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RESUMO

Este trabalho efetua uma analise ao fendmeno do underpricing das ofertas publicas
iniciais (Initial Public Offerings - IPOs) nas bolsas europeias que integram o mercado
Euronext: Lisboa, Amesterdao, Bruxelas e Paris.

No periodo entre os anos de 2013 e 2017, verificamos indicios de underpricing no curto
prazo para a amostra global, composta por 127 observaces, e de overpricing no longo
prazo. Particularmente, no que diz respeito & primeira semana apos a realizacdo da entrada
em bolsa depararamo-nos com evidéncias empiricas de um underpricing médio de 4,10%
com uma significancia estatistica robusta, respetivamente 1%. Sequentemente, também
encontrdmos evidéncias de que o underpricing € mais acentuado nas industrias que
possuem mais ativos intangiveis, tais como a Tecnologia (essencialmente constituida por
empresas que atuam nos sectores do Software e dos Componentes Eletronicos), e a Satde
(essencialmente constituida por empresas que atuam nos sectores da Biotecnologia e da
Farmacéutica), do que em industrias com uma elevada proporcao de ativos tangiveis no
total dos ativos, como € o caso das Utilities. Ainda para as mesmas industrias, Tecnologia
e Saude, averiguamos que existe overpricing um ano ap6s a entrada e que por sua vez
este € mais elevado em comparagdo com as restantes industrias.

Posteriormente, aplicamos um modelo de regressdo linear cuja varidvel dependente era a
taxa de rentabilidade ajustada ao desempenho do mercado, para comparar o nivel de
underpricing para as diferentes industrias nas quais as empresas operam e utilizamos

variaveis de controlo que sdo o0 ano e a localizacdo do mercado de entrada.

Palavras chave: Euronext, Underpricing, IPO, IndUstrias



ABSTRACT

This paper analyzes the Initial Public Offerings (IPOs) underpricing phenomenon in the
European stock exchanges that are part of the Euronext market, precisely: Lisbon,
Amsterdam, Brussels and Paris.

In the period between the years 2013 and 2017, we observed evidence of underpricing in
the short term for the global sample, composed by 127 observations, and overpricing in
the long term. Especially, with respect to the first week after entering the stock market,
we found empirical evidence of an average underpricing of 4.10% with a robust statistical
significance, respectively 1%. Subsequently, we have also found evidence that
underpricing is more pronounced in industries with more intangible assets, such as
Technology (essentially composed of companies that operate in the Software and
Electronic Components sectors) and Health Care (essentially composed of companies
active in the Biotechnology and Pharmaceutical sectors), than in industries with a high
proportion of tangible assets in total assets, as is the case of Utilities. Still for the same
industries, Technology and Health, we find that there is overpricing one year after entry
and that in turn this is higher compared to the other industries.

Thereafter, we used a linear regression model whose dependent variable was the rate of
return adjusted to the market performance, to compare the level of underpricing for
different industries in which the companies operate and we used control variables that are

the year and the location of the input market.

Keywords: Euronext, Underpricing, IPO, Industries
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1. INTRODUCAO

Este trabalho, feito no &mbito da unidade curricular Estagio, pretende tratar a
existéncia de underpricing nas Ofertas Publicas Iniciais, entre 2013 e 2017, nas bolsas
europeias que integram o mercado Euronext: Lisboa, Amesterddo, Bruxelas e Paris.

A principal motivacgdo do projeto prende-se com a sua aplicabilidade na empresa
onde se realiza o estdgio curricular, a Feedzai, Consultadoria e Inovagdo Tecnoldgica,
S.A., que apesar de nos Ultimos anos ter recorrido a rondas de financiamento, num futuro

préximo pretende entrar na bolsa de modo a permitir a sua expansao.

Uma Oferta Publica Inicial, em inglés Initial Public Offer (IPO) é uma estratégia
financeira utilizada pelas empresas, cuja finalidade é vender as suas a¢des pela primeira
vez no mercado primario. Como afirmam Ritter e Welch (2002), as empresas entram na
bolsa essencialmente por razdes financeiras, para aumentar o capital social ou para criar
um mercado publico, mas também por razdes ndo financeiras, como por exemplo, para
aumentar a sua visibilidade. Segundo De Matos (2001), quando a empresa pretende
aumentar o capital social é mais vantajoso angariar fundos através de uma IPO, o que
pode garantir um maior valor de mercado a empresa, do que recorrer aos bancos ou
financiar-se através de capitais de risco. No que diz respeito aos fundadores das empresas
emissoras, Ritter (1998) reitera que estes ndo ficam preocupados por deixar milhGes em
cima da mesa (“on the table”), ao venderem a sua empresa a um preco inferior ao seu

valor real, pois eles recebem a boa noticia de um aumento da liquidez da sua riqueza.

As IPO’s envolvem quatro agentes principais, sendo eles a empresa emissora, 0S
bancos de investimento, os subscritores (underwriters) e os investidores. A empresa
emissora pretende vender as suas ac¢Oes e para que tal ocorra precisa da ajuda de algumas
instituicdes no mercado financeiro. Os bancos de investimento, que muitas vezes também
s80 0s subscritores, possuem 0s conhecimentos acerca do mercado financeiro e, como tal,
podem auxiliar a empresa a estabelecer um preco final da oferta que seja credivel. Os
subscritores sdo os intermedidrios que ajudam a colocar as a¢gdes no mercado, comprando
as acdes para depois venderem aos investidores que, se quiserem, efetuam a compra. O
lancamento das agdes no mercado pode ocorrer de duas formas, com tomada firme ou
sem tomada firme. O langamento com tomada firme acontece quando os subscritores

garantem a sua colocacgéo integral no mercado. Os intermediarios, além de aconselharem




na decisdo do preco final, ajudam também com os requisitos regulamentares. Neste
processo os intermediarios podem ser ndo sé os bancos de investimento, mas igualmente
outras instituicbes como por exemplo corretoras e fundos de investimento ou até
companhias de seguros que garantem uma quantidade minima vendida. Além disso, pode-
-se afirmar que uma parcela dos retornos da IPO acaba na posse destes intermediarios e
por isso é tanto um custo para a empresa emissora, que recebe menos capital, como para

0s investidores, que tém de pagar mais para comprar as agoes.

A diferenca entre o preco ao qual as a¢des sdo vendidas na IPO aos investidores e
0 preco ao qual as agdes séo subsequentemente vendidas no mercado depois da IPO pode
ser positiva ou negativa. Existe underpricing quando a diferenca estimada assume um
valor negativo, caso contrario estamos na presenca de overpricing. Basicamente, o
underpricing é a diferenca negativa entre o preco da oferta final e o preco depois da Oferta

Publica Inicial. Este valor pode ser ajustado ao desempenho de mercado.

A literatura financeira tem revelado um padrédo nas entradas em bolsa, a existéncia
de underpricing no curto prazo e de overpricing no longo prazo. O objetivo deste trabalho
é avaliar se este padrdo também se verifica nos mercados em anélise.

Além disso conjeturamos a hipotese segundo a qual o underpricing é mais

acentuado em empresas com uma maior propor¢ao de ativos intangiveis.

O capitulo seguinte aborda o estagio em si. Em primeiro lugar é apresentada a
instituicdo de acolhimento, logo apds sdo expostos os objetivos e as funcles
desempenhadas, e no final temos o balango do estagio.

No restante trabalho inicialmente é exibida a revisao da literatura que diz respeito
ao tema em andlise, depois sdo descritos os dados utilizados, € feita uma explicacdo da
metodologia, os resultados séo apresentados e analisados, e finalmente mostramos as

conclusoes.




2. ESTAGIO

2.1. Apresentacdo da entidade de acolhimento

A entidade acolhedora foi scale-up Feedzai — Consultadoria e Inovagédo
Tecnoldgica S.A. que é uma empresa especializada no uso de técnicas avancadas de
machine learning e big data, cujo objetivo é a detecdo e prevencgdo da fraude no comércio
eletronico, identificando transacOes fraudulentas, procurando desta forma minimizar o

risco da industria financeira.

A Feedzai — Consultadoria e Inovacdo Tecnoldgica S.A., sedeada em Coimbra,
foi fundada no final do ano de 2008 como um spin-off da Universidade de Coimbra pelos
co-fundadores Nuno Sebastido, Paulo Marques e Pedro Bizarro. Enquanto Nuno
frequentava o Master of Business Administration na London Business School surge a
ideia que deu origem & fundacéo da Feedzai. Em ambiente académico, os primeiros testes
do software foram feitos na detecéo antecipada de probabilidade de ataques cardiacos em
pacientes em unidades de cuidados intensivos, mas esta hipdtese de negdcio foi
abandonada, por causa da dificuldade causada pelo tempo necessario para aplicar a
tecnologia no ambiente hospitalar. Dois anos depois a empresa aponta baterias ao sector
das utilities e das telecomunicacbes, ganhando grande destaque pela capacidade de
oferecer um servico de processamento eficiente de grandes volumes de dados e de
processamento em tempo real.

Em 2012 a Feedzai focou-se no sector financeiro e iniciou a sustentacdo e o
desenvolvimento do seu negécio. O produto oferecido pela Feedzai tem como
concorrente por exemplo o sistema de servicos de inteligéncia artificial IBM Watson que
é uma plataforma da IBM dedicada as empresas.

Em 2017 a empresa apresentou um volume de negocios proximo nos 30 milhdes
de euros e atualmente, processa um volume de transac6es diario superior a 2 mil milhdes
de euros, no entanto pretende atingir os 5 mil milhdes de euros.

Os seus principais clientes séo bancos, processadores de pagamentos, emissores
de cartdes bancarios e sites de comércio eletronico. E de salientar que na sua carteira de
clientes conta o maior processador de pagamentos do mundo, a First Data. Alem disso
tem como objetivo angariar como clientes os 25 grandes bancos mundiais, sendo que

neste momento ja tem 10.




