (2005 a 2020),
considerando a amostra total. Os paises que apresentam um numero anual de IPO’s langadas
igual a zero sdo os paises emergentes Chile (em 2020), Colémbia (2005, 2009, 2010, 2013,
2014, 2015, 2016, 2017, 2019 e 2020), Filipinas (em 2008) e Mexico (em 2009 e 2019) e 0
pais desenvolvido Suica (em 2020). Contrariamente, 0 pais que registou 0 maior nimero
anual de TPO’s da amostra total foi um pais emergente, neste caso, a China com 236 IPO’s
em 2020, sendo que o pais desenvolvido que mais IPO’s langou foi a Australia com 151
IPO’s em 2007. E de acrescentar que a India é o pais que apresenta 0 maior nimero de IPO’s

lancadas durante todo o periodo definido da amostra.

Considerando a amostra total, relativamente a variavel “IligM”, calculado pelo racio de
iliquidez “Return-to-Turnover”, o valor médio é de 5,044. O mercado que apresentou o valor
anual mais baixo de iliquidez foi um pais desenvolvido, Reino Unido, em 2005, com um
valor igual a 0,801. Além disso, é percetivel ainda que, considerando o periodo total da
amostra, a China € um dos paises que registou valores anuais mais baixos do racio “Return-
to-Turnover” e, também, registou nimeros de IPO’s langadas elevados (tal como acontece
nos anos de 2017, 2019 e 2020). A india é o pais, entre a subamostra dos paises emergentes
e amostra total, que apresenta um valor anual de iliquidez mais alto com 51,685 em 2009 na
amostra total. Nos paises desenvolvidos, o pais que registou a iliquidez de mercado mais alta
foi a Nova Zelandia em 2020, com 7,492. A China regista a iliquidez de mercado mais baixa
com 0,848, considerando a subamostra dos paises emergentes.

No que se refere ao numero de empresas cotadas, verifica-se uma grande disparidade do
namero de empresas cotadas. Em média existem 1.191 empresas cotadas na amostra total.
Os paises que apresentam o maior e 0 menor numero anual de empresas cotadas, na amostra
total, sdo paises emergentes: Coldmbia e india, respetivamente. Neste caso, a Colémbia
regista 0 menor niimero de empresas com 65 empresas cotadas, em 2020, sendo que a india
tem um maior nimero de empresas cotadas com 5.835 empresas cotadas, em 2015.
Considerando apenas a subamostra de paises desenvolvidos, Holanda é o pais com o menor
numero anual de empresas cotadas, 98 empresas, enquanto o Canada apresenta o maior

numero de empresas cotadas, representando um total de 3.922 empresas cotadas.

O indice de protecéo dos investidores tem um valor médio de 69,10. Os paises com 0

maior e o menor indice de protecdo do investidor sdo paises considerados como paises
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desenvolvidos. Ou seja, considerando o periodo da amostra, a Nova Zelandia € o pais com
0 maior valor nesta variavel, com um valor igual a 97 entre os anos 2005 e 2014, enquanto
a Suica regista o valor mais baixo de indice de protecdo do investidor, igual a 50, também,
entre os anos 2005 e 2014. Em termos dos paises emergentes, as Filipinas apresentam o
indice de protecao do investidor mais pequeno nesta subamostra, com um valor igual a 43,
entre os anos 2005 e 2014, enquanto a Malasia regista o valor mais alto, com 88, entre 0s
anos 2015 e 2020. E de acrescentar que, da amostra total, registou-se um maior nimero de
IPO’s, ao longo do periodo, e melhores indices de prote¢do dos investidores, em paises
regidos apenas pelo tipo de legislagdo “Common law”, comparativamente com paises

regidos apenas pelo sistema juridico “Civil law” (tal como se encontra nos anexos | e I1).

Relativamente ao crescimento do PIB per capita, a média registada é de 1,708% na
amostra total. Os paises que obtiveram os valores mais alto e mais baixo de crescimento do
PIB per capita sdo paises emergentes, Filipinas e China, respetivamente. Em particular, as
Filipinas registaram o valor mais baixo com -10,782% em 2020, considerando a amostra
total. J& a China registou, em 2007, o valor mais alto de crescimento do PIB per capita, com
13,636%, tendo em conta a amostra total. No grupo dos paises desenvolvidos, o Reino Unido
registou o pior crescimento do PIB per capita, com -10,299% em 2020, enquanto a

Singapura obteve o melhor crescimento anual do PIB per capita com 12,514% em 2010.

Tendo em consideragdo o racio entre a capitalizacdo de mercado e o valor do PIB, foi
registado um valor médio de 0,779, tendo em conta a amostra total do estudo. A China (pais
emergente) € o pais da amostra com um indicador de dimensdo do mercado de capitais
menor, apresentando o valor mais baixo deste racio na amostra, igual a 0,130 em 2005,
enquanto a Suica (pais desenvolvido) registou o maior valor deste racio com 2,542 em 2007.

A variavel “Taxa;;” registou um valor médio igual a 4,697%, sendo que 0s paises
emergentes Brasil e Malasia registaram os valores mais altos e mais baixos da amostra total,
respetivamente. O Brasil registou a taxa de juro mais elevada com 44,635% em 2005. A
Malésia regista o valor mais baixo em 2008, com -3,903%. Considerando a subamostra dos
paises desenvolvidos, a Noruega tem a taxa de juro anual mais baixo, -3,493%, e a Singapura

tem a taxa mais alta, 8,415%.
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6. Analise e discussao dos resultados obtidos

O presente capitulo apresenta os resultados obtidos e a sua andlise relativamente ao
estudo da influéncia da liquidez de mercado no nimero de IPO’s. Em particular, serdo
apresentados e analisados os resultados obtidos relativos a correlagdo entre as variaveis,
através do teste de Spearman, efetuada a analise da possivel existéncia de problemas de
multicolinearidade, através do teste VIF e, por ultimo, analisados os resultados relativos a

regressao de dados em painel e, também, a analise da robustez dos resultados.

6.1.Andlise bivariada — Teste a correlacdo de Spearman

Para fazer a analise do grau de associacdo entre as variaveis pertencentes ao modelo
definido, foi analisado o coeficiente de correlacdo de Spearman. Os resultados da matriz de

correlagéo estdo presentes na tabela seguinte.

