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Resumo

A presente dissertacdo analisa a relacdo entre o numero de ofertas publicas iniciais e o
crescimento econdmico. O conhecimento aprofundado de como as condi¢BGes de mercado,
incluindo o crescimento econémico, afetam o langamento de uma oferta publica inicial é de
significativa relevancia, uma vez que capacita empresas privadas adotarem decisdes mais
conscientes ao ponderarem tornar-se empresas de capital aberto, otimizando, por
conseguinte, o acesso ao capital nos mercados financeiros. Paralelamente, os investidores
também beneficiam desse conhecimento, ja que lhes permite avaliar com maior precisdo o0s

riscos e potencial retorno dos investimentos mediante as condigdes do mercado.

Contudo, verifica-se que a literatura diverge nas conclusdes acerca da relacéo existente entre
0 numero de ofertas publicas inicias e o crescimento economico, pelo que o presente estudo
pretende contribuir com resultados mais atuais com um horizonte temporal mais alargado e
com um maior nimero de mercados analisados. Além disso, o0 estudo permite uma viséo
mais informada as empresas privadas e investidores para, consequentemente, uma tomada
de decisdo mais fundamentada. No d&mbito do cenario econdmico, esta pesquisa oferece
informacdes Uteis aos formuladores de politicas econdmicas, auxiliando-0s na criacdo de
regulamentacfes que incentivem a atratividade dos mercados de capitais para empresas e

investidores.

Com o intuito de alcancar o objetivo do presente estudo, foi estimado um modelo com dados
em painel, analisando-se para o efeito 34.960 ofertas publicas iniciais de 45 paises entre
1995 e 2022. Os resultados obtidos evidenciam a existéncia de uma relacdo positiva e
significativa entre as variaveis e corroboram o impacto positivo do crescimento economico
no numero de ofertas publicas iniciais, pelo que se conclui que mercados em crescimento

econdmico tendem a apresentar maior numero de ofertas publicas iniciais.

Palavras-chave: Oferta Publica Inicial; Crescimento Econémico; Ciclo Econdémico.
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Abstract

This dissertation explores the relationship between economic growth and the number of
initial public offerings. A deeper understanding of how market conditions, including
economic growth, affect the launch of initial public offerings is pertinent to private
companies, enabling them to make more informed decisions when contemplating going
public and thus optimizing their access to capital in the capital market. Investors also benefit
from this knowledge, as it aids in assessing the risk and potential return on investments based

on market conditions.

However, there is a lack of consensus in the literature regarding the conclusions about the
relationship between economic growth and the number of IPOs. Therefore, this study aims
to contribute with more current results over a longer time horizon and a greater number of
analysed markets. Additionally, this research provides a more informed perspective for
private companies and investors, enabling a more well-founded decision-making process. In
the economic context, this research provides valuable insights for economic policymakers,
assisting them in formulating regulations that promote the attractiveness of capital markets

for companies and investors.

To achieve the goal of this study, a panel data model was employed, analysing 34,960 initial
public offerings from 45 countries between 1995 and 2022. The results obtained demonstrate
a relationship between the variables and confirm the positive impact of economic growth on
the number of initial public offerings. It can be concluded that markets experiencing

economic growth tend to have a higher number of initial public offerings.

Keywords: Initial Public Offerings; Economic Growth; Business Cycle.
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Relagdo entre o nimero de Ofertas Publicas Iniciais e o crescimento econémico

1. Introducao

As Ofertas Publicas Iniciais ou Initial Public Offering (IPOs) desempenham um papel
central no cenério econémico global, representando um marco significativo para empresas
que procuram aceder a novas formas de financiamento (Ibbotson & Ritter, 1995; Roell,
1996; Lowry et al., 2017; Michel et al., 2020; Lee et al., 2020; Aghamolla & Thakor, 2021,
Ozyesil & Aktiirk, 2022). Define-se como IPO o langcamento, pela primeira vez, de agGes
para venda ao publico em geral (Berk & Peterle, 2015; Ritter, 1998). Dado que o nimero de
lancamentos de IPOs é um elemento dinamico e suscetivel a variagcdes ao longo do tempo,
pode ser influenciado por diversos fatores, incluindo as flutuagdes do crescimento

economico, denominadas por ciclos economicos (Meluzin et al., 2014).

Um ciclo econdmico consiste no conjunto de expansdes que ocorrem simultaneamente em
varias atividades economicas, seguidas de recessdes, contracdes e recuperacdes (Burns &
Mitchell, 1946; Mian & Sufi, 2018). As diferentes fases do ciclo econdémico s&o
caracterizadas pelas flutuagdes do desenvolvimento economico. Em particular, na fase de
expansdo existe um crescimento econémico, em oposicao a fase de recessdo que existe uma
contracdo no crescimento econémico (Burns & Mitchell, 1946; Mian & Sufi, 2018). A
compreensdo dos ciclos economicos é crucial para entender o comportamento dos mercados
de capitais (Van Nieuwerburgh et al., 2006; Ngare et al., 2014; Pan & Mishra, 2018).

Apesar de existir literatura prévia que se debruca sobre a relacdo entre o nimero de IPOs e
0 crescimento econdémico (La Porta et al., 1997; Draho, 2004, 2014; Meluzin et al., 2014;
Loughran et al., 1994; Rydqvist & Hogholm, 1995; Ozyesil & Aktiirk, 2022) a literatura
existente revela falta de consenso nas conclusdes apresentadas. Alguns estudos apontam para
uma relacdo positiva entre as IPOs e o crescimento economico (La Porta et al., 1997; Draho,
2004, 2014; Meluzin et al., 2014), enquanto outros concluem ndo existir relacdo entre as
variaveis, nomeadamente os estudos de Loughran et al. (1994), Rydqvist e Hogholm (1995)
e Ozyesil e Aktiirk (2022). Esta divergéncia de resultados ressalta a necessidade de uma

analise mais aprofundada e atualizada sobre o tema.

O presente estudo visa analisar o impacto que o crescimento econémico de um determinado

mercado pode ter no ndimero de lancamentos de IPOs. Sdo ainda analisados outros
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determinantes das IPOs, de entre os quais a taxa de juro real, o indice de protecdo dos
investidores, a iliquidez de mercado e o risco politico. Serdo considerados na amostra paises
desenvolvidos e emergentes em diferentes periodos (desde 1995 a 2022), incluindo o periodo
da crise financeira de 2008 e a crise de 2020 gerada pela pandemia da Covid-19.

Para além da contribuigdo academica ao fornecer evidéncias empiricas mais atuais e com
uma amostra de mercados e periodo temporal mais alargado, as conclusdes do estudo
contribuem para a tomada de decisdo empresarial e formulacdo de politicas publicas. A
compreensdo mais aprofundada de como as condig¢fes de mercado, incluindo o crescimento
econodmico, afetam o lancamento de IPO possibilita as empresas privadas uma tomada de
decisdo mais informada ao considerar a realizagdo de uma IPO, bem como pode ajudar as
empresas a otimizar as suas decisdes relativas ao acesso ao capital no mercado de capitais.
Ja os investidores podem utilizar as conclusdes do estudo para tomar decisbes mais
fundamentadas sobre investimentos em IPOs. A capacidade de antecipar variagdes na
atividade de IPOs em resposta a mudancas economicas pode ser importante para a
diversificacao da carteira de investimentos. Relativamente ao impacto que podera ter a nivel
econdmico, o estudo fornece informaces Uteis para formuladores de politicas econdémicas
na elaboracdo de regulamentos que promovam mercados de capitais mais atraentes para

empresas e investidores.

O estudo esta dividido em 7 capitulos: introducéo, revisao da literatura, objetivos e hipdteses
de investigacdo, metodologia, caracterizacdo da amostra, resultados obtidos e conclusdes do
estudo. Apds esta introducdo, segue-se a revisdo da literatura, estando esta subdividida em
trés topicos: IPOs, ciclos econdmicos e a relacdo entre IPOs e crescimento econdmico. No
subtopico das IPOs séo clarificados o conceito de IPO, as suas vantagens e desvantagens e
os determinantes das IPOs. Quanto ao subtopico dos ciclos econdémicos, sdo abordados o
conceito e as fases de um ciclo econémico caracterizadas pelo crescimento econémico, as
medidas utilizadas para quantificar ciclos econdémicos e periodos de crise econémica que se
incluem numa das fases do ciclo, a recessdo. No Gltimo subtopico sdo apresentados 0s
estudos que relacionam o namero de IPOs e o crescimento econdmico. Quanto aos trés
capitulos seguintes, sdo apresentadas as hipoteses de investigacdo, as op¢des metodoldgicas
utilizadas para testar as hipoteses e a caracterizacdo da amostra. E na apresentacio e
discussdo dos resultados obtidos gque se interpretam os resultados alcancados a luz do quadro
tedrico apresentado. Por fim, sdo exibidas as conclusdes gerais do estudo, sendo ainda

apresentadas as limitacGes do estudo e propostas para investigagoes futuras.
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2.Revisao da Literatura

Neste capitulo pretende-se efetuar a reviséo de literatura sobre IPOs, ciclos econdmicos e a
relacdo existente entre estas duas tematicas. Em particular, seré evidenciada a definicéo, o
processo, as vantagens e desvantagens das IPO, e o conceito, fases e medidas dos ciclos
econdmicos, de acordo com a literatura existente até a presente data.

2.1. IPO

2.1.1. Conceito

Uma IPO verifica-se quando uma empresa privada lanca pela primeira vez a¢Oes para venda
ao publico em geral, isto €, quando as a¢fes de uma empresa sdo colocadas a cotacdo pela
primeira vez numa bolsa de valores (Berk & Peterle, 2015; Ritter, 1998), tornando-se deste

modo uma empresa de capital aberto.