Atualmente a empresa possui 7 departamentos, sendo esta estrutura liderada pelo
CEO (Chief Executive Officer) Nuno Sebastido. Devido ao aumento do volume de
negocios e consequentemente do nimero de colaboradores a estrutura da empresa tem

sofrido alteracGes de forma a facilitar e suportar o seu crescimento.
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Figura 1 — Organograma da empresa.

Em maio de 2018, a empresa conta com cerca de 300 colaboradores divididos
pelos diversos departamentos, no entanto estes sdo na sua maioria especialistas na area
de engenharia e cientistas de dados (data science). Os escritorios da empresa estdo
situados em Lisboa, Porto, Coimbra, Londres, Nova lorque, San Mateo (Califérnia) e
mais recentemente Hong Kong. Num futuro préximo a empresa pretende abrir escritorios

em Singapura e na Australia.

Nos Gltimos anos a empresa recorreu a diversas rondas de financiamento, tendo
conseguido angariar um investimento total de 70 milhdes de euros, dos quais 42 milhGes
de euros correspondem a Ultima ronda, realizada em outubro de 2017. Ainda na Gtica do
investimento, a empresa pertente entrar no mercado de capitais e ser uma das poucas
empresas tecnoldgicas portuguesas a fazer uma IPO e a ir para a bolsa enquanto empresa

independente.




2.2. Enquadramento/Objetivos do Estagio

Este estagio, realizado numa organizagcdo em acentuado crescimento, possibilitou-
-me a hipotese de compreender como atua um departamento financeiro, bem como as
relacBes deste com os demais departamentos da empresa, mas também com entidades
externas.

Nos primeiros dias adquiri informagdes acerca dos negocios da empresa, da
organizacdo da contabilidade e das politicas adotadas. De forma a cumprir o objetivo de
apoiar o departamento da contabilidade assumi desde logo os métodos de trabalho bem
com os procedimentos cruciais para o desenvolvimento das tarefas propostas, no entanto,
ressalvo que foi a possibilidade de alcancar novos conhecimentos e novas experiéncias

gue me facilitaram claramente o desempenho durante o presente estagio.

2.3. Funcgdes desempenhadas

Durante este estagio curricular realizado no departamento financeiro da Feedzai
foram muitas as tarefas desenvolvidas, 0 que gerou oportunidades de aprendizagem
diarias. As principais atividades que desenvolvi no estagio foram, essencialmente,
relacionadas com o dia-a-dia da empresa, mas também com Encerramento de Contas de
2017, o que me proporcionou um ritmo de trabalho intenso e onde percebi que a
organizacdo e o método sdo componentes indispensaveis a vida laboral. Podem-se
resumir essas atividades, em arquivo, conferéncias, validacdes, operacdes relacionadas
com o encerramento de contas, e mais tarde langamentos contabilisticos, entre outras.

A organizacdo e contabilizagdo dos documentos deve ser feita de forma criteriosa,
e cada documento teve de ser devidamente analisado para ser tratado contabilisticamente.
Além disso, é fundamental verificar também se os documentos preenchem o0s requisitos
fiscais. Ap0s as devidas validagdes, os documentos sdo organizados de acordo com o tipo,
por data e por ordem cronoldgica e numérica. Para auxiliar a execucao destas tarefas foi

utilizada a aplicagdo informética Netsuite.

A atividade que envolveu um maior consumo temporal foi o tratamento dos
Mapas de Reembolso de Despesas e 0 respetivo processo de reembolso de despesas. As
despesas resultam, essencialmente, do facto dos colaboradores terem de contactar com 0s

clientes, mas também com outras entidades que se justifiquem para a atividade da




empresa, e como tal precisam de efetuar deslocaces e estadias, que por sua vez tem de
ser suportadas por mapas de controlo devidamente justificados. Tal como a maioria dos
procedimentos relacionados com a contabilidade, este € um processo que necessita de
documentacao de suporte, a qual deve ser devidamente revista.

Devido ao grande volume de mapas, correspondente a um namero significativo
de colaboradores que continua a aumentar, e a isto aliando-se o facto de esta tarefa ser
quase na sua totalidade manual, o que pode desencadear falhas, o departamento financeiro

esta a tentar agilizar este processo de forma a torna-lo mais eficiente.

Além dos mapas de reembolso de despesas, o tratamento dos Mapas de
Compensacéo de Quilémetros tambem foi uma tarefa desafiadora. Estes mapas, como o
nome indica, servem para compensar 0s encargos suportados pelos colaboradores devido
ao uso de viatura prépria. Estes mapas devem conter o nome do colaborador, o local onde
se deslocou, a data de deslocagdo, o tempo e objetivo da permanéncia, a matricula da
viatura e 0 montante pago por quilometro, de modo a verificar se 0 mesmo excede 0s
limites legais de sujeicdo ao Imposto sobre o Rendimento das pessoas Singulares (IRS).
Por quilometro a empresa paga 0,36 €, e caso pague um valor superior havera impostos

sobre essa diferenca.

Identicamente, o processamento das Ajudas de custos foi fundamental para o
cimentar dos conhecimentos. As ajudas de custo sdo habitualmente processadas no recibo
de vencimento e servem para fazer face a eventuais despesas decorrentes da deslocagédo
dos colaboradores. Ao contrario dos mapas anteriores, nesta situacdo, nao ha reembolso,
pois o colaborador recebe um valor para fazer face a despesas previsiveis. Estas tém um
limite fiscal para ndo serem tributadas em sede de IRS, e tém tributacdo autonoma. Os
mapas de ajudas de custos devem conter o nome do beneficiario, o local e a data da
deslocacdo, o tempo e o0 objetivo da permanéncia, sendo necessaria a verificacdo dos
montantes diarios que foram atribuidos, de modo a confirmar se foram excedidos os

limites legais de sujeicdo de IRS.

A preparacdo do langamento contabilistico dos movimentos efetuados com os
cartdes de crédito foi também uma mais valia devido ao facto de surgirem documentos
bastante diferentes, cada um com a sua problematica. Esta tarefa consistiu em reunir todos

os documentos referentes a cada movimento presente no extrato bancario de cada cartao.




Posteriormente foi necessario o devido arquivo nas pastas e também a elaboracéo de

documentos de controlo e validagéo.

Outra tarefa importante foi o auxilio na preparacdo do processo de reembolso do
Imposto sobre 0 Valor Acrescentado (IVA). Paratal, foi necessaria a validagédo das faturas
enquanto documento apropriado, durante o periodo temporal em causa. Conjuntamente
também foi essencial perceber o tipo de transagdo, verificando se € nacional,
intracomunitaria ou pertencente a outros mercados. Apos este processo foi necessario

confirmar os codigos de IVA e verificar se estes foram contabilizados de forma correta.

Além destas tarefas descritas anteriormente foram-me atribuidas outras. Um
exemplo € a validacdo da conta 24 - Estado e Outros Entes pablicos, em que para tal foi
necessario fazer uma conciliacdo dos saldos, entre o que foi lancado na contabilidade, o
que foi pago por débito bancério (pagamentos) e 0s impostos, que neste caso pode ser a
Declaragdo Mensal de Remuneracdes (DMR). No caso da Declaragdo Mensal de
Remuneracgdes, por exemplo, as entidades devedoras de rendimentos que estejam
obrigadas a efetuar retencdo, total ou parcial, sdo obrigadas a entregar a Autoridade
Tributaria e Aduaneira, até ao dia 10 do més seguinte ao pagamento, uma declaracéo de
modelo oficial referente aos rendimentos pagos ou colocados a disposicdo e respetivas
retencdes de imposto, de contribuicdes obrigatorias para os regimes de protecdo social e
quotizacdes sindicais.

Em conjunto com a declaracdo mensal de remunera¢es também continua a ser
obrigatorio o envio da declaracdo do modelo 10, que deve ser entregue até ao final do
més de fevereiro pelas entidades devedoras de rendimentos de titulares residentes em
Portugal. Estdo obrigadas a entrega da declaracdo as entidades devedoras de rendimentos
de trabalho dependente e pensdes, sujeitas a impostos e as entidades devedores de
rendimentos empresariais e profissionais, de capitais, prediais e incrementos patrimoniais
gue possuam ou devam possuir contabilidade organizada.

No que diz respeito as contribuicdes para a Seguranca Social também auxiliei na

inscricdo dos trabalhadores, bem como da cessa¢do do contrato quando aplicavel.

Tambem foram abordadas praticas de controlo interno. O controlo interno
compreende um conjunto de regras e normas estabelecidas que permitem assegurar que

as transacOes sdo efetuadas corretamente de forma a preparar as demonstragdes




financeiras em conformidade e que os registos contabilisticos espelhem a realidade,
permitindo corrigir incoeréncias quando detetadas. Periodicamente, sdo validados os
saldos contabilisticos das contas do balanco, em que todas as contas do balanco séo
justificadas através de elementos externos, agilizando deste modo o trabalho de auditoria
externa. A principal atividade de controlo interno que me foi destinada foi a reconciliagdo
bancéria. A reconciliacdo bancéria € um processo de controlo interno fundamental para
que a informacdo contabilistica seja credivel, fiavel e exata, demonstrando assim a
situacdo financeira da empresa, sendo extremamente relevante para tomar decisdes
importantes para o0 negocio, tais como obter financiamento ou negociar pagamentos, entre
outros. Basicamente, este processo consiste em avaliar a possibilidade de existirem
diferencas entre o saldo contabilistico das contas de bancos e o saldo bancario.
Confrontando os movimentos financeiros lancados com 0s movimentos bancérios e
conferindo os saldos iniciais, e posteriormente os saldos finais, entdo, caso ndo haja
diferengas as contas estdo devidamente conciliadas. Por outro lado, numa situagcdo em
que hajam movimentos que ndo tém equivaléncia, quer no banco quer na contabilidade,
devem ser assinalados para reconciliacdo posterior, onde devem ser corrigidas as
diferencas.

