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Efeitos da Estabiliza@o de Precos sobre os

Retornos de Curto Prazo dod POs
(The Effects of Price Stabilization on Short-Term Returns ¢ IPOs)

Douglas Beserra Pinheiro*
Antonio Gledson De Carvalho**

Resumo

Durante a estabilizacao de precosI&®s ounderwriterrecompra parte da emissZdS3C

do inglésaftermarket short coverig motivando duas suposi¢cdes sobre o proposito da
mesma: manter o preco artificialmente alto para favoreloemtelas especificas ou ludi-
briar investidores e evitar a flutuacao de preco dectasetho fluxo inicial de informacao e
da acao ddlippers Nossa analise indica que no periodo pos estabilizagZetornos dos
IPOsestabilizados sao inferiores aos dos nao-estabilizag@nto maior a intensidade da
estabilizacdo, menores sao retornos pos-estafiilizdOs cuja sobrealocacao € inteira-
mente coberta peldSCapresentam retornos inferiores aos nao-estabilizadgagemao
ocorre naqueles em queASCeé parcial. Assim, as duas suposi¢cdes sao parcialmente ¢
tas: em alguns casos a estabilizacao & usada para manégioeem um patamar sustentavel
e em outros & usada para manter o preco em nivel artificial.

Palavras-chave: IPO; estabilizacao de precaoaftermarket short covering
JEL code: G24.
Abstract

During the price stabilization in IPOs the underwriter nefases part of the issue (ASC
for aftermarket short covering). Such activity raises t¢joesabout its real purpose: to
keep price artificially high and deceive investors, or aymide fluctuation resulting from

the initial flow of information and the action of flippers. Camalysis indicates that in the
post stabilization period stabilized IPOs underperform-gtabilized ones; the higher the
intensity of the stabilization the lower are post-stabifian returns; IPOs for which the
overallotment is fully covered in the ASC underperform rstabilized IPOs in the post-

stabilization period; the same does not happen when the A@ly partial. Therefore,

both views of the stabilization process are partially rigint some cases, stabilization is
used to avoid price volatility and in other cases to keepepaitificially high.

Keywords: IPO; price stabilization; aftermarket short covering.
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1. Introdugao

Ha muito a estabilizacao de precos é reconhecida caméator importante
em IPOs Por exemplo, Ruud (1993) afirma que por meio da estabéizaxs
underwritersprocuram evitar que o pre¢o caia abaixo daquele ao qlROdoi
distribuido. Assim, a estabilizacao de prec¢os faz camas retornos iniciais sejam
censurados a aproximadamente 0% (de fato altos retorradsisnsao frequentes
enquanto baixos retornos so rarb#) atividade de estabilizagao de precos em si
€ tao antiga que sua primeira regulamentacao nos EUAd#al 934 (Prabhala &
Puri, 1998). No entanto, pouco se sabe sobre os efeitosatalsicao de precos.
Este artigo explora as consequéncias da estabilizazpoegos sobre o retorno de
curto prazo das acoes.

A estabilizacao de precos em sua forma mais comuAtG(do inglésafter-
market short covering funciona do seguinte modo: underwriter sobrealoca o
IPO ao distribuir uma quantidade de acdes maior que aquedamahmente con-
tratada. Esta sobrealocacao & viabilizada por meio dempréstimo de acdes
para ounderwriterpelos contratantes da emissao, sejam esses a empresaramiss
em caso de oferta primaria ou acionistas vendedores, endeagerta secundaria.
O underwriterpode cobrir a posicao descoberta criada com a sobredlodadrés
maneiras: peldSGC no qual as acdes alocadas em excesso sao adquiridag-no me
cado secundario ao longo de um periodo preestabelecadmif@inado periodo
de estabiliza¢cao); pela compra de um lote adicional des®gunto ao emissor
ao preco de emissao até o final do periodo de estald@lizéexercicio da opcao
greenshopou uma combinacéo das duas anteriores.

A possibilidade de sobrealocar e posteriormente recongpsmbrealocacao
no mercado secundario permitew@waderwritermanipular o preco do mercado se-
cundario sem incorrer em perdas financeiras: quando @ paE@baixo daquele
de emissao, anderwriterpode comprar a¢des, elevando artificialmente o preco,
e retornar as ag¢des aos contratantes. AssiiSGpode ser usado para 1) evi-
tar alta volatilidade de precos ou quedas temporariasrelgopdevido a agao de
investidores que recebem as acdes e imediatamente as parairealizar ganho
financeiro, também denominaditipperse 2) para manter o preco artificialmente
alto durante um determinado tempo. Nesse Ultimo caso @ gieee cair ao final
do periodo de estabilizacdo. Essas duas suposiciies ikstradas na Figura 1
gue mostra os retornos acumulados de t@sque foram alvo de estabilizacao,
Localiza e Camargo Corréa. No caso da Camargo Correa o pestina ao fi-
nal ao termino da estabilizacao f20ia Gtil). Esse padrao & consistente com a
suposicao de que a estabilizacao tem o objetivo dedatarqueda do preco. No

INeste estudo, apenas 3 empresas apresentaram um ovgrpraior que 10%, sendo elas a Le
Lis Blanc (-20%), a Agrenco (-14%) e a JBS (-12,5%). daderpricingem valores maiores que 10%
foi observado em 30 empresas e maiores que 20% em 7 emprestsamhdo-se a Bovespa (+52%),
a Gafisa (+29%) e a GVT (+27%). Da amostra, 12% ItRE3s apresentaram retorno igual a 0 (zero),
resultado relativamente menor que aquele apresentadoyumt R@993), que verificou que 25% das
emissdes nos Estados Unidos apresentaram o mesmo resultad
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caso da Localiza, o preco se mantém estavel imediatenagrits o término da
estabilizacao e depois sobe. Esse padrao & mais @ntsistom a presunc¢ao de
gue a estabilizacao & usada para evitar as flutuacge®de decorrentes do fluxo
inicial de informacgao. Estes exemplos mostram a impaitéda investigacao so-
bre as consequéncias do processo de estabilizacaoges gree esse processo de
alguma forma beneficia ou prejudica algum agente do mercado.

Apesar da relevancia do tema, a literatura sobre a egi@thlo ainda é limitada
e fragmentada: alguns poucos modelos tebricos propoplicagdes diversas so-
bre porque e quando BOssao estabilizados, bem como sobre as consequéncias
desse processo. Ademais, as evidéncias empiricas sdficientes para validar
gualquer dos modelos. Isto decorre da pouca disponibéideddados uma vez
gue na maioria dos paisesuwsderwritersnao sao obrigados a revelar informacdes
sobre 0ASC(Oehleret al, 2006). Como consequéncia, a maioria dos estudos
empiricos nao se baseia ASCde fato realizado, mas sim em valores estimados
do ASC Por exemplo: Benvenistt al. (1998) usam um algoritmo para estimar
guando uma transacao foi iniciada pelo comprador ou \@rddransacdes que
foram iniciadas pelo vendedor sao identificadas como gperade estabilizacao
e a intensidade dASCé medida pelo nUmero de dias durante a primeira semana
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 acagaeiaea ao preco de
emissao durante a primeira semana apf¥®e Hanleyet al. (1993) usam como
medida doASCo nimero de transacdes durante o primeiro dia que sts fe@o
preco de emissao. Estratégia semelhante & adotadaipdr(R993) e Prabhala &
Puri (1998), que consideram estabilizat®®scom retorno menor ou igual a zero
nos primeiros dias de negociagao. Pelo nosso conheamiggarwal (2000) € o
Unico estudo com informagao acurada sobre estalflizag

No Brasil, a Comissao de Valores Imobiliarios (CVM) de2®©3 determina
qgue o coordenador da emissao publique ao término dodmede estabilizacao
uma nota contendo informacao sobre: 1) como as a¢damfdistribuidas entre
os diferentes grupos de investidores; 2) o montante saw®db; 3) o nilmero
de agbes recompradas ASCe 4) o montante dgreenshoexercido. Esta pe-
culiaridade institucional brasileira, i.e., disponiddde de informacao sobre o
processo de estabilizacao, torna possivel o estudoriemplas consequéncias
da estabilizacao de precos dROs Este artigo examina as consequéncias da
estabilizacao de precos sob duas perspectivas distintals efeitos sobre os re-
tornos iniciais gnderpricing e sobre os retornos das ac¢des ap6s o periodo de
estabilizacao. Este segundo topico oferece uma agéecisobre quao artificiais
sao os precos das a¢des durante o periodo de esteddizee., se tais precos se
sustentam uma vez finalizada a estabiliza¢ao.
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Retornos ndo Ajustados ao Mercado

Retorno
Acumulado

3 25 27 29 31 33 35 37 39
Dias Uteis

11 13 15 17 19

Market (Camargo Correa)
=@ | 0caliza ---@-- Market (Localiza)

e Camargo Correa

Retornos Ajustados ao Mercado

Retorno
Acumulado

1 23 25 27 29 31 33 35 37 39
Dias Uteis

e Camargo Correa —®— |ocaliza

llustracao de retornos de a¢des estabilizadas

Retornos medidos em relagao ao preco de emissao durspténeiros 40 dias Uteis apo$ROsda Localiza,
realizado em 23/05/2005 e Camargo Corréa Empreendimbentdsliarios (CCIM), realizado em 31/01/2007 e o
retorno do indice Ibovespa nos mesmos periodos.
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Os estudos tebricos a respeito da estabilizacdo deprgploram princi-
palmente as questdes relacionadas a assimetria de afaore demanda. Por
exemplo, Benvenistet al. (1996), doravante BBW, adaptam o modelo de Ben-
veniste & Spindt (1989) para incluir a estabilizacdo. $¢earcabouco, ander-
pricing aparece como uma compensacao dada aos investidorenaufos pela
revelacao da informacao que estes fazem durante o ggocEbookbuilding a
priori os investidores informados ndo tém incentivos para agsau interesse na
emissao quando este € alto porque isso levataderwritera aumentar o preco
de distribuicao, eliminando assim o valor da infornmagdivilegiada. Para vi-
abilizar a revelacdo da informacéo, wsderwriterscompensam os investidores
informados com uma alocacdo maior #ROs que sdo subavaliados e isso gera
o underpricing Em BBW, a estabiliza¢cdo consiste em um mecanismo atteona
ao underpricingpara compensar os investidores informados: recompradsac
guando estas sao distribuidas a um preco superior am ji#sse modo, an-
derpricinge a estabilizacao sdo mecanismos substitutos, poi®mpra de acdes
permite a reducdo donderpricing Tanto ounderpricingquanto a estabilizacao
de precos decorrem da assimetria informacional. Empirécde, isto estaria as-
sociado ao tamanho e preco da emissao, reputac@adkrwritere tamanho do
intervalo de preco constante no prospecto.

