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Efeitos da Estabiliza@o de Precos em IPOs
sobre a Liquidez de Longo Prazo

Antonio Gledson de Carvalho*
Rodrigo Andrade Tolentino**

Resumo

Este artigo investiga o efeito da estabilizacao de meglPOs(ASC: aftermarket short
covering conduzido pelainderwriter sobre a liquidez de longo prazo das a¢des. Docu-
mentamos a importancia ddSCpara a liquidez inicial: considerando apenasRi3sesta-
bilizados observamos que para aproximadamente 10% d&3ss ASCrepresenta mais
de 40% das negocia¢des ocorridas no primeiro més; pasda®0% dessd®Os mais
de 20% e para menos de 20% dessas ofertas, menos de 10%.0keateonjectura de que,
sendo a liquidez uma caracteristica persistente dassagdefeito doAASCsobre liquidez

€ duradouro. A analise economeétrica indica qu&SET apresenta efeito positivo sobre a
liquidez que dura até pelo menos o sétimo més apl#o Esta relagdo persiste mesmo
quando controlamos por outras variaveis relevantes patear a liquidez e instrumentali-
zamos AASC

Palavras-chaveliquidez; estabilizacao de prec@dtermarket short coverindPO.
Codigos JEL:G24.
Abstract

This article investigates the effect of the aftermarketrshovering (ASC) carried out by
the underwriter during the price stabilization period onddaerm liquidity. For nearly 10%

of the IPOs in our sample that were stabilized, the ASC reprtesl more than 40% of the
whole trade volume during the first month after the IPO; fo¥66f the IPOs, more than
20%; and for only less that 20% of the IPOs, below 10% of théetrdNe conjecture that
because liquidity is a persistent characteristic of stotties effect of the ASC on liquidity
may be last longing. In fact, we show that the ASC has a peséffect on liquidity over

the 6 months subsequent to the stabilization period. Ttsgipe relation holds true even
after controlling for many variables considered importemexplain liquidity by previous

authors, and the instrumentalization of the ASC.
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1. Introdugao

Liquidez das acdes no mercado secundario &€ uma questia para o fi-
nanciamento empresarial: pode reduzir os custos de t@mspe investidores
incorrem ao negocia-las e a volatilidade de precos damasesnelhorar o acesso
das empresas ao mercado de capitais, atraindo investjglm@sfertas acionarias
(Corwin et alii, 2004); baixar a comissao queurglerwriterscobram em emissdes
de acdes (Butler et alii, 2005) e diminuir o retorno que rgestidores exigem
sobre as mesmas (Amihud e Mendelson, 1986). Esses fat@snarliquidez
acionaria no mercado secundario uma questao imponpanéeodPOs (do inglés
inicial public offeringg. Durante a atividade de estabilizacdo de precosjmes
derwriterspodem comprar e revender parte das acdes distribuidtes.akvidade
aumenta a liquidez das acdes durante este periodo. Altiste mostramos que
a estabilizacao dos pregos tem um efeito positivo e peema sobre a liquidez
acionaria.

Liquidez no mercado secundario provavelmente & um psogasm dependén-
cia de trajetbria (persisténcia): condi¢cdes inicdisgintas podem gerar trajetorias
diversas que nao sao facilmente alteradas, i.e., bajuakz inicial pode reduzir
o0 interesse dos investidores em manter ou negociar umardeéeta acdo. De
modo oposto, alta liquidez inicial pode atrair mais invstes, resultando em
persistente alta liquidez. Em vista disso, as caradmasste unlPO e os fatos
gue ocorrem no periodo inicial de negociacao das agtpse afetam a liquidez
das mesmas (e.g., a informacao assimétrica, problezfesaonados ao tamanho
da oferta, retorno inicial) sao importantes porque os séeitos sobre a liquidez
podem ser persistentes. Reese (1998), por exemplo, eacon# relacao positiva
entre o retorno inicialynderpricing e a liquidez da acao (medida em termos de
volume negociado) até o terceiro ano apdB0.

