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Determinantes da Estabiliza@o de Precos
em Ofertas Riblicas Iniciais de Agbes

Antonio Gledson de Carvalho*
Douglas Beserra Pinheiro**

Resumo

O processo classico de estabilizacao de precd®€mconsiste na venda de um lote suple-
mentar de acdes (sobrealocacao) e eventualmente pegalas mesmasitermarket short
coveringou ASQ para evitar queda acentuada ou alta volatilidade do pr&gte artigo
prové uma descri¢do da atividade de estabilizacaorasiBe investiga seus determinantes
em trés aspectos: o exercicio da op¢ao de sobreaocacdcorréncia da estabilizacdo
(ASQ e a intensidade da mesma. Os trés diferentes aspectotabtdizscao apresentam
determinantes distintos: o exercicio da op¢ao de stimagho € determinada exclusiva-
mente pelas condicdes de demandajR3s estabilizados sdo aqueles com maior risco,
com menor demanda e que sdo conduzidosupderwritersde melhor reputacao e a in-
tensidade da estabilizacdo depende positivamente do eisla demanda. Nenhum dos
modelos teoricos existentes explica completamente estaltados.

Palavras-chave IPO; estabilizacao de precagreenshoe
Codigos JEL:G24.
Abstract

In the most common mechanism for price stabilizatiotPi®s the underwriter distributes
stocks in excess of what was contracted (overallotment)esedtually covers this short
naked position by purchasing stocks in the secondary méiitetrmarket short covering,
ASQ. This mechanism can be used to avoid price drop or pricetiliyla This article
provides a description of such activity in Brazil. We inigate the determinants of price
stabilization in three aspects: amount overallotted, netice ofASCand its intensity.
The three different aspects of price stabilization haveerkht determinants. The amount
overallotted depends only on the ex-ante demand conditid@8€occurs mostly onPOs
characterized by high risk, low ex-ante demand and carya@utable underwriters. The
intensity of theASCincreases with the riskiness and decreases with the exdantand.
None of the existing models fully explain these results.
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1. Introdugao

Wilhelm Jr. (1999) lista trés mecanismos usados para iéztaiio de precos
no processo de abertura de capitB@ do inglésinitial public offering) nos Esta-
dos Unidos: 1prdem de estabilizép: uma ordem de compra colocada pelo
derwritera um prec¢o proximo ao preco de distribuicao e propristen&lentificada
como uma oferta de estabilizach@) imposigo de penalidadesosunderwriters
envolvidos ndPO cujos clientes vendem suas a¢des logo apos a dis@ib{lip-
per9? e 3) arecompra de agiespelounderwriter(ASCdo inglésaftermarket short
covering. O mecanismo de estabilizacao mais frequentementesgrago € ASC
(Aggarwal, 2000). NAASG o underwriterinicialmente assume uma posi¢ao des-
coberta ao distribuir uma quantidade de acdes maior quelagontratada pelo
emissor (denominada sobrealocacao). A sobrealogamde ser coberta de trés
maneiras: pela compra de um lote adicional de ac¢des jurgosssor ao preco de
emissao (exercicio da opcgeeenshog pela compra no mercado secundario das
acOes alocadas em exces88(Q ou uma combinacgao das duas anteriores.

Ha muito oASCeé reconhecido como um fator importante #®Os Schultz
e Zaman (1994) evidenciam o esforco doxlerwriterspara estabilizar precos
em|POssuperavaliados. Ruud (1993) explica por que altos retamaoiais sao
frequentes, enquanto baixos retornos sao raros: unslerwritersnormalmente
procuram estabilizar o pre¢o a um nivel proximo ao de sfitisEssa autora estima
gue 0ASCeé responsavel por 77% dos retornos iniciaisderpricing observado.
Aggarwal (2000) também constata uma relagao en&80e underpricing

Apesar da reconhecida importanciaAl8C a literatura sobre o tema é ainda
fragmentada: diferentes modelos tebricos propdem eqgilies sobre por que e
guando 03POssao estabilizados. No entanto, as evidéncias empB&assufi-
cientes para validar qualquer dos modelos. Isso em grandieae deve a pouca
disponibilidade de dados: na maioria dos paisesw&rwritersnao sao obrigados
a revelar informacdes sobre o montante da sobrealoaa¢@doASC Como con-
sequéncia, a maioria dos estudos empiricos nao se bass@brealocagao e no
ASCde fato realizados, mas em estimativas da ocorrénciaaeikzicao e da sua
intensidade. Além do mais, como geralmente s6 & pdss$tienar uma variavel
(ou a sobrealocacao ouASQ, os modelos empiricos ndo supdem um processo
em dois periodos, em que no primeiro & determinado o mtngabrealocado e,
no segundo, o montante @& C Alguns exemplos de como a estabilizacao é esti-
mada sao: Benveniste et alii (1998) usam um algoritmo petiaar quando uma
transacao foi iniciada pelo comprador ou vendedor. Eedss que foram inici-
adas pelo comprador sao identificadas como operacOestat@lizacao. A inten-
sidade da estabilizacdo &€ medida pelo nUmero de diantiua primeira semana

1Este mecanismo n&o existe no Brasil.

2Nao ha informagco disponivel sobre o uso desse menanis Brasil.

3No Brasil entre 2004 e 2007, por exemplo, |B®s da Bovespa Holding, Gafisa e GVT apre-
sentaram altas respectivas de 52%, 29% e 27%, ao passo aqas ap&grenco e da JBS, com perdas
respectivas de 14,2% e 12%, cairam mais que 10% no fechameptrimeiro dia de negociacdes.
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de negociac¢des em quelBO foi estabilizado; Lewellen (2006) usa a variacao
no estoque de acdes mantido petwsrket-makergjue precede uma revisao para
baixo no preco de compra e a frequéncia com que a acagoeiaela ao preco de
emissao durante a primeira semana apid¥®e Hanley et alii (1993) usam como
indicador de estabilizacao o niimero de transacdeantieio primeiro dia que sao
feitas ao preco de emissao. Pelo nosso conhecimentonglg@000) € o Gnico
estudo com informacgao sobre a estabilizacao de fatzaea. No entanto, esse
estudo ndo examina os determinantes da estabilizacao.

No Brasil, a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) de2®83 determina
que o coordenador da emissao publique ao término dogmede estabilizacao
uma nota contendo informactes sdbt¢ como as acdes fora distribuidas entre
os diferentes grupos de investidores; 2) o montante sawaab; 3) o niUmero de
acdes recompradas @& Ce 4) o montante dgreenshoeue foi exercido. Esta
peculiaridade institucional brasileira, i.e., dispohdl@ide de informacao sobre o
processo de estabilizagao, torna possivel o estudaiempa estabilizacdo como
um processo sequencial. Alem do mais, a disponibilidadafdemacao sobre o
namero de investidores participantes da emissao e sobhre as acdes foram dis-
tribuidas entre os diferentes grupos de investidoresifermma melhor estimagao
da influéncia da demandx-antesobre a estabilizaczo.

Este artigo documenta a atividade de estabilizacdo dgopremIPOs no
Brasil e investiga 0s seus determinantes em trés aspactogante sobrealocado;
ocorréncia dAASCe sua intensidade. Nossos dados mostram que a estadmlizac™
de precos & um aspecto importante da abertura de capitafasil: quase to-
dos 0sIPOs preveem a estabilizacdo de preco (apen#8Q@s nao o fizeram).
A sobrealocacao média &€ de 13,9% em relacdo a ofedali Em apenas 17
IPOs a sobrealocacao foi menor do que 15% e em somente 2 casdsonve
sobrealocacao. @SCfoi praticado em 53P0s (55,2% dos 96POscom sobre-
alocacao). Em média 34,4% da sobrealocacao (4,7% ddemie ofertado) foram
recomprados. A nossa analise econométrica indica quedgjreanda & o Gnico
fator relevante para explicar o montante sobrealocados #p©s estabilizados
sao aqueles com maior risco inicial de preco (menor volammeior intervalo de
preco), menor demanda de investidores institucionaisees§o conduzidos por
underwritersde melhor reputacao; 3) a intensidade da estabilizdepende posi-
tivamente do risco (menor preco de emissao) e da denmendatede investidores
estrangeiros. Estes resultados ndo sao completamevistps por nenhum dos
modelos tebricos existentes.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. A Secatafhé o processo de
estabilizacao explorando as diferencas instituc®eaire Brasil e Estados Unidos.
A Secao 3 explora e avalia a literatura sobre determisatdeestabilizacao. A
Secao 4 descreve as variaveis e os dados. A Secao Bafras hipbteses a serem
testadas e a metodologia utilizada. A Se¢ao 6 apresentawltados. Finalmente,
a Secao 7 conclui este artigo.

4Instrugao CVM N 400 de 29 de dezembro de 2003.
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2. O Processo de Estabilizaéip

Este artigo tem seu foco nos determinanteA&&; o mecanismo mais fre-
quentemente utilizadgara estabilizacio de precos 8Os O ASCfunciona da
seguinte maneira: no momento da distribuicadRio, o underwriterassume uma
posicao descoberta ao exercer a opgao de vender unro@@ecdes maior do
gue o contratado com a empresa emissora. Isto & feito pordeeim empréstimo
de acgdes junto ao emissbEsta posicao descoberta & denominada sobrealocagao
(overallotment A opcao de sobrealocar & contratada entrederwritere o emis-
sor e deve constar do prospecto da emissao. Nem todBaspreveem a possi-
bilidade de sobrealocacdo. Nestes casasderwriterndo tem como recomprar
acOes apos a distribuicao das mesmas.