O processo de langamento de uma IPO envolve varias fases (Katti & Phani, 2016). Segundo
os autores referidos, a primeira fase do langamento de uma IPO € o processo de due diligence
onde se procede a pesquisa e investigacdo. Neste processo sdo analisados indicadores
macroeconomicos, tendéncias no mercado de capitais e indicadores relacionados com a
industria a que a empresa pertence de forma a analisar a possivel oportunidade e avaliar os
riscos do lancamento de IPOs. Segundo 0s mesmos autores, a segunda fase do processo € a
de subscricdo, onde existe uma preparacdo prévia dos documentos que necessitam de
aprovacao e, por isso, sao reencaminhados para as autoridades reguladoras, de forma que as
acOes possam ser cotadas e negociadas em bolsa. Subsequentemente, a fase do marketing e
publicidade de forma a atrair investidores em varios pontos geograficos através de
roadshows, isto €, realizacdo de diversas reunides com potenciais investidores. Apos esta
etapa, existe um periodo de reserva onde sdo consideradas as acdes que os investidores
pretendem adquirir e a que valor. Para isso, € processado um conjunto de dados, e discutido
entre o subscritor e a empresa emitente o preco final da oferta. Posteriormente, a atribuicédo
é a fase onde sdo atribuidas acdes aos potenciais investidores. Apds a atribuicao, € realizada
a emissao dos titulos na bolsa de valores. De forma concisa, o processo de uma IPO é

apresentado no seguinte diagrama.
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: Determinacdo TR x

Figura 1 - Processos de uma IPO

Fonte: Adaptado de Katti e Phani (2016)

Existem numerosas vantagens de uma empresa efetuar uma IPO, vantagens essas que séo
fatores motivadores para as empresas abrirem o seu capital ao publico em geral, tais como o
acesso a novas formas de financiamento, o aumento da liquidez das a¢fes e 0 aumento da
reputacdo das empresas (Kim & Weisbach, 2008, Ozyesil, & Aktiirk, 2022; Roell, 1996;
Pagano et al., 1998; Skalicka et al., 2019; Lee et al., 2020). No entanto, ter acGes cotadas
numa bolsa também apresenta algumas desvantagens que se traduzem, nomeadamente, em
custos ou perda de controlo (Ibbotson & Ritter, 1995; Roell, 1996; Pagano et al., 1998;
Ozyesil & Aktiirk, 2022). De seguida serdo apresentadas as vantagens e desvantagens das
IPOs.

2.1.2. Vantagens das IPOs

A literatura identifica varios fatores que motivam as empresas privadas tornarem-se
empresas de capital aberto. De entre os mais relevantes destacam-se, como referido
anteriormente: a procura de novas formas de financiamento dos investimentos, 0 aumento
da liquidez das agBes (Kim & Weishach, 2008; Ozyesil, & Aktiirk, 2022) e 0 aumento da
reputacao e da imagem da empresa (Roell, 1996; Pagano et al., 1998; Skalicka et al., 2019;
Lee et al., 2020).

O acesso a novas formas de financiamento é um dos motivos que levam as empresas a
tornarem-se publicas, dado que possibilita as empresas aceder a novas fontes de capital que
Ihes permite efetuar investimentos com vista ao seu crescimento (Ibbotson & Ritter, 1995;
Roell, 1996; Lowry et al., 2017; Michel et al., 2020; Lee et al., 2020; Aghamolla & Thakor,
2021, Ozyesil & Aktiirk, 2022). Desse modo, as empresas que efetuam IPOs sdo mais

propensas a explorar oportunidades de crescimento (Arikan & Stulz, 2016). As IPOs podem
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servir, ndo so para financiar novos investimentos das empresas, mas também para equilibrar
a sua estrutura de capital apos periodos de elevados investimentos e crescimento (Pagano et
al., 1998). O acesso ao financiamento pode ser influenciado pelo desenvolvimento do
mercado e pela sua dimensdo, na medida em que mercados mais desenvolvidos sdo mais
propicios a ter um maior leque de recursos e alternativas de financiamento externo (Huang
et al., 2019). Relativamente a dimensdo do mercado, La Porta et al. (1997) argumentam que,
em paises com mercados maiores e mais desenvolvidos, as empresas tém mais acesso a
fontes de financiamento externo e podem beneficiar de uma maior eficiéncia do mercado,
uma vez que a dimensdo do mercado esta fortemente relacionada com o nivel de
desenvolvimento econémico e institucional. Assim, a dimensdo do mercado também é vista
como um determinante do nimero de IPOs de um pais, 0 que pode impactar na decisdo de
se tornarem publicas (Huang et al., 2019).

O aumento da liquidez das a¢Oes das empresas e, subsequente valorizacao das a¢es, é outro
motivo, referido na literatura, para o lancamento de uma IPO (Roell, 1996; Pagano et al.,
1998; Kim & Weisbach, 2008; Lee et al., 2020, Ozyesil, & Aktiirk, 2022). Amihud e
Mendelson (1988) evidenciaram a importancia de uma empresa tornar-se publica para
aumentar a liquidez e, consequentemente, reduzir o custo de capital. O aumento da liquidez
das acBes das empresas proporciona um aumento da liquidez de mercado que, por sua vez,
aumenta a atratividade dos mercados (Pagano et al., 1998; Rydgvist & Hogholm, 1995; Lee
et al., 2020; Levine & Zervos, 1998).

O aumento da reputacdo e da imagem da empresa € considerado também um motivo que
podera levar as empresas a realizar IPOs (Roell, 1996; Pagano et al., 1998; Lowry et al.,
2017; Skalickd et al., 2019). As empresas procuram obter maior credibilidade e
reconhecimento com o lancamento de uma IPO (Roell, 1996), uma vez que quanto maior a
visibilidade e transparéncia alcancada através do processo de realizacdo de IPOs, maior sera
a confianca quer dos investidores quer dos consumidores e até fornecedores e, desse modo,

aumentar o valor de mercado da empresa (Skalicka et al., 2019).

2.1.3. Desvantagens das IPOs

Uma IPO ¢ algo impactante no ciclo de vida das empresas com consequéncias na estrutura
e controlo das mesmas (Zheng & Li, 2008). Assim, neste subtopico serdo explicadas algumas

desvantagens que as empresas incorrem ao lancarem IPOs, entre as quais a perda de controlo
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e 0s custos diretos (tais como as taxas associadas) e indiretos associados ao seu langamento
(Ibbotson & Ritter, 1995; Roell, 1996; Ozyesil & Aktiirk, 2022).

Os custos diretos advém de despesas administrativas e legais, taxas de subscricdo e registo,
despesas com a certificacdo e disseminacdo de informacdo contabilistica e custos de
comissdes de bancos de investimento associados ao langamento da IPO (Ritter, 1987,
Ibbotson & Ritter, 1995; Pagano et al., 1998; Lee et al., 2020; Ozyesil & Aktiirk, 2022).

Quando uma empresa se torna publica o nimero de acionistas aumenta, pelo que um dos
custos indiretos referidos na literatura, que ndo deve ser menosprezado quando uma empresa
lanca uma IPO, sdo os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Os custos de agéncia
sdo derivados do possivel conflito de interesses entre acionistas e gestores. A literatura
(Jensen & Meckling, 1976; Howton et al, 2001; Dalziel et al., 2009; Lee et al., 2020) refere
que os acionistas tém o objetivo de maximizar o valor das suas a¢des, enquanto 0s gestores
procuram maximizar seu préprio bem-estar, beneficios e poder dentro da empresa. Segundo
0S mesmos autores, quando esses objetivos ndo estdo alinhados, pode ocorrer um conflito de

interesses entre os acionistas e 0s gestores, que pode prejudicar o desempenho da empresa.

A subvalorizacgéo de curto prazo das IPOs, ou também conhecida como underpricing, € outro
dos custos indiretos das IPOs. A subvalorizacdo, de acordo com a literatura, resulta do facto
de as acOes serem lancadas no mercado, pela primeira vez, a um preco de oferta mais baixo
do que o seu justo valor (Ibbotson, 1975; Ibbotson & Ritter, 1995; Ritter & Welch, 2002;
Tanda & Manzi, 2020). Existem diversas razdes que justificam a subvalorizacdo das IPOs
sendo as mais relevantes relacionadas com a assimetria de informacéo, razdes institucionais,
fatores de controlo e fatores comportamentais (Ljungqvist, 2007). Segundo Ritter e Welch
(2002), a assimetria de informacdo entre o emissor das acdes e 0s investidores pode levar a
subvalorizacdo das IPOs. Quando o emissor possui informacBes privilegiadas sobre a
empresa e seu desempenho futuro, os investidores podem ser menos propensos a investir na
empresa, ja que nao tém as mesmas informacdes e ndo podem avaliar o verdadeiro valor da
empresa. Além disso, 0 emissor pode optar por restringir a quantidade de informac6es
disponibilizadas aos investidores, 0 que pode levar a uma subestimacdo do valor real da
empresa. A subvalorizacdo das IPOs também pode ocorrer devido a razdes institucionais,
como litigios. Quando as empresas langam a¢des a precos mais baixos do que seu valor justo,
elas reduzem a probabilidade de os acionistas ficarem desapontados com o desempenho das

acOes apoOs a IPO e, consequentemente, evitam processos judiciais futuros (Ljungqvist,
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2007). Em resumo, a assimetria de informacéo e as razdes institucionais sdo dois fatores que
podem contribuir para a subvalorizacéo das IPOs, que € um dos custos indiretos associados
a este tipo de oferta publica (Ritter & Welch, 2002; Tanda & Manzi, 2020).