Chowdhry & Nanda (1996), doravante CN, baseiam-se no matklRock
(1986) para modelar a estabilizacdo de precos: os ideess nao-informados
tém maior probabilidade de receber a¢des eniR@quando este & superavaliado.
Osunderwriterspodem compensar os investidores nao-informados subadali
as emissdes ou recomprando parte das mesmas quando eagasudperavali-
adas. Nesse caso, a estabiliza¢ao funciona como una ajg;Venda dada aos
investidores nao-informados. As previsdes empiriéasssmilares as de BBW:
estabilizacao de precos esta associada a infomnagéimétrica, ocorrendo em
IPOs de pequeno volume, baixo preco, conduzidos yderwritersde baixa
reputacao e com grande intervalo de preco. A principakequéncia da esta-
bilizacdo é a reducao dmderpricing

Prabhala & Puri (1998) modelam a sobrealocagdo como urpaocogue 0s
underwritersdao aos investidores de devolverem uma parte das agigbuidas.
Deste modo a sobrealocacgao representa panalerwriteruma posicao descober-
ta em uma opc¢ao de venda. Portanto, o custo da estaBiizagsce com o risco e,
por isso,IPOscom menor risc@x-antesao mais estabilizados (conclusao oposta
as de CN e BBW). Também nesse modelo, os autores conclueaagtabilizacao
e ounderpricingsao substitutos, inferindo dai que a estabilizacaedaveduzir
o underpricing

Finalmente, Zhang (2004) usa o arcabouc¢o de Benvenistei8dS(1989)
para explicar a evidéncia reportada em Aggarwal (200Q)rsiga qual osinder-
writers sobrealocam mais intensamente quando o preco de eneiss@al6 a um
nivel inferior & média do intervalo de preco fixado nogpecto. A fixagao de um
preco inferior ao preco médio € vista como um indicidodexa demanda. Zhang
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assume que a utilidade dmderwritertem dois componentes: underpricinge

a recompra. Qunderpricingreduz a sua comissao, baixando a sua utilidade e a
sobrealocacgao, por representar um compromisso de reaoagbes a um prego
maior que o de emissao liquido da comissao, baixa aatiédZhang assume que
a sobrealocacao afeta positiva e permanentemente o poapercado secundario
por varios motivos: 1) investidores que ja possuem o &a® mais propensos a
manté-lo do que aqueles que ainda o comprarao; 2) o usorddigexles contra
osflippers bem como contra os membros do consorcio que vendem para®s m
mos, fornece incentivos para que estes investidores nfanten ativo em seus
estoques; 3) a sobrealocacgao favorece o atendimentdidoges institucionais,
gue exigem uma participagdo minimalf® e 4) a sobrealocagao permite que o
underwriteraumente a sua base de clientes e, assim, melhore a liquidéazaro
risco do ativo para os investidores. Dessa forma, o autalgioque a estabilizacao
aumenta de forma permanente a demanda e consequentemeat® a@/PO.
Nesse modelo, ao fixar o nivel de sobrealocacamadaerwriterfaz um balanco
entre o custo de ter que recomprar as a¢oes sobrealocadegraco maior que o
de emissao liquido da comissao e o aumento da comissaordete do aumento
de preco que decorre da sobrealocagao. Quanto menor @andanmmaior o se-
gundo componente e, consequentemente, maior a sobrgaoc@ASCnao é
explicitamente modelado.

Alem dos modelos formais acima descritos, alguns outré@r@si argumen-
tam, de maneira informal, sobre outras raz8es para a kx2gBb e seus efeitos
sobre os precos: 1) Hanlest al. (1993) focam no fato de que reversdes nos
precos de ativos podem ser acompanhadas de movimentogckdme choques
de informacdes, tornando dificil a percepc¢ao da iB@r Assim, a estabilizacao
pode ser um mecanismo usado peloslerwriterspara despistar os investidores
guando dPO foi superavaliado; 2) Schultz & Zaman (1994) argumentamajue
estabilizacao aumenta permanentemente o preco no deeseaundario: devido
a eventuais atrasos na liquidagao, os investidores @aeménte podem cance-
lar suas ordens de compra RO nos primeiros dias de negociacdo. Eles assim
procedem quando BPO é superavaliado, uma vez que podem comprar a mesma
acao no mercado secundario a um preco menor. Para guiéasso ocorra, an-
derwriter se compromete a recomprar acdes no mercado secundarigaego
proximo ao de distribuicao e 3) Lewellen (2006) arguraemqie osunderwriters
fazem estabilizacdo de precos para proteger sua rémutas investidores inferem
a habilidade, esfor¢co e honestidade wdalerwriter examinando o desempenho
passado do mesmo. @aderwritersse deparam com incerteza na hora de aprecar
um IPO. Mesmounderwriterscompetentes e honestos podem errar ao avaliar o
preco dolPO, no entanto este erro pode ser facilmente confundido coominc
peténcia, negligéncia ou ma-intengcdo. A estabjipade precos, por minorar o
dano causado aos investidores, protege a reputacaoddwwriter

A literatura empirica a respeito do processo de estabdiz#& relativamente
ampla em escopo, porém ainda carece de bases solidasipdaarfentar ou refu-
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tar os modelos tebricos existentes. Hardewl. (1993) usam uma amostra 1523
IPOs realizados nos Estados Unidos no periodo entre 1982 e 188ihe nao
possuem dados sobre a estabilizacdo usam a estahdipaeSumida. Estes au-
tores observaram uma queda média no preco das a¢cdemda@mamente 2,5%
imediatamente ap6s o término da estabilizacao. Istlewasu a concluir que a
estabilizacao tem efeito temporario e pode ser um meganpara osinderwrit-
ers despistarem os investidores quandtP@® foi superavaliado. Tal conclusao
também favorece a pressuposicao de que a estabidizagén mecanismo de fa-
vorecimento de clientes preferenciais (CN e BBW) e cordrdhiang (2004), para
guem a estabilizacao possui efeito permanente.

Aggarwal (2000) usando dados sobre o processo de estgbiizie fato re-
alizado para uma amostra de 1MROs realizados entre Maio e Julho de 1997
constatou que ha uma pequena queda de preco ap6s aizstdloil porém sem
significancia estatistica. Além disso, em poucos diapresos tendem a voltar
ao patamar anterior. Sua analise apontou uma relacztiveeg estatisticamente
significante entrdSCe underpricing

Schultz & Zaman (1994) usaram uma amostra déPQsrealizados em 1992
e, como nao possuiam informacgao sobre estabilizaggram estabilizacao pre-
sumida. Estes autores constataram também que nao ha dogueco das acdes
apos a estabilizagao, ou seja, a estabilizacao aapenianentemente o preco no
mercado secundario. Esse resultado esta em linha coreadpielo por Aggarwal
(2000) e 0 modelo de Zhang (2004).

Lewellen (2006) usando uma amostra de 1#2Qsda Nasdaq realizados de
1996 a 1999 e estabilizacao presumida observou que ogzmcie estabilizacao
cria barreira para que o preco nao caia abaixo do precdettapunderwriters
de maior reputacao sao mais agressivos na estalibzagiue nao ha queda dos
precos apos o fim da estabilizacdo (corroborando ZH20Qy).

Ruud (1993), Asquittet al. (1998) e Chunget al. (2001) constatam que a
distribuicao do retorno inicial &€ concentrada em torwozeéro e extremamente
assimétrica para valores negativos, sendo tal imp&deigusada principalmente
pelo suporte de precos realizados pelnderwritersno mercado secundario. Se-
gundo Asquithet al. (1998) a heterogeneidade do retorno causado pela estabiliz
cao invalida quaisquer trabalhos empiricos que tenhesoahsiderado este pro-
cesso na determinacao daderpricing Estes resultados sao contrarios aqueles
propostos pelos modelos de BBW e CN, segundo o qual a egafdib diminuiria
o underpricing Apenas uma evidéncia empirica para estas teorias seaypiagla
por Prabhala & Puri (1998) que constataram qu@srealizados em um regime
mais intenso de estabilizacao, tal como no perioddlp@&t nos Estados Unidos,
apresentavam de fato menarderpricing

Pelo nosso conhecimento, os Gnicos artigos que tratamtdbilemcao de
precos usando dados brasileiros & Carvalho & PinheirdQpé Carvalho & To-
lentino (2010). O primeiro artigo descreve o processo debéiztacdo no Brasil,
faz uma comparacdo com o mesmo processo nos Estados hdidom descrito
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em Aggarwal (2000) e mostra que as evidéncias empiricaasm brasileito nao
se conformam a nenhum dos modelos teéricos discutidosgéiggarwal (2000)
nao faz tal avaliacao). O segundo apresenta evidédeiagie a estabilizacao de
precos afeta a liquidez de longo prazo das agoes.

Este artigo tem seu foco nas consequéncias do processtatidizscao com
énfase na avaliagao acerca dos efeitos da estabitizegbre precos serem tem-
porarios (como sugerido por Hanleyal.(1993)) ou permanentes (como sugerido
por Zhang (2004)). Pelo nosso conhecimento, este & o pdragigo a investigar
se as caracteristicas do processo de estabilizacad@erprever retornos futuros.

Inicialmente constatamos que no primeiro dia de negaoiacéstabilizacao
evita que o pre¢o caia muito. Isso faz com que os baixosnesosejam cen-
surados (0 que nao ocorre com 0s altos retornos), criandmderpricingmédio
artificialmente alto. A nossa analise indica que o procédssestabilizacdo é res-
ponsavel por algo entre 14,5 e 16,3% walerpricing Em seguida analisamos
os retornos apods o término da estabilizacao. Fazensoscsmparando os re-
tornos dodPOsestabilizados com os retornos daqueles ndo-estabitzéadwossa
analise indica que ap0s o término da estabilizacaetosnmos do$POsestabiliza-
dos inicialmente sao menores que daqueles nao-estatmkz(como constatado
por Hanleyet al. (1993)), mas ha uma reversao (nao observado por Hamlely
(1993)). Em seguida analisamos as caracteristicas deggode estabilizacao so-
bre os retornos pos-estabilizacdo. Observamos quedauoaior a intensidade da
estabilizacao, menores sao retornos pos-estaliitizaEinalmente, constatamos
guelPOs cuja sobrealocacgao foi inteiramente coberta por meid8Gapresen-
tam retornos pos-estabilizacdo inferiores aquedeseastabilizados, indicando que
para essefPOso efeito da estabilizacao & temporarl®Os cujo ASCé parcial
nao apresentam a mesma tendéncia, indicando que osseféibopermanentes.
Desse modo, as duas visdes sobre 0 processo sao partalreeias e parcial-
mente erradas: em alguns casos a estabilizacdo é usadaaater o preco em
um patamar sustentavel. Nessas situacOesderwriterndo recompra todas as
acoes, i.e., ASCEé parcial. Em outros casos a estabilizacao €& usada zargeno
preco em nivel artificial. Nessas situacdasaerwriterrecompra todas as acoes
sobrealocadas, i.e.,ASCé maximo.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. A Sec@batha o funciona-
mento do processo de estabilizacao. A Secao 3 descsadadwms e variaveis. A
Secao 4 apresenta as hipoteses e a metodologia emprégaeedo 5 apresenta e
discute os resultados empiricos. Finalmente, a Secaodua este artigo.