A posicao descoberta denderwriter criada com a sobrealocacao pode ser
coberta de trés formas: 1) exercicio da opgéenshoague da aainderwriter
o direito de comprar um lote adicional de acdes junto acssoniao preco de
distribuicdo. O montante da op¢geeenshogambém deve constar no prospecto.
Tanto nos EUA quanto no Brasflas normas limitam tal montante a 15% da emis-
sao; 2) recompra de a¢des no mercado secundario am geagercado ou 3) uma
combinacao dos dois mecanismos. No Brasil o valor da atifiracdo nao pode
exceder o montante dgeenshoeNos EUA nao existe limite para a sobrealocacao
e, frequentemente, esta & maior do qugreenshodEdwards e Hanley, 2007).
No Brasil o prazo para o exercicio d&Ce dogreenshoe de 30 dias. Nos
EUA, apesar de nao haver restricdes legagreensho& exercido em até 30 dias
(Muscarella et alii, 1992).

AlgunsIPOs preveem a opcabot-issue Esta opcao da aonderwritere ao
emissor, desde que de comum acordo, o direito de aumentanante da oferta
no momento da distribuicao das acdes. Estas acdemadis hao constituem
uma posicao descoberta e, diferentemente da sobrealmca@o sao passiveis
de recompra no mercado secundario. A opcabatessuedeve ser prevista no
prospecto e no Brasil esta limitada a 20% do montante imeiate estabelecidt.

5No Brasil nzo existe a ordem de estabilizag&o e desceniex informagao quanto o uso de
penalidades anderwritersque distribuem ac¢des paflaopers

6Conforme a instrugio CVM 441 de 10 de novembro de 2006.

70 limite de 15% esta vigente desde Agosto de 1983 nos Estadio®s (Muscarella et alii,
1992). Antes disso o limite era de 10% (Muscarella et ali92)9 Chung et alii (2000) reportam que,
nos Estados Unidos no periodo de 1984 a 1993, 92% das @®igedsuiam clausula deeenshoe

8A Instrugio CVM N 400 de 29 de dezembro de 2003 regulamenta a emissao dg agiecesso
de estabilizacao de precos e a divulgacao de infodesmeobre os processos de emissdo de acdes.

9Apesar deste prazo nao ser regulamentado, ele deve congtenspecto. Em todas as emissdes
da amostra o prazo foi de 30 dias.

O1nstrugdo CVM N 400 de 29 de dezembro de 2003.

446 Revista Brasileira de Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 8, N44B—468, 2010



Determinantes da Estabilizacdo de Precos em OfertalicB$ Iniciais de Acdes

Assim, anteriormente ao inicio do processobd®kbuilding o underwriter
e 0 emissor devem decidir o limite para as op¢des de salzagziio greenshoe
e hot-issue Finalizado obookbuilding o underwriter deve decidir o preco de
distribuicao e a qual nivel exercer as op¢dehdeissuee sobrealocacdo. Uma
vez iniciadas as negociagdes no mercado secundauoderwriterdeve decidir
como cobrir a sobrealocacao.

O underwriterndo assume riscos significantes quando a sobrealoeaga&ndr
do que ogreenshoese o preco no mercado secundario estiver acima daquele de
distribuicéo, exerce greenshogoara cobrir a sobrealocagao. Se o preco estiver
abaixo, ird recomprar as agdes um preco menor do quego prequal as acoes
foram inicialmente distribuidas. A Gnica possibilidatiounderwriterincorrer
em perda financeira & quando a sobrealocacao & maioralo greenshogpo-
dendo eventualmente levarumderwritera ter que recomprar agdes a um preco
maior do que aquele ao qual as mesmas foram distribuidas.

Os processos de abertura de capital e estabilizacamada$i no Brasil sao em
muitos aspectos semelhantes aqueles realizados nos ElJ#thinto, existem al-
gumas diferencas: 1) algumas regras que nos EUA sao desstas por meio de
auto-regulacdo, no Brasil sao determinadas oficialmpot meio de instrucdes
da CVM; 2) no Brasil ndo existe 0 mecanismo de estabiinagia ordem de
estabiliza@o; 3) no Brasil a posi¢cao inicial a descoberto assumida palter-
writer nao pode ser superior a opggi@enshoeontratada com o emissor.

No que tange este artigo, a principal diferenca entre asgssms de estabiliza-
¢cao nos EUA e Brasil & que neste Ultimo existe obrigattade da divulgacaex-
postde informacgdes sobre a atividade de estabilizacams agérmino do periodo
de estabilizacédo, anderwriterdeve publicar uma nota (denominaalaincio de
encerramento de distribufip) divulgando: 1) o montante da sobrealocacao; 2) se
houveASC 3) quanto da sobrealocacéo foi coberta por meio de resmo mer-
cado secundario e quanto se deu por meio do exercicgramshogp4) quanto
da oferta total (oferta inicial acrescida da sobrealaoagiot-issué foi alocada a
cada um dos grupos de investidores (em especial, investiéstrangeiros quali-
ficados e investidores institucionais nacionais).

3. Racionalidade e Determinantes da Estabilizép

Na literatura encontramos apenas quatro modelos formaisgplicar CASC
Benveniste et alii (1996) adaptam o modelo de Benvenisteird5(1989) de
modo que a estabilizacdo de precos aparece como uma neagd® dada aos
investidores informados pela revelacdo da informag#® estes fazem durante o
processo déookbuilding Como em Benveniste e Spindt (1989) os investidores
informados nao tém incentivos para revelar seu inteigsardo este € alto porque
isso levaria aunderwritera aumentar o preco de distribuicdo, eliminando assim
o valor da informacao privilegiada. Para viabilizar agle¢do da informacao, os
underwriterscompensam os investidores informados com uma alocac&o em
IPOsque sao subavaliados. Em Benveniste et alii (1996), aiéstado consiste
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em mecanismo alternativo para compensar 0s investiddi@snados: recompra
de acdes quando estas foram superavaliadas. Desse maddgipricinge a
estabilizacao sdo mecanismos substitutos, uma vez rpoempra de acdes reduz
a necessidade denderpricing Tanto ounderpricingquanto a estabilizacao de
precos decorrem da assimetria informacional. Neste modastabilizacao nao é
descrita como um processo onde as decisOes de sobre&ai@mrompra ocorrem
em sequéncia: somente a recompra & modelada.

Chowdhry e Nanda (1996) baseiam-se no modelo de Rock (188&6¥gplicar
a estabilizacédo de precos: os investidores nao-irddoa tém maior probabilidade
de receber a¢des em URO quando este € superavaliado. slerwriterspodem
compensar os investidores nao-informados subavaliandoréssdes ou recom-
prando parte das a¢des quando essas foram superavahadas, a estabilizacao
funciona como uma opc¢ao de venda dada aos investidoredatesados. As pre-
visbes empiricas sao similares as de Benveniste ef18186): estabilizacdo de
precos esta associada a informagao assimétrica. rambste modelo, estabiliza-
¢ao é confundida com recompra de acdes: a sobre@ocegp € modelada.

Prabhala e Puri (1998) modelam a sobrealocacao como ugda ojpie 0sin-
derwritersdao aos investidores de devolverem uma parte das acéteibuidas.
Desse modo a sobrealocacao representa panaderwriter uma posicao des-
coberta em uma opc¢ao de venda. Portanto, o custo da estehd cresce com
0 risco e, por issolPOscom menor risc@x-antesao mais frequentemente esta-
bilizados. Deve-se notar que esta conclusao é opostaadtiny e Nanda (1996)
e Benveniste et alii (1998) em que a estabilizacdo apa@oe substituto aan-
derpricinge, portanto, deveria ocorrer diOsde maior risco.

Finalmente, Zhang (2004) usa o arcabouco de Benvenistmdt$p989) para
explicar por que a sobrealocacido &€ mais intensa quandonardla & baix4:
Nesse modelo, a utilidade doderwritertem dois componentes: underpric-
ing que reduz a sua comissao e a estabilizacao que represectEmpromisso de
recomprar acdes a um preco maior que o de emissao. Hsteaagumenta que a
sobrealocac¢ao afeta positivamente 0 pre¢co no mercadogario por varios mo-
tivos: 1) investidores que ja possuem 0 ativo sao maisguregs a manté-lo do
que aqueles que ainda o comprarao; 2) o uso de penalidadlea osflippers'?
bem como contra os membros do consércio que vendem parasosasgefornece
incentivos para que estes investidores mantenham o atiseamestoques; 3) a
sobrealocacgao favorece o atendimento dos clientesuicisthais, que exigem uma
participagao minima ntPO e 4) a sobrealocacao permite quaraerwriterau-
mente a sua base de clientes e, assim, melhore a liquidemzaredisco do ativo
para os investidores. Desse modo, ao fixar o nivel de salwaglo, ainderwriter

117hang (2004) procura explicar a evidéncia reportada emaAgg (2000) segundo a qual os
underwriterssobrealocam mais intensamente quando o preco de engids@alo a um nivel inferior
a média do intervalo de preco fixado no prospecto. A fiwagé um preco inferior ao preco médio &
vista como um indicio de baixa demanda.