Com a abertura de capital, as empresas também se podem deparar com outra ameaga, a perda
de controlo e de confidencialidade (Smart & Zutter, 2003; Pagano et al., 1998). Embora a
entrada de novos investidores possa trazer beneficios, como o aumento de capital e 0 acesso
a novos mercados, os detentores iniciais podem perder algum poder de decisdo e controlo
sobre a empresa, uma vez que 0s Novos acionistas passam a ter direito a voto e a influenciar
as decisdes empresariais (Smart & Zutter, 2003; Pagano et al., 1998). No entanto, é
importante notar que a perda de controlo ndo é necessariamente uma consequéncia
obrigatoria da abertura de capital, e pode depender de varios fatores, como a estrutura de

governanca da empresa e o tipo de a¢fes emitidas.
A Tabela 1 apresenta de forma resumida as vantagens e as desvantagens das IPOs.

Tabela 1 - Vantagens e Desvantagens das IPOs

Vantagens das IPOs Desvantagens das IPOs
Acesso anovas | Ibbotson e Ritter (1995) Taxas e Amihud e Mendelson (1988)
formas de Roell (1996) despesas Ritter (1987)
financiamento Pagano et al. (1998) administrativas Ibbotson e Ritter (1995)
Arikan e Stulz (2016) Pagano et al. (1998)
Lowry et al. (2017) Lee et al. (2020)
Huang et al. (2019) Ozyesil e Aktiirk (2022)

Michel et al. (2020)
Lee et al. (2020)
Aghamolla e Thakor (2021)

Ozyesil e Aktiirk (2022)
Aumento de Amihud e Mendelson (1988) Custos de Howton et al (2001)
liquidez Roell (1996) agéncia Dalziel et al. (2009)
Pagano et al. (1998) Lee et al. (2020)

Kim e Weisbach (2008)
Lee et al. (2020)

Ozyesil e Aktiirk (2022)

Reputagdo e Roell (1996) Subvalorizacdo | Ibbotson, 1975

imagem Pagano et al. (1998) das IPOs/ Ibbotson e Ritter (1995)
Lowry et al. (2017) Underpricing Ritter e Welch (2002)
Skalicka et al. (2019) Tanda e Manzi (2020)
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Perda de Pagano et al. (1998)
controlo Smart e Zutter (2003)

Fonte: Elaborado pela autora.

2.2.Ciclos Econémicos

2.2.1. Conceito e Fases do Ciclo Econémico

Embora o cerne do presente estudo seja 0 impacto do crescimento econdmico no nimero de
IPOs, € essencial reconhecer que essa analise esta intrinsecamente relacionada com os ciclos

econdmicos, sendo o crescimento econdémico uma caracteristica do ciclo econémico.

O ciclo econémico consiste no conjunto de expanses que ocorrem simultaneamente em
varias atividades economicas, seguidas de recessdes, contracles e recuperacbes (Burns &
Mitchell, 1946; Mian & Sufi, 2018). Apos estas quatro fases do ciclo inicia-se um novo ciclo
economico, sendo que a data de inicio deste depende sempre da data de término, seja qual
for, do ciclo anterior (Burns & Mitchell, 1946). Os mesmos autores apontam que os ciclos
sdo periddicos, ndo sendo esses periodos constantes, podendo variar, em média, entre um e

doze anos, pelo que o novo ciclo ndo tem data fixa para recomecar.

No grafico seguinte é demonstrada a existéncia de dois pontos de inflexdo importantes, o

pico (ponto maximo) e a cava (ponto minimo).



Relagdo entre o nimero de Ofertas Publicas Iniciais e o crescimento econémico

CICLO ECONOMICO

Pico Pico

Recessdo/
Crise

Prosperidade/ Recessdo/  prosperidade/
Expanséo Crise Expansdo

Depressdo .
Recuperacao

Cava

Figura 2 - Ciclo Econémico

Fonte: Adaptado de Kondratieff (1935)

Os maximos e 0s minimos fazem a ponte entre uma fase de aceleracdo e fase de
desaceleracdo economica. A primeira fase € a de expanséo, seguida da recessao, depois vem

a depressdo e a ultima fase designa-se de recuperacdo (Kondratieff, 1935).

Um dos primeiros livros a abordar a tematica dos ciclos economicos, “Business Cycles” de
Mitchell (1913), é referido que a crise € uma das fases do ciclo econémico. De acordo com
Mitchell (1913), o ciclo é dividido em trés partes, o periodo de prosperidade/ expansao, a
recessdo/ crise e a depressao, e esses periodos diferem entre si na duracdo, intensidade e
sequéncia das fases. Assim, um ciclo econémico nunca ira ser exatamente igual ao ciclo
anterior (Slutzky, 1937). De acordo com a figura 2, a primeira fase corresponde a de
expansdo. O periodo de prosperidade/ expansao é uma sucessdo de periodos de crescimento
(Bagwell & Staiger, 1995) e caracterizado por um forte crescimento econémico, onde
existem avancos tecnologicos, maiores niveis de consumo e consequente producéo, e uma
maior oferta de crédito que leva a elevados investimentos nesta fase, que termina quando se
atinge o limite maximo de crescimento econdmico, o “pico” (Kondratieff, 1935; Mian &
Sufi, 2018). A préxima fase do ciclo, a recessdo/ crise, caracteriza-se pela sequéncia da
diminuicdo da procura agregada e do grande aumento da divida das familias. Apos o “pico”,
as caracteristicas do mercado ficam desfavoraveis, apresentando maiores contracdes no
consumo, investimento, producdo industrial, emprego, exportacdes e importacdes

(Claessens et al., 2010), e consequentemente, diminuicdo do PIB. Nesta fase, quando as
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caracteristicas do mercado ficam tdo desfavoraveis, existe a passagem da fase de

recesséo/crise para a fase de depressdo, que dura até chegar ao ponto de saturagdo, a “cava”

(Kondratieff, 1935; Mian e Sufi, 2018).

Para entender o impacto das crises econdmicas no numero de IPOs, & necessario
contextualizar esses periodos de crise e seus efeitos sobre a economia. Em geral, durante
uma recessdo ou crise, hd uma queda significativa no consumo, investimento, produgdo
industrial, emprego e comércio internacional (Claessens et al., 2010). Portanto, o ambiente
econdmico em uma fase de crise pode nao ser propicio para a realizacdo de IPOs, uma vez
que os investidores podem estar menos dispostos a investir em novas empresas quando o
mercado se encontra incerto e volatil. Além disso, as empresas podem ter dificuldades em
obter um preco justo para suas a¢cbes num mercado que estd em queda, 0 que pode levar a

um adiamento ou cancelamento de planos de lancamento de IPOs.

A crise financeira de 2008 foi a maior crise ap0s a Grande Depressao de 1930 (FMI, 2008).
Ambas ocorreram ap6s um periodo caracterizado pelo crescimento no mercado de a¢fes nos
Estados Unidos da América (EUA), aumento do preco dos ativos e aumento do nivel de
confianca dos investidores. A crise iniciada em finais de 2007 foi causada devido a varios
fatores, incluindo a faléncia do banco Lehman Brothers nos EUA e a bolha no mercado
imobiliario dos EUA (Martin, 2011).

A crise da Zona Euro teve origem na crise financeira global de 2008 e afetou principalmente
paises como a Grécia, Portugal e Espanha. Frieden e Walter (2017) destacaram uma
combinacdo de fatores que contribuiram para a sua eclosdo, incluindo empréstimos
excessivos, desequilibrios comerciais e uma bolha imobiliaria, resultando em dificuldades

economicas e conflitos politicos.

Mais recentemente, no ano de 2020 foram sentidas grandes alteracfes economicas
provocadas pela pandemia que se instalou mundialmente. A pandemia da Covid-19,
declarada pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) a 11 de mar¢o de 2020, forcou a
paragem da atividade econdmica global uma vez que obrigou o fecho de estabelecimentos,
suspensdo de viagens e confinamento das pessoas. Para além dos impactos na sociedade
(Dowd et al., 2020), a pandemia teve repercussdes na economia global nos mercados
financeiros, banca e no setor dos seguros (Goodell, 2020), incluindo o aumento do

desemprego e a reducdo do PIB (Baker et al., 2020).

10
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2.2.2. Medidas

A anélise aos ciclos econdmicos esta muitas vezes associada ao crescimento econdmico, e
vice-versa, pelo que a medida mais utilizada para estudar as duas variaveis € a analise do
Produto Interno Bruto Real (PIB real) ou a taxa de crescimento do PIB (Sargent, 1979). A
literatura utiliza, no entanto, outras medidas para o estudo dos ciclos econémicos tais como
Produto Interno Bruto per capita (PIB per capita), taxa de crescimento do PIB per capita,
taxa de crescimento do Produto Nacional Bruto (PNB), niveis de produtividade, taxa de
desemprego, taxa de juro, taxa de inflagcdo e o nivel salarial (Sargent, 1979, Loughran et al.,
1994; Rydqvist & Hogholm, 1995; La Porta et al., 1997; Meluzin et al., 2014).

2.3.Relagéo entre IPOs e Crescimento Econdémico

Existem estudos na literatura que analisam a relacéo entre o nimero de IPOs e 0 crescimento
economico (La Porta et al., 1997; Draho, 2004; Meluzin et al., 2014; Loughran et al., 1994;
Rydgqvist & Hogholm, 1995; Ozyesil & Aktiirk, 2022). E de sublinhar que existem diferencas
entre ciclos econdémicos e crescimento econdémico, apesar de serem dois conceitos
usualmente interligados. O crescimento economico é o aumento da riqueza nacional,
expresso pelo aumento do PIB, do PNB e Rendimento Nacional (RN), e inclui a capacidade

produtiva e as alteracdes estruturais da economia (Haller, 2012).

A maioria dos estudos concluem existir uma relacdo positiva entre as IPOs e o crescimento
economico. No estudo acerca da relagéo entre os determinantes legais e o desenvolvimento
dos mercados de capitais, La Porta et al. (1997) utilizam uma amostra de 49 paises. O seu
modelo considera atratividade e dimensdo do mercado financeiro, utilizando,
nomeadamente, o crescimento do PIB, o logaritmo do PNB, o Anti-director Rights Index
(ADRI) e as proxies capitalizacdo de mercado/ PIB em 1994, numero de empresas
domésticas cotadas num determinado pais/ populacdo do pais em 1994 e nimero de IPOs/
populacdo do pais em 1994. Os autores concluem existir uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a taxa de crescimento do PIB e o numero de IPOs nos

paises analisados.