Outra atividade de controlo interno que desenvolvi foi a circularizacdo de clientes
e fornecedores, através do contacto com estas institui¢fes. Este € um processo de controlo

interno que serve para conferir os saldos e corrigir as divergéncias possiveis.

2.4. Balanco do estagio

Terminado o estagio posso afirmar que foi uma experiéncia enriquecedora tanto
do ponto de vista pessoal como do ponto de vista profissional. Entre o dia 12 de fevereiro
e o0 dia 24 de maio de 2018, respetivamente inicio e fim do presente estadgio foram
inimeros os novos desafios. Assim, com a ajuda da Feedzai tomei consciéncia de novas
realidades da actualidade, o que creio que me sera bastante Util para o futuro.

Apesar de tudo, tendo em conta as tarefas desempenhadas estas poderiam ter sido
exploradas de outra forma, pois centraram-se muito em funcdes de secretariado e
contabilisticas. Desta forma, alerto para a existéncia de um maior controlo por parte da
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra quando se confrontar com 0s
futuros estagios curriculares.

Para a realizagdo deste estagio € importante salientar o contributo dos




conhecimentos e aprendizagens adquiridos enquanto estudante, particularmente nas
unidades curriculares de Contabilidade Financeira (1° Ciclo), de Economia Financeira e
do Risco e de Controlo de Gestdo, Auditoria Financeira (2° Ciclo), bem como das
restantes unidades curriculares.

Da minha parte creio que dei 0 meu melhor, algo que também verifiquei do lado
da entidade que me acolheu, principalmente da parte dos meus colegas que sempre me
ajudaram tanto ao nivel das tarefas bem como na partilha de conhecimentos, o que
facilitou, em larga escala, o dia-a-dia, possibilitando assim uma integracdo facil tanto no

departamento COMO na empresa.




3. REVISAO DA LITERATURA

Nos ultimos anos foram muitas as teorias desenvolvidas acerca do underpricing
das IPQO’s, teorias essas que diversas vezes se baseiam em conclusGes empiricas. No
entanto € preciso ter em conta que por vezes 0s mercados estudados, as caracteristicas das
empresas e os intervalos de tempo estudados, bem como outras caracteristicas inerentes
as ofertas publicas iniciais variam consoante os estudos.

Em termos gerais, 0s autores consideram a informacao assimétrica como o motivo
principal para o underpricing das IPO’s. As teorias sobre a informacdo assimétrica
assentam nas relagdes entre os intervenientes das IPO’s. Podemos destacar a assimetria
informacional entre o emissor e os investidores, entre 0s proprios investidores, e entre 0s
subscritores e a empresa emissora.

Além da informacéo assimétrica existem outras explicagdes, como por exemplo,
a reputacdo dos bancos de investimento, a existéncia de um monopolio por parte dos
subscritores, a vontade de evitar processos legais por parte da empresa emissora e dos

subscritores, ou a existéncia de hot markets.

3.1. Informacéao Assimétrica

i.  Emissor melhor informado que os investidores

Quando o emissor estd melhor informado que os investidores, 0s investidores
racionais reconhecem a existéncia do “problema dos limdes”: somente as empresas
emissoras com qualidade abaixo da média estdo dispostas a vender as suas a¢cdes a um
preco médio. Por outro lado, as empresas emissoras com qualidade acima da média
tentam distinguir-se daquelas com baixa qualidade. Allen e Faulhaber (1989) construiram
um modelo que assume que as empresas emissoras, como conhecem melhor o valor da
empresa, subvalorizam as suas a¢cdes para que o mercado perceba a sua qualidade. Os
investidores consideram que apenas as empresas com melhor qualidade podem recuperar
0 custo de se distinguirem em emissdes posteriores. Welch (1989), destaca esta
recuperacdo por parte das empresas emissoras com atividade de emissdo futura,
mostrando que h& evidéncias de atividade substancial de mercado pds-venda por
empresas que realizam uma IPO, sendo claro que alguns emissores se aproximam do
mercado com a intencdo de conduzir futuras emissdes de acGes. Assim, as empresas

emissoras de melhor qualidade deliberam vender as suas a¢des a um preco mais baixo do
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que os investidores acreditam que estas valem, o que impede as empresas de baixa

qualidade de as imitarem.

i) Investidores melhor informados que o emissor — assimetria entre investidores

Quando os investidores estdo mais informados que o emissor, por exemplo, acerca
da procura de a¢des no mercado, entdo o emissor enfrenta um problema de colocagéo. A
empresa emissora ndo sabe o pre¢o que o0 mercado esta disposto a suportar.

Na hipotese da maldicdo do vencedor, Rock (1986) assume que tanto 0s
subscritores quanto as empresas emissoras sao desinformadas, todavia considera que
existe assimetria de informacdo entre os investidores, acerca do valor da empresa. Neste
caso distingue entre os investidores informados, cujo Unico critério é investir em emissfes
subavaliadas, e os investidores desinformados, os quais ndo tém um critério para decidir
se uma IPO esta subvalorizada ou ndo. Posto isto, os investidores julgam que apenas
podem receber alocaces completas se estiverem entre os investidores mais otimistas. Um
investidor ndo informado receberia uma alocacdo completa de IPO’s overpriced, mas
apenas uma alocacdo parcial de IPO’s underpriced. Quando a procura excede a oferta, o
lancamento das a¢6es no mercado é racionado. Consequentemente, € necessario que, em
média, se verifique um underpricing para que os investidores ndo informados estejam
dispostos a participar nos IPO’s

Considerando a hipétese da cascata informacional, Welch (1992), argumenta que
os investidores se comportam de acordo com as decisdes de investimento anteriores de
outros investidores. Caso as decisfes dos investidores sejam sequenciais, 0 emissor tem
de captar a primeira fase de investimento de forma a atrair outros investidores. Logo, para

evitar a falta de interesse inicial no IPO, tem de baixar o preco.

Na hipétese do custo da aquisicdo de informacdo, Benveniste e Spindt (1989)
argumentam que a pratica de bookbuilding, ou seja, o processo de avaliacdo do preco e
posterior montagem do “livro de ofertas”, permite aos bancos obter informacdes
provenientes dos investidores informados. Assim, um banco que se encontre numa
situacdo de desvantagem informacional pode usar sua reputacdo para induzir os
investidores a revelar as suas informacdes. Desta forma, os retornos iniciais anormais sao
a recompensa para os investidores que revelam informagdes valiosas para a empresa

financeira.

11

—
| —



A dificuldade basica de um subscritor é que os investidores ndo tém incentivo para
revelar informacdes positivas antes que a a¢do seja vendida. A fim de mostrar como este
incentivo pode existir e como tal pode contribuir para o processo de célculo do preco de
uma IPO, Benveniste e Spindt (1989) modelaram o pré-mercado como um leildo
conduzido pelo subscritor, no qual os investidores entendem como as suas indicacGes de
interesse afetam o preco de oferta e as agdes. Ao escolher uma regra adequada, associando
as indicacOes do investidor ao preco de oferta e a aloca¢do da emisséo, o subscritor pode
induzir os investidores a revelar as suas informag6es. O argumento baseia-se no facto de
que o subscritor pode discriminar entre investidores regulares e ocasionais, para que as
acOes sejam racionadas a favor dos regulares, como sugerido em Rock (1986), por
exemplo, dando ao investidor um incentivo - ameacgando reduzir a sua prioridade em
emissdes futuras, se revelar informacdes falsas - que pode ser usado para induzir o0s
investidores regulares a fornecerem boas informacdes no pré-mercado. Esta informacao

é vital para atribuir um preco a IPO.

iii) Subscritores melhor informados que o emissor

Ainda dentro da assimetria de informacdo, Baron (1982) oferece-nos uma
explicacdo diferente para o underpricing. Este autor afirma que os subscritores estio
melhor informados do que os emissores acerca da procura de mercado, no entanto
considera que a empresa emissora esta menos informada relativamente aos subscritores,
mas nao relativamente aos investidores. Desta forma a empresa emissora tem duas
opcdes. Ou atribui um preco sozinha, sem recorrer aos bancos, tendo de arcar com 0s
riscos, ou recorre aos bancos que, por sua vez, possuem mais informagéo, e consegue a
emissdo num contexto mais atrativo, tendo apenas de lhes pagar uma taxa, denominada
por gross spread * a qual se somam os custos implicitos do underpricing.

Muscarella e Vetsuypens (1989) refutam a teoria proposta por Baron, pois
verificaram empiricamente que quando os bancos entraram na bolsa e, neste caso, foram
subscritores de si proprios, 0s retornos iniciais sdo estatisticamente maiores que quando

estamos na presenca de uma IPO normal.

1 O «gross spread» é a diferenca entre o preco pago pelo publico investidor e o preco de
subscricdo recebido pela empresa emissora.

(1)
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3.2. Outras explicacgdes

Além da informacdo assimétrica, existem explicagdes alternativas para o
underpricing. Em vez da vantagem informacional assumida por Baron (1982), para
Beatty e Ritter (1986), é a vantagem reputacional por parte dos bancos investimento um
dos motivos para 0 underpricing, visto que verificaram a existéncia duma relacédo
negativa entre a quota de mercado das empresas financeiras e a fixagdo de um preco
errado de uma IPO. Consequentemente, afirmam que a empresa emissora precisa do
banco a fim de tornar a oferta credivel para 0 mercado, certificando as informacdes. As
empresas financeiras tém um maior conhecimento sobre a procura de mercado, visto que
estdo regularmente presentes neste, desta forma beneficiam-se de tal facto reduzindo o
risco financeiro, situacdo que é mais dificil no caso do emissor. Porém os bancos tém de
agir como agentes crediveis e, portanto, devem proteger as suas reputagdes. Geralmente,
se um banco ndo subvalorizar suficientemente o preco, o retorno inicial médio sera muito
pequeno e os investidores desinformados ndo fardo mais negdcios com este subscritor.
Caso contrario, se as ofertas estiverem muito subvalorizadas, os potenciais futuros
emissores ndo recorrem ao banco em causa. Este trade-off justifica a presenga do
banqueiro de investimento, a fim de assegurar que todas as emissdes sejam sensatamente

subvalorizadas.