Tabela 8 - Matriz de correlagdo — o coeficiente de correlagdo de Spearman

Variaveis IPOyym IligM Numgmy, IPIM CrPIB CapMpg Taxa
IPOnum 1,00 -0,430*** 0,856*** 0,196*** 0,202*** 0,299*** -0,118**
IligM - 1,00 -0,396*** 0,081 0,024 -0,131** 0,225***
Numgp, - - 1,00 0,171%** | 0,231%** = (,313%** -0,130**
IPIM - — - 1,00 -0,003 0,234%** 0,042
CrPIB -- -- -- -- 1,00 -0,016 -0,014
CapMp,g -- - - - -- 1,00 -0,138**
Taxa -- - -- -- - - 1,00
Nota informativa: Varidveis presentes na matriz: IPOnum — NUmero de IPO’s; 1ligM — lliquidez de Mercado,
considerando o racio “Return-to-Turnover”; Numemp — Ndmero de empresas cotadas; IPIM — indice de protegio dos
investidores; CrPIB — Crescimento do PIB per capita; CapMpis — racio entre a capitalizagdo de mercado e o valor do
PIB; Taxa — Taxa de Juro. Nivel de significancia de 10%: *. Nivel de significancia de 5%: **. Nivel de significancia de
1%: ***. Resultados obtidos através do software IBM SPSS 28.
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Através da tabela 8, podemos observar que, no que diz respeito a relacdo entre a iliquidez
de mercado e o0 numero de IPO’s, existe uma relacdo negativa e significativa para um nivel
de 1%, ou seja, 0 aumento da iliquidez de mercado leva a uma diminui¢cdo do nimero de
IPO’s. Tal resultado permite corroborar a hipdtese do presente estudo. Para as restantes
variaveis de controlo, verifica-se que todas elas tém uma associacao significativa, para um
nivel de significancia igual a 1%, com a variavel dependente do modelo, com a excecao da
variavel “Taxa;;” que apresenta uma relacdo significativa, para um nivel de significancia de
5%, apresentando todas as variaveis a relacdo esperada com a variavel dependente, tendo em

conta a revisao de literatura efetuada.

6.2.Teste a multicolinearidade — Teste VIF

De forma a verificar a existéncia (ou ndo) de problemas de multicolinearidade, foi
realizado o teste Variance Inflation Factor (doravante VIF). Segundo os resultados da tabela
9, podemos concluir que ndo existem problemas de multicolinearidade no modelo definido,
apresentando valores inferiores a 10. O que significa que todas as variaveis que compdem o

modelo podem ser utilizadas no modelo de regresséo.

Tabela 9 - Teste VIF do modelo definido

Variaveis
Teste
IligM Numg,,,, IPIM CrPIB CapMp;g Taxa
VIF 1,161 1,218 1,038 1,107 1,086 1,077

Nota informativa: Variavel dependente: IPOnum — NUmero de IPO’s. Varidveis independentes e de controlo presentes
no teste VIF: lligM — lliquidez de Mercado, considerando o racio “Return-to-Turnover”; Numemp — NUmero de empresas
cotadas; IPIM — indice de protecdo dos investidores; CrPIB — Crescimento do PIB per capita; CapMpis — racio entre a

capitalizagao de mercado e o valor do PIB; Taxa — Taxa de Juro. Resultados obtidos através do software IBM SPSS 28.
|
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6.3.Analise multivariada

O modelo foi estimado com dados em painel ndo balanceado, recorrendo a estimacao
OLS, efeitos fixos e efeitos aleatorios, de modo a perceber qual a estimacdo mais adequada
para 0 modelo. Verificamos que através dos resultados obtidos nos testes F, Breusch-Pagan
e Hausman, o método de estimacdo mais adequado para o estudo € o método de efeitos

aleatdrios (ver Anexo VIII). Os resultados estdo apresentados na tabela 10.

Tabela 10 - Estimagéo do modelo com efeitos aleatorios

Nivel de
Variaveis Sinais esperados Coeficiente p-value - )
significancia
Constante -4,784 1,94e-011 el
IligM - -0,026 0,006 falaie
Numgpy, + 0,954 4,79e-021 ikl
IPIM + 0,012 0,027 **
Crpig + 0,053 2,41e-05 Hx
CapMp;p T+ 0,368 0,071 *
Taxa - 0,018 0,094 *
Nota informativa: Varidveis presentes na matriz: IPOnum — NUmero de IPO’s; IligM — lliquidez de Mercado,
considerando o racio “Return-to-Turnover”; Numemp — NUmero de empresas cotadas; IPIM — indice de protecdo dos
investidores; CrPIB — Crescimento do PIB per capita; CapMpis — racio entre a capitalizacdo de mercado e o valor do
PIB; Taxa — Taxa de Juro. Nivel de significancia de 10%: *. Nivel de significancia de 5%: **. Nivel de significancia de
1%: ***_Resultados obtidos através do software Gretl.

Tendo em consideracdo os resultados da tabela 10, é possivel perceber que todas as

variaveis pertencentes no modelo sao significativas.

Relativamente a variavel IligM, podemos constatar, tal como esperado, que esta
apresenta um coeficiente negativo e significativo, para um nivel de significancia de 1%,
corroborando o resultado obtido na analise bivariada. Como a proxy de liquidez utilizada se
define como um récio que mede a iliquidez, podemos concluir que, para um nivel de
significancia de 1%, quanto menor for o valor do récio “Return-to-Turnover”, maior ¢ o
numero de TPO’s, ou seja, quanto maior a liquidez de mercado maior o nimero de IPO’s.

Tais resultados corroboraram a hipétese de investigacdo definida e as conclusdes do estudo
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de Meluzin e Zinecker (2015). Isto é, a liquidez de mercado contribui positivamente para o

numero de IPO’s.