Draho (2004) procura, por um lado, analisar as motivacdes para as empresas se tornarem
publicas, e por outro, analisar o processo de uma IPO de uma forma detalhada. Os fatores
macroecondémicos sdo um dos fatores referidos pelo autor como determinante das IPOs.
Nomeadamente, o0 autor conclui existir uma relacéo positiva entre o crescimento econémico

e o volume de IPOs, ja que em 1980 houve um grande volume de IPOs, ano este em que

11
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ocorreu um grande crescimento econdémico e aumento da capitalizagdo bolsista nos EUA
(Draho, 2004). A amostra retirada inclui empresas de diversos setores, analisando para o
efeito um total de 233 empresas que realizaram IPOs entre 1995 e 2000.

O estudo de Meluzin et al. (2014) analisa 218 empresas locais que realizaram IPO no
Mercado Principal da Bolsa de Valores de Varsdvia, durante o periodo de 2004 a 2012. O
estudo tem como objetivo analisar o impacto dos fatores macroecondmicos no nimero de
IPOs. O modelo utilizado considera como variaveis explicativas do nimero de IPOs a taxa
de crescimento do PIB real, a taxa de crescimento da producdo industrial, a taxa de
rendibilidade até a maturidade (TRM) das obrigac¢des do tesouro a 10 anos, a rendibilidade
de mercado, e o investimento privado em acgdes em % do PIB. Os autores concluem que o

crescimento do PIB tem um impacto significativo no numero de IPOs.

No entanto, existem estudos que ndo chegam a uma relacéo significativa entre o nimero de
IPOs e o crescimento econdémico. O estudo de Loughran et al. (1994) analisa 0 desempenho
a curto e longo prazo de empresas que se tornaram publicas em varios paises. De modo a
verificar quanto da variacdo do volume de IPOs € justificado pelas alteracbes no custo de
capital, os autores utilizam como uma das variaveis explicativas a taxa de crescimento do
PNB prevista no futuro. Os autores referem no seu estudo que a taxa de crescimento do PNB
tem pouca relevancia estatistica para a explicacdo da variacao anual do volume de IPOs nos
15 paises analisados, para um periodo de pelo menos 18 anos (o periodo varia conforme o

pais analisado).

Ao analisar as razfes financeiras e ndo-financeiras para 308 empresas suecas decidirem
tornar-se publicas nos anos 1970-1991, Rydqvist e Hogholm (1995) constatam que a deciséo
de empresas se tornarem publicas néo esta relacionada com os ciclos econémicos uma vez
que ndo encontraram nenhuma correlacdo significativa entre o volume de IPOs e taxa de

crescimento do PNB.

O objetivo do estudo de Ozyesil e Aktiirk (2022) € a identificacdo dos determinantes
macroecondmicos que impactam na deciséo das empresas ao lancarem IPOs para o0 periodo
de 1999 a 2020. Para o efeito, os autores analisam o efeito dos fatores macroeconémicos na
frequéncia de IPOs das sete maiores economias mundiais, conhecido como G-7. Os fatores
analisados sdo: a taxa de inflacdo anual através do indice de precos ao consumidor, a

rendibilidade média anual do indice de cada pais, e o crescimento anual do PIB (%). As
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conclusdes referem que nem o crescimento anual do PIB nem a taxa de inflagdo tém um

impacto significativo nas IPOs.

A Tabela 2 apresenta de forma resumida os estudos apresentados acima.

Tabela 2 - Estudos relevantes acerca da relagdo entre IPOs e crescimento econdmico

Autores | Objetivo do estudo Variaveis Variaveis Independentes Concluséo
Dependentes
La Porta et | Determinantes do NUmero de e Capitalizacdo de Relagdo positiva entre
al. (1997) | financiamento IPOs/ mercado/ PIB a taxa de crescimento
externo populacdo do e NUmero de empresas do PIB e 0 nimero de
pais domeésticas cotadas num | IPOs
determinado pais/
populacdo do pais
Draho Analisar os fatores | Nimero de e Crescimento anual do Relagéo positiva entre
(2004) motivacionais das IPOs PIB (%) crescimento
IPOs e 0 processo econémico e volume
das mesmas de IPOs
Meluzin et | Impacto dos fatores | Numero de e Taxa de crescimento do | O crescimento do PIB
al. (2014) macroecondémicos IPOs PIB real tem um impacto
no nimero de IPOs e Taxa de crescimentoda | significativo no
producio industrial ndmero de IPOs
e TRM (taxade
rendibilidade) das
obrigacoes do tesouro a
10 anos
e Rendibilidade de
mercado
e Investimento privado em
acoes em % do PIB
Loughran Desempenho a Volume de e Taxa de crescimento do | Taxa de crescimento
etal. curto e longo prazo | IPOs PNB futura (ajustada a do PNB tem pouca
(1994) de empresas que se inflacéo) relevancia para a
tornam-se publicas e NUmero de IPOs explicagdo da
variacdo anual do
volume de IPOs
Rydqviste | Razdes financeiras | Volume de e Taxa de crescimento do | N&o existe correlacio
Hogholm e ndo-financeiras IPOs PNB entre o volume de
(1995) para as empresas

13
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suecas decidirem
tornar-se publicas
nos anos 1983-1984

IPOs e a taxa de
crescimento do PNB

Ozyesil e
Akturk
(2022)

Determinantes
macroeconémicos
das IPOs

Volume de
IPOs

Taxa de inflacdo anual
Retorno médio anual
dos pregos de fecho do

indice de cada pais
Crescimento anual do
PIB (%)

N&o existe um
impacto significativo
do crescimento do
PIB nas IPOs

Fonte: Elaborado pela autora.
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3. Objetivo e Hipoteses

Considerando a revisdo de literatura anterior, no presente capitulo ira ser definida a hipotese
de investigacdo. Tal como referido anteriormente, o objetivo deste trabalho é analisar a

existéncia de uma relacdo entre o numero de IPOs e o crescimento econdmico.

Durante a fase de expansdo de um ciclo econdmico existe um periodo caracterizado pelo
crescimento econémico, avancos tecnoldgicos e maiores oportunidades de investimento
(Kondratieff, 1935; Mian & Sufi, 2018). Como referido na literatura, uma das estratégias
que permite as empresas aceder a novas fontes de capital é tornarem-se pablicas (Ibbotson
& Ritter, 1995; Roell, 1996; Lowry et al., 2017; Michel et al., 2020; Lee et al., 2020;
Aghamolla & Thakor, 2021, Ozyesil, & Aktiirk, 2022). Nesse sentido, pressupdem-se que
num contexto economicamente favoravel (fase de expansdo e com crescimento econémico),
as empresas aproveitem as condi¢Ges propicias para captar recursos por meio das IPOs,
permitindo-lhes aceder a novas fontes de capital que permitam realizar investimentos que

visam o seu crescimento.

Adicionalmente, estudos concluem sobre a existéncia de uma relacao positiva e significativa
entre 0 nimero de IPOs e o crescimento economico. Como enunciado na revisdo da
literatura, no livro de Draho (2004) é identificado que em 1980 houve um grande volume de
IPOs, ano este em que ocorreu um grande crescimento econémico e aumento nas
capitalizacOes bolsistas. Outros autores como La Porta et al. (1997) e Meluzin et al. (2014),
evidenciaram a existéncia de uma relacdo positiva e estatistica significativa entre a taxa de
crescimento do PIB e o numero de IPOs. Deste modo, a primeira hipdtese do estudo € a

seguinte:
Hipdtese 1: Existe uma relacdo positiva entre o nimero de IPOs e o0 crescimento econémico.

O estudo de Meluzin et al. (2014) demonstra uma relacéo significativa e positiva entre a taxa
de crescimento do PIB e o numero de IPOs no mercado polaco entre 2004 e 2012, incluindo
para o efeito o periodo de crise financeira de 2008. Através do modelo estimado utilizando
0 método dos Minimos Quadrados Ordinarios ou Ordinary Least Squares (OLS), Meluzin
et al. (2014) indica que o aumento do PIB esta associado a um aumento proporcional na
atividade de IPOs. Assim, as conclusdes dos autores sugerem que a medida que a economia

atravessa periodos de expansdo e crescimento econdémico, as empresas podem ter mais
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incentivos a lancar IPOs e aproveitar oportunidades de financiamento publico. Em

consonéncia com Meluzin et al. (2014), surge a segunda hipétese do estudo:

Hipdtese 2: Existe um impacto positivo do crescimento econdmico no nimero de IPOs.
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4. Metodologia

Neste capitulo sera apresentada a metodologia utilizada para testar a hip6tese de investigacao
apresentada anteriormente. Especificando, o capitulo ird contemplar o0 modelo estatistico
utilizado, as variaveis, a justificacdo e as fontes de informacéo utilizadas para a recolha das

mesmas.

4.1. Metodologia

De modo a verificar a relagdo do crescimento econémico no nimero de IPOs sera efetuada
uma analise de correlacdo. Para o efeito, numa primeira fase € efetuada uma andlise a
normalidade dos dados através do teste Kolmogorov Smirnov e, dependo dos resultados é
analisada, numa segunda fase, a correlacdo de Pearson, se os dados apresentarem uma

distribuicdo normal, ou de Spearman, em caso contrario.