2. O Processo de Estabilizé#p

Segundo Wilhelm (1999) e Aggarwal (2000) nos EUA existess tpossi-
veis instrumentos para a estabilizacado de precodR®s O primeiro instru-
mento, denominadstabilizing bidscorresponde a colocacdo de ordem de com-
pra pelounderwritera um preco proximo ao de oferta e devidamente identificado
como uma ordem de estabiliza¢ao, tornando assim a ag&stedbilizador total-
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mente transparente para o mercado. No entanto, apesar delis@o instru-
mento de estabilizacao regulamentado pela SEC, naet&ahente usado nos
Estados Unidos (Aggarwal, 2000). Esse mecanismo naceaxisBrasil. O se-
gundo instrumento, denominagenalty bidstem o objetivo de evitar a pressao de
oferta causada pela acao dhygpers o consorcio deinderwritersimpde penali-
dadespenalty bid¥ aos consorciados cujos clientes vendem ac¢des imecdiatam
apos a distribuicao déPO. Aggarwal (2000) destaca que, apesar desse meca-
nismo ter sido previsto em 80% de sua amostra, foi de fatizadib em apenas
25% dos casos. Esse mecanismo também existe no Brasil,taot@nnao ha
informacao disponivel sobre a sua efetiva aplica¢dwm Brasil desde 2007, exis-

te um outro mecanismo usado para evitar pressao de oférnedas penalidades
impostas aosinderwriters os investidores podem autorizar a Bovespa a disponi-
bilizar informacao sobre o seu histérico de nego@ag@IPOs Investidores que
dao a autorizacao e nao tém historicdflifgping recebem prioridade na alocacao
delPOs O ultimo instrumentodftermarket short coveringu ASQ corresponde
avenda de a¢gdes em excesso ao montante contratadolp@dsmbrealocacao) e
eventual recompra das mesmas no mercado secunéd&t. Esse instrumento &

0 mais frequentemente usado para a estabilizacao despidg Brasil, desde 2004
apenas doifPOsnao tiveram a sobrealocagao prevista no contrato defigio.
Este artigo investiga apenas as consequéncias desse figcanismo.

O mecanismo de sobrealocacaoA&SCfunciona da seguinte maneira: no mo-
mento da distribuicdo di?O, o underwriterassume uma posi¢ao descoberta ao
exercer a opgao de vender um nimero de a¢des maior do qowtrado. Isto &
feito por meio de um empréstimo de ac¢des junto aos camies. A opcao de so-
brealocar € contratada entrederwritere o emissor e deve constar do prospecto
da emissao. Nem todos B¥0spreveem a possibilidade de sobrealocacao. Nestes
casos, ainderwriternao tem como recomprar agdes apos a distribuicao éas m
mas. A posicdo descoberta doderwritercriada com a sobrealocacao pode ser
coberta de trés formas: 1) exercicio da opgéenshogque da aanderwriter
o direito de comprar um lote adicional de acdes junto acssoniao preco de
distribuicao; 2) recompra de a¢des no mercado secimda preco de mercado
ou 3) uma combinac¢ao dos dois mecanismos.

No Brasil, 0 empréstimo de a¢des & regulamentado pstauggo CVM 8
441 de 10/12/2006 e as operacgdes de venda e estahiljzagla instru¢ao CVM
n° 400 de 29/12/2003.0 valor da sobrealocacao nao pode exceder o montante do
greenshoeJa nos EUA, nao existe limite para a sobrealocaca@guéntemente,
esta & maior do quegreensho€¢Edwards & Hanley, 2010). O montante da opg¢ao
greensho@eve constar no prospecto. Tanto nos Elgianto no Brasil as normas
limitam tal montante a 15% da emissao. No Brasil, 0 praza pagxercicio do

2A Instrugdo CVM 1? 400 foi posteriormente alterada pelas Instrucdes 42/2@42/2006,
472/2008, 482/2010 e 488/2010.

3Nos Estados Unidos, o limite de 15% esta vigente desdeadest983. Antes disso o limite era
de 10% (Muscarell&t al, 1992). Chunget al. (2001) reportam que, nos Estados Unidos no periodo
de 1984 a 1993, 92% das emissdes possuiam clausgleeteshoe
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ASCe dogreenshoaao é regulamentado, mas deve constar no prospecto. Em
todas as emissdes entre 2004 e 2008 que previram estghiida pregos, o prazo
fixado foi de 30 dias corridos. Nos EUA, também nao ha uragragulamentar,
sendo normalmente exercido em até 30 dias (Muscaedl 1992). No entanto,
Aggarwal (2000) reporta que @6SCchega a ser realizado ao longo de meses.

AlgunsIPOspreveem a opcao det-issue Esta op¢ao da amderwritere ao
emissor, desde que de comum acordo, o direito de aumentanante da oferta
no momento da distribuicao das acdes. Estas acOemadis hao constituem
uma posicao descoberta e, diferentemente da sobrealnca@o sao passiveis
de recompra no mercado secundario. A opcabatessuedeve ser prevista no
prospecto e no Brasil esta limitada a 20% do montante imeiate estabelecido
(Instrucao CVM 11 400).

Assim, anteriormente ao inicio do processobd®kbuilding o underwriter
e o0 emissor devem decidir o limite para as op¢des de salmaziio,greenshoe
e hot-issue Finalizado obookbuilding o underwriter deve decidir o prego de
distribuicao e a qual nivel exercer as op¢dehdeissuee sobrealocacdo. Uma
vez iniciadas as negociacdes no mercado secundauioderwriterdeve decidir
como cobrir a sobrealoca¢ao. Quando a sobrealocag@&ner do que @reen-
shoe o underwriternao assume riscos significantes: se o preco no mercado se-
cundario estiver acima daquele de distribuicaanderwriterexerce ogreenshoe
para cobrir a sobrealocacgao. Se o preco estiver abdéexee@mprara as agdes um
preco menor do que o preco ao qual as agdes foram iniergbrdistribuidas. A
Unica possibilidade de enderwriterincorrer em perdas financeiras significativas
€ quando a sobrealocacao & maior do quEeenshogpodendo eventualmente
levar ounderwritera ter que recomprar agdes a um preco maior do que aquele ao
qgual as mesmas foram distribuidas.

No que tange este artigo, a principal diferenca entre osgssms de estabili-
zacgao nos EUA e Brasil € que neste (ltimo existe obrigedade da divulgacaex-
postde informacgdes sobre a atividade de estabilizacams afgérmino do periodo
de estabilizacao, anderwriterdeve publicar uma nota (denominaataincio de
encerramento de distribufip) divulgando: 1) o montante da sobrealocacao; 2) se
houveASC 3) quanto da sobrealocacéo foi coberta por meio de recsmo 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, invest@éstrangeiros qualifi-
cados e investidores institucionais naciondisgssa disponibilidade de dados que
permite a nossa analise acerca dos efeitos da estaboizgprecos eiPOs
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3. Variaveis e Dados

Esta secao detalha as variaveis utilizadas neste estedoreve as fontes de
informacao utilizadas e apresenta uma discussao s dados.

3.1 Variaveis

Neste trabalho avaliamos basicamente o retorno de curto pi@s|POs, ou
seja, em intervalos entre a emissao e o quadragésimo diegleiacdo. Em
nossa analise, as variaveis endbogenas sao os retammosilados em diferentes
subperiodos. As variaveis exbgenas sao divididas eaduelas que caracteri-
zam o processo de estabilizacao, o risco da emissao, andienpela emissao e
a reputacdo donderwriter. A Tabela 1 detalha todas essas variaveis. A seguir
descrevemos cada uma delas:

Variaveis medindo retornosketornog,, +,: esta variavel & definida como a
razao entre o preco de fechamento na data média do preco minimo obser-
vado durante o periodo de estabilizacgpfimeiros dias) menos 1. Esta variavel
é talhada para averiguar sé\8Cestabelece precos artificialmente altos. Um sinal
negativo para essa variavel indica que os precos pratcddrante o periodo de
estabilizacado sdo maiores que aquele observado nasa@onsideramos duas
possiveis datas para o término do periodo de estafdilizat®> e 20° dias apbs
o IPO. 20 dias Uteis & aproximadamente o prazo estabelecidorasil Bara o
término da estabilizacao e 10 dias & a estimativa dedyaatl al. (1993) para
0 encerramento da estabilizacéo eR¥torno, +,: a razao entre os pregos de
fechamento nas datas e ¢t menos 1, sendo valido tanto para as a¢des quanto
para o retorno de mercado medido pelo indice Bovespa. Realgwao dounder-
pricing consideramos a variacao percentual entre os precos gsa&n,, € 0
preco de fechamento do primeiro dia de negociacBesyenos 1.

Variaveis caracterizando o processo de estabiliza¢d@stabilizacao: varia-
vel binaria que assume valor um se ocorreu alf\8Ce zero caso contrario; 2)
estabilizacao-intensidade: propor¢ao da sobreafmreoberta peldSG 3) ASC-
total: variavel binaria que indica quandoASC foi igual a sobrealocagao (ou
alternativamente quando a opgieenshoaao foi exercida) e 4ASC-parcial
variavel binaria que indica quandoASCfoi menor que a sobrealocagao (ou al-
ternativamente quando a opgg@eenshodoi exercida parcialmente).
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Tabela 1
Descri¢ao das variaveis

Variavel

Descri¢ao

RetornoEtlﬂ

Divisao do preco de fechamento da diatgela média do preco minimo
observado durante o periodo de estabilizagao (primeéirdias) menos
1. Foram considerados dois periodos diferentes paralailestedo: 10
e 20 dias.

Retornoti +2

Preco de fechamento na datadividido pelo preco de fechamento na
datat; menos 1.

Retorno Ibovespat;,ty

Variagao acumulada do indice Bovespa entre o periodsginicia em
t; e termina ent ¢. O indice em, refere-se ao indice no fechamento
do dia anterior ao inicio das negocia¢des da acao.

Underpricing

Diferenca entre o preco de fechamento no primeiro dia deciacdes
e o prego de emissao dividido por esse ltimo.

Estabilizacao

Variavel binaria que assume valor um quando houve estaio e zero
caso contrario.

Estabilizacao-
Intensidade

Proporcao da sobrealocagao coberta através de reaomp

ASC-total(parcial)

Variavel binaria que assume valor um quand@SC foi igual a
sobrealocagao (inferior a sobrealocagao).

Tamanho Logaritmo natural do volume ofertado excluindo sobreajaoze o hot-
issue.

Comissao Diferenca entre o preco de emissao e o valor pago yedierwriterao
emissor, dividido pelo preco de emissao.

Consorcio Quantidade de instituicdes coordenadoras da distfbuic

Intervado-de-preco

Diferenca entre o valor maximo e minimo do intervalo degprprevisto
no prospecto dividido pela mediana do intervalo.

Underwriter

Reputacao dainderwriter de acordo com a escala desenvolvida por
Carter & Manaster (1990) e atualizado por Jay Ritter pararmoge

de 2001-2004*. O valor utilizado & aquele associado adcjhte

do consorcio com melhor classificacao (instituicdgscontratadas nao
foram consideradas). Emissores sem classificagao necelzmenor
pontuacao da escala que & 1,1.

Ajuste-Preco

Preco de oferta definitivo menos o preco médio do interiritial de
oferta, normalizado pela mediana do intervalo.