12|nvestidores que vendem a sua alocagao do IPO nos prisngims de negociaczo para realizar
ganho.
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faz um balanco entre o custo de ter que recomprar as agbesagocadas a um
preco maior que o de emisséo e 0 aumento da comissao gaureenta do au-
mento de preco que decorre da sobrealocagdo. Quanta melemanda, maior o
segundo componente e, consequentemente, maior a soligEo©ASCnao é
explicitamente modelado.

Alem dos modelos formais acima descritos, alguns outrésres apresen-
tam de maneira informal outras razdes para a estakdlivde™precos: 1) Hanley
et alii (1993) sugerem que porque a reversao do preco mydcempanhada de
movimentos de mercado e choques de informacdes, a mafotéemporaria de
um preco artificialmente alto por meio da estabilizacaopte aosunderwrit-
ers despistar os investidores quanddRD foi superavaliado; 2) Schultz e Za-
man (1994) argumentam que a estabilizacao aumenta penteanente o preco
no mercado secundario: devido a eventuais atrasos ndaicfm, os investidores
eventualmente podem cancelar suas ordens de compPdos primeiros dias
de negociacao. Eles assim procedem quaniéRfoé superavaliado, uma vez que
podem comprar a mesma a¢ao no mercado secundario a yompeeor. Para evi-
tar que isso ocorra, enderwriterse compromete a recomprar a¢gdes no mercado
secundario a um precgo proximo ao de distribuicao e 8)dlien (2006) argumenta
gue osunderwritersfazem estabilizacao de precos para proteger sua rémitas
investidores inferem a habilidade, esfor¢co e honestididenderwriter exami-
nando o desempenho passado do mesmourfderwritersse deparam com in-
certeza na hora de aprecar UlP©O. Mesmounderwriterscompetentes e honestos
podem errar ao avaliar o preco 0. Um erro pode ser facilmente confundido
com incompeténcia, negligéncia ou méa-intencao. Aldkracdo de precos, por
minorar o dano causado aos investidores, protege a réoudacinderwriter.

Assim como a literatura teorica, a literatura empiridareastabilizagao tam-
bém é breve, especialmente no que se refere aos seusidergen. A estabiliza-
¢ao emlPOstem sido com mais frequéncia estudada nos Estados Uhidde.
entanto, devido a indisponibilidade de informacgao, ardmcia de estabilizacao
é presumida, i.e., alguma metodologia & usada para pyeegido a estabilizacao
ocorreu. A notoria excegao & Aggarwal (2000) que disp@informacdes precisas
sobre a estabilizacdo, para uma pequena amostiRQe Essa autora analisa o
uso dos diversos mecanismos de estabiliza¢cdo, masvesiiga os seus determi-
nantesE importante destacar que os dados usados por Aggarwabrein £ nao
sao de dominio publico.

13330 poucos os paises onde existe um mercado ativdR@se onde informacdes sobre o pro-
cesso de estabilizacao sejam de dominio publico.
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Hanley et alii (1993) analisam 152BOsrealizados nos Estados Unidos no
periodo entre 1982 e 1987. Nessa analise a estabitiZzapéesumida pela proxi-
midade do preco de negociacao ao preco de emissao preelmtedrico da opgao
de venda da acao. Esses autores constataramhjdeask spreatf € menor para
os|POsestabilizados e que ha ocorréncia de uma queda de pre@xdas apos
o fim da estabilizacao.

Benveniste et alii (1998) usando uma amostra de I5%2s realizados entre
1993 e 1994 nos Estados Unidos, confirmando Benvenistei €1886) e con-
trariando Chowdhry e Nanda (1996), verificam que os investislinstitucionais
sao os maiores beneficiarios do processo de estalitizaESse artigo também
estuda os determinantes da intensidade de estabilizAciwensidade & medida
pelo nUmero de dias durante os quai®® foi estabilizado. Esses autores veri-
ficam que quanto maior a posicao inicial descoberta e adeypositiva do preco
em relac&o ao intervalo de prec¢o informado no prospewmor a intensidade da
estabilizacaoE importante ressaltar que estas Gltimas variaveis séocadas a
demanda peldPO. A relagdo negativa entre demanda e estabilizacacnie-
vista por nenhum dos modelos tebricos sobre estabélzat metodologia usada
para deteccao da atividade de estabilizacao parte @weadados das operacdes
de compra e venda e baseia-se fundamentalmente na caéggdorida operacao
como iniciada pelo comprador ou vendedor do atR/GSupde-se que operacdes
iniciadas pelos compradores sao ordens de estabitizaca

Prabhala e Puri (1998) usaram trés amostras. Umi@@s que ocorreram
entre 1981 e 1982. Nessa amostra, tinham informacao da estabiliza¢do ocor-
reu em 46POs Para os demais 18POshouve a presun¢ao de que nao houve
estabilizacdo. A outra amostra consiste de 2[F”X3s entre 1985 e 1994 com
estabilizacao presumida pelo comportamento dos pneggsercado secundario
e a comparacao das estabilizacdes realizadas antés e 8p4'° Estes autores
constatam quEPOsque possuem menor risco inicial de precos sao mais freguen
mente estabilizados.

14Diferenca entre o maior preco de oferta de compra e a méadaale venda do ativo em dado
momento.

15A operacio é classificada de acordo com o algoritmo dekéde por Lee e Ready (1991).

16Ano em que a SEC Norte-Americana definiu uma regulameatagis restritiva para a realizagzo
da estabilizacao.
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Lewellen (2006) analisa a intensidade da estabiliza¢€@mo nao dispde de
informacdes precisas sobre ocorréncia e intensidadstdhilizacao, usa trsox-
ies diferentes para a intensidade da estabilizacao: \&iap estoque de acdes
detidas pelosnarket-makersvariacao no estoque dasarket-makergue precede
uma revisao para baixo nas ordens de compra destes eriadée negociacoes
gue ocorrem no primeiro dia de negociacao ao pre¢co dedaofddsando uma
amostra de 1422POs realizados na Nasdaq entre 1996 e 1999, a autora con-
clui que a intensidade da estabilizacao & 1) positivaeeorrelacionada com a
reputacao dainderwriter, 2) positivamente correlacionada com a participacéo do
varejo na alocacao inicial, i.eunderwriterscom maior volume de operagcao no
varejo estabilizam mais intensamente; e 3) aparentemaatearrelacionada com
0 risco.

Finalmente, em um estudo de caso, Boehmer e Fishe (2004)tesaroevi-
déncias para a suposicao de que a estabilizacao tcgamhos financeiros para o
underwritere também para a importancia desse processo na provisipidez
e sustentacao do pre¢o no mercado secundario.

4. Variaveis e Dados
4.1 Variaveis

As variaveis que caracterizam o processo de estakalizagd Sobrealocacao:
uma variavel binaria que assume valor um quando a soluagio foi exercida
ao valor maximo estabelecido no prospecto e zero, doaoni’” Estabilizago:
uma variavel binaria que indica a ocorréncia de recospoamercado secundario
pelo underwriter, Intensidade-da-estabilizag: parte da sobrealocagao coberta
por meio doASC Se nenhuma acgao foi recomprada durante o periodo de esta
bilizacdo, ou se todas as a¢des recompradas foramripostente revendidas a
Intensidade-da-estabilizag assume valor zero. Caso toda a sobrealocacao tenha
sido coberta por recompras no mercado secundario, asaalorain. A Tabela 1
descreve detalhadamente todas as variaveis usadas nigste a

17Em nossa amostra, em apenadR@sa sobrealocacao nzo foi exercida no seu nivel maximo de
15%, de modo que ha pouca variacao longitudinal. Porregéa, tornou-se mais conveniente definir
uma variavel binaria.
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Tabela 1
Descri¢ao das variaveis

Variavel Descricao
Sobrealocagao Variavel binaria que assume valor um quando a sobregocac
foi exercida ao valor maximo estabelecido no prospecto® ze
do contrario.
Estabilizacao Variavel binaria que indica a ocorréncia de estabjézacAs-
sume valor um quandounderwriterrecomprou a¢cdes no mer-
cado secundario e zero do contrario.
Intensidade da Estabilizacap Proporcao da sobrealocacao que foi coberta por mei@-de r
compras no mercado secundario. Calculada pela seguinte
formula:

sobrealocacae greenshoe
sobrealocacao
Tamanho Tamanho da oferta medido pelo logaritmo natural do valor da
oferta medido em reais, descontadas as ag0es supleagentar
decorrentes das opc¢deslu#-issueou de sobrealocacao. Este
difere do valor de oferta informado na Tabela 3, pois aquele s
refere ao valor final.
Comissao Comissao dainderwriter calculada como a diferenca entre o
preco de emissao e o valor pago pelederwriter ao emissor,
dividido pelo preco de emissao.
Underwriter Reputacdo daunderwriter de acordo com a escala desen-
volvida por Carter e Manaster (1990) e atualizado por Jay Rit
ter para o periodo de 2001-2004. O valor utilizado € agale
sociado ao participante do consoércio com melhor clasgtica
(instituicdes subcontratadas ndo foram consideradas)is-
sores sem classificacao receberam a menor pontuacé da e
calaque é1.1.

intensidade de estabilizac&e

Preco Preco de emissao

Intervalo de Preco Diferenca entre o prego maximo e minimo da faixa iniial
formada no prospecto preliminar dividido pelo preco roédi

NUmero de investidores NUmero de investidores que receberam alocacadP®@

Investidores institucionais nacionais sao especificados
anuncios de encerramento como fundos de investimente, fun
dos de previdéncia privada, companhias seguradoras,islema
instituicdes financeiras e outrdsOs investidores interna-
cionais sao todos qualificados. Os investidores de vasgjos
aqueles especificados como pessoas fisicas, clubes dé-inve
mentos e demais pessoas juridicas.
Desvio Preco Calculado como a diferenca entre o preco de emissao €o pre
médio da faixa inicial proposta no prospecto, normalizaelo
preco médio da faixa inicial.
Lote Médio Lote médio alocado a investidores institucionais nad&na
estrangeiros e varejo, calculadas de acordo com a seguinte
formula: lote médio=
num. de a¢Bes adg. pelo grupo / num. de invest. no grupo
total de acdes distribuidas

* Qutros investidores institucionais nacionais foram aidbs, uma vez que podem ser insiders nas
operagdes, tais como o proprio underwriter ou socigsesapresas emissoras.