Por outro lado, de modo a analisar o0 impacto do crescimento economico no nimero de IPOs,

ird ser estimado um modelo que se traduz na seguinte equacéo (1):

(1) InIPOnym,, = Bo + P1TxCrpip,, + B2TXJuroy, + B3IPIM; + ByiliqM;, +
BsCapMp;p;, + BsVolM;, + B;RiscoPol;, + €,

Fonte: Elaborado pela autora.
Onde:

InIPOyym,;, Logaritmo do nimero de IPOs langadas no mercado i, no ano't.
TxCrpip,, Taxa de crescimento econdémico do pais i, no ano t;

TxJuro;, Taxa de juro do pais i, no ano t;

IPIM;, indice de protecdo dos investidores do pais i, no ano t;

iLigM;, Iliquidez do mercado i, no ano t;

CapMp;5,,  Racio entre a capitalizagdo do mercado i e o valor do PIB, no ano t.

VolM;, Volatilidade do mercado i, no ano t;
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RiscoPol;,  Risco politico do pais i, no ano t.

4.2 .\ariaveis

O logaritmo do nimero de IPOs langadas no mercado i, no ano t, indicado como In /POy, ,

na equacao, € a variavel dependente do presente estudo. A Thomson Reuters Eikon sera

utilizada como fonte de informacao.

Relativamente a variavel TxCrp,g, ,, taxa de crescimento economico do pais i, no ano t, sera

extraida do World Bank Data. De acordo com as hipdteses de investigacdo definidas e os
estudos de La Porta et al. (1997) e Meluzin et al. (2014), espera-se que exista uma relacdo
positiva com o numero de IPOs, assim como um impacto positivo da taxa de crescimento do

PIB no numero de IPOs.

A variavel de mercado indicada na equagdo como Txjuro;, € a taxa de juro real. E
pressuposto que quanto maior for a taxa de juro real do mercado i, no ano t, menor seja o
numero de IPOs dada a relacdo negativa entre a taxa de juro e o numero de IPOs, segundo o
estudo de Brau et al., 2003. O World Bank Data sera utilizado para extrair informacéo acerca

da variavel em questao.

Espera-se que relativamente a variavel IPIM; ., indice de protecéo dos investidores, que um
maior indice atraia empresas mais jovens e de crescimento rapido para angariar mais capital,
que por sua vez, aumenta o nimero de IPOs nesse mercado (Bernstein et al., 2020). Para a
variavel em questdo foi considerada a versao revista do Anti-director Rights Index (ADRI)
de La Porta (1996), por ser uma versdo representativa do indice mais atualizada. O Anti-
director Rights Index (ADRI) Revised (Spamann, 2010) foi utilizado para representar o
indice de protecdo dos investidores, uma vez que integra elementos dos direitos dos
acionistas tais como a disponibilidade de mecanismos legais para proteger acionistas
minoritarios contra apropriacdo por gestores. O indice varia entre 0 e 5, sendo 5

correspondente a uma maior protecdo dos acionistas.

A liquidez de mercado proporciona um aumento na atratividade dos mercados (Pagano et
al., 1998; Rydqvist & Hogholm, 1995; Lee et al.,, 2020). Assim, para analisar o

desenvolvimento do mercado € utilizada a liquidez de mercado. No modelo do presente
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estudo e indicada na equacéo a variavel iLigM; ., iliquidez de mercado. A proxy utilizada
para analisar a iliquidez de mercado é o “Return-to-Turnover” de Florackis et al. (2011)
dado que: i. tem como base o racio de Amihud (2002), ii. tem em conta o impacto do prego
e iii. possui uma maior facilidade de utilizacdo e obtencdo dos dados para o seu calculo. A
variavel iliquidez de mercado traduz-se na seguinte equacao (2):

_ 1 wDia_ [Riael
(2) RtoTR;q = 5242 <M)

CapBOlSi'd't

Onde:
RtoTR; 4 “Return-to-Turnover”,
D;; NUmero de dias de transagdes do mercado i, no ano t;

Volrrans,,,  Volume de transagbes em valor no mercado i, do dia d, no ano t;
Cappois;,,  Capitalizacdo bolsista no mercado i, do dia d, no ano t;

IR a.c] Rendibilidade absoluta do mercado i, do dia d, no ano t em que é calculada

com base no réacio (3):

PrFecho-t
(3) |Riae] = |In rectone
Fechoi’t_l
Em que:
PTrecho; Preco de fecho do mercado i, no momento t;

PTrecno;,_, ~ Preco de fecho do mercado i, no momento t-1;

Sendo i 0 mercado, d o dia e t o respetivo ano.

Espera-se que quanto menor for o valor do racio “Return-to-Turnover”, maior sera a liquidez
de mercado, o que pode indicar um mercado mais atrativo para o langcamento de IPOs. Por
conseguinte, o aumento da liquidez implica uma diminuicdo da iliquidez, pelo que é

expectavel que exista um impacto negativo da iliquidez de mercado no ndmero de IPOs.

Todas as variaveis necessarias para o calculo da iliquidez de mercado foram retiradas da

Refinitiv Datastream.
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Indicada na equagdo (1) como CapMpp, ,, & variavel refere-se ao racio entre a capitalizagéo

de mercado i e o valor do PIB, no ano t. Uma vez que a liquidez das a¢des proporciona um
aumento da liquidez de mercado que, por sua vez, aumenta a atratividade dos mercados
(Pagano et al., 1998; Rydqvist e Hogholm, 1995; Lee et al., 2020; Levine e Zervos, 1998),
espera-se que 0 aumento da atratividade dos mercados e a dimensdo dos mesmos tenha um
impacto positivo no nimero de IPOs. Para medir a atratividade e dimensdo do mercado
financeiro foi utilizada a proxy capitalizagdo de mercado/ PIB anual (La Porta et al., 1997;
Levine e Zervos, 1998). A informacdo sobre a capitalizacdo de mercado e o PIB ira ser

retirada da base de dados Refinitiv Datastream e World Bank Data, respetivamente.

Relativamente a volatilidade de mercado, VolM;,, Dicle e Levendis (2018) referem a
volatilidade de mercado como um determinante das IPOs e que, para encorajar o langamento
de IPOs, as politicas reguladoras devem ter como objetivo a redugdo da volatilidade de
mercado. A volatilidade de mercado sera calculada através do desvio-padrdo da
rendibilidade do mercado (4) calculada atraves das variaveis identificadas em (3):

(4) VolM;, = OR; 4

Quanto a variavel RiscoPol; ., risco politico do pais, esta esta relacionada com a corrupgéo
de um determinado pais. De acordo com a defini¢do do Transparency International (2023)
entende-se por corrupcao o abuso de poder publico para aumento do beneficio privado. No
artigo de Payne et al. (2013) é referido que a presenca de corrupcdo num pais pode afetar a
performance de IPOs. Uma vez que o underpricing € uma desvantagem da IPO (Ritter &
Welch, 2002; Tanda & Manzi, 2020), é expectavel que um maior nivel de corrupgéo e
consequente risco politico, leve a um aumento do underpricing e, como resultado, um
decréscimo nos langamentos das IPOs. De forma a medir a variavel RiscoPol;,, ira ser
utilizado o Indice de Percecdo de Corrupcéo (CPI) do Transparency International. O indice
foi criado em 1995 com uma escala de 0 a 10. No entanto, a metodologia da organizacao foi
atualizada em 2012, pelo que a pontuacdo de um pais corresponde o nivel percebido de
corrupc¢do no setor publico numa escala de 0 a 100, onde 0 significa altamente corrupto e
100 significa muito pouco corrupto. Para uniformizar o indice, foram multiplicados por 10
os valores do indice no periodo de 1995 a 2011, de forma que as pontuacGes para todas as

observacOes correspondessem a uma escala de 0 a 100.
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5. Caracterizacao da Amostra

Os dados extraidos foram retirados das bases de dados Thomson Reuters Eikon, Refinitiv

Datastream e World Bank Data.

A amostra inicial continha 54.940 IPOs, relativas a 150 paises no periodo entre 1990 e 2022.

Para a selecdo da amostra foi considerado como critérios de exclus&o:

1. Paises os quais ndo foram identificados cddigos na Refinitiv Datastream;
2. Observac6es com outliers;

3. Observacdes com falta de informacdo em pelo menos uma das variaveis em analise.

Assim, a amostra final € composta por 45 paises, com um total de 34.960 IPOs no periodo
entre 1995 e 2022.

Na tabela 3 encontram-se as estatisticas descritivas (minimo, maximo, média, mediana e
desvio-padrdo) da amostra total para as varidveis: logaritmo do numero de IPOs langadas

(IPOyum, ,); taxa de crescimento economico (TxCrp,p, ); taxa de juro (TxJuro;,); indice de
protecdo dos investidores (IPIM;,); iliquidez do mercado (iLigM;.); racio entre a
capitalizacdo do mercado e o valor do PIB (CapMp;p,,); volatilidade do mercado (VolM; )

e risco politico do pais (RiscoPol;,).
Os resultados foram obtidos através do software IBM Statistics SPSS.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

Variavel N Minimo Maximo Média Mediana Desvio-
Padréo

IPOyym,, 930 0,0000 6,7166 2,2810 2,1383 1,6724
TxCrpip,, 930 -0,1313 0,2617 0,0352 0,0350 0,0360
TxJuro;, 930 -0,2669 0,6706 0,0460 0,0361 0,0827
IPIM;, 703 1,0000 5,0000 3,8983 4,0000 0,9798
iLigM;, 930 0,5300 98,0000 13,0684 5,7400 18,0673
CapMpyp,, 930 0,0003 9,6816 0,7079 0,4568 0,9969
VolM;, 930 0,0017 0,0436 0,0081 0,0070 0,0043
RiscoPol;, 930 17,0000 96,0000 52,4186 46,0000 21,4120
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Nota informativa: Variaveis: logaritmo do nimero de IPOs lancadas (IPOyym,,) , taxa de crescimento
econdmico (TxCrpp,,) , taxa de juro (Txjuro;,), indice de protecdo dos investidores (IPIM;,), iliquidez do
mercado (iLigM;,), racio entre a capitalizacdo do mercado e o valor do PIB (CapMp,g,,), volatilidade do

mercado (VolM; ) e risco politico do pais (RiscoPol; ). Resultados obtidos através do software IBM Statistics
SPSS.