NUmero de Investidores

Logaritmo natural do nimero de investidores participamta oferta,
classificados em: 1) Investidores Institucionais Nac®m@mpostos
por fundos de pensao, fundos de investimentos, compag@issguros
e outras instituicdes financeiras, 2) Investidores ingteionais qualifica-
dos, e 3) Investidores de varejo compostos por clubes dstimento,
investidores individuais nao qualificados e outras ingites**

* Disponivel emhttp://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm. Acesso em 30/Setem-

bro/2007

** Qutros investidores domeésticos institucionais, eagunderwritere socios do emissor, ndo foram

classificados.
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Variaveis associadas o risco da emissBdamanho logaritmo natural do vo-
lume financeiro inicialmente ofertado (desconsiderandabaeslocacao e bot-
issug; 2) comis&o. spreadcobrado pelaunderwriter pelo servico de venda e
estabilizacao das acdes; &@norcio: numero de instituicdes coordenadoras da
distribuicao; 4)intervalo-de-precodiferenca entre o preco maximo e minimo da
faixa inicial informada no prospecto preliminar divididela mediana do intervalo.

Reputacao danderwriter. underwriter. nota atribuida ao membro do consor-
cio com maior conceito (reputacao) pela escala deseidopor Carter & Man-
aster (1990) e atualizada por Jay Ritter para o periodo 6& 202004 Essa
escala vai de 1,lufderwritersde menor reputacao) a 9,anderwritersde maior
reputacao)Underwritersque nao constavam na escala receberam a nota minima.
Apesar de bancos nacionais nao participarem da escalagiogiandas vezes o
consbrcio contava com a participacao de bancos de imesto internacionais
gue faziam parte da escala.

Variaveis associadas a demamdaantepeloIPO: 1) ajuste-preco diferenca
entre o preco de distribuicao dBO e a mediana do intervalo de pre¢cos cons-
tante no prospecto d&O normalizado por esta Ultima e Blimero-investidores
trés variaveis que reportam o logaritmo natural do nintsr investidores que
receberam alocagao nBO distribuidos nas categorias @d®&estidores interna-
cionais investidores institucionais internacionaisstitucionais nacionaisfun-
dos de investimento, entidades de previdéncia privadapeaahias seguradoras,
demais instituicdes financeiras e outros e de varejo:opss$sicas; demais pes-
soas juridicas e clubes de investimentour@erwriter, 0s sbcios, empregados e
demais participantes diretos da distribuicao foramwérids por serermsidersna
operacao. Os investidores internacionais foram separdds investidores insti-
tucionais nacionais devido a uma presumida maior capaeidacstimar o valor
dosIPOse as suas fortes relagdes comuoslerwriters em sua maioria também
internacionais (Ljungqvistt al, 2003).

3.2 Dados

A amostra & composta por todosl®©Osrealizados no Brasil de 2004 a 2008.
Este periodo foi selecionado por tratar-se de um momenfortke aumento do
namero de aberturas de capital na Bolsa de Valores de Sdo ovespa) e
pela alteracdo no marco regulatorio em 2004, que tormmoeesso de abertura de
capital de empresas mais transparente para o mercado. Araimngsal, portanto,
consiste de 110P0Os, sendo o primeiro realizado pela Natura em maio/2004 e
o Ultimo realizado pela OGX em junho/2008. Da amostra @&hiekcluimos as

4A grande maioria dos bancos coordenadores & formada parodainternacionais cuja
participagao & fundamental no processo de prospetg#westidores, que na sua maioria sao também
internacionais: aproximadamente 70% dos valores emisdoscomprados por investidores interna-
cionais. Assim, faz sentido usar a escala internacionalafeC& Manaster (1990).
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emissdes da Renar Macas, por ter sido realizada no ratgmeelhores esforcos;
a emissao da Gol, por ndo prever estabilizacao de pre@s emissdes da CR2,
Parmalat e Nutriplant, pois asiderwritersnao conseguiram exercer a op¢ao de
sobrealocacao, o que nao permitiu a realizacao daikstgdo. A amostra final,
portanto, &€ composta de 10B0s A atividade de estabilizagadSGC ocorreu em
58 casos (55% do total). Por fim, cabe destacar que, a grandeartas emissoes
em nossa amostra ocorreu nos niveis diferenciados dergog corporativa da
Bovespa

Todas as informacdes relacionadas H®®s foram obtidas dos prospectos,
dos avisos de oferta e dos andncios de inicio e encerrandastemissdes. O
montante da op¢ao dgreenshoeexercido e das recompras e eventuais reven-
das de ac¢Oes realizadas peladerwriter durante a estabilizacao sao detalhadas
nos anlncios de encerramento de oferta. A alocacdo dtaafes diferentes
tipos de investidores, detalhando o nUmero de particgzaetnumero de acdes
também é divulgada nos anincios de encerramento. Tedes documentos sao
de dominio pablico e estdo disponiveis nas paginaseieas da CVM, CBLC e
Bovespa gww.cvm.gov.br, www.cblc.com.br € www.bmfbovespa.com.br.,
respectivamente). Todas as informagdes relacionadas@oo das a¢des e indice
Bovespa foram obtidos do software Economatica . Finalmamiscala de reputa-
cao douunderwritersfoi obtida da pagina eletronica de Jay Rittet{p: //bear.
cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm, acesso em 30/Setembro/2007).

A Tabela 2 reporta diferenca de médias eif@sestabilizados e nao-estabili-
zados. Pode-se observar quaiderpricingmédio de todos os 10B°Os da
amostra foi de 5,55%, sendo consideravelmente maiolR@snao-estabilizados
(12,3%) que naqueles estabilizados (aproximadamenteB8tgs valores sao in-
feriores aqueles observados nos Estados Unidos por Aghé2®00), onde foi
verificado umunderpricingmédio de 16,2%, subindo para 24,2% naqueles nao
estabilizados e caindo para 9,3% nos estabilizados. Enaramssstra, 65% da
sobrealocacao foi coberta pelo exerciciogteenshoe Portanto, 35% da sobre-
alocacao foi coberta por meio de recompras no mercadmdéado.

50s Niveis diferenciados de Governanca Corporativa d@&mvimpdem condigdes sobre a oferta
de agdes. Entre elas, que seja reservado o minimo de 1@%rta para atendimento dos investidores
de varejo.
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Tabela 2
Diferenca de média das variaveis independentes

Analise da diferenca de média das variaveis indeperdendaunderpricing segmentadas etROs
estabilizados e nao estabilizados. Sao consideradaisilesidoslPOsem que aunderwriterindicou

a ocorréncia dASC Em parénteses & informado o desvio padrdo. As vas&z:underpricing
retorno no primeiro dia de negociag&amanho logaritmo natural da oferta em Reaymissao
comissao percentual cobrada petalerwriter, underwriter. reputacao dainderwriter, ajuste-preco
preco de venda em relacdo ao ponto médio da faixa irdeigrecosconsorcio nimero de instituicdes
coordenadoras da colocagao nacional e internaciantdrvalo-de-preco diferenca entre o valor
maximo e minimo do intervalo de preco previsto dividideigppreco médio do intervalmimero-
investidoreslogaritmo natural do nimero de investidores instituaismacionais, internacionais e de
varejo participantes da oferta.

Todas Nao Estabilizadas  Estabilizadas Dif. Méedias
(n=105) (n=47) (n=58)
Underpricing 0,055*** 0,123%** -0,0002 0,123***
0,1) (0,096) (0,061)
Tamanho 20,154**=* 20,339*** 20%*+* 0,336***
(0,621) (0,731) (0,469)
Comissao 0,041 %+ 0,04*** 0,043** -0,003
(0,012) (0,01) (0,014)
Underwriter 8,614*** 8,44*** 8,755%** -0,314
(1,153) (1,632) (0,479)
Ajuste-Preco -0,037** 0,028 -0,091%** 0,119%**
(0,158) (0,137) (0,154)
Consorcio 2,038%** 2,17%* 1,931% 0,239
(0,842) (0,985) (0,697)
Intervalo-de-preco 0,236*** 0,217** 0,252%** -0,035**
(0,07) (0,083) (0,055)
NUmero-Instit.- Nacional 4,607*+* 5,014%*** 4,277+ 0,37***
(1,224) (1,201) (1,151)
NUmero-Estrangeiros 4,702%** 5,02%** 4,445 0,574***
0,777) (0,85) (0,605)
NUmero-Varejo 8,538*** 8,595+ 8,491 *+* 0,103
(1,783) (1,936) (1,665)

*x *x * indicam significancia estatistica aos niveied %, 5% e 10% respectivamente.

Interessante notar que a demanda dos investidores ini@naggce institu-
cionais nacionais & maior nédBOs onde nao ocorre estabilizacdo. O ajuste de
preco em relacdo a mediana do intervalo inicial de gsgambém & maior para
IPOsnao-estabilizados. Estes resultados reforcam a impoid'da demanda no
processo de estabilizacdo. A demanda do varejo naedifeestatisticamente en-
tre osIPOs estabilizados e nao estabilizados, reforcando a id@iexisténcia de
informacao assimétrica entre os diferentes tipos desitidores. Finalmenté?0s
estabilizados possuem menor volume, o que reforca a idopoa da estabilizacao
como ferramenta de provimento de liquidez para o mercadové®e & To-
lentino, 2010).
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4. Metodologia
Estabilizacao e Retornos Iniciais

A nossa primeira analise mensura o efeito da estabdzagbre ounder-
pricing dosIPOs Rock (1986) e Benveniste & Spindt (1989) mostram que o
underpricingé um mecanismo que compensa investidores pela assimetia d
formacdo. CN e BBW mostram a estabilizacdo de precasocom mecanismo
alternativo aounderpricingpara compensar investidores: a possibilidade de re-
comprar acdes caso estas tenham sido superavaliadasepgue ounderwriter
distribua as a¢des a um preco mais alto, reduzindo assimderpricing Deve-se
notar, no entanto, que a estabilizacao de precos criadifer@nca entre ander-
pricing verdadeiro e o observado: se definirmos pgio preco ao qual ander-
writer distribui 0 IPO e por P, o preco de mercado, underpricingverdadeiro &
dado por(E[P1] — Py)/Py). No entanto ao estabilizar os precosjralerwriter
artificialmente aument®,;. Assim, a estabilizacao de precos pode causar um au-
mento nounderpricingobservado, mesmo quandainderpricingverdadeiro de
fato diminuiu. Ruud (1993) desenvolve uma metodologia patinar a diferenca
entre ounderpricingverdadeiro e o observado: estima-se uma regressao cdasura
do underpricinge, usando os coeficientes estimados, faz-se a projecaondéy-
pricing para as observacgdes censuradas. A média dos retornas canmecao das
observacdes censuradas & uma estimativa da média qisaearia caso an-
derwriter ndo realizasse ASC O underprincing no Brasil também foi estudado
em Aggarwakt al. (1993), Procianoy & Cigerza (2007) e Saito & Maciel (2008),
no entanto nenhum desses trabalhos considerou o efeittatdlizacao.

Os estudos anteriores, por ndo contarem com informagiisp sobre ASG
assumem que o’Os com retorno inicial abaixo de zero (e.g., Ruud (1993))
ou com pequenainderpricing(e.g., Oehleret al. (2006)) foram estabilizados
(observacdes censuradas). Como dispomos de infomsatie 0ASG pudemos
construir um indicador mais preciso para emissoes extatids no primeiro dia:
assumimos que uma emissao foi estabilizada (censuradayqwounderwriter
reportou que feASCe o preco minimo de negociacao no primeiro dia foi menor
ou igual ao preco de emissao.