As variaveis exogenas que caracterizam a ofertaladzanho medido pelo
logaritmo natural do valor da oferta, sem incluihot-issueou a sobrealocagao;
Comis&o: comissao daunderwriter calculada como a parcela em termos per-
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centuais do preco de emissao que cabe ao mefimexa preco de emissao;
Intervalo-de-preco diferenca entre o preco maximo e minimo do intervale in
cial para o preco informado no prospecto preliminar doddpelo ponto médio
do intervalo;Desvio-Preco diferenca entre o preco de emissao e o preco médio
do inicial proposto no prospecto, normalizado pelo preédlimda faixa inicial;
NOmero-de-investidores institucionais nacionais, eqj&iros e de varejoniimero
de investidores que receberam alocacatP@;'® Lote Médio: montante alocado
em média a investidores institucionais nacionais, ega@os e do varejo en-
derwriter: como frequentemente se faz, usamos o grau atribuidmderwriter
participante na emissao com maior reputacao segundcataetesenvolvido por
Carter e Manaster (1990) e atualizado por Jay Ritfeara o periodo de 2001-2004
(underwritersque nao constavam da escala receberam o menor grau: 1,1).

As variaveisTamanho Comis$io, Preco e Intervalo-de-preconormalmente
sao associadas ao risco da emissao. O valor da comiss@aln@ente & maior para
emissdes de dificil aprecamento e, por essa razaanaroente usada conproxy
para riscaex-ante Ademais, essa comissao normalmente & maiorygzdtarwrit-
ersde melhor reputacadPOscom menor preco de oferta sdo mais especulativos
e mais dificeis de aprecar, sendo portanto, negativarentelacionado com o
risco (Tinic, 1988). Um elevado preco de oferta tambémdam que o valor
minimo de negocia¢ao no mercado secundario seja adfspgoiode inviabilizar as
operacdes dos pequenos investidoBOsde alto risco em que o apregamento é
dificil devem apresentar um intervalo inicial de precogpéo.

A variavel Desvio-Precoé tradicionalmente usada como controle para de-
manda, pois normalmentPOs com forte demandax-ante(constatada durante
o bookbuilding tém o seu preco revisto para cima. No entanto, estawaré
pouco precisa como medida de demanda, pois 0 ajuste de@eggEnas parcial,

e somente em casos extremos o preco de distribuicao dofixaa da faixa ini-
cialmente prevista (Hanley et alii, 1993). As variavdismero-de-investidores
Lote-nmediorefletem mais acuradamente a demasdantepela emissao.

Os investidores estrangeiros, em sua maioria institu@pf@am considera-
dos separadamente dos investidores nacionais devidoraa@oacapacidade em
avaliar o valor do$POse as fortes relacdes que mantém cormmmderwriters em
sua maioria também estrangeiros (Ljungqvist et alii, 2008 participacado dos
investidores de varejo também & interessante, uma vez gueerwriternao pode
reduzir o montante alocado aos mesmos a menos d&d0ferentemente do que

18|nvestidores institucionais nacionais s&o especificatssanincios de encerramento como fun-
dos de investimento, fundos de previdéncia privada, cofripa seguradoras, demais institui¢cdes finan-
ceiras e outros. Os investidores internacionais sao mpaaificados. Outros investidores institucionais
nacionais (e.g., anderwriter, socios das empresas emissoras) foram excluidos, @onsesiders nas
operagdes. Os investidores de varejos sao aquelesfesmixs como pessoas fisicas, clubes de inves-
timentos e demais pessoas juridicas.

19A escala & ordinal e assume valores entre 1,1 pamandsrwritersde menor reputacdo e 9,1
para os de maior reputacao. Os dados estao disponilm§zao site{ttp://bear.cba.ufl.edu/
ritter/ipodata.htm). O site foi acessado em 30/09/2007.

20Em algumas poucas emissdes, investidores de varejoficades comdlippersnao foram aten-
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porventura ocorre com os investidores institucionaisigpeintes do processo de
bookbuilding

4.2 Dados

A nossa amostra inicial consiste de todas as 106 ofertdispsimiciais (PO9)
realizadas na Bovespa entre 0s anos de 2004 a 2007. Da ainas#alaa oferta
da Renar Macas foi excluida porque foi feita na base dosanes esforcos. Todas
as demais emissdes foram feitas no regime de garantia fikroterta da Gol foi
excluida por nao prever estabilizacao de precos.a&3skis emissdes (Brasil Agro,
MMX, Abyara, Investtur, MPX e Brasil Brokers) foram exdliais porque eram
direcionadas apenas para clientes institucionais nasi@nastrangeiros (nessas
ofertas o preco inicial foi fixado em valores extremamethitsale modo a excluir
os investidores de varejo). Assim, a nossa amostra finampasta de 98POs
Da nossa amostra, apenasIBP®snao ocorreram no Novo Mercado ou no Nivel
2 de Governanca Corporativa, no entanto, apesar de rfrem@ssujeitas as regras
dos mercados regulados, essas emissdes também previaegusrprospectos a
reserva de 10% da emissao para os investidores de varejo.

Os dados referentes as ofertas foram obtidos a partir dspgctos de dis-
tribuicdo de valores mobiliarios e todos os outros doenios a eles relaciona-
dos, tais como 0s anuncios de inicio e encerramento débdigfo. No anlncio
de encerramento sao informados a sobrealocacao, daetahto das operacdes
de recompra e revenda de a¢des no mercado secundaricedorgperiodo da
estabilizacao e a alocacao inicial das agcdes pogoates de investidores. Estes
dados est#o disponiveis nos sites da CVM, CBLC e BMF-Buw&sAs cotacdes
dos precos das acdes e do indice Ibovespa foram obtdBsahomatic®.

A Tabela 2 reporta a correlacdo entre as variaveis queetaizam 03POs
Conforme o esperado pode-se constatar forte correlagatina entre a comissao
paga aosinderwriterse o tamanho das ofertas, uma vez que maiores volumes
garantem maiores comissdes em termos absolutos, porérmreseem termos
relativos, face a economia de escala existente no pro¢€ssm e Ritter, 2000).
O Tamanho apresenta correlacdo positiva com o Desvigepiiadicando que
maiores ofertas possuem maior demanda revelada durantecespo déook-
building. A mesma correlagao positiva ocorre entre as varigRegoe Desvio-
preca Pode-se observar que a correlacao entre as variapeesentativas da de-
manda, apesar de estatisticamente significante, apenasumosrasos supera 0s
60%. Isso indica que estas variaveis capturam difereimesngdes da demanda.
Finalmente, as outras variaveis associadas ao riscoempaes baixa correlagao
entre si, bem como com as variaveis de demanda.

didos. Este instrumento passou a ser utilizado apenas eaefi2807.
21Quais sejamuww. cvm. gov.br, www.cblc.com.br €www.bmfbovespa.com.br.
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Tabela 2
Matriz de correlacao das variaveis independentes

Analise das correlagcdes entre as variaveis indepeéeslenAs variaveis sdoTamanho logaritmo natural do valor total dd®O desconsiderando sobrealocacabot-
issue Comissado comissado percentual recebida patederwriter, Underwriter. grau atribuido dainderwriter participante da oferta de maior reputacao segundo agescal
desenvolvida por Carter e Manaster (1990) e atualizadogpoRitter para o periodo de 2001-20@reca preco de distribuicao das acd&esvio-preco relagao entre

o preco de distribuicao e o valor médio do intervalo decps previsto para a acaotervalo-de-preco diferenca entre o valor maximo e minimo do intervalo degp
previsto dividido pelo preco médio do intervalate-médio lote médio adquirido pelos investidores estrangeiritiicionais nacionais e de vareji\@mero nimero de
investidores estrangeiros, institucionais nacionais\eadejo participantes

Tamanho |Comissa¢Underwriterf ~ Preco Desvio [intervalo] Lote Lote Lote | NUmero NUmero
preco |deprecq médio médio médio | estrangeirofinstitucionais
médio estrangeirognstitucionaig varejo nacionais

Comissao -0,27***

Underwriter 0,17*% 0,03

Preco 0,12 0,00 -0,05

Desvio-preco 0,28** | 0,07 0,03 0,40***

Intervalo-de-preco -0,13 0,21** 0,08 -0,31**| -0,05

Lote-médio estrangeiros -0,32%** -0,02 0,12 -0,04 -0,44*+*1 0,01

Lote-médio institucionais nacionais -0,16 0,01 0,09 0,18* -0,25** 0,01 0,58***

Lote-médio varejo -0,26*** | -0,05 0,01 -0,06 -0,17* | -0,25** | 0,37*** 0,06

NUmero estrangeiro 0,70*** | -0,19** 0,08 0,23** 0,58*** -0,15 | -0,51*** -0,25**  |-0,20**

NUmero institucionais nacionais 0,51** | -0,13 -0,04 0,39** [ 0,58** [-0,34***[ -0,54*** -0,35*** 1-0,18*| 0,67**
NUmero varejo 0,54*** | -0,15 0,07 0,02 0,31** | -0,15 -0,22%* -0,12 -0,18*[ 0,60*** 0,39***
** %% * indicam significancia estatistica aos niveied %, 5% e 10% respectivamente.