Atendendo aos valores obtidos para o logaritmo do nimero de IPOs lancadas (IPOnum,,), é

possivel verificar que a média é de 2,281 para o periodo definido entre 1995 e 2022. O
namero total de observacGes é de 930 para o periodo indicado, sendo os EUA o pais com
maior logaritmo do nimero de IPOs com 6,7166, o que corresponde a 826 IPOs em 2021.
Em termos gerais, 0s paises com maior numero de IPOs durante o periodo de 1995 a 2022
sd0 os EUA, China e india, como demonstrado na figura 3. Por outro lado, os paises com

menor nimero de IPOs sdo Malta, Bahrain e Crodcia.

Top 3 dos paises com maior nimero de IPOs

EUA 7438

China 6198

india 4154

Figura 3 - Top 3 dos paises com maior nimero de IPOs desde 1995 a 2022

Fonte: Thomson Reuters Eikon

A figura 4 apresenta a evolucao do nimero total de IPOs, desde 1995 a 2022, tendo sido em

2021 o maior pico de numero de IPOs langadas no periodo analisado, com 2.380 IPOs.
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Evolucdo do nimero de IPOs
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Figura 4 - Evolucdo do numero total de IPOs

Fonte: Thomson Reuters Eikon

Relativamente a variavel taxa de crescimento econémico (TxCrp g, ), 0 valor medio, relativo

as 930 observacdes, € de 3,52% por ano. A Indonesia em 1998 apresenta taxa de crescimento
econémico de -13,13% por ano, significando que esses paises podem ter experienciado uma
recessdo economica durante a qual houve uma taxa de crescimento economico negativa. Por
outro lado, o pais que apresentou maior taxa de crescimento no periodo definido foi Qatar
em 2006 com uma taxa de 26,17%. O elevado crescimento econOmico nesse ano podera
dever-se a realizacdo da décima quinta edi¢do do evento multidesportivo “Jogos Asiaticos”
em Doha, Qatar, evento originalmente conhecido como “XV Asiad” (International Olympic
Committee, 2006).

No que se refere a taxa de juro real (Txjuro; ), para as 930 observagdes, o valor médio é de
4,6%. De acordo com os dados retirados do World Bank, o Brasil apresentou o valor maximo
presente na tabela 3, respeitante a uma taxa de juro real de 6,7% em 1999, enguanto a
Romeénia apresentou 0 minimo com uma taxa de juro real negativa de 26,7%. A taxa de juro
real pode ser negativa quando a taxa de inflacdo excede a taxa de juro nominal (Haksar &
Kopp, 2020). Esta situacdo pode ser explicada por diversos fatores, nomeadamente
tendéncias demograficas de envelhecimento, baixo crescimento da produtividade e escassez

de ativos seguros (Haksar & Kopp, 2020).
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Quanto ao indice de protecéo dos investidores (IPIM; ), o indice compreende uma escala de
0 a5, de acordo com o indice revisto do Anti-director Rights Index (ADRI) (Spamann, 2010).
O pais que apresenta indice 0 é a Bélgica e 0s paises que possuem uma maior protecdo dos
acionistas, com indice 5, sdo o Brasil, Hong Kong, india, Malasia, Singapura, Africa do Sul
e Reino Unido. Das 703 observacfes analisadas, a média do IPIM é aproximadamente 4,
correspondendo a 251 observacgoes (figura 5) que representam 13 paises distintos.

Numero de paises por IPIM

7w

=1
=2

=4
=5

Figura 5 - Numero de paises por indice de protecdo dos investidores

Fonte: Anti-director Rights Index (ADRI) de La Porta (1996)

Quanto a iliquidez de mercado (iLigM;.), calculada através do “Return-to-Turnover”
RtoTR; 4, 0 valor médio das 930 observagdes € 13,07. O pais com maior iliquidez de

mercado é a Bulgaria em 2003, com uma iliquidez de 98. Em contrapartida, o pais com

menor iliquidez de mercado foi os EUA em 2017 com uma iliquidez de 0,53.

Para a variavel representada pelo racio entre a capitalizacdo do mercado e o valor do PIB

(CapMp;,,), @ média para as 930 observagdes é de 0,71. O valor maximo do indicador da

dimensdo de mercado € apresentado por Hong Kong em 2020, com um racio de 9,68. Ja 0s

valores minimos apresentados correspondem a China entre os anos 1995 e 2004.
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O valor médio da volatilidade de mercado (VolM;,) e 0,081 para as 930 observacoes
analisadas. O pais com maior volatilidade (0,0436) é a Roménia em 1997, e o pais com
menor volatilidade de mercado é a Bulgaria em 2022 com uma volatilidade de 0,0017.

Quanto ao risco politico (RiscoPol;,), este foi analisado através do indice de Percegdo de
Corrupgdo (CPI) do Transparency International que compreende uma escala de 0 a 100. O
pais considerado mais corrupto por apresentar um indice de 17 é a Indonésia em 1999 e
2000. Em contrapartida, o pais menos corrupto com indice de 96 é a Dinamarca entre 2004
e 2006. Atendendo a figura 6, os paises que apresentam um indice superior a 80, para o
periodo de andlise (1995 a 2022) sdo Nova Zelandia, Suécia, Singapura, Paises Baixos,
Canad4, Suica, Noruega, Australia e Reino Unido. Devido ao elevado indice de percecédo de

corrupgao, menor € o nivel risco politico associado a esses paises.

Mapa de risco politico por pais

-

Powered by Bing
© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Zenrin

Média do Risco Politico - .
25,64 93,25

Figura 6 - Mapa de risco politico por pais

Fonte: indice de Percecdo de Corrupcdo (CPI) do Transparency International
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6. Apresentacao e discussao dos resultados

Neste capitulo serdo apresentados os resultados das analises a relacdo entre o nimero de
IPOs e o crescimento econémico. Em particular, serdo apresentados os resultados obtidos no
software IBM Statistics SPSS relativos a normalidade dos dados, atraves do teste da
normalidade de Kolmogorov-Smirnov, relativos a correlacdo entre variaveis, referentes a
multicolinearidade dos dados, através do teste Variance Inflation Factor (doravante VIF), e

relativos ao modelo de regressdo com dados em painel no software Gretl.

6.1. Teste a normalidade de Kolmogorov-Smirnov

De forma a testar a normalidade dos dados relativos ao logaritmo do ndmero de IPOs, foi
realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov. O teste avalia se os dados seguem uma

distribuicdo normal. Os resultados sdo apresentados na tabela 3:

Tabela 4 — Teste a normalidade de Kolmogorov-Smirnov

Variavel Estatistica Significancia

IPOpym,, 0,086 <0,001

Nota informativa: Variavel: logaritmo do numero de IPOs langadas (IPOy.,,, ) - Correlagdo de significancia

de Lillefors.

Segundo os resultados obtidos, a hipdtese nula de que a amostra segue uma distribuicéo
normal é rejeitada para um nivel de significancia de 1%. Posto isto, segundo o teste realizado,

a variavel relativa ao logaritmo nimero de IPOs ndo segue uma distribui¢cdo normal.

6.2. Teste a correlacdo de Spearman

Considerando que os dados ndo seguem uma distribuicdo normal, resultado do teste a
normalidade de Kolmogorov-Smirnov, foi feita uma analise de correlacdo de Spearman. O
teste de correlacdo de Spearman é usado para medir a associa¢do entre duas variaveis quando
ndo ha suposicao de normalidade nos dados. Os resultados do teste estdo refletidos na tabela

4 para as variaveis do estudo: logaritmo do nimero de IPOs langadas (IPOyym,,), taxa de
crescimento economico (TxCrpp,,), taxa de juro (Txjuro;.), indice de protecdo dos

investidores (IPIM;,), iliquidez do mercado (iLiqgM;.), racio entre a capitalizacdo do
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mercado e o valor do PIB (CapMP,Bl._t), volatilidade do mercado (VolM;,) e risco politico

do pais (RiscoPol; ;).

Tabela 5 — Teste a correlacdo de Spearman

Variaveis | IPOyyn) TXCTpp,,| TxJuro;, | IPIM;, | iLiqM;, |CapMp;p,| VolM;, |RiscoPol
IPOum, , 1,000| 0,159**| -0,082*| 0,367**| -0,397**| 0,245** 0,072*| 0,214**
TxCrpp,, - 1,000 -0,089**| 0,168** -0,016 -0,038| -0,148**| -0,123**
TxJuro;, - - 1,000 0,242** 0,064 -0,042 0,007 | -0,111**
IPIM; - - - 1,000| -0,158**| 0,258** -0,009| 0,100**
iLiqM; - - - - 1,000 -0,208** 0,070*| -0,321**
CapMpg,, - - - - - 1,000| -0,085**| 0,445**
VolM;, - - - - - - 1,000 | -0,210**
RiscoPol; , - - - - - : - 1,000
Nota informativa: Variaveis: logaritmo do nimero de IPOs langadas (IPOnym,,) , taxa de crescimento

econdmico (TxCrpp,,) , taxa de juro (Txjuro;,), indice de protecdo dos investidores (IPIM;,), iliquidez do
mercado (iLigM;,), racio entre a capitalizagdo do mercado e o valor do PIB (CapMp,3,,), volatilidade do
mercado (VolM;,)e risco politico do pais (RiscoPol;,). Nivel de significancia de 5%: **. Nivel de

significancia de 1%: ***,

No resultado apresentado, o valor do coeficiente de correlagdo de Spearman entre a taxa de

crescimento economico (TxCrp;,,) € 0 logaritmo do nimero de IPOs (IPOyym, ) € de 0,159

para um nivel de significancia de 1%. Tal resultado pode indicar a existéncia de uma relagao
positiva fraca entre as variaveis, isto €, 0 aumento da taxa de crescimento econémico pode
levar a um aumento do logaritmo do namero de IPOs. Dados os resultados, 0s mesmos
permitem corroborar a primeira hipotese do presente estudo de que existe uma relacéo entre

0 numero de IPOs e o crescimento econdmico.