Relativamente as variaveis de controlo, constatamos que estas apresentam coeficientes
positivos e significativos, tal como era esperado com excec¢éo do sinal associado a variavel
Taxa. Estes resultados permitem concluir que o nimero de IPO’s depende positivamente do
crescimento econdémico (medido pelo crescimento do PIB per capita), da liquidez de
mercado, do nimero de empresas cotadas e da capitalizacdo de mercado em relacdo ao PIB.
Corroborando os estudos de Doidge et al. (2013 e 2017) e Meluzin e Zinecker (2015), os
resultados obtidos indiciam que o nimero de empresas cotadas, sendo um determinante da
atividade dos mercados que permite perceber melhor a dimenséo e o nivel de atratividade
dos mercados de capitais, influencia, consequentemente, o numero de IPO’s de forma
positiva. O indice de protecdo dos investidores revela-se importante, na medida em que 0s
paises que apresentam bons niveis de protecdo dos investidores, registam nimeros de IPO’s
anuais mais elevados comparativamente com 0s paises com niveis mais fracos, devido aos
elevados niveis de atividade e atratividade dos mercados e, ainda, aos elevados niveis de
crescimento econdmico dos paises em que se inserem, corroborando com os estudos de
Bernstein et al. (2019) e Boulton et al. (2010b). O crescimento do PIB per capita e o racio
entre a capitalizagdo de mercado e o valor do PIB corroboram com os resultados esperados.
Como foi dito anteriormente, o crescimento do PIB per capita assume um papel importante
para o crescimento econémico como também para os mercados financeiros, enquanto o racio
entre a capitalizacdo de mercado e o valor do PIB permite analisar o desenvolvimento dos
mercados. Ou seja, e indo ao encontro do estudo de Bernstein et al. (2019), estas duas
variaveis, quando apresentam valores elevados, estimulam ao aumento de investimento, da
atratividade, do valor, da dimensdo, da producao e da atividade dos mercados, incentivando
as empresas a realizarem o lancamento das IPO’s, 0 que faz com que corroborem com 0s
resultados obtidos por Lowry (2003) e Onwumere et al. (2012) de que existe uma correlagdo
positiva entre as IPO’s e o crescimento do PIB per capita e o racio entre a capitalizacdo de
mercado com o PIB respetivamente. A taxa de juro demonstra uma evidéncia significativa
de 10% e um coeficiente positivo. Este resultado ndo corrobora os resultados de Brau et al.
(2003) e Jovanovic e Rousseau (2004) e os resultados esperados anteriormente, pois, neste
caso, verifica-se uma relacdo positiva entre a taxa de juro e as IPO’s, ou seja, quanto maior

a taxa de juro, menor o niimero de [PO’s.
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6.3.1. Analise da robustez

Para verificar a robustez dos resultados obtidos, pretendemos analisar se o periodo da
crise financeira de 2008 e a recente crise de 2020 influenciam os resultados obtidos. Para
além disso, é efetuada, também, a analise dos resultados subdividindo a amostra em

subamostra dos paises desenvolvidos e dos paises emergentes.

6.3.1.1. O caso da crise financeira de 2008 e da crise de 2020

Para identificar o periodo da crise financeira na década de 2000, particularmente entre
2007 e 2010, e o periodo da crise de 2020 (conhecida como a “Crise do virus Covid-19”),
definimos a variavel dummy “Crisep,mm,”, €m que apresenta um valor igual a 1 nos anos
das respetivas crises e 0 caso contrario. Segundo Adrian et al. (2017), Ahmad et al. (2016),
Chen (2003), Chordia et al. (2011), Doidge et al. (2013 e 2017), Espenlaub et al. (2020),
Halling et al. (2020) e Mazumder e Saha (2021), as crises sdo eventos com impacto negativo
nos mercados diminuindo a atividade e o desenvolvimento destes, originando desta forma
uma queda quer da liquidez dos mercados, quer do nimero de IPO’s langadas. A estimacgéo

do modelo com dados em painel foi feita através do OLS, efeitos aleatdrios e efeitos fixos.
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Tabela 11 - Estimac&o do modelo com efeitos aleatdrios (considerado a variavel dummy “Crisepummy”)

Nivel de
Variaveis Sinais esperados Coeficiente p-value - .
significancia
Constante -4,542 6,49e-012 bkl
IligM = -0,023 0,015 **
Numgm, + 0,943 2,29e-024 flaa
IPIM + 0,010 0,049 **
Crpig + 0,046 0,0003 HHx
CapMp;p + 0,365 0,059 *
Taxa - 0,018 0,080 *
Bigisermmy - -0,164 0,028 o
Nota informativa: Varidveis presentes na matriz: IPOnum — NUmero de IPO’s; IligM — lliquidez de Mercado,
considerando o racio “Return-to-Turnover””; Numemp — Ndmero de empresas cotadas; IPIM — Indice de protegio dos
investidores; CrPIB — Crescimento do PIB per capita; CapMpis — récio entre a capitalizagdo de mercado e o valor do
PIB; Taxa — Taxa de Juro. Nivel de significancia de 10%: *. Nivel de significancia de 5%: **. Nivel de significancia de
1%: ***_ Resultados obtidos através do software Gretl.

Segundo os resultados apresentados na tabela 11, podemos concluir que os resultados
obtidos séo robustos, uma vez que mesmo considerando o efeito da crise, 0 aumento da
iliquidez de mercado leva a uma diminuicdo do nimero de TPO’s. Para além disso, podemos
ainda concluir, que para um nivel de significancia igual a 5%, as duas crises, medidas pela
varidvel “Crisepymm,” tem uma influéncia negativa sobre o nimero de IPO’s langadas nos
anos 2007, 2008, 2009, 2010 e 2020, como seria de esperar, ou seja, 0 aumento da

instabilidade nos mercados, frutos das crises, leva a uma diminui¢do do nimero de IPO’s.