$9Q3Y ap Slelolu| IgBEMBI0 Wa sodald ap oedezi|iqels] ep ssjueulwIaled



Carvalho, A., Pinheiro, D.

5. Metodologia

Este artigo analisa os determinantes dos trés principamponentes do pro-
cesso de estabilizacao: a sobrealocacgao, a ocoardafiSC(recompras no mer-
cado secundario) e a intensidadeA®C(proporcao da sobrealocacao que é cober-
ta por meio dAASO.

Chowdhry e Nanda (1996) e Benveniste et alii (1996) arguamitjue a es-
tabilizacao e ainderpricingsao substitutos na mitigagao dos problemas gerados
pela assimetria de informacdo. Como consequénciatguaaior a assimetria de
informacao maior a intensidade de estabilizacdo ownwaiinderpricing A difi-
culdade de testar empiricamente esta proposicao regifitade que a assimetria
de informagao nao & uma variavel diretamente obsetyao entanto, varios au-
tores supdem que ela € correlacionada a incerteza etaala emissao. Assim, de
acordo com o argumento de Chowdhry e Nanda (1996) e Beneenialii (1996),
deveriamos observar uma correlagdo positiva entre eésstabilizacao. De outro
lado, Prabhala e Puri (1998) argumentam que a estalaizagao mais custosa
para ounderwriterquanto maior for a incerteza do precol&é®. Assim, Prabhala
e Puri (1998) concluem que a estabilizacao & negativeawenrelacionada com o
risco. Dadas as previsdes conflitantes entre Chowdhry ddN@996), Benveniste
et alii (1996) e Prabhala e Puri (1998), a nossa primeiratbg® pode ser formu-
lada da seguinte maneira:

Hip6tese 1 A estabilizago esh correlacionada (positiva ou negativamente) ao
risco

Zhang (2004) relaciona estabiliza¢ao a fraca demandaassn que Lewellen
(2006) argumenta e mostra evidéncias deunserwritersde maior reputacao sao
mais ativos em estabilizdPOs Deste modo, as duas outras hipoteses a serem
testadas sao:

Hip 6tese 2 A estabiliza@o & mais frequente/intensa em IPOs conduzidos por un-
derwriters de alta reputep.

e

Hipbtese 3 A estabilizado & mais frequente/intensa em IPOs com baixa de-
manda

O modelo econométrico usado para avaliar os determindatestabiliza¢ao
tem a seguinte forma:

indicador de estabilizacade 51 + f2 X + B3Y + [4U + €

onde, X & um vetor de variaveis representando o risgeante Y € um vetor de
variaveis representando a demandaepresenta a reputacao doderwriter.
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Os nossos indicadores de estabilizacdo sao Sobreatmcastabilizacao e
Intensidade-da-estabilizacdo. As variavgibrealocago e Estabilizago sao va-
riaveis binérias e, por consequéncia, serdo estimasksdo o modelo Probit. A
variavel Intensidade-da-estabilizag €& limitada ao intervalo entre 0 e 100% e,
portanto, sera estimada pelo modelo Tobit.

As variaveis associadas ao risco sao tamanho da emiks@aifh®, comissao
do underwriter (Comis§0), preco de emissad”(eco e o intervalo de precos
constante no prospecto prelimindntérvalo-de-prech As variaveis associadas
a demanda sao: namero de investidores participantesniss@o Numero-de-
investidores institucionais nacionais, estrangeiros eveeejo), o lote médio re-
cebido por investidorL(ote-nedio de institucionais nacionais, estrangeiros e de
varejo) e o desvio do preco de emissao em relacao ao precoomedirospecto
(Desvio-pre¢d. A reputacdo dainderwriter & representada pelo indice Carter-
Manaster atualizado por Jay Ritter para o periodo de 200%4-2

6. Analise Empirica

A Tabela 3 apresenta dados descritivosIét3se do processo de estabilizacao
de precos no Brasil. O volume médio captado foi de R$ 78638 por emissao.
A maior emissao foi de R$ 6,6 bilhdes e a minima, R$ 252 @eith Ounder-
pricing médio registrado no periodo foi de 5,6% (méaximo de 52%@imo de
-14%). A sobrealocacao média foi de 13,9%. Em apendBQg a sobrealocacao
foi menor do que o maximo previsto (15%) e em somente 2 cagoshouve
sobrealocacao. A estabilizacdSQ foi praticada em 53POs (55,2% dos 96
IPOscom sobrealocacéo). Em média, 34,4% da sobrealodag@m recompra-
dos, o que representa na média 4,7% do montante ofertads3 Eas 96 emissdes
com sobrealocacao (55,2%) a recompra liquida foi nuga, & sobrealocacao foi
integralmente coberta petpeenshodéem 10 destes casosioderwriterchegou a
recomprar acdes, mas posteriormente as revendeu). Easd8 a sobrealocacao
foi integralmente coberta por recomprag(eenshoéoi zero). A média dgreen-
shoeexercido em relacao a sobrealocacao foi de 65,7% (&/3%elacao a oferta
inicialmente prevista). A opcalbot-issuefoi exercida em apenas 1B8Ose em
todos esses casos a sobrealocacao foi a maxima prel&),(sugerindo uma
ordem de preferéncias: se a demanda comportar, primeisssealoca e apenas
posteriormente se exerce a op¢aat-issue Em apenas 3 dos 15 casos em que a
opcaohot-issudoi exercida (20%) houve recompra.
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Tabela 3
Descri¢ao da atividade de estabilizacao

Amostra compostas por empresas que abriram capital enie 2@007. Tamanho montante distribuido em
termos nominais em milhdes de redimt-issue nUmero de agdes exercidas pela op¢ao em relacauss@o
inicial; Sobrealocac&ovolume de a¢des exercidas pela op¢ao de sobreaoemgTelacdo a emissao inicil:
tensidade da estabilizagcdmontante recomprado no mercado secundario durante egzocle estabilizacao; e
Greenshoemontante de a¢des adicionais adquiridas pelo undenjuitto ao emissor em relagdo ao nimero de
acdes oferecida®articipacao de investidores internacionafgoporcao da oferta (acrescida da sobrealocacao)
alocada aos investidores internaciondarticipacdo de investidores institucionais nacionajgoporcao da
oferta (acrescida da sobrealocacao) alocada aos ieessi institucionais nacionaiBarticipacao de investi-
dores de varejpproporgao da oferta (acrescida da sobrealocacéojddoaos investidores de varejdJeder-
princing: retorno observado no primeiro dia de negociacdo emaelao preco de distribuicao

NUmero| Média|Mediand ~ Maximo Minimo Desvio-padrao
delPOs (nim. delPO9) | (nim. delPOsg)
Montante
(R$ milhdes) 98 768 541 6.626 252 949
Underpricing 98 56%| 2,3% 52,1% -14,2% 10%
Hot-issue 08 2.3% 0 2(%‘;/0 (E;)S) 6.0%
Sobrealocacao o o 15% 0 o
(em razao da emissao) 98 |13,9% 15% (80) 2) 3.3%
Intensidade da Estabilizacao o 100% 0 o
(em razao da sobrealocacao 96 |34.4% 0 (20) (53) 43.1%
Intensidade da Estabilizacao o 15% 0 o
(em razao do valor da emiss#o) 98 47% 0 (14) (55) 6.1%
Greenshoe o o 100 0
(em razao da sobrealocagao 96 |65.7% 100% (53) (21) 43.1
Greenshoe o o 15% 0 o
(em razao do valor da emiss#o) 98 9.2%| 15% 47) (23) 6.6%
Participacaode 98 |66,9% 69,7% 90,7% 0 15,3%
investidores internacionais
Participacao de investidores | g5 | 5004 | 19996 |  58,3% 0 10,76%
institucionais nacionais
dPartlup_a(;ao de investidores 98 |9.9%| 9.3 39.8 085 483
e varejo

No que se refere a participagao dos diferentes grupasvdstidores na aloca-
cao doslPOs a aquisicao média por investidores estrangeiros f@6% das
emissdes; por investidores institucionais nacionai$p 20por investidores de
varejo, 9,9%. Em apenas PR20Osos investidores de varejo receberam uma aloca-
¢ao superior a 10% (minimo estabelecido para o Novo Mieregara o Nivel 2 de
Governanca Corporativa), sendo que em apenas 5 casosc@pg#o do varejo
foi superior a 15% e em 12, inferior a 7%.