J& o artigo de Carter e Manaster (1990) estende a analise e afirma que o papel da
reputacao dos bancos pode ser melhor percebido se existirem diferentes segmentos de
reputac@es, que por sua vez possuem diferentes tipos de clientes.

A segmentacdo de Carter e Manaster (1990) vai desde bancos altamente
classificados, onde o underpricing € menor, a bancos marginais, onde 0s investimentos
sdo mais incertos. Estes autores também classificam os clientes, reiterando que a
reputacao do subscritor revela o nivel de participacdo dos investidores informados. Além
disso, argumentam que os investidores detém pouco capital para investir em informacdes
acerca das empresas que pretendem entrar em bolsa, desta forma apenas procuram
informagdes acerca das IPO’s cujo grau de incerteza ¢ mais elevado, as quais sdo

subscritas pelos bancos marginais.
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Tinic (1988) argumenta que as empresas emissoras subvalorizam as suas acoes
para reduzir as suas responsabilidades e desta forma evitar processos legais, ou seja, 0
underpricing pode funcionar como um seguro contra a responsabilidade legal tanto para
a empresa emissora quanto para o subscritor. Os bancos tém dificuldade em estimar o
verdadeiro valor das acdes, visto que sdo poucas as informac6es acerca das empresas que
optam por uma IPO, mas, apesar de tudo, € mais dificil para os investidores do que para
0s subscritores validar a informacdo acerca da empresa. Assim, o subscritor coloca sua
reputacdo em risco. A empresa emissora também tem incentivos para garantir que as
informacdes produzidas sdo fidedignas para que o preco da emissdo possa ser

corretamente avaliado.

De Matos (2001), ap6s enumerar alguns motivos para o underpricing, refere que
a existéncia de um poder de monopdlio para os subscritores, também o pode explicar,
especialmente no caso empresas emissoras pequenas ou mais novas. O autor afirma que
0s bancos de investimento que possuem maior quota de mercado, normalmente nédo
aceitam acOes ordinarias de subscricdo dessas empresas, deixando aos bancos de
investimento menores o poder de decisdo acerca das emissdes. Porém, refere dois
problemas desta abordagem. O primeiro € a falta de explicagdo sobre o facto dos grandes
bancos se recusarem a subscrever algumas IPO’s. O segundo é que tal facto ndo é
suficiente para justificar o poder de decisdo dos bancos menores, uma vez que pode haver
competicéo entre eles por tais IPO’s.

Outra explicacdo apontada por este autor é que o underpricing pode ser originado
por uma sobrerreacdo ou uma bolha especulativa. Neste caso, 0s investidores
especulativos que ndo puderam obter alocacBes das novas emissdes com excesso de
procura na oferta pablica inicial tentariam obté-las no aftermarket (mercado secundario),

empurrando temporariamente o valor das a¢6es bem acima do seu valor real.

Uma outra linha de investigacdo, que comegou com Ibbotson e Jaffe (1975) e
Ritter (1984) sdo os “hot markets” de emissdes. Ibbotson e Ritter (1995) explicam os “hot
markets” de emissoes com a hipétese da informagdo favoravel, onde o0s investidores
compram as acoes se as [PO’s anteriores tiverem ganhos consideraveis. Segundo Borges
(2007), os «hot markets» identificam-se por um underpricing elevado e por um excesso

de subscricBes das ofertas publicas iniciais e, ocasionalmente, por grandes concentragdes
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em certas industrias. J& 0s «cold markets» apresentam-se com um underpricing menor e
com uma menor ocorréncia do excesso de subscri¢fes das ofertas iniciais.

Benveniste et al. (2002) apoiam a ideia de que os “hot markets” sdo caraterizados
por grupos empresas que pertencem ao mesmo sector industrial e que, por sua vez, estdo
associadas a inovacdes tecnoldgicas, que se refletem em aumentos da produtividade.
Desta forma quando uma empresa de um destes grupos realiza uma IPO e € bem-sucedida

as outras repetem 0 processo.

3.3. Evidéncias empiricas de underpricing

Ibbotson (1975), ao estudar a entrada em bolsa das empresas nos E.U.A. durante
a década de 1960 wverificou que as acBes ordinarias recém-emitidas estavam
subvalorizadas e que os precos subiram em média 18,8% durante o primeiro dia de
negociacao. Ao estudar o desempenho pds-venda, medido por retornos ajustados ao risco,
concluiu que em média, o desempenho inicial médio da IPO é positivo, sendo que no final
do primeiro més de negociacdo o preco das acdes aumentou 11,4%, e que no final do
primeiro ano de negociacdo, o retorno anormal médio mensal foi de 2,4%. O desempenho
inicial positivo ajustado com a eficiéncia do mercado secundario indica que as novas
ofertas de emissdes estdo subvalorizadas. Tal como Ibbotson, Ritter (1991), confirmou o
fendmeno do underpricing dos IPO’s no E.U.A e mostrou evidéncias de que no longo
prazo as empresas emissoras que recorrem a uma [PO’s t€ém um desempenho inferior a
outras empresas com igual valor de mercado e que atuam no mesmo sector econémico,
mas que, no entanto, ndao recorreram a emissao de acfes. Tendo em conta a hip6tese da
janela de oportunidade, o autor concluiu ainda que 0 momento para a colocacdo de uma
IPO ndo é aleatdrio, sendo escolhido o momento mais adequado para a entrada no
mercado.

Krigman et al. (1999) relacionam o desempenho de longo prazo com o
desempenho do primeiro dia. De facto, facultam evidéncias de que os retornos iniciais
preveem os retornos posteriores de longo prazo (um ano). Ou seja, as IPO’s que t€ém um
desempenho superior no primeiro dia, também o terdo um ano depois, em média. E as
IPO’s com desempenho inferior no primeiro dia também terdo baixo desempenho apos
um ano. Estes resultados sdo, mais uma vez, compreendidos, dada a existéncia de

oscilagdo dos investidores mais bem informados na IPO. Os autores mostram que 0

15

—
| —



lancamento ¢é previsivel e, portanto, que o mau calculo (underpricing) dos subscritores é

intencional.

Com uma amostra Unica composta por 54 empresas britanicas, francesas e suecas,
Brounen e Eichholtz (2002) investigaram o underpricing de ofertas publicas iniciais,
durante o periodo entre 1984 e 1999, e concluiram que no caso das IPOs de acgdes
preferenciais europeias, o underpricing médio para o primeiro dia de negociacdo foi de
2,55% acima do preco da Oferta Pablica Inicial, neste caso as a¢Bes ordinérias. Apesar
disso verificaram que as IPOs de ac¢des preferenciais tendem a ter um desempenho menor
que o preco da IPO um ano apos a entrada em bolsa. Além dos tipos de propriedade,
analisaram também fatores explicativos, como a dimensdo da emissdo, 0 grau de
financiamento da divida, a incerteza ex-ante.

Borges (2006) analisou o fendmeno do underpricing em Portugal. A autora
verificou que nos IPO’s anteriores ao crash de 1987, o underpricing é muito elevado
(33,12%), além disso, verificou também que existiu um grande overpricing no longo
prazo. No periodo de 1988 a 2004, observou um menor underpricing (11,1%) e no longo
prazo nao encontrou evidéncias de mau desempenho por parte das empresas que realizam
uma IPO.

O modelo de Bomans (2009) explicou o undepricing com o tamanho da emisséo,
o0 preco de oferta, a qualidade do subscritor e a inddstria. O pre¢o de oferta e a industria
foram as Unicas duas varidveis independentes significativas no modelo. Bomans (2009)
encontrou evidéncias que suportam a teoria de niveis mais altos de underpricing para
ofertas publicas iniciais na industria da tecnologia na Europa.

Segundo Lougran e Ritter (2004) os IPO’s das empresas da Induastria da
Tecnologia possuem um maior risco do que os IPO’s das empresas de outras industrias,

portanto o underpricing também é superior.
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4. METODOLOGIA

A metodologia usada neste trabalho ¢é o “event study”, que testa se o efeito de um
evento é refletido imediatamente nos precos dos ativos. A tarefa inicial de conduzir um
estudo de evento € definir o evento de interesse, neste caso sdo as ofertas publicas iniciais,
e identificar o periodo durante o qual os precos dos titulos das empresas envolvidas neste
evento serdo examinados - a janela de eventos.

Para analisar o nivel de underpricing calculamos as rentabilidades ajustadas ao

mercado para a empresa i, nos t dias subsequentes ao IPO, tal como se segue,
* i Ii
rit:rit_rmt:(P_io_l)_ (_t_l) 1)

onde r;; é a taxa de rentabilidade ajustada ao desempenho do mercado, r;; é a taxa de
rentabilidade bruta, r,,; é a taxa rentabilidade do mercado, P;; é o preco de fecho, P, é 0
preco da IPO, I;; é indice do mercado de acdes e I;, indice do mercado de a¢des no dia da
IPO (t = 0). O indice utilizado para cada empresa corresponde ao indice do mercado no
qual o IPO teve lugar?.