Para as restantes variaveis, segundo os valores da tabela 5, observa-se que a taxa de juro e a
iliquidez de mercado apresentam uma relacdo negativa, a qual era espectavel, enquanto as

restantes variaveis apresentam uma relacao positiva.

O coeficiente de correlacdo de Spearman entre o logaritmo do nimero de IPOs e a taxa de
juro (TxJuro;,) € de -0,082, o que indica uma correlacédo negativa fraca entre as duas
variaveis. Isso sugere que, em geral, uma diminuicdo na taxa de juro esta associada a um
aumento no logaritmo no namero de IPOs. De acordo com a revisdo da literatura, quanto

maior a taxa de juro, menor serd o numero de IPOs lancadas (Brau et al., 2003), o que
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corresponde a uma relacdo negativa entre as variaveis. Assim sendo, a correlacdo negativa

resultante dos dados obtidos pela correlagcdo de Spearman foram os esperados.

Relativamente a iliquidez de mercado (iLigM;,), o coeficiente de correlagdo € de -0,397.
Por ser negativo, o valor sugere que uma diminuicdo na iliquidez de mercado pode estar
associada a uma aumento no logaritmo do nimero de IPOs. Os valores poderdo indicar uma
correlagéo negativa, consistente com o esperado uma vez que quanto menor a iliquidez de
mercado, maior sera a liquidez de mercado que proporciona por sua vez uma atratividade
dos mercados (Pagano et al., 1998; Rydgvist & Hogholm, 1995; Lee et al., 2020) e,

consequentemente, levara a um aumento do ndmero de IPOs.

Sendo o indice de protecéo dos investidores (IPIM; ), a variavel que apresenta uma maior
associagéo significativa positiva de 0,367, para um nivel de significancia de 1%, isso sugere
gque um aumento no valor do indice pode estar associado a um aumento no logaritmo do

numero de IPOs, de acordo com o expectavel (Bernstein et al., 2020).

Quanto ao racio entre a capitalizagdo de mercado e o valor do PIB (CapMP,Bi‘t), era
expectavel uma relacdo positiva com o logaritmo do nimero de IPOs. Para um nivel de
significancia de 1%, coeficiente de correlacdo de 0,245 indica uma correlacdo positiva
moderada entre as variaveis, 0 que podera sugerir que um aumento no racio esta associado

a um aumento no logaritmo do ndmero de IPOs.

Relativamente as variaveis volatilidade do mercado (VolM;,) e risco politico do pais
(RiscoPol;,), ambas apresentam valores positivos, contrariamente ao que era esperado da
relacdo com a variavel dependente. Os valores poderdo sugerir que um aumento em cada

uma das variaveis podera provocar um aumento no logaritmo do nimero de IPOs.

Com excecdo da volatilidade de mercado e risco politico, todas as variaveis apresentam uma

relacdo esperada com a variavel dependente.

De forma a avaliar a presenca de multicolinearidade, isto é, se duas ou mais variaveis
independentes no modelo de regressao estdo altamente correlacionadas entre si, foi realizado

o teste de Variance Inflation Factor (VIF) para cada uma das variaveis.
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Tabela 6 — Teste a multicolinearidade VIF

Teste TxCrpp,, | TxJuro;, | IPIM;, LigM;, |CapMpp,,| VolM;, |RiscoPol;,

VIF 1,183 1,142 1,239 1,233 1,294 1,161 1,518
Nota informativa: Variavel dependente: logaritmo do ndmero de IPOs langadas (IPONumLt)

Conforme os resultados apresentados, todas as varidveis apresentam um VIF superiorale
inferior a 5, 0 que indicam multicolinearidade moderada, pelo que se conclui que ndo existem
problemas de multicolinearidade e que todas as variaveis podem ser incluidas no modelo de

regressao.

6.3.Modelo de regressdo com dados em painel

O modelo foi estimado com dados em painel uma vez que combina dados de séries temporais
e dados de secgdo-cruzada, isto &, observagdes de um conjunto de paises ao longo do periodo
amostral de 1995 a 2021. Por forma a identificar a abordagem que mais se ajusta ao modelo,
foram realizados os testes F, Breusch-Pagan e de Hausman, utilizando o Gretl para o efeito.
Primeiramente, explorou-se o teste F, concluindo-se que a hipétese da existéncia de efeitos
fixos € validada. Na segunda anélise realizada, atraves do teste Breusch-Pagan, a concluséo
foi de que a hipotese da existéncia de efeitos aleatorios € validada. Por sua vez, no teste de
Hausman, que testa entre modelo de efeitos aleatorios e modelo de efeitos fixos, foi validado
que o modelo de efeitos fixos seria 0 mais consistente para o presente estudo (conforme

anexo 1).
Estimando o modelo de dados em painel com efeitos fixos (conforme anexo 2) tém-se que:

Tabela 7 - Estimacdo do modelo com efeitos fixos

Variavel Sinais Esperados Coeficiente p-value . NTv-eI de .
significancia
Constante 1,69532 7,20e-06 falekel
TXCrpip,, + 6,08981 2,60e-010 ok
TxJuro;, - —1,76739 0,0031 falelel
iLigM;, - —0,00782453 0,0148 fala
CapMpg,, + 0,154790 0,0038 ool
VolM;, - -1,36012 0,8620
RiscoPol;, - 0,0119910 0,0605 *

Nota informativa: Variavel dependente: logaritmo do numero de IPOs lancadas (IPOyyy,,). Variaveis

explicativas: taxa de crescimento economico (TxCrpp,,) , taxa de juro (TxJuro;,), indice de protecdo dos
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investidores (IPIM;,), iliquidez do mercado (iLigM;,), racio entre a capitalizagdo do mercado e o valor do
PIB (CapMpg,,), volatilidade do mercado (VolM;.)e risco politico do pais (RiscoPol;,). Nivel de

significancia de 10%: *. Nivel de significancia de 5%: **. Nivel de significancia de 1%: ***. Omitido devido

a colinearidade exata: 1pIm,,.

Com base nos resultados da estimagdo do modelo com efeitos fixos, a taxa de crescimento

do PIB (TxCrpp,,) revelou ter um efeito estatisticamente significativo no logaritmo do
nimero de IPOs (IPOyym,,)- O coeficiente da taxa de crescimento do PIB (TxCrp,g, )

apresenta um sinal positivo, o que significa que a medida que a taxa de crescimento do PIB
aumenta, aumenta também o nimero de IPOs, o que corrobora as conclusfes de La Porta et
al. (1997) e Meluzin et al. (2014), as quais indicam existir uma relagdo positiva entre o
crescimento econémico e o nimero de IPOs. Os resultados obtidos evidenciam a existéncia
de um impacto positivo do crescimento econdmico no numero de IPOs, corroborando a

segunda hipdtese do presente estudo.

Para um nivel de significancia de 1%, a taxa de juro (TxJuro;,) apresenta uma relacéo
estatisticamente significativa e negativa com o logaritmo do numero de IPOs, relacéo
expectavel de acordo com a revisao da literatura, uma vez que quanto maior for a taxa de

juro real do mercado, menor serd o numero de IPOs nesse mercado (Brau et al., 2003).

Por outro lado, o coeficiente do réacio entre a capitalizagdo do mercado e o valor do PIB

(CapMp,p,,) é de 0,154790, o que indica que um aumento de uma unidade no racio da

capitalizacdo de mercado e o valor do PIB podera estar associado a um aumento de 0,154790
unidades na variavel dependente. Visto que apresenta um p-value inferior a 0,05, o racio
entre a capitalizacdo do mercado e o valor do PIB demonstrou ter um efeito estatisticamente
significativo na variavel dependente. Na medida em que esta variavel foi utilizada como uma
proxy para medir a atratividade e dimensdo do mercado financeiro (La Porta et al., 1997;
Levine e Zervos, 1998), € possivel concluir que estas caracteristicas do mercado financeiro

influenciam positivamente o nimero de IPOs.

Relativamente a iliquidez de mercado (iLiqM; ), estudos prévios apontam que variavel teria
impacto negativo no nimero de IPOs por estar associada a atratividade dos mercados
(Pagano et al., 1998; Rydqvist & Hogholm, 1995; Lee et al., 2020). A variavel apresenta um
coeficiente com sinal negativo, o que significa que um aumento da iliquidez de mercado,

esta associada a uma diminuicdo do numero de IPOs, de acordo com o esperado na literatura.
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Quanto ao risco politico (RiscoPol;,), a revisdo da literatura indica que a presenca de
corru¢do num pais pode afetar a performance de IPOs (Payne et al, 2013), pelo que era
expectavel que um aumento do risco politico provocasse uma diminuigdo no nimero de
IPOs.

Quanto a volatilidade do mercado (VolM;,), a variavel apresenta um sinal do coeficiente
negativo, sinal esperado visto que a reducdo da volatilidade de mercado devera encorajar o
lancamento de IPOs (Dicle & Levendis, 2018). Contudo, considera-se que a relagéo entre a
volatilidade do mercado e a variavel dependente ndo é estatisticamente significativa, para
um nivel de significancia de 10%.
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7. Conclusoes

A relacéo entre o nimero de IPOs e o crescimento econémico tem sido alvo de estudo ao
longo dos anos. No entanto, existe uma grande divergéncia nas conclusdes da literatura
existente. Alguns estudos indicam uma relagdo positiva entre o crescimento econdémico e o
namero de IPOs (La Porta et al., 1997; Draho, 2004, 2014; Meluzin et al., 2014), enquanto
outros ndo encontram evidéncias claras dessa relagcdo (Loughran et al., 1994; Rydgvist &
Hogholm, 1995; Ozyesil & Aktirk, 2022). O presente estudo pretende contribuir para a
literatura com um horizonte temporal mais alargado (entre 1995 e 2022) e com um maior

nimero de mercados analisados, respeitante a 34.960 IPOs de 45 paises distintos.