A Tabela 4 divide 03POsentre estabilizados e ndo-estabilizados de modo a
permitir uma comparacgao entre 0s processos de estglitizeo Brasil e nos Esta-
dos Unidos (conforme dados reportados em Aggarwal (200@)e-se observar
gue o valor médio das emissdes no Brasil & maior que nos B\34 384 mi con-
tra US$ 96 mi. O valor da emissao d&Osnao-estabilizados € em média maior
gue o dos nao-estabilizados: US$ 512 mi contra US$ 275 nsilRrdJS$ 113
contra US$ 82 nos EUA. @nderpricingmédio & maior entPOsnao estabiliza-
dos: 4,0% contra 12,6% no Brasil e 9,3% contra 24,2% nos EUdnd&rpricing
médio no Brasil & consideravelmente menor que nos EUR®S;6ntra 16,2%.
No Brasil, valor da opgabot-issueé maior emlPOs estabilizados: 3,5% contra
1,2% (Aggarwal (2000), nao reporta dados sdiweissuenos EUA). No Brasil
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aparentemente nao ha diferenca entre a sobrealocag#mporcentagem da oferta
total emlPOsestabilizados e nao-estabilizados: 14,24% contra 14,08% EUA
esta diferenca & consideravel: 20,3% contra 13,4%. Kl gesobrealocacdo nos
EUA & maior que no Brasil: 17,1% contra 13,9%. Isso pode esfiztindo o fato
de que no Brasil existe o limite legal de 15% para a sobregdacanquanto que
tal limite ndo existe nos EUA. Tanto no Brasil como nos EU/paamgreensho@
mais intensamente usada #AOsnao-estabilizados que nos estabilizados: 13,5%
contra 5,6% no Brasil e 13,4% contra 9,8% nos EUA. No geraalondogreen-
shoeexercido nos EUA € ligeiramente maior que no Brasil: 11,5#t@ 9,2%.
Finalmente, pode-se observar que no Brasil a maneira cormmigsdes sao alo-
cados entre as diferentes classes de investidores apaegrieeé a mesma entre
IPOsestabilizados e nao-estabilizados (Aggarwal (200Q) reporta esses dados
para os EUA).

Sobrealoca@o

A Tabela 5 apresenta a analise dos determinantes da sotaeab. Inicial-
mente pode-se observar que as variaveis relacionadas@on@o apresentam
qualquer significancia estatistica. Por outro ladDgesvio-precee todas as varia-
veis de demanda, (excetd.ote-nediodos investidores institucionais nacionais)
apresentam significancia estatistica. Os sinais tanfbésm os esperados, i.e.,
Desvio-precce NUmero-de-investidorespresentam efeito positivo sobre o exer-
cicio da sobrealocagdo. O mesmo ocorre conote-nedio, onde um maior lote
recebido pelos investidores (sinal de fraca demanda) aéefativamente a proba-
bilidade de exercicio completo da opcao de sobreatmragstes resultados suge-
rem que o exercicio da sobrealocacao & determinadogxamente por fatores
relacionados a demaneéa-ante Estes resultados nao corroboram as conjecturas
de Prabhala e Puri (1998), Chowdhry e Nanda (1996) e Bereegtislii (1996),
pois se a estabilizacao estéa relacionada ao risco, aalobacao (a opgao de esta-
bilizar no momento seguinte) também deveria ser influetacior ele. Por outro
lado, este resultado também n&o corrobora Zhang (200&)spgundo 0 mesmo
a sobrealocacao deveria ser negativamente correlata@gdemanda.
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Tabela 4
Comparacao enti®Osestabilizados e nao-estabilizados no Brasil e nos EUA

Amostra compostas por empresas que abriram capital eriee22007. Os dados dos Estados Unidos sao referente
a empresas que abriram o capital entre maio e julho de 19%¥emrde Aggarwal (2000)lamanho montante dis-
tribuido em termos nominais em milhdes de redisgerprincing retorno observado no primeiro dia de negociacao
em relagdo ao preco de distribuicimt-issue nimero de agdes exercidas pela opcao em relag@isa®o inicial;
Sobrealocagéovolume de acdes exercidas pela op¢ao de sobre@lo@nelacdo a emissao inicitensidade

da estabilizagdomontante recomprado no mercado secundario durante egzode estabilizacdoGreenshoe
montante de acdes adicionais adquiridas pelo undenjuitéo ao emissor em relagdo ao niumero de agdes ofer-
ecidas;Participacdo de investidores internacionajgroporcao da oferta (acrescida da sobrealocacacadéoaos
investidores internacionaiBarticipacao de investidores institucionais naciongisopor¢ao da oferta (acrescida da
sobrealocacao) alocada aos investidores institugoraionais @articipacao de investidores de varejaropor¢ao

da oferta (acrescida da sobrealocacao) alocada aosidlores de varejo

Brasil Estados Unidos

Todog| IPOs IPOs TodosIPOg| IPOs IPOs

IPOs |estabilizadogao-estabilizadgs estabilizadogao-estabilizados
NUmero elPOs 98 53 45 114 61 53
Montante
(US$ milhdes) 384 275 512 96 82 113
Underpricing 5,6% 4,0% 12,6% 16,2% 9,3% 24,2%
Hot issue 2,3% 1,2% 3,5% — — —
Sobrealocacao 13,99 14,24% 14,08% 171% | 203% 13,4%

(em razao da emissao)
IntenS|d~ade da establllza(;flo 3449  62,5% — — = —
(em razao da sobrealocagao)

Intensidade da estabilizacao — - -

= d 7% 8,6% 10,8%
(em razao do valor da emissfo
Greenshoe . 16579  37,8% 100% - - -
(em razao da sobrealocagao)

o . (0} ,6% ,0% ,9% ,8% ,4%
(Gveﬁigszg%edo valor da emiss@o 2% 5.6% 13,5% 11,5% 9.8% 13.4%
Participacaode g g0d 67 6404 65,94% - - -
investidores internacionais
Part_lup_a(;ag de |nyest_|dores 200%| 19,58% 20.53% - - -
institucionais nacionais
Participacao de investidores 9.9%| 10,09% 9.82%

de varejo
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Tabela 5
Analise do exercicio da opcao de sobrealocagao

Analise do exercicio da opgao de sobrealocacdo adanpelo seguinte modelspbrealocacds 51 + 32
Tamanhot+ 83 Comissaot 54 Underwriter+ 35 Preco+ 36 Intervalo-de-precor 37 Desvio-precot 38
Lote-médio+ 89 NUmero-de-investidoresA variavel dependente assume valor 1 se ocorreu exeritl

da opcao de sobrealocagdo e 0 caso contrario. Os salepertados referem-se aos efeitos marginais. As
variaveis explicativas sa@amanho logaritmo do valor da oferta (excluidas a sobrealoca@;a opcadot is-
sug; Comissaocomissao percentual do underwriteinderwriter. grau atribuido do underwriter participante
da oferta de maior reputacao segundo a escala deservpleidCarter e Manaster (1990) e atualizado por
Jay Ritter para o periodo de 2001-20@4eca preco de distribuicadntervalo-de-preco diferenca entre o
valor maximo e minimo do intervalo de preco previstodio pelo preco médio do intervalBesvio-preco
relagdo entre o preco estipulado e o valor médio dovaterde pregos previsto para a acdote-médio

lote médio adquirido pelos investidores estrangeirastjtutionais nacionais e de varejdimero nimero

de investidores estrangeiros, institucionais naciondis earejo participantes. Os estimadores foram obtidos
usando a matriz de covariancia robusta. Entre paréns@seapresentadas as estatistica® coeficiente da
constante foi omitido. Amostra formada por $80s

(€] @) [€)] 4 5 6 @)

Tamanho -0,035 | -0,054 | -0,002| -0,078 | -0,135 | -0,108 -0,049

(0,48) | (0,83) | (0,02)| (1,27) | (1.48) | (1,44) (1,04)
Comissao 0,818 1,119 | 1,724 | 0,597 1,654 1,632 0,613

(0,28) | (0,33) | (0,51)| (0,18) | (0,59) | (0,53) (0,38)
Underwriter 0,025 0,038 | 0,027 | 0,033 0,026 0,033 0,011

(1,09) | (1,40) | (1,06) | (1,36) | (1,20) | (1,52) (1,01)
Preco -0,007 | -0,001 | 0,001 | -0,002 [ -0,004 | -0,004 -0,001

(1,39) | (0,08) | (0,03)| (0,48) | (0,93) | (0,81) (0,42)
Intervalo-de-preco 0,18 0,251 | 0,391 | -0,37 0,23 0,717 -0,11

0,29) | (0,43) | (0,61)| (0,59) | (0,42) | (1,13) (0,37)
Desvio-preco 0,723***

(2,84)
Lote-médio estrangeiros -15,49**

(1,96)
Lote-médio institucionais naciongis -7,62
(0,70)
Lote-médio varejo -4140%*
(2,55)
NUmero estrangeiros 0,0012**
(1,97)
NUmero institucionais nacionais 0,001***
(2,90)
NUmero varejo 0,00002***
(3,28)

Pseudo R> 0,103 | 0,074 | 0,026 | 0,114 | 0,101 | 0,108 0,21
Wald x? 11,02 6,38 3,07 | 8,16 8,62 10,93 12,56
Observ. corretas 81,60% | 77,50%|81,60% 78,60%| 82,65% | 81,63% | 86,70%
*k % % indicam significancia estatistica aos niveigd %, 5% e 10% respectivamente.