Para cada empresa i, calculdmos a taxa de rentabilidade ajustada ao desempenho
do mercado para o prazo de um dia (t = 1), para o prazo de uma semana (t=5) e para o
prazo de um més (t = 22). Na nossa janela de eventos também determinamos a taxa de
rentabilidade ajustada ao desempenho do mercado para o prazo de um ano (t = 264).

Depois de calcularmos as taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho do
mercado, calculamos a sua média (M) para cada um dos prazos, tal como se segue:

1 *
M =<2z Tie )

Onde N é o nimero de empresas na amostra.

Além disso, calculamos a variancia (V), como apresentamos em baixo:

V_l

=~ Xizg (i —M)? 3)

2 AEX para a Holanda, PS120 para Portugal, BEL20 para a Bélgica e CAC40 para
Franca.
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Dados estes calculos testamos as seguintes hipoteses:
Ho: M =0 (A média dos retornos ajustados ao desempenho de mercado é igual a zero)
H1: M # 0 (A média dos retornos ajustados ao desempenho de mercado é diferente de
zero)

Esta hipotese foi testada através do seguinte teste, que segue uma distribuicao t-

Student com N-1 graus de liberdade.

t=m 4)

Ainda sobre a distribuicdo dos retornos anormais realizamos um teste nao
paramétrico. O teste de sinal, que é baseado no sinal do retorno anormal, requer que 0s
retornos anormais sejam independentes entre as a¢des, e assume que a proporcao esperada
dos retornos anormais positivos sob a hipotese nula é de 0,5. A base do teste é que, sob a
hipotese nula, é igualmente provavel que o retorno anormal seja positivo ou negativo. De
acordo com a hipotese alternativa existe um retorno anormal diferente de zero associado
a um determinado evento. A hipotese nula é Ho: p = 0,5 e a hipdtese alternativa € Ha: p
# 0,5 onde p representa a fracdo de retornos anormais positivos.

Para calcular o teste estatistico precisamos do nimero de casos em que 0 retorno

anormal é positivo, N*, e o nimero total de casos, N.
. Nt N1/2
Teste de sinal = [7 - 0.5] == ~N 0,1) (5)

Neste trabalho também procuramos testar se a dimensdo do underpricing
associado ao IPO esta relacionada com as indUstrias nas quais as empresas operam. Para
tal, efetuamos uma regressdo das taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho do
mercado sobre um conjunto de variaveis dummy que identificam a inddstria da empresa,
e usamos como variaveis de controlo dummies correspondentes ao mercado e ao ano do
IPO.

r; =const + ) Bi.Ano; + Yy Loc; + Y ;. Ind; + € (6)

A variavel dependente é a taxa de rentabilidade ajustada ao desempenho de

mercado e corresponde ao nivel de underpricing no momento t. Assim o nivel de

underpricing é uma fungdo do ano de entrada em bolsa, do mercado e da industria.
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As variaveis dependentes sdo todas variaveis dummy, por isso, de forma a evitar
a multicolinearidade perfeita, tivemos de eliminar uma dummy para cada uma das
carateristicas. Desta forma, a constante indica o valor médio do underpricing para as
IPO’s correspondente as variaveis dummy eliminadas. Neste caso em concreto a constante
representa o underpricing médio no ano de 2015 (A2015), no mercado CAC40 (Loc4),
para a industria de Saude (Ind4).

A variavel Ano e a variavel Loc, correspondem a varidveis de controlo e
correspondem respectivamente ao ano e a localizacdo de entrada em bolsa de cada
empresa emissora. Ja a variavel Ind, diz respeito a industria de entrada.

As empresas da industria de tecnologia séo tipicamente empresas mais jovens
quando se tornam publicas e possuem uma elevada proporcao de ativos intangiveis, o que
as torna mais dificeis de avaliar. Portanto, as empresas de tecnologia sdo mais arriscadas
do que as empresas ndo-tecnoldgicas. Consequentemente, os investidores exigem maiores
retornos para maior risco, aumentando o nivel de underpricing. Por estas razdes, prevé-

se que o underpricing seja maior nesta industria, o que se reflete num coeficiente positivo.
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5. DADOS

A nossa base de dados inclui 127 ofertas publicas iniciais, nos quatro mercados
pertencentes na Euronext, entre 2013 e 2017. Os dados foram retirados individualmente
do site Euronext, sendo que obtemos diversas caracteristicas acerca de cada empresa. Em
primeiro lugar ha que destacar a data da IPO, os precos histéricos (abertura, fecho,
maximo e minimo), o numero de ac¢Ges transacionadas, 0 numero de negdcios diérios e 0
turnover (valor dos negdcios diarios). Além disso, retiramos dados acerca do tipo de
emissdo, 0 que nos permitiu validar se estavamos na presenca de uma oferta publica
inicial, do compartimento de capitalizacdo, da inddstria, do super-sector, do sector, do
subsetor de atuacdo, bem como da localizacdo (Amesterddo, Lisboa, Bruxelas e Paris),
do mercado (Euronext, Euronext Growth e Euronext Access), bem como do pre¢o da IPO
e 0 seu price range (intervalo de preco), que apenas estava disponivel para algumas

empresas.

5.1. Caracterizacao das IPO’s

De forma a caracterizar as ofertas publicas iniciais construimos a Tabela 1 e a
Tabela 2. A Tabela 1 da-nos o nimero de empresas que entraram em bolsa, por ano e por
indUstria, entre 2013 e 2017, no mercado Euronext. A Tabela 2 da-nos o numero de
empresas que entraram em bolsa, entre 2013 e 2017, por industria e por localizacdo do

mercado.

Tabela 1-Numero empresas que entraram em bolsa, por ano e por industria (2013-2017)

—_Ano 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Total
Indastria
1 - Bens de consumo 1 5 2 2 10
2 — Servigos 2 2 4 3 11
3 — Financas 2 5 7 2 16
4 — Saude 4 12 16 4 6 42
5 — Industriais 6 7 3 1 7 24
6 — Petroleo 1 2 2 5
7 — Tecnologia 1 3 4 4 2 14
8 - Telecomunicagdes 2 1 3
9 — Utilities 1 1 2
Total 16 34 41 19 17 127

Nota: tabela elaborada pelo autor.
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Tendo em conta a Tabela 1, podemos afirmar que entre 2013 e 2017, considerando
um total de 127 IPO’s, a indUstria 4 (Saude) foi aquela onde ocorreram mais entradas em
bolsa, sendo que este nimero ascendeu aos 42. De seguida foram as empresas Industriais
com 24 entradas na bolsa, as relacionadas com Finangas com 16 e as de Tecnologia com
14. No ano de 2013, foram 16 as empresas que entraram em bolsa, sendo que a industria
onde se verificou um maior nimero de entradas foi a das empresas Industriais com 6,
seguindo-se-lhe apenas a indlstria da Saude apenas com 4. No ano seguinte, entraram 34
empresas em bolsa, mais do dobro do que em 2013, além disso podemos verificar que
aumentou 0 nimero de entradas em bolsa para quase todas as industrias, sendo que na
Saude este numero passou das 4 para as 12, tendo assim triplicado nesse ano, algo que
também aconteceu na indstria da Tecnologia. E entfo no ano de 2015 que se verificaum
maior numero de entradas em bolsa, com a industria Saude a protagonizar 16 e com a
maioria das restantes industrias a ver o seu nimero de IPO’s aumentar, com excepgdo da
indUstria das Utilities, das Telecomunicagfes e das empresas Industriais. Para o ano de
2016 verificam-se 19 entradas em bolsa, valor ligeiramente superior ao de 2013,
destacando-se a quebra em relacdo ao ano anterior 2015 e, desta forma, a diminuicao do
namero de entradas para todas as indudstrias. No Gltimo ano, 2017, entraram 17 empresas
em bolsa, seis pertencentes a industria da Salde, sete referentes a empresas Inddstriais,
duas a empresas de Tecnologia e outras duas a empresas de Bens de consumo.

Tabela 2 — NUumero empresas que entraram em bolsa, entre 2013 e 2017, por indUstria e

por localizagdo do mercado

In dastriaocallza(;ao Amesterdéo | Bruxelas | Lisboa Paris Total

Bens de consumo 2 3 5 10
Servigos 3 8 11
Finangas 6 3 6 16
Cuidados de saude 3 6 32 42
Industriais 3 1 1 19 24
Petrdleo 5 5
Tecnologia 1 13 14
Telecomunicagoes 1 2 3
Utilities 2 2
Total 19 13 3 92 127

Nota: tabela elaborada pelo autor.
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Tendo em conta a Tabela 2, que representa 0 nimero empresas que entraram em
bolsa, entre 2013 e 2017, por indlstria e por localizagdo do mercado de entrada
verificamos que o mercado onde ocorreram mais IPO’s foi em Paris, cujo nimero de
entradas em bolsa ascendeu aos 92. Em segundo lugar temos Amesterddo com 19 entradas
em bolsa, Bruxelas com 13 e finalmente Lisboa com 3 entradas.

No mercado de Paris podemos constatar que entre 2013 e 2017 a industria que
teve um maior nimero de entradas foi a da Satde, com 32, valor que corresponde a cerca
de 75% do total de IPO’s correspondentes a esta industria para os diferentes mercados.
Logo de seguida as empresas Industriais, com 19 IPQO’s, valor igualmente elevado
comparativamente aos restantes mercados. Finalmente a industria de Telecomunicagdes
registou 13 entradas em bolsa para 0 mercado de Paris, sendo que apenas uma empresa
nao entrou neste mercado.

Quanto as restantes industrias podemos constatar que o mercado onde estas mais

entraram foi o de Paris, como j& afirmamos anteriormente.