Apesar de melhor que as medidas anteriores, a nossa medéiaantém
alguma imprecisao, poisunderwriterpode ter feitctASG mas nao no primeiro dia
de negociacdo. A nossa medida & melhor que as anteaaneslida que elimina
do grupo das emissdes estabilizadas aquelas que tivetamaeaegativo e que
o underwriterndao conduziu qualquer operac¢ao de recompra durantd adpede
estabilizacdo. A informacao adicional da qual dispersobre estabilizacao no
primeiro dia & marginalmente relevante. Por exemplo, dsancritério de Ruud
(1993) em nossa amostra de U@®stemos 39 (37%) observacOes censuradas.
Quando refinamos a medida conforme indicado o niUmero cai3&(34%). O
modelo que usamos para estimarrmlerpricingé baseado em Ruud (1993):
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Underpricing = fy+ frIntervalo-de-precer S2 Tamanho ()
+ (B3Comissio+ [,Underwriter+ S5Congrcio
+ BsAjuste-precet S7NUmero-de-investidores e

onde:

Intervalo-de-precc o comprimento do intervalo de preco da oferta iniciat- no
malizado pela mediana do intervalo;

Tamanhce o logaritmo natural do volume da oferta, sem considerabeesloca-
¢cao e ochot-issue

Comis$éio & a comissao percentual cobrada pahtderwriter pelo servigo de dis-
tribuicdo e estabilizacao das acoes;

Underwriter & a nota dainderwriterde maior reputagao no consércio segundo a
escala de Carter & Manaster (1990);

Congrcio € numero deinderwriterscoordenadores da oferta;

Ajuste-preca preco ddPO menos a mediana do intervalo da oferta inicial, nor-
malizado por esta Ultima e;

NUmero-de-investidores o logaritmo do nimero de investidores que receberam
alocacao nas categorias de investidores internacidnaigucionais domésticos e
de varejo.

A nossa segunda analise replica o estudo de Aggarwal (2Q@0hvestiga os
retornos cumulativos ddBOscom relacao ao pre¢co de emissao nos primeiros dias
apos olPO (essa autora nao analisa retornos pos-estabiliza&m)s resultados
mais importantes sobre retornos sao ¢f@s nao estabilizados apresentam re-
tornos superiores aqueles estabilizados e que os re@unosntam com a parcela
da sobrealocacao que é exercidagieenshoe No entanto, deve-se notar que a
sobrealocacgao esta relacionado a demandantepelo IPO, esse Ultimo resul-
tado pode simplesmente indicar que quanto maior a demaapameénchida na
distribuicéo inicial de a¢des, maiores serdo os neter Comparando 0s retornos
acumulados ajustados ao retorno de mercado em até 40 diegata quePOs
semASCapresentam maiores retornos que aqueles A8@ Para fins de com-
parabilidade replicamos a analise de Aggarwal (2000),paoemdo os retornos
acumulados déPOs estabilizados e nao-estabilizados nos periodos de 10,5, 1
15, 20, 30 e 40 dias ap6dPO. Assim, a nossa primeira hipotese pode ser formu-
lada como:
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Hip 6tese 1 IPOs réo-estabilizados apresentam retornos de curto prazo reaior
gue aqueles estabilizados.

A divisao doslIPOs entre estabilizados e nao-estabilizados nessa ardlise
diferente daquela da analisewlederpricing Aqui o critério € somente seumder-
writer reportou ou nao algurASC Deve-se notar que ASCEé funcao dos pregos.
Assim, durante o periodo de estabilizacao nao & eogpirénte possivel verificar
o efeito doASCsobre o0s prec¢os. Portanto, esta analise limita-se aa@oio de
médias.

Estabilizagdo e Retornos Bs-Estabilizago

Por ser uma intervencao temporaria deinsider, 0 ASCgera dlvidas quanto
ao seu proposito e eficacia. Tanto pode servir pawmderwriter suavizar as
oscilagdes iniciais de preco, como para temporariaenardnter 0s precos em
niveis artificiais, criando a possibilidade de favoregitoele clientelas. Em vista
disso, & importante avaliar a eficacia A8C verificando o que ocorre com 0s
precos ao término do periodo de estabilizacdo. Asaimgssa segunda hipotese
pode ser formulada como:

Hip 6tese 2 Os precos caem a@tmino da estabilizeip.

Pelo nosso conhecimento, Hankyal. (1993) & o (nico trabalho que estuda
explicitamente o comportamento dos pre¢os ao términcetimgo de estabiliza-
¢ao® Esse artigo assume qilfeOs negociados ao preco de emissao sio estabi-
lizados. Inicialmente esses autores analisam o compontardebid-ask spread
e disso concluem que ASCmais frequentemente se encerra no décimo dia de
negociagao. Assim, eles estudam os retornos entre o&@m45, 10e 20e 10 e
30. Estes autores dividem a amostra em quatro grupos decacmmdos retornos
observados nos 10 primeiros dias, quais sejam: Grupooksagpim retorno posi-
tivo e superior a 3%; Grupo 2: a¢cdes com retorno positiferiar a 3%; Grupo 3:
acdes com retorno negativo inferior a 3% e Grupo 4: acdesretorno negativo
superior a 3%. Os autores argumentam que as ac¢des do Gedjpca8juelas com
maior probabilidade de terem sido estabilizadas. Em sesuiaeos, as a¢des dos
Grupos 1 e 2 ndo apresentam declinio de precos apaaadééa. Ja as acdes dos
Grupos 3 e 4 apresentam queda subsequente nos pregcosu&tiizégmais acen-
tuada para acdes do Grupo 3 que presumivelmente sao@A8d Isso os leva a
concluir que pardPOspresumidamente estabilizados o pre¢o declina ao término
doASC

Nossa analise difere daquela de Hanégyal. (1993) porque possuimos in-
formacao sobre as a¢des que foram estabilizadasmPooino no referido artigo,

6Ruud (1993) estuda o que ocorre com 0s pregos apos o puimlieirde negociagao e constata
que IPOs presumidamente estabilizados no primeiro dia (retornmaihnegativo ou zero) em média
apresentam retornos subsequentes negativos. Estadniiiseada no perfil da distribuigao de retornos
(ndo ha controle para outras variaveis relevantes).aMente, a analise nao oferece evidéncias sobre
0 que ocorre com o preco ao fim A&C
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nao temos informacao precisa sobre a data em qy®@foi encerrado. Assim,
fazemos duas analises: uma supondo queSE se encerra no dia 10 e outra
supondo que se encerra no dia 20 (o prazo aproximado pareea@mento da
atividade). Em nossa analise reportamos os retornos dadosunos periodos de

5, 10 e 20 dias Uteis apds o termino das atividades deilesigho. Consideramos
também retornos no periodo de 30 dias quando presuminesa gstabilizacao

se encerra no P0dia. Além dos testes de média, fazemos também anélise de
regressao usando o seguinte modelo:

Retornog,, +, = Po+ fiTamanhot SyAjuste-preco (2)
+ BsRetorno Ibovespg, ; + SsCondrcio
+  BsUnderwriter 4+ ggEstabiliza@o+ e

onde:

Estabilizag@o & uma variavel binaria que assume valor um quankROfoi esta-
bilizado e zero do contrério;

Retorno Ibovespaefere-se ao retorno do indice Bovespa para 0s respept/os
riodos de analise.

Caracteristicas da Estabiliza@o e Retornos Bs-Estabilizago

A nossa (ltima analise procura averiguar em que medida@Eteristicas
da estabilizacao exercem efeito sobre os retornos gi@abibzacao. Pelo nosso
conhecimento, este & o primeiro trabalho a fazer tal smalinicialmente verifi-
camos o efeito da intensidade A8Csobre retornos. A nossa hipotese é:

Hip 6tese 3 A intensidade do ASC afeta os retornd@sgestabilizago.
Os modelos economeétricos usados para testar a Hipot@sedados por:

Retornog,, +, = Bo+ fiTamanhot S>Ajuste-preco 3)
BsRetorno Ibovespa, ; + B1Congrcio
+  pBsUnderwriter 4+ pgEstabilizago Intensidader e

_|_

Retornog,, +, = Po+ fiTamanhot SyAjuste-preco 4)
+ BsRetorno Ibovespg, ; + B1Condrcio
+  BsUnderwriter + SgASC - total
+ [;ASC - parciak+ €
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onde:

Estabiliza@o Intensidadeepresenta a propor¢ao da sobrealocacao que foi eobert
por meio deASC

ASC-totalé uma variavel binaria que assume valor um quand&6foi igual a
sobrealocacgao e zero do contrario €;

ASC-parciak uma variavel binaria que assume valor um quandi§@foi inferior

a sobrealocacao e zero do contrario.

Estimamos os Modelos 3 e 4 nos intervalos de 5, 10, 20 e 30 dizss @
fim da estabilizacdo. Como anteriormente, usamos duasveds datas para o
encerramento déSG décimo e vigésimo dia Gtil. Ambos os modelos sao es-
timados na amostra dos 108Os em que a sobrealocacao foi positiva, pois as
variaveisEstabilizagio Intensidade ASC-totale ASC-parcialndo sao definidas
para as observagdes em que nao houve sobrealocacao.

5. Resultados Empiricos
Estabilizacao e Retornos Iniciais

A Tabela 3 reporta os resultados sobralerpricing(Modelo 1). O Painel A
apresenta quatro estimativas de regressoes censuradadetpricing(variando
o controle para demand-antepelo IPO). A variavel ajuste-preco apresentou
relacao positiva e significante em todas as regressogse anostra que mesmo
guando controlado pela demarelaante o ajuste-preco ainda é fator fundamental
na explicacdo danderpricing resultado este semelhante a de Aggarwal (2000). A
demanda dos investidores internacionais apresento@oeparsitiva e significante
com ounderpricing 0 que mostra a relevancia destes investidores para ossuces
dosIPOs Este resultado corrobora aquele de Hanley (1993) de queiaveh
ajuste-preco captura apenas parcialmente o efeito dardkensabre ainderpric-
ing. A variavel comissao apresentou relacao negativaaistitamente signifi-
cante, sugerindo queumderwriterexige maior comissao d®Oscom menor de-
manda, ou seja, cuja venda & mais dificil e, portanto, mestosa. Efeito contrario
e nao significante foi encontrado por Aggarwal (2000), niaeto, a autora nao
comenta o resultado. A variavel intervalo-de-preco s@méa sinal negativo e es-
tatisticamente significante. O nUmero de membros no coitsdeunderwriters
tamanho e reputacao dmderwriterndo apresentam efeito estatisticamente sig-
nificante.
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O Painel B reporta anderpricingobservado e o corrigido pelas estimativas
obtidas no Painel A. Qinderpricingmédio & de 5,5%. Os valores da assime-
tria e curtose evidenciam o impacto causado pela estatfitizeem amostras que
aproximam uma distribuicdo normal, os valores da assianetda curtose seriam
respectivamente 0 e 3, no entanto nessa amostra a assienkftia curtose € 6,5,
evidenciando uma distribuicao positivamente assiicg# extremamente concen-
trada em zero, como em Ruud (1993) e Asqgeithal. (1998). Ounderpricing
médio para 0s 68POsnéo-estabilizados foi de 9,9%. Para odB&®sestabiliza-
dos foi -3,1%. Portanto, estes Ultimos geraram prejufetive para os investi-
dores que optaram por desfazer-se do ativo ainda no primigirde negociacao.
Deve-se notar que o valor negativo para a médianiderpricingdosIPOs es-
tabilizados implica que alguns di8Osestabilizados apresentaramderpricing
negativo, mostrando que a estabilizacao frequentengefdta abaixo do prego
de emissao. A média corrigida dmderpricingfica entre 4,6% e 4,7%. Assim,
a estabilizacao é responsavel por algo entre 14,5%3%d 8punderpricing Em
analise semelhante Ruud (1993) constatou para os EUA uhigde média de
6,4% para 1,5%, i.e., a estabiliza¢ao era responsavélf¥ dounderpricing A
diferenca em relagao ao nosso resultado provavelmectrie de caracteristicas
institucionais e de mercado vigentes, bem como a metodopaga determinacao
dosIPOsestabilizados que € menos precisa que a nossa (Ruud reidgpnsnhu-
ma informacao sobre estabiliza¢ao). Portanto, podessperar que a realizacao
da estabilizacdo aumenteuaderpricing por meio da censura dos retornos dos
IPOs que nao apresentariam retornos positivos no primeiro diaafociacao.
Desse modo, nossos resultados corroboram as constwatégdggarwal (2000),
Prabhala & Puri (1998) e AsquitH al.(1998), segundo os quais a estabilizacao de
precos, apesar de nao explicar sozinha todaderpricingé um fator importante
para compreendé-lo.
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Tabela 3
Estimativas dainderpricingcom regressdes censuradas