6.3.1.2.  Paises desenvolvidos vs. Paises emergentes

A tabela 12 apresenta os resultados considerando a analise por subamostras: paises
desenvolvidos e paises emergentes. O painel A apresenta os resultados dos paises

desenvolvidos e o painel B ilustra os resultados dos paises emergentes.
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Tabela 12 - Estimagdes do modelo — Paises desenvolvidos e Paises emergentes

Painel A — Estimagdo do modelo com efeitos aleatdrios - Paises desenvolvidos
Variaveis Sinais esperados Coeficiente p-value Nivel de significancia
Constante -1,747 0,1920
IligM - -0,215 0,0063 il
Numgp,, + 0,709 0,0002 falale
IPIM + 0,003 0,7238
Crpig + 0,074 0,0020 el
CapMp,z + 0,076 0,7804
Taxa - 0,009 0,7174

Painel B — Estimagdo do modelo com efeitos aleatorios - Paises emergentes

Varidveis Sinais esperados Coeficiente p-value Nivel de significancia
Constante -5,870 5,62e-011 il
IligM - -0,019 0,0498 fala
Numg, + 1,020 6,37e-017 Fokk
IPIM T 0,018 0,0165 *x
Crpip + 0,040 0,0096 ok
CapMpz i 0,568 0,1176
Taxa - 0,020 0,0630 *
Nota informativa: Variaveis presentes na matriz: IPOnum — NUmero de IPO’s; 1ligM — lliquidez de Mercado,

considerando o racio “Return-to-Turnover”; Numemp — Nimero de empresas cotadas; IPIM — indice de protegio dos
investidores; CrPIB — Crescimento do PIB per capita; CapMpis — racio entre a capitalizagdo de mercado e o valor do
PIB; Taxa — Taxa de Juro. Nivel de significancia de 10%: *. Nivel de significancia de 5%: **. Nivel de significancia de

1%: ***, Resultados obtidos através do software Gretl.
————————————————————————————————————————— ————————— — ——————————————————— |

Segundo os resultados presentes nos painéis A e B da tabela 12, podemaos verificar que
os resultados sdo robustos, pois considerando as subamostras de paises desenvolvidos e de
paises emergentes respetivamente, verifica-se uma influéncia negativa da iliquidez de
mercado no numero de IPO’s. Por outras palavras, podemos concluir que quer para os paises
desenvolvidos, existe um nivel de significancia de 1% da iliquidez de mercado, e para 0s
paises desenvolvidos, quer para os paises emergentes, a variavel “IligM” tem uma influéncia
negativa sobre o nimero de TPO’s durante o periodo da amostra (entre 2005 e 2020), para

um nivel de significancia de 1% e de 5%, respetivamente.
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7. Conclusoes finais

No ciclo de vida das empresas, uma das questdes que se impde é a tomada de decisao
relativa ha abertura do capital ao pablico em geral e tornar-se uma empresa cotada. Para isso
€ necessario ter em consideracdo varios fatores importantes, tal como a liquidez dos
mercados. Segundo a literatura, o langamento das IPO’s permite o aumento da liquidez das
acOes das empresas, como também o aumento do valor das mesmas (Amihud & Mendelson,
1998; Lowry et al., 2017). Na literatura existente, esta relacdo entre as IPO’s e a liquidez
tem sido estudada ao longo dos ultimos anos. Porém, é visivel que existe uma escassez de
estudos que analisem a relacdo entre o nimero de IPO’s e a liquidez de mercado. E, por isso,

um dos objetivos desta dissertacdo é preencher esta lacuna na literatura.

Nesse sentido, a presente dissertacdo teve o intuito de investigar se a liquidez de mercado
tem um impacto positivo no numero de IPO’s. Com isso, para testar a nossa hipotese de
investigacdo, consideramos uma amostra composta por um total de 21 paises diferentes e
8.933 IPO’s langadas, entre 3 de janeiro de 2005 e 31 de dezembro de 2020. A informacao
foi proveniente de trés bases de dados, “Datastream”, “Thomson Reuters Eikon” e “World
Bank”. Para a analise da influéncia da liquidez de mercado no nimero de IPO’s utilizou-se
um modelo de dados em painel ndo balanceado que foi estimado pelo método de efeitos
aleatdrios. Para o calculo da liquidez de mercado foi adotada a proxy de iliquidez “Return-
to-Turnover”. O modelo inclui seis variaveis de controlo, 0 nimero de empresas cotadas, 0
indice de protecdo dos investidores, o crescimento do PIB per capita, o racio entre a

capitalizacdo de mercado e o PIB, e a taxa de juro.

Os resultados obtidos suportam a hipotese de investigacdo definida e a revisdo de
literatura estipulada, de que existe uma influéncia positiva da liquidez de mercado sobre o
nimero de IPO’s. Em mercados onde se registe valores de liquidez positivamente
significativos, mais propenso serd a tomada de decisdo de as empresas lancarem as suas
IPO’s, aumentando consequentemente o0 nimero de IPO’s langadas nos respetivos mercados.
Das variaveis de controlo definidas no modelo, verifica-se que os resultados obtidos sobre o
namero de empresas cotadas, o indice de protecdo dos investidores, o crescimento do PIB
per capita e o racio entre a capitalizacdo de mercado e o PIB foram os esperados,
apresentando, todos eles, sinais positivos, concluindo-se que influenciam positivamente o

numero de IPO’s. Ao contrério do que seria de esperar a taxa de juro apresenta um sinal
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positivo e uma influéncia positiva sobre o nimero de IPO’s, algo que ndo foi ao encontro da
literatura e ao que foi estipulado no estudo, sendo o Unico indicador que ndo corroborou 0s
resultados esperados. Os resultados deste estudo, também, vao ao encontro dos estudos de
Bernstein et al. (2019) e Pesterac (2020), concluindo que existe um impacto significativo da
liquidez de mercado sobre o langamento das IPO’s, quer em mercados desenvolvidos, quer

em mercados emergentes.

Este estudo, em termos de contributo, veio trazer uma nova perspetiva sobre as tematicas
das IPO’s e da liquidez de mercado. Permitiu dar uma nova visdo para as empresas que
pretendam abrir o seu capital para o publico geral, através de um melhor conhecimento sobre
a influéncia que a liquidez de mercado tem sobre as IPO’s. Mercados que apresentem niveis
elevados de liquidez de mercado sdo mercados mais atrativos para as IPO’s. O estudo,
também, contribuiu para o entendimento que as crises podem ter um efeito negativo sobre o

namero de IPO’s.

A presente dissertagdo apresenta, contudo, algumas limitacdes. Comecando pela
composi¢do da amostra que apresenta um numero de paises reduzido, pelo facto de alguns
dados que nédo foram possiveis recolher. Por outro lado, dado que um maior nimero de IPO’s
aumenta potencialmente a liquidez dos mercados, talvez os resultados do estudo
acrescentassem mais valor se tivesse sido efetuado o estudo simultaneo das duas relagfes de

causalidade.