5.2. Estatisticas descritivas

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das taxas de rentabilidade diarias dos indices
bolsistas e das a¢6es entre o dia 03/01/2013 e o dia 09/03/2018.

indices Acdes
Média 0,0276% 0,0179%
Desvio Padréo 1,0668% 2,8198%
Assimetria -0,3586 1,8620
Excesso de curtose 3,0557 46,9294

Notas: Tabela elaborada pelo autor; Célculos efetuados no programa Excel; As agdes ndo tém
todas 0 mesmo nimero de observacdes.

A Tabela 3 fornece-nos a média simples das estatisticas descritivas das taxas de
rentabilidade diérias dos indices bolsistas e das acdes entre o dia 03/01/2013 e o dia
09/03/2018. Como podemos verificar, a média das taxas de rentabilidade diarias dos
indices € 0,0276%, ou seja, o desempenho do mercado foi positivo. As a¢Bes também
apresentam um resultado positivo, visto que a media das taxas de rentabilidade diarias foi
0,0179%, no entanto este valor mostra-nos que o mercado teve um melhor desempenho,

resultado que pode ser explicado pelo facto de no longo prazo o desempenho das agoes
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ser inferior & dos indices, o que indicia que a média do desempenho das a¢fes com uma
historia suficientemente longa é pior que a dos indices.

Quanto ao desvio padrdo este € maior para as acles (2,82%), visto que estas
apresentam um maior risco idiossincratico e, como tal, apresentam um risco superior
comparativamente ao mercado (1,07%).

No caso das agOes podemos verificar que estamos na presenca de assimetria
positiva, esta caracteriza-se por possuir cauda longa e fina a direita da média e curta e
grossa a esquerda da meédia. O teste a assimetria indica que a série das taxas de
rentabilidade diérias para os indices apresenta assimetria negativa, o que indica que existe

uma probabilidade alta de observar taxas de rentabilidade muito negativas.

A curtose caracteriza o0 achatamento da curva da funcéo de distribuicdo. O excesso
de curtose da funcéo de distribuicdo normal é 0, por isso, 0s nossos resultados sugerem
que a distribuicdo das taxas de rentabilidade dos indices € mais alta e concentrada que a
distribuicdo normal (distribuicdo letptdcurtica). O excesso de curtose para as agdes é
claramente mais alto do que na distribuicdo normal, o que pode ser explicado pela
presenca de outliers na amostra. A probabilidade de observar taxas de rentabilidade
extremas € muito elevada.

Além de uma comparagdo entre os indices e as acBes também fazemos uma
comparacdo entre os quatro indices bolsistas. A Tabela 4 apresenta as estatisticas
descritivas para as taxas de rentabilidade diarias dos diferentes indices bolsistas entre o
dia 03/01/2013 e o dia 09/03/2018.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas para as taxas de rentabilidade diarias dos diferentes
indices bolsistas entre o dia 03/01/2013 e o dia 09/03/2018.

Indices
AEX PSI 20 BEL 20 CAC 40
(TOTAL)
Média 0,0371% 0,0016% 0,0392% 0,0325% 0,0276%
Desvio Padrao 0,9913% 1,2246% 0,9433% 1,1081% 1,0668%
Assimetria -0,2748 -0,4205 -0,3745 -0,3647 -0,3586
Excesso de curtose 2,9393 2,3007 3,3384 3,6446 3,0557

Nota: tabela elaborada pelo autor
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Para todos os indices a média das taxas de rentabilidade diaria é positiva, sendo
que atinge valores idénticos para os indices de Amesterddo, Bruxelas e Paris, e um
dissemelhante em Lisboa com um valor nitidamente menor que os restantes.

No que diz respeito ao desvio padrdo verificamos que o indice bolsista PSI 20 é
aquele que possui um valor mais elevado, o que pode ser explicado pelo periodo
conturbado vivido em Portugal na sequéncia do resgate financeiro.

Relativamente a assimetria, todos os indices apresentam um enviesamento a
esquerda, sendo este mais acentuado para o PSI20. Fazendo uma analise do excesso de
curtose entre os indices verificamos que todos apresentam uma distribuicdo leptocurtica.
No entanto, o indice bolsista PSI 20 possui um excesso de curtose de 2,3 o que quer dizer
que estamos na presenca de uma distribuicdo menos achatada e mais concentrada em

torno da média quando comparado com os restantes indices bolsistas

24

—
| —



6. RESULTADOS

Na Tabela 5, apresentamos a média das taxas de rentabilidade ajustadas ao
desempenho do mercado e o valor do teste t definido na equacéo 4, para o prazo de um

dia, uma semana, um meés € um ano, para a amostra de [IPO’s entre 2013 e 2017.

Tabela 5 — Média das taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho do mercado e teste

t para o prazo de um dia, uma semana, um més e um ano.

NuUmero de observacoes Média (%) Teste T
1° Dia 127 2,2582% 1,467554
12 Semana 127 4,0966% 2,373294 e
1° Més 127 7,0818% 1,616223
1° Ano 113 -1,7279% -0,391040

Nota: A amostra contém 127 IPO’s, com excecdo da amostra referente ao primeiro ano, que
apenas possui 113 TPO’s devido ao facto de o corte ter sido feito no dia 09/03/2018 e, como tal,
algumas empresas ainda ndo completaram um ano em bolsa;

* ** *** denotam o nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respetivamente.

No periodo entre 2013 e 2017, a média das taxas de rentabilidade ajustadas ao
desempenho de mercado para o primeiro dia foi 2,26%, o que sugere que o fendmeno do
underpricing esta presente no mercado Euronext. Este resultado estd de acordo com
outros estudos empiricos anteriores. Considerado a média das taxas de rentabilidade
ajustadas ao desempenho de mercado para a primeira semana verificamos que o resultado
foi de 4,10%, sendo que este valor € estatisticamente diferente de O para um nivel de
significancia de 5%. Para o primeiro més, embora o retorno ajustado seja mais elevado
(7,08%), este valor ndo é estatisticamente diferente de 0.

Tendo em conta a média das taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho de
mercado para o prazo de um ano, deparamo-nos com um resultado negativo o que sugere
que ndo existe underpricing, mas sim overpricing, o que corrobora os resultados de Ritter
(1991).
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Tabela 6 — Diferencas entre o retorno para os diferentes prazos.

N* N Media Teste de sinal
1° Dia 63 127 2,2582% -0,088735651
12 Semana 62 127 4,0966% -0,266206953
1° Més 56 127 7,0818% -1,331034764
1° Ano 47 113 -1,7279% -1,787370 *

Nota: A amostra contém 127 IPO’s, com excecdo da amostra referente ao primeiro ano, que
apenas possui 113 TPO’s devido ao facto de o corte ter sido feito no dia 09/03/2018 e, como tal,
algumas empresas ainda ndo completaram um ano em bolsa;

* *x *x* denotam o nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respetivamente.

Considerando a Tabela 6, onde apresentamos o teste de sinal, verificamos que para
todos os prazos o resultado do teste indica que € mais provavel um maior nimero de
empresas com retorno inferior ao desempenho de mercado. Para os prazos de um dia, uma
semana e um més o teste ndo apresenta um desempenho estatisticamente diferente de 0,
porém, podemos afirmar que existe um menor nimero de empresas com desempenho
superior ao do mercado, cujo retorno compensa 0 mau desempenho das restantes, fazendo
assim com que a media seja positiva.

O valor do teste para um ano rejeita a hipdtese nula, Ho, e revela a existéncia de
overpricing, visto que o resultado do foi -1,787370 com a 10% de significancia, o que

sugere que € maior o numero de empresas com desempenho inferior ao do mercado.

Tabela 7 - Média das taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho do mercado, teste
t e de sinal para o prazo de um dia, por inddstria.

1° dia
IndUstria Média Variancia [N |Testet |N+ |Teste desinal
1 - Bens de consumo |2,5920% | 0,4172% 10 11,2690 |6 0,6325
2 - Servicos -3,9078% |2,1973% |11 [-0,8743 |6 |0,3015
3 - Financas 1,6877% |0,1517% |16 |1,7333 |9 0,5000
4 - Saude 44718% |6,2812% (42 |1,1563 |15 |[-1,8516 *
5 - Industriais 1,5374% |0,4695% |24 [1,0991 |13 |0,4082
6 - Petroleo 2,7576% [1,2295% |5 0,5561 |2 |-0,4472
7 - Tecnologia 5,8314% |1,8988% |14 [1,5834 |9 1,0690
8 -Telecomunicacgoes | -0,4642% |0,2229% |3 -0,1703 |2 |0,5774
9 - Utilities -20,9443% |10,2196% |2 -0,9265 |1 | 0,0000

Nota: tabela elaborada pelo autor

* ** *** denotam o nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respetivamente.
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Tendo em conta a Tabela 7, que tem as médias das taxas de rentabilidade ajustadas
ao desempenho de mercado para o primeiro dia (t=1), por industria, podemos fazer uma
andlise de forma a comparar as industrias. No primeiro dia podemaos verificar que aquela
onde existiu um maior underpricing foi a Tecnologia, visto que o valor da média das taxas
de rentabilidade ajustadas ao desempenho de mercado, neste caso, foi 5,83%, no entanto
este valor ndo é estatisticamente diferente de 0. Podemos também verificar que neste
sector o numero de empresas cujo desempenho é superior ao mercado excedeu 0s 50%.
Em segundo lugar temos a Saude com 4,47%, mas tal como no caso da Tecnologia este
valor ndo é estatisticamente diferente de 0. Alem disso, o teste de sinal evidéncia que o
namero de empresas cujo retorno € inferior ao mercado e significativamente inferior a

metade.