(Painel A)
Estimativas dauinderpricingcom Regressdes Censuradas

Analise dounderpricing A variavel dependente & considerada censurada qualftio foi
estabilizado e o prego minimo no primeiro dia de neg@mdagigual ou inferior a zero. Entre
parénteses sao apresentadas as estatistjcas\(ariavel constante foi utilizada, no entanto
nao é apresentada. As variaveis analisadaslstarvalo-de-precodiferenca entre o valor
maximo e minimo do intervalo de prego previsto divididggpreco médio do intervalo;
consorcio nimero de instituicdes coordenadoras da colocag&imnal e internacional;
tamanho logaritmo natural da oferta em Reamsomisséo comissao percentual cobrada
pelounderwriter, underwriter. reputacao dainderwriter, ajuste-precopreco de venda em
relagdo ao ponto médio da faixa inicial de pregusnero-investidoresdogaritmo natural da
quantidade de investidores institucionais nacionaisridcionais e de varejo participantes
da oferta. O nimero de observagdes € 105. O modelo ektitna

Underpricing = o + B1lIntervalo-de-precpo + 32Consorciq + Bs3Tamanhe +
B4Comiss@g+ 85 Underwriter; + BsAjuste-Preco+ 57 Numero-de-investidorgst-e

Variaveis (1) 2) 3) 4)
Intervalo-de-preco -0,314** -0,361**  -0,431**  -0,317**
(2,32) (2,64) (3,27) (2,11)
Consorcio 0,004 0,001 -0,011 0,004
(0,28) (0,10) (0,80) (0,27)
Tamanho 0,02 0,015 -0,0005 0,02
(1,07) (0,78) (0,03) (1,06)
Comissao -2,053** -1,906** -1,777* -2,043**
(2,45) (2,29) (2,26) (2,39)
Underwriter 0,002 0,005 0,007 0,003
(0,31) (0,60) (0,87) (0,31)
Ajuste-Preco 0,580***  0,528** 0,389***  0,578**
(7,88) (6,72) (4,66) (7,45)
NUmero de Institucionais Nacionais 0,015
(1,61)
NUmero de Internacionais 0,063***
(3,47)
NUmero Varejo 0,0004
(0,06)
Wald-Qui2 74,26*+* 76,83*** 85,70*** 74,27*%*

*% %% % indicam significancia estatistica aos nivei®d %, 5% e 10% respectivamente.

(Painel B)
UnderpricingCorrigido pelo Modelo de Regressdes Censuradas

Principais estatisticas denderpricing Na coluna tPOs’ sao apresentadas a média, o valor maximo, o valor
minimo, a assimetria, a curtose, a mediana e o desvio @adranderpricingde todas as emissdes da amostra.
Na coluna “Nao-Estabilizados” sao apresentadas asst&tas para oi?Osnao estabilizados e na coluna “Esta-
bilizados” sao apresentadas as estatisticas pdROmestabilizados e que tiveram valor minimo de negociagao
igual ou menor ao preco de emissao rfodia de negociagdes. Os valores reestimadosrdterpricingdos

36 IPOs considerados estabilizados nas regressdes do painel# faiilizados para reestimarumderpricing

da populagdo, sendo mantidos os valores originaid®0s nao estabilizados. As respectivas estatisticas sao
apresentadas entre as colunas (1) e (4).

Medida IPOs  Nao-Estabilizados Estabilizados UnderpricingCorrigido pelos Modelos
(€] 2 3 4

Média 0,055 0,099 -0,031 0,047 0,046 0,046 0,047
Maximo 0,521 0,521 0 0,521 0,521 0,521 0,521
Minimo -0,2 -0,077 -0,2 -0,229  -0,218 -0,208 -0,228
Assimetria 1,104 1,543 -2,202 0,391 0,398 0,593 0,389
Curtose 6,483 7,913 7,787 5,009 4,871 5,024 5,01
Mediana 0,025 0,083 -0,016 0,037 0,038 0,038 0,037
Desvio-Padrao 0,1 0,091 0,045 0,115 0,115 0,112 0,115
Amostra 105 69 36 105 105 105 105
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A Tabela 4 reporta os retornos acumulados em relacdo @o pleemissao
para intervalos de até 40 dias paralBDs nao-estabilizados e 3®0Os estabi-
lizados. Podemos observar quelB®s nao-estabilizados apresentam retornos
positivos e estatisticamente significantes em todos osgs considerados. Para
0s IPOs estabilizados os retornos sao proximos a zero. No entantaenhum
momento apds a emissao até o quadragésimo dia de ne@oeanédia ou me-
diana dos retornos acumulados, sejam positivas ou negadi@a estatisticamente
diferentes de zero. Finalmente, podemos observar quearaostdodPOs nao-
estabilizados sdo maiores que os retornos dos estalbitizamn significancia es-
tatistica. Esses resultados estao ilustrados na Figufmalmente, nossos resul-
tados sao comparaveis aos de Aggarwal (2000) que congtatiyao similar para
os EUA.

Tabela 4
Média dos retornos iniciais patBOsnao-estabilizados e estabilizados (comparacgéo déas)ed

Quantidade, média e diferenga de média do retorno aaduoulios
IPOsnao-estabilizados e estabilizados. Sao consideradaisilesados
IPOsem que aunderwriterindicou a ocorréncia daSC
Retorno nao ajustado
N&o-Estabilizados Estabilizados Dif. Médias

Periodo n Média n Média Estatisticat
t=1 47 0,123*** 58 -0,0002 0,123***
(8,71) (0,02) (7,58)
t=5 47 0,149%+* 58 -0,006 0,155***
(10,35) (0,74) 9,37)
t=10 47 0,159*+* 58 -0,008 0,167***
(9,62) (0,84) (8,87)
t=15 47 0,137*** 58 -0,012 0,149***
(7,37) (1,02) (6,83)
t=20 47 0,146*** 58 -0,013 0,159***
(7,32) (0,86) (6,38)
t =30 47 0,185*** 58 -0,015 0,2%**
6,7) (0,67) (5,63)
t=40 47 0,185*** 58  -0,0004 0,185***
(6,09) (0,02) (4,74)
Retorno ajustado
t=1 47 0,119** 58 -0,003 0,122%*
(8,69) (0,43) (7,71)
t=5 47 0,132%** 58 -0,006 0,138***
(8,39) (0,64) (7,44)
t =10 47 0,143*** 58 -0,013 0,157***
(7,98) (1,22) (7,45)
t=15 47 0,124*** 58 -0,017 0,141***
(6,76) (1,52) (6,53)
t =20 47 0,131*** 58 -0,012 0,143***
(7,18) (0,93) (6,44)
t=230 47 0,149%+* 58 -0,025 0,175**
(6,47) (1,38) (5,9)
t =40 47 0,125*** 58 -0,025 0,151%**
(4,92) (1,28) (4,66)

Estatisticag em parénteses.
*x o+ % indicam significancia estatistica aos niveiedl%, 5% e 10%
respectivamente.
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Figura 2

Retorno ddPOsestabilizados e nao-estabilizados

Média e mediana do retorno acumulado tR®snao estabilizados e estabilizados até ddi@ dtil de negociagao.
Amostra composta por 3®Osestabilizados e 47 nao-estabilizados. Sao considersiabilizado$POsem que o
underwriterindicou a ocorréncia d&SC

Estabilizacao e retornos s-estabilizago

A Tabela 5 reporta as médias dos retornos acumulados ecaogdamédia dos
precos minimos observados durante o periodo de egtatiib (10 ou 20 primeiros
dia) pardPOsestabilizados e nao-estabilizados. Com o proposito aeepresul-
tados robustos, a mesma analise é realizada controlamdorao pela variacao do
indice Bovespa no mesmo periodo. Podemos observar quieandiferenca sis-
tematica entre as médias dos retornos|@3s estabilizados e nao-estabilizados
apo6s o encerramento da estabilizacao (qualquer que sijta presumida para o
término da estabilizagcao). Padrao semelhante sexabgara os retornos ajustados
pelo indice Bovespa.

As Tabelas 6a e 6b apresentam a analise de regressao pataroes pos-
estabilizacao, com controle para outras caractegstibservaveis dd®Os A
Tabela 6a usa o retorno definido com base na média dos pméga®os prati-
cados durante o periodo de estabilizacdo, enquanto Jabela 6b usa os re-
tornos definidos em relacao ao preco de fechamento naldatacerramento da
estabilizacao (conforme metodologia usada em Haetley. (1993)). Os resulta-
dos das duas tabelas sao idénticos em termos de sinalific8igcia estatistica.
A Tabela 6b foi incluida para permitir comparacao comoessilitados de Hanley
et al.(1993).

A reputagao daunderwritere o nimero de membros do consoércio ute
derwriters nao apresentam efeito sobre os retornos pos-estabitizaCuriosa-
mente, o tamanho apresenta efeito negativo sobre os retemaraticamente
todos os periodos considerados. Como esperado existe ltarzoaelacao en-
tre o retorno ddndice Bovespa e o retorno da a¢ao. Finalmente, as egignac
sugerem que 0s precos caem apos o término da estabdizagcoeficiente da
variavel estabilizacao & negativo em quase todos esvialbs considerados e es-
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tatisticamente significante para os intervalos 11-30,2&-21-30. No entanto, 0s
resultados também sugerem uma reversao dessa tend@naigez que para inter-
valos mais longos (11-40 e 21-40) o coeficiente é estatisnte nulo. Assim, 0s
nossos resultados parcialmente confirmam e aqueles odesr@m Hanlet al.
(1993), i.e., os retornos nas janelas que se encerranfabzB@pos a emissao sao
menores para d®Osestabilizados. No entanto, observamos que o resultado por
eles observado nao se generaliza para as janelas que saemae 40 dia. Desse
modo, a conclusdo apontada por esses autores nao éarolush o objetivo de
elucidar mais essa questao investigamos a seguir acetatife as caracteristicas
da estabilizacao e os retornos pos-estabilizagao.