Ocorréncia de Estabilizaéo

Preliminarmente discutimos a analise de diferencaseftias (Tabela 6). Essa
analise sugere que a ocorréncia de estabilizacaadtvpozente afetada pelo risco:
IPOsestabilizados sao caracterizados por menor volume desamisienor preco
de emissao e maior intervalo de precos, todos estatisticte significantes ao
nivel de 5%. Como essas variaveis §Hoxy para o risco, estes resultados su-
portam as conjecturas de Chowdhry e Nanda (1996) e Beneestistlii (1996)
(em detrimento a Prabhala e Puri (1998)), segundo os quaishilezacdo € um
substituto daunderpricinge, portanto, um maior risco conduz a uma maior proba-
bilidade de estabilizacdo. Quanto as caracteristieatemanddPOsque sofrem
estabilizacao normalmente sdo aprecados abaixo do pegdio do faixa inicial
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de precos, conforme revela a varialdesvio-preco Além disso, emPOs estabi-
lizados o nUmero de investidores institucionais nac®eagstrangeiros & menor,
ao passo que o lote-médio & maior, sendo que 0 mesmo padidervado para in-
vestidores de varejo, embora a diferenca nao seja d¢istatiente significante. Em
geral estes resultados indicam quéRGsque recebem suporte de preco apresen-
tam baixa demandax-ante Finalmente, a qualidade doaderwriters bem como

a comissao cobrada pelos mesmos, parece nao estar ciomalda a ocorréncia
de estabilizacao.

Tabela 6
Analise da ocorréncia de estabilizagdo — compardeamédias

Analise da diferenca das médias das variaveis indegead, segmentando-as eflR©®sque receberam suporte
de precos, ou seja, foram estabilizados e aqueles quec@oaram. As variaveis safamanho logaritmo do
valor da oferta (excluidas a sobrealocacao e a opgiissug; Comissédocomissao percentual do underwriter;
Underwriter. grau atribuido do underwriter participante da oferta déomreputacao segundo a escala desen-
volvida por Carter e Manaster (1990) e atualizado por JagRiara o periodo de 2001-200teca preco
estipulado para a venda da ac#utervalo-de-preco diferenca entre o valor maximo e minimo do intervalo
de preco previsto dividido pelo preco médio do intery@esvio-preco relacdo entre o preco estipulado e o
valor médio do intervalo de precgos previsto para a atage-meédio lote médio adquirido pelos investidores
estrangeiros, institucionais nacionais e de vamsjmmero nimero de investidores estrangeiros, institucionais
nacionais e de varejo participantes. A amostra formada 9€l@bservacdes em que houve sobrealocagao.

Todos 0dPOs [IPOsnao estabilizadddPOsestabilizadok
Média | Desvio| Média Desvio Média | Desvio | Dif. de médias
padrao padrao padrao | Estatistica
N=96 N=43 N=53

Tamanho 20,13 | 0,553 | 20,3 0,688 20 0,37 2,56**
Comissao 0,041 | 0,012 | 0,039 0,009 0,042 | 0,014 1,40
Underwriter 8,49 1,404 8,4 1,697 8,72 0,489 1,19
Preco emissao 19,41 | 8,374 | 21,89 8,393 17,62 | 7,927 2,53**
Desvio pre¢co médio -0,036| 0,162 | 0,031 0,141 -0,081| 0,155 3,73%*
Intervalo de preco 0,243 | 0,065 | 0,223 0,077 0,258 | 0,049 2,57
Retorno (T dia) 0,056 | 0,1 0,126 0,1 0,004 | 0,058 7,07
Retorno ajustado (idia) 0,052 | 0,099 | 0,122 0,097 0,0003| 0,059 7,18%**
Lote-médio estrangeiros 0,007 | 0,005 | 0,005 0,003 0,009 | 0,006 3,87***
Lote-médio institucionais naf.0,002 | 0,003 [ 0,001 0,001 0,002 | 0,004 2,43*
Lote-médio varejo 0,00002 0,000030,000024 0,00002 [0,00002 0,0004 1,17
NUmero estrangeiros 150 157 214 213 103 59 3,28%**
NUmero institucionais nac. 169 129 234 147 122 82 4,43%%
NGUmero varejo 12616 | 26663 | 16712 39437 9704 | 6545 1,15

**x *x * indicam significancia estatistica aos nivei®d %, 5% e 10% respectivamente.
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A Tabela 7 apresenta a analise de regressdo dos detetesitnocorréncia
de estabilizacdo. Como esperado, o volume da emigsoanhd exerce efeito
negativo e estatisticamente significante sobre a probadié de ocorréncia de
estabilizacdo em quatro das sete regressdes. A amplitodntervalo de precgos
apresenta efeito positivo e significante em seis regressdeoeficiente da varia-
vel Precoapresenta sinal negativo, porém apenas marginalmemiéicagte. O
coeficiente da variaveComis§io, apesar do sinal positivo, nao apresenta sig-
nificancia estatistica em qualquer uma das regress@edntente, a variavaln-
derwriter apresenta sinal positivo com significancia estatistit@% em quatro
regressoes. As variaveBesvio-precae Numero-de-investidorespresentam co-
eficiente negativo e estatisticamente significante, exoetoaso dos investidores
de varejo, ao passo que a variakete-nedio apresenta significancia apenas no
caso dos investidores estrangeiros. Em geral estes wssiltadicam que a proba-
bilidade de ocorréncia de estabilizacao esta assa@adto risco, baixa demanda
e a maior reputacao dasmderwriters Os resultados sobre o efeito do risco sao
consistentes com Chowdhry e Nanda (1996) e Benveniste €t28i6), contrarios
a Prabhala e Puri (1998). Os resultados com relacao a diensg&io consistentes
com Zhang (2004). O resultado com rela¢ao a reputag@oderwriteré coerente
com Lewellen (2006).
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Tabela 7
Analise da ocorréncia de estabiliza¢ao

Analise da ocorréncia de estabilizacdo de precomasi pelo seguinte modelocorréncia= 51 + 32 Tamanho

+ 33 Comissac- 84 Underwriter+ 35 Preco+ 36 Intervalo-de-pre¢e 37 Desvio-pre¢er 38 Lote-médior 39
NUmero A variavel dependente assume valor 1 se ocorreu estatiilizde precos e 0 caso contrario. Os valores
reportados referem-se aos efeitos marginais. As vas&ilicativas saofamanho logaritmo do valor da oferta
(excluidas a sobrealocacao e a opba@bissug; Comissao comissdo percentual do underwritéfnderwriter.
grau atribuido do underwriter participante da oferta deom@putacao segundo a escala desenvolvida por Carter
e Manaster (1990) e atualizado por Jay Ritter para o pededz001-2004Preca preco estipulado para a venda
da acaolntervalo-de-precodiferenca entre o valor maximo e minimo do intervalo tegp previsto dividido pelo
preco médio do intervald)esvio-preco relagao entre o preco estipulado e o valor médio dovate de precos
previsto para a acad;ote-médio lote médio adquirido pelos investidores estrangeinastjtiicionais nacionais

e de varejoNUmero nimero de investidores estrangeiros, institucionagsomais e de varejo participantes. Os
estimadores foram obtidos usando a matriz de covarianbiasta. Estatisticas aparecem em parénteses. O
coeficiente da constante foi omitido. A amostra formada pdP®sem que houve sobrealocacao

1) 2 3 4 5) 6) @]

Tamanho -0,291* | -0,182 [-0,225*|-0,288**| -0,144 -0,182 | -0,321**

(2,24) | (1,49) | (1,86)| (2,33) | (0,96) (1,25) (2,40)
Comissao 3,587 1,734 | 1,004 | 0,524 1,578 2,097 0,257

(0,71) (0,36) | (0,22) | (0,12) (0,34) (0,47) (0,06)
Underwriter 0,083* 0,07 0,066 | 0,081* 0,079* 0,076 0,086*

(1,70) | (1,53) | (1,52)| (1,86) | (1,73) 1,57) (1,96)
Preco -0,002 -0,011 [-0,013* -0,01 -0,006 -0,007 -0,011

(0,31) (1,55) | (1,68) | (1,36) (0,81) (1,06) (1,47)
Intervalo-de-preco 2,135** | 1,853* | 1,609*| 1,990** | 2,026** 1,085 1,739*

(2,47) | (2,06) | (1,90) | (2,06) | (2,24) (1,19) (1,88)
Desvio-preco -1,346%**

(3,06)
Lote-médio estrangeiros 43,44%%*

(3,42)
Lote-médio institucionais naciongis 102,98
(1,61)
Lote-médio varejo 2288
(1,15)
NUmero -0,0025%**
estrangeiros (2,90)
NUmero institucionais nacionais -0,0018***
(2,82)
NUmero varejo -0,000002
(0,12)

Pseudo R> 0,215 0,221 | 0,201 | 0,153 0,219 0,207 0,146
Wald x° 31,3 28,8 | 258 | 24 21,9 23 22,9
Observ. corretas 68,7% 64,6% | 64,6%| 66,7% 70,8% 70,8% 66,7%
*k % % indicam significancia estatistica aos nivei®d. %, 5% e 10% respectivamente.