Para futuras investigacOes, e de modo a colmatar as limitacOes, seria interessante aplicar
uma amostra maior com mais paises, de modo a estudar esta relagdo em outros paises que
tenham diferentes niveis de desenvolvimento e de dimensdo dos mercados, bem como
diferentes desenvolvimentos econdmicos. Outra sugestdo para futuras investigacdes podera
passar pela utilizacdo de diferentes proxies de liquidez para aprofundar melhor a
performance e o desenvolvimento dos mercados. Também seria importante estudar outros
indicadores econdémicos, outros indicadores de mercado e outros determinantes das IPO’s
(tais como, por exemplo, a monitorizacdo de mercado e a subvalorizacao das IPO’s). Futuras
investigacdes poderiam passar ainda pelo estudo da influéncia das IPO’s sobre a liquidez de
mercado. Por Gltimo, também seria interessante estudar o impacto da liquidez de mercado
no nimero de IPO’s, com um periodo da amostra maior, de forma a analisar o periodo pos-
crise de 2020.
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Anexo VII - Namero de IPO's e lliquidez de mercado, na Colémbia
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Anexo XVI - Numero de IPO's e lliquidez de mercado, na Noruega
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Anexo XVIII - Namero de IPO's e lliquidez de mercado, no Reino Unido
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Anexo XXII

Anexo XXII - Bolsa de valores, sistema juridico e indice de prote¢do dos investidores anual de cada pais presente

na amostra

Indice de protecio dos

Pais Designagdo da bolsa de valores Sistema(s) juridico(s) i X
investidores (por anos)
Africa do Sul Bolsa de valores de Joanesburgo “Civil law” e “Common law” 80 (entre 2005 e 2020)
. . 57 (entre 2005 e 2014)
Austrélia Bolsa de valores da Austréalia “Common law”
64 (entre 2015 e 2020)
. . 53 (entre 2005 e 2014)
Brasil Bolsa de valores “B3” “Civil law”
62 (entre 2015 e 2020)
87 (entre 2005 e 2014)
Canada Bolsa de valores de Toronto “Common law”
84 (entre 2015 e 2020)
. . . 67 (entre 2005 e 2014)
Chile Bolsa de valores de Santiago “Civil law”
66 (entre 2015 e 2020)
i . . 50 (entre 2005 e 2014)
China Bolsa de valores de Shangai “Civil law”
72 (entre 2015 e 2020)
Colombia Bolsa de valores de Colémbia “Civil law” 80 (entre 2005 e 2020)
i . o 67 (entre 2005 e 2014)
Coreia do Sul Bolsa de valores da Coreia do Sul “Civil law”
74 (entre 2015 e 2020)
o o = 43 (entre 2005 e 2014)
Filipinas Bolsa de valores da Filipinas “Civil law” e “Common law”
60 (entre 2015 e 2020)
Bolsa de valores “Euronext - 47 (entre 2005 e 2014)
Holanda “Civil law”
Amsterdam” 58 (entre 2015 e 2020)
. 60 (entre 2005 e 2014)
India Bolsa de valores de Bombaim “Common law”
80 (entre 2015 e 2020)
i . o 57 (entre 2005 e 2014)
Italia Bolsa de valores de Mildo “Civil law”
66 (entre 2015 e 2020)
. . 70 (entre 2005 e 2014)
Japao Bolsa de valores de Téquio “Civil law”
64 (entre 2015 e 2020)
. . 87 (entre 2005 e 2014)
Malasia Bolsa de valores da Malasia “Common law”
88 (entre 2015 e 2020)
. X . 57 (entre 2005 e 2014)
México Bolsa mexicana de valores “Civil law”
62 (entre 2015 e 2020)
. 63 (entre 2005 e 2014)
Noruega Bolsa de valores de Oslo “Civil law”
76 (entre 2015 e 2020)

Nova Zelandia

Reino Unido

Singapura

Suica

Tailandia

Bolsa de valores de Nova Zelandia

Bolsa de valores de Londres

Bolsa de valores de Singapura

“SIX Swiss Exchange”

Bolsa de valores da Tailandia

“Common law”

“Common law”

“Common law”

“Civil law”

“Civil law” e “Common law”

97 (entre 2005 e 2014)
86 (entre 2015 e 2020)
80 (entre 2005 e 2014)
84 (entre 2015 e 2020)
93 (entre 2005 e 2014)
86 (entre 2015 e 2020)
30 (entre 2005 e 2014)
50 (entre 2015 e 2020)
80 (entre 2005 e 2014)
86 (entre 2015 e 2020)
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Anexo XXIII

Anexo XXIII - Numero de IPO's langadas entre 2005 e 2020, considerando 0s paises que se regem apenas por um
sistema juridico

Paises regidos pela “Civil law”

Paises regidos pela “Common

law” Numero de IPO’s langadas

Austrélia 1151

Canada 396

india 1340

Malésia 380

Nova Zelandia 58

Reino Unido 1008

Singapura 324

Total 5297

Numero de IPO’s langadas

Brasil 252
Chile 41
China 1021
Colémbia 10
Coreia do Sul 341
Holanda 42
Italia 251
Japao 1317
México 64
Noruega 190
Suica 107
Total 3708

Nota: os paises Africa do Sul, Filipinas e Tailandia n&o fazem parte desta contagem,

por se tratarem de paises regidos por dois sistemas juridicos.
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Anexo XXIV

Anexo XXIV - Estimagdo OLS do modelo com dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 292 observagdes
Incluidas 21 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 16
Variavel dependente: Num_IPO
Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const —3,58554 0,314898 -11,39 <0,0001 falaied
Taxa 0,0201713 0,00586326 3,440 0,0007 falaied
CapM_PIB 0,271758 0,0981557 2,769 0,0060 Hxk
CrPIB 0,0327676 0,0134985 2,427 0,0158 *x
Num_Emp 0,856535 0,0373129 22,96 <0,0001 Fxk
IPIM 0,00566587 0,00273030 2,075 0,0389 **
IligMRtoTR —0,0343032 0,00778101 -4,409 <0,0001 kk
Média var. dependente 2,457262 D.P. var. dependente 1,379359
Soma resid. quadrados 146,3910 E.P. da regresséo 0,716696
R-quadrado 0,735597 R-quadrado ajustado 0,730030
F(6, 285) 132,1499 valor P(F) 2,66e-79
Log. da verosimilhanca —313,5210 Critério de Akaike 641,0420
Critério de Schwarz 666,7793 Critério Hannan-Quinn 651,3513
rho 0,570049 Durbin-Watson 0,780700
Anexo XXV