Além da Tecnologia e da Saude, outras industrias evidenciaram underpricing no
primeiro dia ap6s a IPO, como é o caso da indUstria do Petroleo com uma média das taxas
de rentabilidade ajustadas ao desempenho de mercado de 2,76%. No entanto este valor
ndo é estatisticamente diferente de 0, além de que, tendo em conta o teste de sinal, € mais
provavel encontrarmos empresas quer com retornos inferiores ao desempenho de
mercado. No caso da industria de Finangas, a média das taxas de rentabilidade ajustadas
ao desempenho de mercado foi 1,69%, no entanto este valor ndo € estatisticamente

diferente de 0, apesar do nivel de significancia estar muito proximo dos 10%.

Por outro lado, para o primeiro dia temos indUstrias em que a média das taxas de
rentabilidade ajustadas ao desempenho de mercado foi negativa, evidenciando
overpricing no primeiro dia. Essas industrias sdo 0s Servicos, as Telecomunicacdes e as
Utilities. No caso da industria dos Servicos a média das taxas de rentabilidade ajustada
ao desempenho do mercado foi -3,91%, no entanto este valor ndo é estatisticamente
diferente de 0 e olhando para o teste de sinal é mais provavel as empresas terem um

desempenho acima do desempenho de mercado.
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Tabela 8 - Média das taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho do mercado,

teste t e de sinal para a primeira semana, por industria.

12 semana
Industria Média Variancia |N |Testet |N+ |Teste de sinal
1 - Bens de consumo 3,3668% |0,7629% 10 {1,2190 |6 |0,6325
2 - Servigos -3,7849% | 2,2545% 11 [-0,8360 (6 |0,3015
3 - Finangas 4,6068% | 0,9991% 16 [1,8436 * (10 |1,0000
4 - Saude 8,3487% |7,4410% 42 11,9835 * |17 |-1,2344
5 - Industriais 1,7125% |0,6890% 24 11,0107 |10 |-0,8165
6 - Petroleo -0,0750% |1,1698% 5 |-0,0155 |2 |-0,4472
7 - Tecnologia 8,8822% |2,6511% 14 (2,0411* |9 |1,0690
8 - Telecomunicagdes [0,4103% |0,4795% 3 10,1026 |2 |0,5774
9 - Utilities -31,2093% | 4,8079% 2 |-2,0129 |0 |[-1,4142

Nota: tabela elaborada pelo autor
* ** *** denotam o nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respetivamente.

Considerando a Tabela 8, podemos constatar que na primeira semana (t=5), tal
como no primeiro dia, as industrias da Salude e da Tecnologia sdo aquelas que apresentam
um underpricing mais elevado. A Tecnologia é aquela que apresenta a maior média das
taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho de mercado para a primeira semana,
8,88%, e tendo em conta o teste t-student podemos afirmar que este valor é
estatisticamente diferente de 0 com um nivel de significancia de 10%, quase 5%. No caso
da Saude, embora ndo apresente uma média das taxas de rentabilidade ajustadas ao
desempenho de mercado tdo alta como a da Tecnologia, 8,35%, esta é estatisticamente
diferente de 0 para um nivel de significancia de 10%, embora, mais uma vez, tal como no
primeiro dia, exista um maior nimero de empresas cujo retorno € inferior ao do mercado.
Outra inddstria a ter em atencdo € a de Financas, cuja média das taxas de rentabilidade
ajustadas ao mercado é 4,61%, valor estatisticamente diferente de 0.

Para a industria de Bens de consumo a média das taxas de rentabilidade ajustadas
ao desempenho de mercado é 3,37%, no entanto este valor ndo é estatisticamente diferente
de 0. Além disso, a uma semana existe um maior niUmero de empresas cujo desempenho
é superior ao mercado. Para as empresas Industriais, apesar da media ser positiva o valor
ndo é estatisticamente diferente de 0, e existe um maior numero de empresas com

desempenho inferior ao do mercado.
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Um caso especifico é o das Telecomunicacdes, em que no primeiro dia a media
era negativa, mas a uma semana ja € positiva, no entanto o valor ndo é estatisticamente
diferente de 0, apesar de existir um maior niumero de empresas com desempenho superior
ao do mercado.

Por outro lado, continuam a existir empresas cuja média das taxas de rentabilidade
ajustadas ao desempenho de mercado séo negativas, sendo elas as Utilities com -31,21%,
0s Servigos com -3,78% e o Petroleo com -0,07%. Apesar disso, considerando o teste t-
student, nenhum destes resultados é estatisticamente diferente de 0. Considerando o teste
de sinal para o Petroleo e para as Utilities € maior o nUmero de empresas com desempenho
inferior ao do mercado. No caso dos Servigos € maior o nimero de empresas com retornos

superiores ao mercado.

Tabela 9 - Média das taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho do mercado, teste t

e de sinal para o prazo de um més, por industria.

1° més

Industria Média Variancia | N | Testet | N+ | Teste de sinal
1 - Bens de consumo 0,3078% 1,2941% | 10| 0,0856| 4 -0,6325
2 - Servicos -4,6476% 2,0211%| 11| -1,0843| 4 -0,9045
3 - Financgas 32,5394% | 133,4016%| 16| 1,1269| 11 1,5000
4 - Saude 9,4806% | 14,7453%| 42| 1,6001| 16 -1,5430
5 - Industriais 3,5586% 1,9610% | 24| 1,2449| 13 0,4082
6 - Petroleo -8,8669% 3,2296%| 5(-1,1033| 1 -1,3416
7 - Tecnologia 2,7214% 2,7696% | 14| 0,6119| 5 -1,0690
8 - Telecomunicagdes | 1,8460% 0,2989% | 3| 0,5848| 2 0,5774
9 - Utilities -28,0439% 5,4146% | 2|-1,7044| 0 -1,4142

Nota: tabela elaborada pelo autor
* ** *** denotam o nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respetivamente.

Na Tabela 9 podemos fazer uma analise comparativa das industrias para o
primeiro més (t ~22). Nesta tabela observamos que a Tecnologia deixa de ser a industria
gue possui a média das taxas de rentabilidade das ajustadas ao desempenho de mercado
mais elevada.

A industria Saude a um més aumenta o valor do underpricing visto que a media

aumentou, apesar do seu valor ndo ser estatisticamente significante, aproxima-se
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claramente do nivel de significancia de 10%. No entanto, mais uma vez, na industria
Saude € maior 0 numero de empresas com desempenho inferior ao do mercado.

Quando as industrias 2, 6 e 9, respetivamente, Servicos, Petrdleo e Utilities estas
continuam a evidenciar médias negativas no que diz respeito as taxas de rentabilidade
ajustadas ao desempenho de mercado, no entanto estes valores ndo sdo estatisticamente

diferentes de O.

Tabela 10- Média das taxas de rentabilidade ajustadas ao desempenho do mercado, teste

t e de sinal para o prazo de um ano, por industria.

1° ano

Industria Média Variancia [N |Testet N+ | Teste de sinal
1 - Bens de consumo |28,0772% |15,6840% |8 |2,0053 * |6 1,4142

2 — Servigos 10,8459% [16,4819% |11 |0,8860 5 -0,3015

3 - Financas 9,4634% |6,4102% |16 |1,4951 11 [1,5000

4 — Saude -11,2987% |14,3641% |38 |-1,8377 * |10 |-2,9200 ***
5 — Industriais 2,4822% |37,9339% |17 |0,1662 10 |0,7276

6 — Petroleo -34,6253% |2,3075% |5 |[-5,0970 *** |0 -2,2361

7 — Tecnologia -19,9301% |19,2866% |15 |-1,7576 2 -2,8402

8 - Telecomunicagbes |47,0208% |76,2324% |3 |0,9328 2 0,5774

9 — Utilities -6,1425% |32,5300% |2 |-0,1523 1 |0,0000

Nota: tabela elaborada pelo autor
* ** *** denotam o nivel de significancia a 10, 5 e 1%, respetivamente.

A Tabela 10 fornece-nos a média das taxas de rentabilidade ajustadas ao
desempenho de mercado para o primeiro ano (t = 264), por inddstria. Tal como nos casos
anteriores vamos proceder a comparagao das industrias. Podemos ver que para o prazo de
um ano a industria 7 (Tecnologia) apresenta uma média de -19,93%, valor que quase
atinge o nivel de significancia de 10%. Considerando o teste de sinal podemos ver que
nesta inddstria é maior o nimero de empresas com desempenho inferior ao do mercado,
algo que também acontece na industria 4 (Saude), a qual demonstra uma media de -
11,30%, que, por sua vez, € significante a 10%. Quanto a industria 6 (Petrdleo), tal como
as duas anteriores a média é negativa (-34,63%) e estatisticamente diferente de 0 para um
nivel de confianga de 1% e, o valor do teste de sinal mostra que é maior 0 nimero de
empresas com desempenho inferior ao do mercado. Para a industria 1 (Bens de consumo)

a sua média e positiva (28,08%) e estatisticamente diferente de 0 para o nivel de confianca
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10%. Nesta indastria podemos observar que € maior 0 numero de empresas com retorno
superior ao do mercado. Para as restantes industrias a média dos retornos é positiva &

excecdo da industria 9 (Utilities) e ndo tem significancia estatistica.

De seguida apresentamos de forma breve os resultados da regressdo, que procura
testar se a dimensao do underpricing associado ao IPO esta relacionada com as industrias
nas quais as empresas operam. Os resultados sdo apresentados em anexo. Como podemos
verificar nos Anexos 1 e 2, que dizem respeito respetivamente as regressdes para o
primeiro dia e para a primeira semana, ou seja, no curto prazo, podemos verificar que o
underpricing é mais acentuado nas indstrias 4 e 7, precisamente a Saude® e a Tecnologia,
0 que corrobora a hip6tese segundo a qual o underpricing é mais acentuado em empresas
com uma maior proporc¢édo de ativos intangiveis.