Atendendo a revisdo de literatura, era expectavel existir uma relacéo positiva entre o nimero
de IPOs e o crescimento econémico (La Porta et al., 1997; Draho, 2004; Meluzin et al.,
2014), e que o crescimento econOmMIco proporcionasse um impacto positivo no nimero de
IPOs (Meluzin et al., 2014). Para testar as hipoteses, foi construida uma amostra de 34.960
IPOs relativas a 45 paises langadas entre 1995 e 2022, utilizando como bases de dados
Thomson Reuters Eikon, Refinitiv Datastream e World Bank Data. Para o efeito foi feita
uma analise de correlagdo de Spearman, no IBM Statistics SPSS, e estimado um modelo de

dados em painel com efeitos fixos, com o apoio do Gretl.

Os resultados obtidos suportam a primeira hipdtese de investigacdo definida, de que existe
uma relacéo positiva entre o numero de IPOs e o crescimento econdmico (La Porta et al.,
1997; Draho, 2004; Meluzin et al., 2014). Mercados que se encontrem em crescimento

econdmico, Sao mais propensos a registar um aumento no namero de 1POs.

Relativamente ao impacto do crescimento economico no nudmero de IPOs, os resultados
obtidos evidenciam que o crescimento economico influencia positivamente o nimero de
IPOs, corroborando a segunda hipdtese do estudo, que vai de encontro a revisao da literatura
(Meluzinet al., 2014). Estes resultados sugerem que em periodos de crescimento econémico
existe uma propensdo maior para as empresas tornarem-se publicas. As conclusdes sdo de
grande relevancia a empresas privadas e a investidores na medida em que contribui para uma
tomada de decisdo mais informada acerca do momento no ciclo econémico mais propenso
ao lancamento de IPOs. Para as restantes variaveis definidas no modelo, verifica-se pelos
resultados obtidos que tanto o récio entre a capitalizacdo do mercado e o valor do PIB, como

0 risco politico tém um impacto positivo no nimero de IPOs, e tanto a taxa de juro como a
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iliquidez de mercado influenciam negativamente o nimero de IPOs. Adicionalmente, ndo
existe evidéncia estatistica suficiente para afirmar que a volatilidade do mercado tem um

impacto significativo e consistente no numero de IPOs.

A conclus6es do estudo potenciam o enriquecimento da literatura existente e proporcionam
uma visdo mais informada de como as condi¢Oes de mercado, incluindo o crescimento
econdmico, podem afetar as IPOs, fundamental na tomada de decisdo das empresas no
lancamento de IPOs. Para os investidores, os resultados do estudo podem ser importantes na
avaliacdo de riscos e oportunidades associados a investimentos em IPOs, uma vez que
podem antecipar variagdes na atividade de IPOs em resposta as mudangas econdmicas. J& 0s
formuladores de politicas econémicas podem usar essas conclusGes para moldar
regulamentos que promovam mercados de capitais mais atrativos para empresas e
investidores. A medida que o ambiente econdmico continua a evoluir, a compreensio dos
fatores que impulsionam a atividade de IPOs desempenha um papel crucial na promocao do

crescimento sustentavel e na estabilidade econémica.

As principais limitacdes do presente estudo prendem-se sobretudo com a composi¢do da
amostra. A restricdo da amostra deve-se, essencialmente, a falta de disponibilidade de
informacdo em determinadas bases de dados e a presenca de outliers. Essas limitacfes
podem influenciar a representatividade dos resultados, ja que a exclusdo de certos paises
pode resultar numa visdo parcial das relagdes em estudo. Alem disso, a presenca de
informacdes desatualizadas ou a auséncia de dados pode impactar a precisdo das conclusdes

alcancadas.

No contexto das limitacdes identificadas, seria importante obter mais informaces para todas
as variaveis estudadas de forma a enriquecer estudos futuros. Uma abordagem promissora
em investigacOes futuras seria realizar analises mais detalhadas entre paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, a fim de validar de maneira mais precisa o0 impacto do crescimento
econdémico no numero de IPOs, em cada um dos grupos. Adicionalmente, a exploracdo
aprofundada dos ciclos econémicos e 0 seu impacto no nimero de IPOs representa uma area
de pesquisa relevante. Uma analise que leve em consideracdo diferentes periodos de
expansdo e recessdo econdmica pode ajudar a identificar padrdes e tendéncias especificos,

sendo interessante a analise pds-crise de 2020, gerada pela pandemia da Covid-19.
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Anexos

Anexo 1 — Estimacdo OLS e diagnosticos para dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 703 observacgdes
Incluidas 32 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 10, méximo 28

Variével dependente: IPO Num

coeficiente erro padrdo racio-t valor p

const 0,0776295 0,285110 0,2723 0,7855
TIxCr PIB 6,09045 1,64617 3,700 0,0002 Lk
TxJuro -2,31263 0,641828 -3,603 0,0003 aaw
IPIM 0,457764 0,0540195 8,474 1,4le-01g **»
LigMercado -0,0349735 0,00356890 -9,800 2,52e-021 *=*
CapMercadoPIB 0,116849 0,04%0500 2,382 0,0175 o
Volatilidade Des~ 44,6082 12,9546 3,443 0,0006 Lk
RiscoPol_Corrupc~ 0,00880805 0,00251477 3,503 0,0005 Lk
Média var. dependente  2,496658 D.P. var. dependente 1,552957
Soma resid. quadrados 1103,186 E.P. da regressdo 1,259888
R-quadrado 0,348383 R-quadrado ajustado 0,34181%
F(7, €95) 53,08238 valor P(F) 1,15e-€0
Log. da verosimilhanga -1155, 900 Critério de Akaike 2327,800
Critério de Schwarz 2364,243 Critério Hannan-Quinn 2341,884
rho 0,83514%9 Durbin-Watson 0,300074

Diagndsticos: usando n = 32 unidades de secgd@o-cruzada

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg&es por unidade de secg&o—cruzada

coeficiente erro padrfo récio-t valor p

const 1,69532 0,374774 4,524 7,20e-06 ***
TxCr_PIB €,08981 0,948642 €,420 2,60e-010 *w%
TxJuro -1,7€73¢ 0,595538 -2,%9¢€8 0,0031 o
LigMercado -0,00782453 0,00320121 -2,444 0,0148 o
CapMercadoPIB 0,1547%0 0,053348%9 2,901 0,0038 bk
Volatilidade_Des~ -1,36012 T,82208 -0,173% 0,8620

RiscoPol_Corrupc~ 0,0119510 0,00637615 1,881 0,0605 "
Variéncia dos residuos: 297,563/(703 - 38) = 0,447463

Significédncia conjunta da diferenciagdo das médias de grupo:

F(30, €65) = €0,0141 com valor p 2,39752e-167

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

Estimadores de varidncia:

entre = 1,24046

dentro = 0,447463

O painel estéd deseguilibrado: téta varia nas unidades
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Estimador de efeitos aleatdrios
permite uma componente de unidade-especifica no termo do erro

coeficiente erro padrdo racio-t valor p
const -0,482420 0,845368 -0,5707 0,5684
TxCr_PIB €,05209 0,947127 6,390 3,04e-010 #*%=*
TxJuzro -1,80900 0,584993 -3,082 00,0021 B
IPIM 0,538%807 0,201717 2,672 00,0077 AEN
LigMercado -0,00899241 0,00315086 -2,854 0,0044 B
CapMercadoPIB 0,155070 0,0521188 2,975 0,0030 e
Volatilidade Des-~ -0,179011 7,78228 -0,02300 00,9817
RiscoPol_Corrupc-~ 0,011898¢6 0,00516017 2,306 0,0214 e

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
IM = 4006,32 com valor p = prob(qui-quadrado(l) > 4006,32) = 0
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de Que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

& adequado, wvalidando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatorios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = €,09272 com valor p = prob(gqui-quadrado (&) > 6,09272) = 0,412884

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de qQue o modelo de efeitos aleatdrios

& consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)

Anexo 2 — Estimacao de dados em painel com efeitos fixos

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 703 observacgdes
Incluidas 32 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 10, maximo 28
Variavel dependente: IPO Num

Omitido devido a colinearidade exacta: IPIM

coeficiente erro padrdo racio-t valor p

const 1,69532 0,374774 4,524 7,20e-06 *xx
TxCr_PIB 6,08981 0,948642 6,420 2,60e-010 ***
TxJuro -1,76739 0,595538 -2,968 0,0031 REX
LigMercado -0,00782453 0,00320121 -2,444 0,0148 ok
CapMercadoPIB 0,154790 0,0533499 2,901 0,0038 axx
Volatilidade_Des~ -1,36012 7,82205 -0,173% 0,8620
RiscoPol_Corrupc~ 0,0119910 0,00637615 1,881 0,0605 x
Média wvar. dependente 2,496658 D.P. var. dependente 1,552957
Soma resid. quadrados 297,5632 E.P. da regresséao 0,668927
LSDV R-quadrado 0,824239 Dentro R-quadrado 0,120591
LSDV F(37, 6€65) 84,28491 valor P (F) 4,3e-224
Log. da verosimilhangca -695,3186 Critério de Rkaike 1466,637
Critério de Schwarz 1639,741 Critério Hannan-Quinn 1533,539
rho 0,434853 Durbin-Watson 1,018053

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(6, €65) = 15,1982
com valor p = P(F(é, €65) > 15,1982) = 2,353e-16

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipétese nula: Os grupos tém a mesma intercepg¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F(30, €65) = 60,0141
com valor p = P(F(30, 665) > €0,0141) = 2,39752e-167
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