Intensidade da Estabiliza@o (ASC)

Finalmente a Tabela 8 apresenta os determinantes da dadesia estabi-
lizacao. No que concerne ao sinal das variaveis explasgtos resultados sao
semelhantes aos encontrados na analise dos determidargesrréncia da esta-
bilizacao, porém existem diferencas no que conceraigrificancia estatistica.
As variaveisTamanhg Comis§o, Underwriter e Intervalo-de-precondo apre-
sentaram significancia estatistica. O preco apresamhregativo, tal como na
analise da probabilidade, sendo estatisticamente signi& em cinco das sete
regressoes.
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Tabela 8
Intensidade da estabilizacao

Regressatobit baseada no seguinte modeliotensidade de Estabilizac&os1 + 32 Tamanhot 33 Comissao

+ 84 Underwriter+ 35 Preco+ 36 Intervalo-de-pre¢a 37 Desvio-precor 38 Lote-meédiot 39 NUmero A
variavel dependente é definida pela razao entre agdespradas durante a estabilizacao e a sobrealoo&sao.
variaveis independentes satamanho logaritmo do valor da oferta (excluidas a sobrealooaga opcadot
issug; Comissaocomissao percentual do underwriteinderwriter. grau atribuido do underwriter participante
da oferta de maior reputacao segundo a escala deseravplvidCarter e Manaster (1990) e atualizado por Jay
Ritter para o periodo de 2001-20@eca preco estipulado para a venda da a¢fitervalo-de-precodiferenca
entre o valor maximo e minimo do intervalo de preco ptewviividido pelo pre¢co médio do intervalBesvio-
preca relagao entre o precgo estipulado e o valor médio davate de pregos previsto para a acote-médio

lote médio adquirido pelos investidores estrangeirastjtircionais nacionais e de varejNjimero nimero

de investidores estrangeiros, institucionais nacionaig earejo participantes. Os estimadores foram obtidos
usando a matriz de covariancia robusta. Entre parénsggeapresentadas as estatistica® coeficiente da
constante foi omitido. A amostra formada por!®®sem que houve sobrealocagao

(@) @) [€)] 4 5) [G] @)

Tamanho -0,136**| -0,053 {-0,192*|-0,301**| -0,199 | -0,064 -0,260

(0,55) | (0,25) | (0,79)| (0,84) | (0,60) | (0,25) (0,91)
Comissao 16,99 14,81 | 13,71 | 11,60 12,89 13,77 11,54

(1,21) | (1,08) | (1,02)| (0,86) | (1,29) | (1,20) (0,73)
Underwriter 0,161 | 0,119 | 0,235 0,167 | 0,151 | 0,145 0,168

(1,21) | (0,95) | (1,00)| (0,70) | (1,14) | (0,99) (0,86)
Preco -0,017 [-0,039**|-0,045* -0,034* | -0,023 |{-0,031**| -0,035*

0,84) | (2,16) | (3,16)| (1,69) | (1,41) | (2,25) (1,87)
Intervalo-de-preco 2,874*| 2,58 2,295 2,700 | 2,8174| 1,734 2,533

(1,17) | (1,22) | (1,06)| (1,00) | (1,28) | (0,99) (0,99)
Desvio-preco -2,341*

(2,37)
Lote-médio estrangeiros 55,63**

(2,07)
Lote-médio institucionais naciondis 61,48
(0,72)
Lote-médio varejo 488
(0,64)
NUmero estrangeiros -0,006**
(2,88)
NUmero institucionais nacionais -0,002*
(1,73)
NUmero varejo -0,000002
(0,19)

Pseudo R? 0,127 0,117 | 0,102 | 0,086 0,151 0,101 0,086
Wald X2 13,87 | 11,88 | 19,19 | 11,62 | 20,20 | 20,80 15,99
*k % % indicam significancia estatistica aos nivei®d %, 5% e 10% respectivamente.

As variaveis de demanda dos investidores estrangeirostigugionais na-
cionais apresentam significancia estatistica. Notasseagparticipacéo de investi-
dores de varejo nao é relevante na determinacao dssidtete da estabilizacao,
tal como visto na probabilidade de ocorréncia de estalgiin. Isto possivelmente
decorre da reduzida variacao longitudinal da parti@paso varejo nas emissoes,
pois normalmente a sua alocagao & proxima ao minim®#edstabelecido pela
Bovespa para emissdes que ocorrem nos segmentos ditgtescie Governanca
Corporativa. A variaveDesvio-precoapresentou coeficiente negativo e signifi-
cante, sugerindo que revisdes positivas de preco duodmekbuildingrevelam,
ainda que parcialmente, um excesso de demanda (Hanley, di98I8) e conse-
guente reduzida necessidade de estabilizacao.

Finalmente a reputacao dmderwriternao apresenta significancia estatistica
em qualquer das regressoes. Isto sugere que a reputagaaerwriteré impor-
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tante para prever se este faz estabilizacao, mas nagmuer a intensidade com
gue este estabiliza.

Os nossos resultados indicam que®®s com maior risceex-antesao mais
intensamente estabilizados, contrariando Prabhala e(F28B) e corroborando
Chowdhry e Nanda (1996) e Benveniste et alii (1996). Que atagfo daun-
derwriter & importante para determinar se I6¥0s sao estabilizados, mas nao
para determinar a intensidade da estabilizacdo. Fimdémneorroborando Zhang
(2004) osIPOs estabilizados sao aqueles com menor demanda. Em geral, ne-
nhum dos modelos formais de estabilizacao explica atdisamente o processo
de estabilizacao.

7. Conclusio

A literatura empirica sobre a estabilizacdo de precdR@s é relativamente
limitada e fragmentada. Em grande parte isso se deve aidediigponibilidade de
dados, uma vez que nos Estados Unidos e em varios outsespaginderwriters
nao sao obrigados a divulgar informacdes sobre a digetiio. A excecio de
Aggarwal (2000), os demais estudos usam estabilizagdsuprida, i.e., algum
modelo & usado para prever a ocorréncia de estabitiz&sdie procedimento, além
de apresentar os problemas associados ao erros de medidadifecil distinguir
a ocorréncia de estabilizacao de sua intensidade. Ai@mais, nao se dispde
de informacao sobre a demanda revelada durante o prodebsokbuildingnem
sobre o montante sobrealocado.

No Brasil, desde 2003, a CVM determina que, ap6s o encentanda esta-
bilizacao, ounderwriter publique detalhes sobre como a emissao foi distribuida
entre os diversos grupos de investidores, a sobrealocagéobertura por meio
de recompras no mercado secundario e o0 exercicigreienshoe Esta disponi-
bilidade de informacao permite uma anélise mais preggsadeterminantes da
estabilizacao em trés aspectos distintos: sobreg@ocacorréncia de estabiliza-
cao (recompras no mercado secundario) e intensidadsalzlezacao (razao entre
recompras e sobrealocacgao).

Nossas estatisticas mostram que 1) a estabilizacaedege um aspecto im-
portante da abertura de capital no Brasil: quase todii¥@spreveem a estabiliza-
cao de preco (apenadROsnao o fizeram). A sobrealocacdo média & de 13,9%
em relacao a oferta inicial. Em apenasiRDs a sobrealocac¢ao foi menor do que
15% e em somente 2 casos nao houve sobrealocacg®SGdoi praticado em
53 dos 96POscom sobrealocacgao (55,2%). Em média 34,4% da sobredloca
(4,7% do montante ofertado) foram recomprados e 2) os datasegtabilizacao
no Brasil sao semelhantes aos dos EUA. A nossa anélisgieanipidica que: 1)
os diferentes aspectos da estabilizacao possuem detert®s distintos; 2) alta
demanda é o Unico fator que explica o exercicio da oggisobrealocacgao; 3)
os IPOs estabilizados sao aqueles de menor volume financeiro; caior msco
inicial de preco; conduzidos pamderwritersde melhor reputacdo e que apre-
sentam menor demanda da parte de investidores institisioaaionais e es-
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trangeiros; 4) a intensidade da estabilizacdo & negatinte correlacionada com

a demanda de investidores estrangeiros e institucionamesticos; 5) o preco
apresenta correlacao negativa tanto com a probabiligiaaieto com a intensidade
da estabilizacado, ao passo que a amplitude do intervajoretms constante do
prospecto apresenta correlagcao positiva e significatétigticamente apenas para
a probabilidade de ocorréncia de estabilizacao e 6)#agpo dainderwriternao
apresenta significancia estatistica sobre a intensidadsstabilizacdo sugerindo
gue a reputacao denderwriter & importante para prever se este a faz, mas nao
para a intensidade com que a faz.

O fato de que os diferentes aspectos da estabilizacaogrosdiferentes de-
terminantes indica que nenhum dos modelos teéricos cemaslds (Chowdhry e
Nanda, 1996, Benveniste et alii, 1996, Prabhala e Puri, 1288ng, 2004), ex-
plicam amplamente este processo. O fato delg@scom maior riscaex-ante
sao mais frequentemente e intensamente estabilizadosbocam Chowdhry e
Nanda (1996) e Benveniste et alii (1996) e contradizem RdakehPuri (1998). O
fato de que a ocorréncia e intensidade da estabilizag&tP@s esta relacionada
a baixa demanda estdo em linha com o modelo de Zhang (20@fhuxha das
teorias discutidas explica o fato de a sobrealocacao pstitivamente e funda-
mentalmente relacionada a alta demanda @ Nossas conclusdes mostram
a necessidade de estudos futuros que possibilitem uma nwhypreensao do
processo de estabilizacao.
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