Tabela 5
Analise dos retornos pos-estabilizacio gR@sestabilizados e ndo-estabilizados (comparagdo déasjed

Analise de médias e diferenca de médias dos retornaswdados parédPOsesta-
bilizados e nao-estabilizados. O retorno é definido comariacao entre a média
dos pre¢os minimos observados durante o periodo deilestgdo presumida-
mente encerrado na datae o preco de fechamento da data Sao considerados
estabilizados o$POs em que ounderwriterindicou a ocorréncia dASC Es-
tatisticas em parénteses

N&o-Estabilizados Estabilizados Dif. Médias

Periodo n Média n Média Estatistica
Retornos nao-ajustados ao Ibovespa
t1 = 10ete =15 47 0,018 58 0,013 0,004
(1,58) 1,77) (0,34)
t1 =10etx =20 47 0,017 58 0,012 0,005
(1,35) (0,97) (0,28)
t1 = 10et2 = 30 47 0,052** 58 0,01 0,042
(2,45) (0,47) (1,39)
t1 =10ety =40 47 0,064** 58 0,026 0,038
(2,38) (1,07) (1,06)
t; =2lety =25 47 0,022 58 0,005 0,016
(1,56) (0,37) 0,8)
t1 =21lete2 =30 47 0,046** 58 0,012 0,034
(2,39) (0,62) (1,24)
t1 = 2lety =40 47 0,058** 58 0,028 0,03
(2,35) (1,23) (0,89)
Retornos Ajustados ao Ibovespa
t1 = 10etx =15 47 0,032* 58 0,013* 0,007
(1,97) (2,06) (0,56)
t1 =10etx =20 47 0,021* 58  0,021* 0,0007
(1,76) (2,11) (0,04)
t1 = 10et2 = 30 47 0,039** 58 0,008 0,031
(2,02) (0,41) (1,15)
t1 =10ety =40 47 0,025 58 0,009 0,016
(1,13) (041) (0,53)
t1 =2lety =25 47 0,01 58 -0,002 0,012
0,72) (0,14) (0,57)
t1 =21lete2 =30 47 0,03 58 0,004 0,026
(1,65) (0,18) (0,95)
t1 =2letx =40 47 0,017 58 0,004 0,013
(0,79) (0,17) (0,42)
%% % indicam significancia estatistica aos nivei®d %, 5% e 10% respectiva-
mente.

e Rev. Bras. Finangas, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 4, Decerfbgi 513



Pinheiro, D., Carvalho, A.

Tabela 6
Analise dos retornos pos-estabilizacdo elf@sestabilizados e nao-estabilizados (analise de regpgss”

6a. Analise do efeito da estabilizacdo no retorno Eiakglizacdo. A variavel dependente & o retorno
acumulado entre a média dos precos minimos duranteadoetie estabilizacao presumidamente encerrado
na datat, e o preco de fechamento da data Foram considerados dois periodos de estabilizagdo: 10
e 20 dias. As variaveis explicativas s&@amanho logaritmo natural da oferta em Reagjuste-preco
preco de venda em relagao ao ponto médio da faixa indeigrecosretorno-lbovesparetorno dolndice
Ibovespa no periodo enttg et ; consorcio nimero de instituicdes coordenadoras da colocagéional e
internacionalunderwriter. reputacao dainderwriter, estabiliza¢aovariavel binaria que assume valor um
se ocorreu estabilizagdo e zero caso contraridPOsestabilizados sao aqueles para os quaisderwriter
reportou ocorréncia d&SC O nimero de observagdes & 1P®spara os quais houve sobrealocagdo. Os
estimadores foram obtidos usando a matriz de covarianbiasta. Entre parénteses sao apresentadas as
Estatisticag- A o coeficiente da constante nao é reportado. O modelnadt é:

Retorno = o + B1Tamanhg + B2Ajuste-precg + 53Retorno—lbovesp,§7,,f + B4Consorciq +
BsUnderwriter; + [fesEstabilizagag 4 €

1) @) ©)] 4 ®) (6) (1)
Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno Retorno
t1 =11, t; =11, t; =11, t; =11, t1 =21, t; = 21, t1 = 21,
to =15 to =20 to =30 to =40 to =25 to =30 to = 40
Tamanho -0,021*  -0,033* -0,08*** -0,096*** -0,053** -0,073** -0,091***
1,9) (1,71) 3,3) (3,64) (1,87) (2,71) (3,36)
Ajuste-preco -0,006 -0,035 -0,157 -0,075 -0,118-0,186* -0,104
(0,17) (0,75) (1,44) (0,63) (1,58) (1,86) (0,89)
Retorno-Ibovespa0,905***  1,1**  1,178*** ] 15%* 0,021 0,36 0,646***
(5,23) (7,63) (3,91) (5,62) (0,09) (1,29) (2,93)
Consorcio 0,006 0,009 0,021 0,033 0,006 0,018 0,031
(0,66) (0,83) (1,11) (1,46) (0,48) (0,96) (1,45)
Underwriter 0,007* 0,008*  0,0001 0,001 0,002 -0,004 -0,003
(1,82) (1,72) (0,01) (0,07) (0,42) (0,36) (0,28)
Estabilizacao -0,016 -0,015 -0,7** -0,05  -0,047** -0,074*** -0,056
(1,12) (0,96) (2,34) (1,41) (2,53) (2,70) (1,57)
R? 0,26 0,38 0,32 0,31 0,13 0,17 0,17
Estatistica F 5,06*** 13,01*** 8,568***  854** 2 53% 3 @ 4,06***

6b. Analise do efeito da estabilizacdo no retorno pEistglizacdo. A variavel dependente & o retorno
acumulado entre os precos de fechamento das tiaes,. As variaveis explicativas satamanho loga-
ritmo natural da oferta em Reajuste-preco preco de venda em relagéo ao ponto médio da faixa Inicia
de precosretorno-ibovesparetorno dolndice Ibovespa no periodo entte e t2; consorcio nimero de
instituicdes coordenadoras da colocagao nacionakeniacionalunderwriter. reputacao dainderwriter,
estabilizacdo variavel binaria que assume valor um se ocorreu estabéio e zero caso contrario. Os
IPOs estabilizados sdo aqueles para os quaisaerwriter reportou ocorréncia dASC O numero de
observagdes & 10BOspara os quais houve sobrealocagdo. Os estimadores fatanousando a matriz
de covariancia robusta. Entre parénteses sao aprdasrda Estatisticas-A o coeficiente da constante
nao é reportado. O modelo estimado é:

Retorno = o + B1Tamanhg + B2Ajuste-preco + BgRetorno-Ibovespg.tf + B4Consorciq +
BsUnderwriter; + BgEstabilizacdp + ¢ '

1) @] €)] 4 5) (6) ()
Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno Retorno
t, =11, t; =11, t; =11, t; =11, t; =21, t; = 21, t1 = 21,
to =15 to =20 to =30 to =40 to =25 to = 30 to = 40
Tamanho -0,031*** -0,041* -0,087*** -0,102*** -0,025 -0,046** -0,061**
(2,94) (2,19) (3,85) (4,01) (1,65  (2,44) (2,51)
Ajuste-preco -0,0003 -0,027 -0,147 -0,067 -0,054 -0,129 0,058
(0,01) (0,59) (1,45) (0,58) (1,16) (1,46) (0,54)
Retorno-Ibovespa0,923***  1,239** ] 25** ] 238%* (,419*** (,758*** 0,83 O***
(5,63) (9,42) (4,27) (6,51) (2,78) (3,27) (4,61)
Consorcio 0,003 0,006 0,017 0,03 0,0001 0,012 0,025
0,4) (0,60) 0,97) (1,33) (0,01) (0,77) (1,22)
Underwriter 0,004 0,006 -0,002 -0,001 0,001 -0,006 -0,006
(1,59) (1,50) (0,14) (0,07) (0,31) (0,62) (0,52)
Estabilizacao 0,0004 0,002 -0,53* -0,03  -0,033** -0,058** -0,037
(0,04) (0,16) (1,81) (0,89) (2,60) (2,44) (1,18)
R? 0,35 0,48 0,37 0,34 0,16 0,21 0,20
Estatistica F 7,04%%x 17 21%*  10,66%** 12,13%*  3,9%* 4 7% 5,99%**
w% xx % jndicam significancia estatistica aos niveied %, 5% e 10% respectivamente.
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Caracteristicas da estabilizago e retornos s-estabiliza@o

Uma vez constatado que o efeito da estabilizagcdo € aeanente transitorio,
procuramos investigar se as caracteristicas da estaiditizpermitem uma melhor
compreensao quanto a transitoriedade da mesma. A Tabeteita os efeitos da
intensidade da estabilizacao sobre os retornos pasiksacao (Modelo 3). As
variaveis de controle sdao as mesmas que as da Tabela 6 edosep@s e sig-
nificancia estatistica sao bastante semelhantes. Bedi&so, ndo comentamos
os resultados para essas variaveis. No que se refere #&os dfeestabilizacao, o
guadro & mais claro com a intensidade do que com a ocoaréadstabilizacdo: a
variavel intensidade apresenta sinal negativo e estatisénte significante a pelo
menos 5% em todas as janelas que se iniciam no dia 20. O sieghéivo e esta-
tisticamente significante a pelo menos 1% para as janel@9 £111-40. Apenas
o coeficiente da janela 11-15 ndo apresentou significzestatistica. Esses re-
sultados indicam que quanto maior a intensidade da egt@t#ld, menores serao
os retornos pbés-estabilizacao. Por exemplo, a Regpeésiidica que o retorno
no periodo 21-40 & em média 11,2% menorl®®sem que cASCé 100% da
sobrealocacao do que dPOsque nao foram estabilizados (8,4% menor para a o
periodo 21-25 e 12,6% menor para o periodo 21-30).

A Tabela 8 reporta os efeitos do nivel da estabilizac@oesos retornos pos-
estabilizacao (Modelo 4). Os resultados desta an&isesis contundented?Os
cuja sobrealocacgao é inteiramente coberta por meidSi0apresentam retornos
negativos relativamente adBOs nao-estabilizados apbs o término do mesmo:
com a excecao do coeficiente do intervalo 11-15, todos w&idesao negativos e
estatisticamente significantes a 1%. Em contraposiggmeriste diferenca esta-
tisticamente significante entre os retornos RBs cujo ASCé parcial e 0os nao-
estabilizados.