Tendo em conta especialmente a regressdo para a primeira semana (Anexo 2)
assertamos que o underpricing nas industrias das Utilities e dos Servicos €
significativamente menor do que na industria 4, a Saude, o que refor¢a a conjetura inicial.
Estas industrias, possuem especialmente empresas com uma elevada proporgéo de ativos
tangiveis, e que na maioria das vezes concorrem em mercados mais regulados
comparativamente as restantes industrias.

Ao analisar as regressdes, podemaos ver que para prazos superiores a um dia temos
diferencas estatisticamente significativas na dimensdo do underpricing, quer em funcéo
do ano, quer em funcédo da localizacdo. Particularmente, no que diz respeito a primeira
semana e ao primeiro més verificamos que os resultados possuem significancia estatistica
no que diz respeito ao ano de entrada. Quanto ao primeiro ano podem observar-se
diferencas estatisticamente significantes tanto para o ano como para a localizagéo.

Desta forma, € importante salientar que, as empresas quando pretendem colocar
as suas acoes em bolsa, devem realizar um estudo prévio para determinar qual € o melhor

mercado e a melhor data.

% Na nossa amostra a industria 4 (Satde) é essencialmente composta por empresas
pertencentes a sectores como a Biotecnologia e a Farmacéutica, que por sua vez possuem
uma grande predisposi¢éo para 0s seus al,tivos se,{em de natureza intangivel.
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7. CONCLUSAO

Este trabalho investiga o fendmeno do underpricing das IPO’s no mercado
Euronext, e usa os retornos anormais ajustados ao retorno de mercado para 4 prazos
diferentes, um dia, uma semana, um més e um ano. Além disso, examina separadamente
o underpricing por cada industria no periodo entre 2013 e 2016, com uma amostra de 127
IPOs.

No geral, apesar de ndo termos evidéncias empiricas para o primeiro dia (t=1),
conseguimos encontrar evidéncias empiricas de um underpricing médio de 4,10% para a
primeira semana com uma forte significancia estatistica. Além disso, para este prazo, 0s
resultados confirmaram um maior nivel de underpricing da industria da Tecnologia
(8,88%) e da Saude (8,35%), bem como um underpricing para a industria de Financas,
com um nivel de significancia de 10%, o que revela a existéncia diferentes niveis de
underpricing no curto prazo, para as diferentes industrias. No que diz respeito ao primeiro
més ndo obtivemos evidéncias de underpricing. Para prazo de um ano, no que diz respeito
a amostra geral o teste de sinal indicia que o desempenho das empresas que realizaram
um IPO é inferior ao desempenho do mercado de referéncia. Considerando as inddstrias
individualmente, verificamos overpricing na Indlstria da Saldde com 10% de
significancia, e um valor mais negativo para a tecnologia, no entanto o valor para esta
industria ndo era significativo.

Os resultados deste estudo podem ser Uteis para um individuo que queira investir
em IPOs. Por exemplo, o setor da Tecnologia exibe underpricing no curto prazo e
overpricing no longo prazo. Portanto, um investidor que queira obter ganhos deve
adquirir as a¢bes na IPO, mas ndo deve manté-las durante um periodo prolongado.

No caso de uma empresa como a Feedzai, que pretende realizar uma IPO, existem
alguns indicios nas tabelas em anexo que o underpricing varia em funcdo da localizacédo
e do ano da sua realizagdo, pelo que a empresa deve planear cuidadosamente o mercado
no qual ira colocar as suas acdes e a data do IPO.

A principal limitacdo deste trabalho prende-se com a sua amostra reduzida. Em
trabalhos futuros sugere-se o aumento da amostra, principalmente o alargamento
temporal, de forma a que se possa ter um maior numero de observacdes por variavel,

particularmente por tipo de inddstria.
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Anexo 1

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observagdes 1-127
Variavel dependente: Dia
Heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro racio-t valor p
Padréo
const 7,57738 7,07963 1,070 0,2868
A2013 —3,71573 6,69535 —0,5550 0,5800
A2014 —6,24514 4,99919 —1,249 0,2142
A2016 —4,65126 4,01053 —1,160 0,2486
A2017 —5,24201 4,95775 —1,057 0,2927
Locl 3,65436 3,19023 1,145 0,2545
Loc2 —1,72957 3,35372 —0,5157 0,6071
Loc3 0,0325015 3,75473 0,008656 0,9931
Ind1 —3,12282 4,63447 —0,6738 0,5018
Ind2 —9,40221 6,44623 —1,459 0,1475
Ind3 —4,16062 4,21292 —0,9876 0,3255
Ind5 —1,95292 3,69736 —0,5282 0,5984
Ind6 -1,71027 7,96586 —0,2147 0,8304
Ind7 1,67446 5,76654 0,2904 0,7721
Ind8 —3,54582 4,59411 —0,7718 0,4419
Ind9 —23,5413 23,5904 —0,9979 0,3205
Média var. dependente 2,258249 D.P. var. dependente 17,34122
Soma resid. quadrados 34935,13 E.P. da regressdo 17,74066
R-quadrado 0,077997 R-quadrado ajustado -0,046598
F(15, 111) 1,144046 valor P(F) 0,326774
Log. da verosimilhanca | —536,8886 Critério de Akaike 1105,777
Critério de Schwarz 1151,284 Critério Hannan-Quinn 1124,266
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Anexo 2

Modelo 2: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-127
Varidvel dependente: Semana

Heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro racio-t valor p
Padréo

const 14,3726 6,94073 2,071 0,0407 *x
A2013 -10,2320 7,18575 —1,424 0,1573
A2014 —9,13093 5,40756 —1,689 0,0941 *
A2016 —8,72044 4,44664 —1,961 0,0524 *
A2017 —10,6561 5,11285 —2,084 0,0394 *x
Locl 3,30818 4,88069 0,6778 0,4993
Loc2 —3,94668 5,36776 —0,7353 0,4637
Loc3 —-1,61115 4,78397 —0,3368 0,7369
Indl —6,39571 5,67425 -1,127 0,2621
Ind2 —13,1610 6,57461 —2,002 0,0477 **
Ind3 —5,23518 5,38538 —0,9721 0,3331
Ind5 —4,14951 4,19394 —0,9894 0,3246
Ind6 —9,13327 8,22317 -1,111 0,2691
Ind7 0,974559 6,63974 0,1468 0,8836
Ind8 —6,07101 6,16525 —0,9847 0,3269
Ind9 —35,9005 17,6438 —2,035 0,0443 ol
Média var. dependente 4,096649 D.P. var. dependente 19,45267
Soma resid. quadrados 40374,45 E.P. da regresséo 19,07181
R-gquadrado 0,153206 R-quadrado ajustado 0,038774
F(15, 111) 1,077532 valor P(F) 0,385235
Log. da verosimilhanca | —546,0773 Critério de Akaike 1124,155
Critério de Schwarz 1169,662 Critério Hannan-Quinn 1142644
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Anexo 3

Modelo 3: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-127
Variavel dependente: Mes
Heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro racio-t valor p
Padréo

const 31,2971 13,8557 2,259 0,0259 *x
A2013 —33,9452 14,5083 —2,340 0,0211 **
A2014 —29,4728 14,5992 —2,019 0,0459 *x
A2016 —25,1545 12,2550 —2,053 0,0425 *x
A2017 —25,8885 11,5369 —2,244 0,0268 *x
Locl -16,7193 16,6823 —1,002 0,3184
Loc2 —15,5023 15,8548 —0,9778 0,3303
Loc3 —17,5382 14,4641 -1,213 0,2279
Ind1 —9,22807 9,27855 —0,9946 0,3221
Ind2 —12,9940 8,50197 —1,528 0,1293
Ind3 28,3671 34,8186 0,8147 0,4170
Ind5 1,40955 6,51501 0,2164 0,8291
Ind6 —24,2077 15,7814 —1,534 0,1279
Ind7 —7,75583 8,83134 —0,8782 0,3817
Ind8 4,15533 12,0387 0,3452 0,7306
Ind9 —27,6320 20,2273 —1,366 0,1747
Média var. dependente 7,081839 D.P. var. dependente 49,37951
Soma resid. quadrados 263795,1 E.P. da regresséo 48,74969
R-quadrado 0,141377 R-quadrado ajustado 0,025347
F(15, 111) 0,893922 valor P(F) 0,572660
Log. da verosimilhanga | —665,2652 Critério de Akaike 1362,530
Critério de Schwarz 1408,037 Critério Hannan-Quinn 1381,019

—
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Anexo 4

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacdes 1-113
Varidvel dependente: Ano
Heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Coeficiente Erro racio-t valor p
Padréo

const —10,2230 9,31854 —1,097 0,2753
A2013 8,56129 20,0021 0,4280 0,6696
A2014 —18,6645 11,8753 1,572 0,1193
A2016 —0,735518 11,6097 —0,06335 0,9496
A2017 —29,1808 13,2131 —2,208 0,0296 *x
Locl 25,5690 11,5391 2,216 0,0290 **
Loc2 31,1552 23,7963 1,309 0,1935
Loc3 17,0489 13,5782 1,256 0,2123
11 30,1626 18,5549 1,626 0,1073
12 16,1331 14,7996 1,090 0,2784
13 9,80855 11,5040 0,8526 0,3960
15 13,0726 19,4020 0,6738 0,5021
16 —20,3752 11,8132 1,725 0,0878 *
17 —5,55428 13,2579 —0,4189 0,6762
18 61,4090 48,0931 1,277 0,2047
19 9,13212 34,6962 0,2632 0,7930
Média var. dependente | —1,727950 D.P. var. dependente 46,97314
Soma resid. quadrados 190765,3 E.P. da regresséo 44,34696
R-quadrado 0,228062 R-quadrado ajustado 0,108691
F(15, 97) 4,497728 valor P(F) 2,21e-06
Log. da verosimilhanca | —580,2148 Critério de Akaike 1192,430
Critério de Schwarz 1236,068 Critério Hannan-Quinn 1210,138
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