Anexo XXV - Outputs do SPSS (Diagndsticos dos dados em painel e estimagao do modelo: efeitos fixos vs. efeitos
aleatorios)

Diagndésticos: usando n = 21 unidades de sec¢ao-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercep¢des por unidade de sec¢do-cruzada

coeficiente erro padrao racio-t valor p
const -9,98294 1,61535 -6,180 2,41e-09 kkx*
Taxa 0,0135030 0,0121517 1,111 90,2675
CapM_PIB 0,355421 0,271448 1,309 90,1915
CrPIB 0,0567435 0,0130534 4,347 1,97e-05 kkx*
Num_Emp 1,77355 9,263999 6,718 1,12e-010 ***
IPIM 0,0114290 0,00728044 1,570 09,1176
I1igMRtoTR -0,0207685 0,00973587 -2,133 90,0338 **

Variancia dos residuos: 79,3014/(292 - 27) = 0,299251

Significancia conjunta da diferencia¢do das médias de grupo:

F(20, 265) = 11,2096 com valor p 2,4793e-025

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)
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Estimadores de variancia:

entre = 0,329702

dentro = 0,299251

0 painel estd desequilibrado: téta varia nas unidades

Estimador de efeitos aleatodrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrdao racio-t valor p

const -4,78406 0,712924 -6,710 1,04e-010 ***
Taxa 0,0175898 0,0105022 1,675 09,0951 *
CapM_PIB 0,367782 8,203716 1,805 09,0721 *
CrPIB 9,0530579 9,0125629 4,223 3,24e-05 kkx
Num_Emp 0,954392 0,101384 9,414 1,68e-018 ***
IPIM 0,0122036 0,00550841 2,215 09,0275 *x
I1igMRtoTR -0,0256296 0,00926399 -2,767 90,0060 *Ex

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 209,635 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 209,635) = 1,64993e-047

(Um valor p baixo contraria a hipodtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatérios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 15,0489 com valor p = prob(qui-quadrado(6) > 15,0489) = 0,0198798

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo de efeitos aleatédrios
é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)

Anexo XXVI

Anexo XXVI - Estimagéo do modelo com efeitos aleatorios

Modelo 2: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 292 observagdes
Incluidas 21 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 16
Variavel dependente: Num_IPO

Coeficiente Erro Padrao z valor p
const —4,78406 0,712924 —-6,710 <0,0001 falaied
Taxa 0,0175898 0,0105022 1,675 0,0940 *
CapM_PIB 0,367782 0,203716 1,805 0,0710 *
CrPIB 0,0530579 0,0125629 4,223 <0,0001 faladed
Num_Emp 0,954392 0,101384 9,414 <0,0001 faleie
IPIM 0,0122036 0,00550841 2,215 0,0267 faled
IligMRtoTR —0,0256296 0,00926399 —2,767 0,0057 Fkk
Média var. dependente 2,457262 D.P. var. dependente 1,379359
Soma resid. quadrados 157,8691 E.P. da regressdo 0,742960
Log. da verosimilhanca —324,5418 Critério de Akaike 663,0837
Critério de Schwarz 688,8209 Critério Hannan-Quinn 673,3930
rho 0,187339 Durbin-Watson 1,438799

'Por entre' a variancia = 0,329702

'Por dentro' da variancia

=0,299251
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teta média = 0,747779
Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(6) = 160,776
com valor p = 4,05677e-32

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(1) = 209,635
com valor p = 1,64993e-47

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(6) = 15,0489
com valor p =0,0198798

Anexo XXVII

Anexo XXVII - Estimacdo OLS do modelo com dados em painel, considerando a variavel dummy "Crisepummy"*

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 292 observagdes
Incluidas 21 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 16
Variavel dependente: Num_IPO
Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const —3,54276 0,313000 -11,32 <0,0001 ok
Taxa 0,0198422 0,00581964 3,410 0,0007 ok
CapM_PIB 0,269485 0,0974017 2,767 0,0060 ok
CrPIB 0,0256301 0,0137382 1,866 0,0631 *
Num_Emp 0,865710 0,0372322 23,25 <0,0001 falaied
IPIM 0,00522307 0,00271582 1,923 0,0555 *
IligMRtTO -0,0315829 0,00780817 —4,045 <0,0001 Fkk
CriseDummy -0,217713 0,0931882 2,336 0,0202 *x
Média var. dependente 2,457262 D.P. var. dependente 1,379359
Soma resid. quadrados 143,6305 E.P. da regresséo 0,711155
R-quadrado 0,740583 R-quadrado ajustado 0,734188
F(7, 284) 115,8229 valor P(F) 2,17e-79
Log. da verosimilhanca —310,7417 Critério de Akaike 637,4833
Critério de Schwarz 666,8974 Critério Hannan-Quinn 649,2654
rho 0,558354 Durbin-Watson 0,802946
Anexo XXVIII

Anexo XXVIII - Outputs do SPSS (Diagndsticos dos dados em painel e estimacdo do modelo: efeitos fixos vs.
efeitos aleatorios (considerando a variavel dummy ""CriseDummy"")

Diagnésticos: usando n = 21 unidades de sec¢ao-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg¢oes por unidade de secg¢do-cruzada
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coeficiente erro padrao racio-t valor p

const -9,88115 1,60628 -6,152 2,83e-09 x**
Taxa 0,0137412 0,0120783 1,138 90,2563
CapM_PIB 0,369145 0,269878 1,368 90,1725

CrPIB 0,0503826 0,0133355 3,778 90,0002 ok
Num_Emp 1,78341 0,262437 6,796 7,15e-011 ***
IPIM 0,00948928 0,00729701 1,300 90,1946
I1igMRtTO -0,0173438 0,00981806 -1,767 90,0785
CriseDummy -0,151356 0,0733835 -2,063 90,0401 **