No geral a nossa analise indica que apos o término dailezigho os retornos
dosIPOsestabilizados inicialmente sdo menores que os daquatesstabiliza-
dos, mas ha uma reversao. Entretanto, quando analissreasacteristicas do
processo de estabilizacdo, observamos que quanto maitersidade da esta-
bilizacao, menores sao retornos pos-estabiliza¢R®s cujo sobrealocacao foi
inteiramente coberta por meio &&Capresentam retornos inferiores aqueles nao-
estabilizadoslPOscujo ASCé parcial nao apresentam a mesma tendéncia.
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Efeito da intensidade da estabilizagc@o nos retornosptabilizacao (analise de regressao)

Analise do efeito da estabilizagao no retorno poskéistacdo. A variavel dependente € o retorno acumu-
lado entre a média dos pregcos minimos durante o periedssthbilizacdo presumidamente encerrado na
datat; e o preco de fechamento da daga Foram considerados dois periodos de estabilizacae: 20
dias. As variaveis explicativas s@@amanho logaritmo natural da oferta em Readgtiste-preco preco de
venda em relagdo ao ponto médio da faixa inicial de maetorno-Ibovesparetorno dolndice Ibovespa

no periodo entre; e ts; consorcio nimero de instituicdes coordenadoras da colocagémnal e inter-
nacional;underwriter. reputacao dainderwriter, estabilizac&o-intensidaderopor¢ao da sobrealocacao
coberta com AASC OsIPOs estabilizados sao aqueles para os quaisaerwriter reportou ocorréncia

de ASC O numero de observagdes & 18®spara os quais houve sobrealocagao. Os estimadores foram
obtidos usando a matriz de covariancia robusta. Entrenpesés sao apresentadas as Estatigtic&s-
coeficiente da constante nao é reportado. O modelo esiignad

Retornop,, t, = a+ﬂ1Tamanh@+/32Ajuste-pre<;9+ﬂ3Retorno-lbovespg.tf+B4Consbrciq+
BsUnderwriter; + BgEstabilizacdo-intensidagler e '

1) 2 ®3) (4) 5) (6) @)
Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno Retorno
ty =11, t1 =11, t; =11, t; =11, t; =21, t1 = 21, t1 = 21,
to =15 tog =20 to =30 to =40 t5 =25 to =230 to = 40
Tamanho -0,02*  -0,033* -0,077** -0,095*** -0,051* -0,069** -0,08**
(1,78) (1,67) (3,16) (3,62) (1,78) (2,60) (3,36)
Ajuste-preco -0,006 -0,056 -0,194* -0,121  -0,144*  -0,222** -0,145
(0,19) (1,23) (1,86) (1,07) (1,90) (2,29) (1,31)
Retorno-ibovespa0,879*** 1,072** 1,091** 1,088*** 0,015 0,315 0,616***
(5,02) (7,62) (3,90) (5,59) (0,07) (1,18) (2,90)
Consorcio 0,006 0,008 0,021 0,033 0,006 0,186 0,031
(0,68) (0,78) (1,14) (1,47) (0,49) (0,99) (1,46)
Underwriter 0,007*  0,008**  0,0006 0,002 0,002 -0,003 -0,002
(1,85) (2,02) (0,04) (0,16) (0,52) (0,33) (0,20)
Estabilizagdo- -0,019 -0,042* -0,124*** -0,109*** -0,084*** -0,126*** -0,113**
intensidade (1,33) (2,44) (3,43) (2,98) (3,39) (4,10) (3,16)
R? 0,26 0,4 0,38 0,34 0,19 0,24 0,22
Estatistica F 5,24 13,05%* 12,24** 10,42** 3,07*** 526** S
w% %% % jndicam significancia estatistica aos niveied %, 5% e 10% respectivamente.
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Tabela 8
Efeito do nivel da estabilizacdo nos retornos poshditacao (analise de regressao)

Analise do efeito da estabilizagdo no retorno poski#iitacdo. A variavel dependente € o retorno acumu-
lado entre a média dos pregos minimos durante o periedgsthbilizacdo presumidamente encerrado na
datat; e o preco de fechamento da daga Foram considerados dois periodos de estabilizacae: 200
dias. As variaveis explicativas sa@@amanho logaritmo natural da oferta em Rea#gyiste-preco preco de
venda em relagdo ao ponto médio da faixa inicial de aetorno-Ibovesparetorno dolndice Ibovespa
no periodo entré; e ts; consorcio nimero de instituicdes coordenadoras da colocagémnal e inter-
nacional;underwriter. reputac&o dainderwriter, ASC-total & uma variavel binaria que indica 430s
nos quais AASCfoi igual a sobrealocaca@SC-parcial € uma variavel binaria que indica #80s nos
quais 0ASCfoi positivo mas inferior & sobrealocacdo. s estabilizados sao aqueles para os quais
o underwriter reportou ocorréncia dASC O numero de observacdes &€ 1B®s para os quais houve
sobrealocagao. Os estimadores foram obtidos usandori aetovariancia robusta. Entre parénteses sao
apresentadas as Estatisticago coeficiente da constante nao é reportado. O modelmadt é:
Retornog,, 1, = a+61Tamanh@+62Ajuste—pre<;9+63Retorno—lbovesp,qw,,f+ﬁ4ConsbrciQ+
BsUnderwriter; + B5ASC-total+ B¢ASC-parcial+ e
(@) @ ©) @) ®) 6 @)

Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno  Retorno Retorno

t1 =11, t; =11, t; =11, t1 =11, t; =21, t; =21, t1 = 21,

to =15 to =20 ta =30 to =40 to =25 to =30 to = 40

Tamanho 0,02 0,031 -0,0777* -0,092%* -0,050 -0,0/* __ -0,088"*
(1,81)  (1,55) (3,09  (3.48)  (1,80)  (2,57) (3,23)
Ajuste-Preco 0,007 -0,039  -0,162  -0,081  -0,119-0,191* -0,108
(019  (086)  (157)  (0,72)  (1,61) (1,94) (0,97)
Retorno-lbovespa0,879** 1,053** 1 11* 1,115%* 0,058 0,344 0,645%
(4,99) (7,000  (3.87)  (576) (0,25)  (1,29) (2,99)
Consbrcio 0,005 0,005 0,015 0,028 0,002 0,012 0,026
(050) (0,43) (0,80)  (1,21)  (0,16)  (0,68) (1,20)
Underwriter 0,007*  0,008* 0,0007 0,002 0,003  -0,002 -0,003
(1,85)  (1,80) (0,05)  (0,12)  (0,49)  (0,30) (-0,35)
ASC-total 0,027 -0,055%* -0,128** -0,112** -0,086*** -0,128%*  -0,112**
(154)  (2,98) (3,25  (2,84)  (297) (3,81 (2,87)
ASC-parcial 0,009 0,007  -0,038  -0,026 -0,251  -0,043 0,02
(063 (0,39 (127 (038  (1,22) (142 (0,59)
R? 0,27 0,38 0,37 0,34 0,17 0,21 0,2
Estatistica F 4,527 12287 1116 868 266 3,47 4,00%%

6. Conclusio

A possibilidade de sobrealocar e posteriormente cobrirgssicao descoberta
por meio de compras da aaderwritero poder de intervir discricionariamente no
mercado secundario. Tal discricionariedade é vista ddosdiversos: alguns ar-
gumentam que & uma maneira de temporariamente manter@gutéicialmente
alto, e que ao término da estabiliza¢ao o preco cai. Hs&d motiva suposicdes
negativas de que a estabilizacdo & um processo usadfaparecer clientelas es-
pecificas, ludibriando investidores ao turvar-lhes a gggo quando ¢PO foi
superavaliado etc. Alternativamente alguns argumentasragestabilizacao nao
estabelece precos artificiais, mas somente evita as fagsate preco decorrentes
do fluxo inicial de informacao e da acao flppers Desse modo, torna-se ex-
tremamente oportuna uma investigacao sobre quais asqudizcias do processo
de estabilizacao de precos e se esse processo de algunzekfeneficia ou preju-
dica algum agente do mercado.

Apesar da relevancia do tema, a literatura sobre a ezi@{#ld ainda € limitada
e fragmentada: alguns poucos modelos tedricos propdplicagdes diversas so-
bre porque e quando tBOssao estabilizados, bem como sobre as consequéncias
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desse processo. No entanto, as evidéncias empiricasss#izcientes para validar
qualquer dos modelos. Isso em grande parte se deve a popeaitidade de da-
dos. No Brasil, desde 2003 a Comissao de Valores Imoibiti&CVM) determina
qgue o coordenador da emissao publique ao término dogmede estabilizacao
uma nota contendo informacao sobre o processo de estafdib. Essa disponi-
bilidade de informacgao sobre o processo de estabilzégfha possivel o estudo
empirico das consequéncias da estabilizacao.

Este artigo examina as consequéncias da estabilizaf@e ss retornos inici-
ais (underpricing e sobre os retornos das a¢des apods o periodo de estehdi
Este segundo topico oferece uma apreciacdo sobre qtifciaas sdo 0s precos
das ac¢des durante o periodo de estabilizacao, i.&isspre¢os se sustentam uma
vez finalizada a estabilizagao. Pelo nosso conhecimeste,& o primeiro artigo
gue usa dados observados sobre a estabilizacdo e suateGatiaas para investi-
gar seus efeitos sobre retornos pbs-estabilizacao.

Nossos resultados corroboram as constatacbes de Faabliari (1998) e
Asquith et al. (1998), segundo os quais o suporte nao explica sozinhodaoahe
derpricing No Brasil no periodo 2004-2009 a estabiliza¢ao foi oasével por
aproximadamente 15% danderpricingmédio, elevando-o de 4,6% para 5,5%.
Verificamos também os mesmos efeitos da estabilizagéie sodistribuicao dos
retornos anteriormente observados por Asqattlal. (1998), quais sejam: a as-
simetria e a curtose apresentam sinais positivos em anuedfP®sestabilizados.
Todas essas evidéncias indicam que a estabilizacacedegdistorce os retornos
iniciais e colocam em cheque a validade de estudos antegolgeunderpricing
gue desconsideram o efeito da estabilizacao de precos.

No que tange aos retornos pos-estabilizacao, nossolsadss parcialmente
confirmam aqueles observados em Hawelesl. (1993), i.e., os retornos nas janelas
gue se encerram ao 3dia apbs a emissao sao menores parl s estabiliza-
dos. No entanto, observamos que este resultado nao salipmpara as janelas
gue se encerram ao %4@ia. Desse modo, a conclusdo apontada por esses au-
tores nao é robusta. Para elucidar melhor este pontotigaes®os a relacao en-
tre as caracteristicas da estabilizacao e os retoroeggtabilizacdo. Observa-
mos que 1) quanto maior a intensidade da estabilizacanpmeg sao retornos
pbs-estabilizacao; 2POscuja sobrealocacgao é inteiramente coberta por meio do
ASC apresentam retornos inferiores aqueles nao-estathilize 3)POscujoASC
€ menor que a sobrealoca¢ao ndo apresentam a mesread¢end”

Desse modo, nossos resultados indicam que as duas vidiiesosprocesso
de estabilizacdo sao parcialmente certas e parciatnegradas: em alguns casos
a estabilizacao €& usada para manter o preco em um pasastentavel. Nessas
situacdes, ainderwriter ndo recompra todas as acdes que pode (i.ASCé
parcial). Em outros casos a estabilizacao & usada pangemapreco em nivel
nao-sustentavel. Nessas situagcdesinderwriter recompra todas as ac¢des que
pode (i.e., ASCEé maximo).
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