Variancia dos residuos: 78,0439/(292 - 28) = 0,295621

Significancia conjunta da diferenciag¢do das médias de grupo:
F(20, 264) = 11,093 com valor p 4,72454e-025
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estimadores de variancia:

entre = 0,258003

dentro = 0,295621
O painel esta desequilibrado: téta varia nas unidades

Estimador de efeitos aleatérios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrao racio-t valor p
const -4,54233 0,661322 -6,869 4,09e-011 ***
Taxa 0,0178111 0,0101794 1,750 90,0812 *
CapM_PIB 0,365489 0,193791 1,886 90,0603 *
CrPIB 0,0459763 0,0128161 3,587 0,0004 *Ex
Num_Emp 0,943170 0,0925959 10,19 5,67e-021 ***
IPIM 0,0104208 0,00528915 1,970 90,0498 *k
I1igMRtTO -0,0225436 0,00930504 -2,423 0,0160 *ok
CriseDummy -0,163830 0,0744601 -2,200 0,0286 *x

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 210,489 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 210,489) = 1,07447e-047
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatédrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 19,8416 com valor p = prob(qui-quadrado(7) > 19,8416) = 0,00592211

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios
é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)

Anexo XXIX

Anexo XXIX - Estima¢do do modelo com efeitos aleatdrios (considerando varidvel dummy "Crisepummy’")

Modelo 2: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 292 observagdes
Incluidas 21 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 16
Variavel dependente: Num_IPO
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Coeficiente Erro Padréo z valor p
const —4,54233 0,661322 —6,869 <0,0001
Taxa 0,0178111 0,0101794 1,750 0,0802
CapM_PIB 0,365489 0,193791 1,886 0,0593
CrPIB 0,0459763 0,0128161 3,587 0,0003
Num_Emp 0,943170 0,0925959 10,19 <0,0001
IPIM 0,0104208 0,00528915 1,970 0,0488
IligMRtTO -0,0225436 0,00930504 —2,423 0,0154
CriseDummy —0,163830 0,0744601 —2,200 0,0278
Média var. dependente 2,457262 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 151,8598 E.P. da regresséo
Log. da verosimilhanga —318,8758 Critério de Akaike
Critério de Schwarz 683,1657 Critério Hannan-Quinn
rho 0,173833 Durbin-Watson

'Por entre' a variancia = 0,258003

'Por dentro’ da variancia = 0,295621

teta média = 0,71907
Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(7) = 182,759
com valor p =5,09089%¢-36

Teste de Breusch-Pagan -

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(1) = 210,489
com valor p = 1,07447e-47

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(7) = 19,8416
com valor p = 0,00592211

*kx

*kx
*kx
**
**

**

1,379359
0,729960
653,7517
665,5338
1,460095

Anexo XXX

Anexo XXX - Estima¢do OLS do modelo com dados em painel, considerando a subamostra dos paises

desenvolvidos

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 119 observagdes
Incluidas 10 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 16
Variavel dependente: Num_IPO

Coeficiente Erro Padréo récio-t valor p
const —3,34244 0,511082 —6,540 <0,0001
CapM_PIB 0,105997 0,155124 0,6833 0,4958
CrPIB 0,105181 0,0345601 3,043 0,0029
Num_Emp 0,906679 0,0668225 13,57 <0,0001
IPIM —0,00365265 0,00507412 —0,7199 0,4731
IligMRtoTR 0,0253226 0,103380 0,2449 0,8069
Taxa 0,0463655 0,0336462 1,378 0,1709
Meédia var. dependente 2,690462 D.P. var. dependente
Soma resid. quadrados 66,65475 E.P. da regresséo
R-quadrado 0,697865 R-quadrado ajustado
F(6, 112) 43,11579 valor P(F)

*kk

*kk

*kk

1,367331
0,771448
0,681679
6,36e-27
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Log. da verosimilhanca —134,3677 Critério de Akaike 282,7353

Critério de Schwarz 302,1892 Critério Hannan-Quinn 290,6349

rho 0,653759 Durbin-Watson 0,670070
Anexo XXXI

Anexo XXXI - Outputs do SPSS (Diagndsticos dos dados em painel e estimacdo do modelo: efeitos fixos vs. efeitos
aleatorios (considerando a subamostra dos paises desenvolvidos)

Diagndésticos: usando n = 10 unidades de seccdo-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercep¢des por unidade de secg¢do-cruzada

coeficiente erro padrao racio-t valor p
const 1,35775 2,92939 90,4635 0,6440
CapM_PIB 0,114183 0,351586 0,3248 0,7460
CrPIB 0,0729854 0,0248017 2,943 0,0040 ***
Num_Emp 0,282576 0,415080 0,6808 90,4975
IPIM -0,000987133 0,0115764 -0,08527 90,9322
IligMRtoTR  -@,251498 0,0816496 -3,080 90,0027 ***
Taxa 0,0102482 0,0261952 90,3912 90,6964

Variancia dos residuos: 25,5092/(119 - 16) = 0,247662

Significancia conjunta da diferencia¢do das médias de grupo:

F(9, 103) = 18,4595 com valor p 6,20624e-018

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estimadores de variancia:
entre = 0,630216
dentro = 0,247662
0 painel estd desequilibrado: téta varia nas unidades

Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrdo racio-t wvalor p

const -1,74752 1,33939 -1,305  0,1947
CapM_PIB  ©,0766860  ©,275088 09,2788  ©,7809

CrPIB 0,0748002  ©,0242609 3,083 09,0026 ***
Num_Emp 0,709520 0,187879 3,776 ©0,0003 ***
IPIM 0,00307346 0,00869776 09,3534 ©0,7245
Il1igMRtoTR  -@,215684 0,0789907 -2,730 09,0073 ***
Taxa 0,00925446  ©,0255674 90,3620 ©,7181

Médias do residuos Minimos Quadrados (OLS) ponderados (pooled) para unidades de secg¢bes-cruzadas:

unidade 1 0,43538
unidade 2 -1,0781
unidade 3 -0,79152
unidade 4 0,25016
unidade 5: 0,36077
unidade 6: 1,0701
unidade 7: 0,33559
unidade 8 0,32591
unidade 9: -0,28198
unidade 10: -9,27915

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 149,302 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 149,302) = 2,46354e-034

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatérios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 5,95209 com valor p = prob(qui-quadrado(6) > 5,95209) = 0,428579

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatérios

é consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Anexo XXXII

Anexo XXXII - Estimacdo do modelo com efeitos aleatérios (considerando a subamostra dos paises desenvolvidos)

Modelo 5: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 119 observacoes
Incluidas 10 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 6, maximo 16
Variavel dependente: Num_IPO

Coeficiente Erro Padréo z valor p
const —1,74752 1,33939 -1,305 0,1920
CapM_PIB 0,0766860 0,275088 0,2788 0,7804
CrPIB 0,0748002 0,0242609 3,083 0,0020 falale
Num_Emp 0,709520 0,187879 3,776 0,0002 faleie
IPIM 0,00307346 0,00869776 0,3534 0,7238
lligMRtoTR —-0,215684 0,0789907 —-2,730 0,0063 Fkx
Taxa 0,00925446 0,0255674 0,3620 0,7174
Média var. dependente 2,690462 D.P. var. dependente 1,367331
Soma resid. quadrados 74,85710 E.P. da regressdo 0,813912
Log. da verosimilhanca —141,2729 Critério de Akaike 296,5458
Critério de Schwarz 315,9997 Critério Hannan-Quinn 304,4454
rho 0,068989 Durbin-Watson 1,655334

'Por entre' a variancia = 0,630216

'Por dentro’ da variancia = 0,247662

teta média = 0,816488
Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(6) = 58,6895
com valor p = 8,30526e-11

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(1) = 149,302
com valor p = 2,46354e-34

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(6) = 5,95209
com valor p = 0,428579

Anexo XXXIII

Anexo XXXIII - Estimagdo OLS do modelo com dados em painel, considerando a subamostra dos paises
emergentes

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 173 observagdes
Incluidas 11 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 14, maximo 16
Variavel dependente: Num_IPO

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const —4,13593 0,434294 —-9,523 <0,0001 Fkk
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CapM_PIB —0,0564316 0,212993 —-0,2649 0,7914
CrPIB 0,0294412 0,0160626 1,833 0,0686 *
Num_Emp 0,857622 0,0470722 18,22 <0,0001 falale
IPIM 0,0157852 0,00478351 3,300 0,0012 bkl
IligMRtoTR —-0,0310735 0,00795740 -3,905 0,0001 bkl
Taxa 0,0218196 0,00588190 3,710 0,0003 falake
Meédia var. dependente 2,296853 D.P. var. dependente 1,368522
Soma resid. quadrados 72,96384 E.P. da regresséo 0,662979
R-quadrado 0,773496 R-quadrado ajustado 0,765309
F(6, 166) 94,47983 valor P(F) 6,37e-51
Log. da verosimilhanca —170,7985 Critério de Akaike 355,5970
Critério de Schwarz 377,6701 Critério Hannan-Quinn 364,5519
rho 0,438571 Durbin-Watson 0,991673
Anexo XXXIV

Anexo XXXIV - Outputs do SPSS (Diagnosticos dos dados em painel e estimagdo do modelo: efeitos fixos vs.
efeitos aleatdrios (considerando a subamostra dos paises emergentes)

Diagndésticos: usando n = 11 unidades de secg¢ao-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercep¢des por unidade de sec¢ao-cruzada

coeficiente erro padrao racio-t valor p
const -14,1452 2,04527 -6,916 1,13e-010 ***
CapM_PIB 0,961150 0,411702 2,335 90,0208 **
CrPIB 0,0415557 0,0154418 2,691 09,0079 ok
Num_Emp 2,46938 0,363394 6,795 2,15e-010 ***
IPIM 0,00364655 0,00987202 90,3694 90,7123
I1igMRtoTR -0,0175229 0,00983733 -1,781 90,0768 *
Taxa 0,0134806 0,0133587 1,009 90,3145

Variancia dos residuos: 46,0556/(173 - 17) = ©,295228

Significancia conjunta da diferencia¢ao das médias de grupo:

F(10, 156) = 9,11436 com valor p 9,16185e-012

(Um valor p baixo contraria a hipdétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estimadores de variancia:

entre = 0,223286

dentro = 0,295228

O painel esta desequilibrado: téta varia nas unidades

Estimador de efeitos aleatérios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrao racio-t valor p
const -5,87096 0,895841 -6,554 6,77e-010 ***
CapM_PIB 0,568854 0,363480 1,565 90,1195
CrPIB 0,0409068 0,0157864 2,591 90,0104 *x
Num_Emp 1,02007 0,122044 8,358 2,44e-014 ***
IPIM 0,0188166 0,00784521 2,398 90,0176 *k
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I1igMRtoTR
Taxa

-0,0191448
0,0207418

9,00975850
9,0111557

-1,962
1,859

09,0515 *
09,0648 *

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 45,8161 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 45,8161) = 1,29888e-011

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled)

é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 25,0462 com valor p = prob(qui-quadrado(6) > 25,0462) = 0,000334798

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatérios
é consistente, validando a hipdétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos
fixos.)

Anexo XXXV

Anexo XXXV - Estimacdo do modelo com efeitos aleatérios (considerando a subamostra dos paises emergentes)

Modelo 2: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 173 observacdes
Incluidas 11 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 14, méaximo 16
Variavel dependente: Num_IPO

Coeficiente Erro Padrdo z valor p
const —5,87096 0,895841 —6,554 <0,0001 falaied
CapM_PIB 0,568854 0,363480 1,565 0,1176
CrPIB 0,0409068 0,0157864 2,591 0,0096 ekl
Num_Emp 1,02007 0,122044 8,358 <0,0001 ekl
IPIM 0,0188166 0,00784521 2,398 0,0165 il
IligMRtTO —0,0191448 0,00975850 —1,962 0,0498 *x
Taxa 0,0207418 0,0111557 1,859 0,0630 *
Média var. dependente 2,296853 D.P. var. dependente 1,368522
Soma resid. quadrados 87,45546 E.P. da regressao 0,723661
Log. da verosimilhanca —186,4694 Critério de Akaike 386,9387
Critério de Schwarz 409,0117 Critério Hannan-Quinn 395,8936
rho 0,142662 Durbin-Watson 1,493434

'Por entre' a variancia = 0,223286
'Por dentro' da variancia = 0,295228
teta média = 0,721375
Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(6) = 120,372

com valor p = 1,36148e-23

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 45,8161

com valor p = 1,29888e-11

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(6) = 25,0462

com valor p = 0,000334798
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