Outro fator que pode afetar a liquidez inicial e, portaméiyenciar a liquidez
de longo prazo é a estabilizacdo de precos executadapeérwriterdurante os
primeiros dias de negociagdo da acao: inicialmentmderwriterassume uma
posicao descoberta (denominada sobre-alocacao)ratevem numero de acdes
maior do que aquele contratado com a empresa emissora. dssté@ pode ser
coberta por meio da compra de acdes ao preco de emisgam@jolemissor (exer-
cicio da opcagreenshog compra de acdes no mercado secund&®Gdo inglés
aftermarket short coveringu uma combinagao de ambos ASCaumenta a de-
manda de acdes e, consequentemente, o volume negociatiguidaz inicial.
Este efeito de estabilizacado de precos sobre a liquidee ger duradouro. A
Tabela 1 ilustra a importancia dkSCpara a liquidez. Nela reportamos o nimero
de transacdes e o volume total negociados durante o pames apbs a oferta
em 52IPOs que ocorreram entre 2004 e 2007 na Bovespa e para 0s quais houv
algumASC Observamos que para aproximadamente 10% d&38so ASCcor-
responde a mais de 40% das negociagdes; para mais de 6% s mais de
20% e somente para menos de 20% das ofertas, foi inferior ala8%egociacoes.
A Tabela 2 mostra o nUmero de transacdes e o0 volume togaiciedos durante
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0s sete primeiros meses apos a oferta. Pode-se observas gquagociacdes sao
menores para as empresas estabilizadas e que durante o@riras que corres-

ponde ao periodo de estabilizacao as negociacdemadode trés vezes maiores
gue nos meses subsequentes.

Tabela 1

Aftermarket short covering como proporcao das neg@eac

Proporcao das a¢des negociadasimero de a¢des recompradas na estabilizagdo desprec
dividido pelo nimero total de a¢des negociadas no proneiés apos dPO. Proporcao do
volume negociado: nimero de a¢des recompradas naliestedd multiplicado pelo preco de
emissao e dividido pelo volume total negociado no primeiés apos ¢PO. Dados correspon-
der a 52POspara os quais houve estabilizacao de precos

NUmero de firmas

Proporcao (percentual)
das negocia¢des Por nimero de ac¢de Por volume negociado

40% < x 5 6
(9,6) (11,5)

30% < « < 40% 8 11
(15,4) (21,2)

20% < x < 30% 20 19
(38,5) (36,6)

10% < x < 20% 10 9
(19,2) (17,3)

r < 10% 9 7
(17,3) (13,5)

NUmero total de firmas 52 52
(100) (100)

Tabela 2

NOmero de neg6cios e volume transacionado nos primeinossés

Para cada empresa foi calculado o nimero médio de agiestionadas e volume negociado no més
t apbs olPO. A média reportada abaixo corresponde a média destemimédio sobre todas as
empresas. Similarmente para o desvio-padrao. O nUmelaimiPOsna amostra &€ 98. O nimero de
IPOsestabilizados € 52. Os desvios-padrao estao reporEad@arénteses

Més1] Més2 [ Més3 ] Més4 ] Més5] Més6 | Més7

NUmero de Negbcios

Média de todas as a¢des no més 635 192 173 162 167 175 198
(950) | (507) | (437) | (342) | (387) | (463) | (497)
Média das a¢des no més 474 121 114 114 103 98 120
(somente as estabilizadas) (313) | (116) | (173) | (131) (92) (88) (133)
Volume Negociado

Média de todas as a¢des no més23.881| 7.534 | 7.116 | 6.236 | 6.463 | 6.562 | 7.935
(55.696) (16.291) (16.200) (10.814) (11.542) (14.407) (19.523)

Volume médio das acdes dividiflo 6,99 2,23 1,97 1,6 1,62 1,65 1,84

pela média negociada na Bovespa

Média das acBes no més 12.769| 4.054 | 4.091 | 4.098 | 3.888 | 3.578 | 4.263

(somente as estabilizadas) (6.587)| (3.288)| (5.154)| (3.639)| (3.305)| (3.153)| (3.891)

Volume médio das acdes dividiflo 3,74 1,2 1,13 1,05 0,97 0,9 0,99

pela média negociada na Bovespa

S&o poucos os trabalhos existentes sobre os determimnianigaidez no mer-
cado secundario durante a fase inicial de negociacdeswik et alii (2004),
baseados em uma amostra de 3B®@s que ocorreram na Nasdaq entre 1995
e 1998 concluiram que a liquidez inicial € maior pE#?®s conduzidos poun-
derwritersde renome, que envolvem um grande nimeraia@erwriterse cuja
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demandax-anteé grande. Booth e Chua (1996) sugerem que 0s emissores sub-
avaliam (nderpric§ as acdes ndPO para promover a demandx-ante per-
mitindo assim a dispersao inicial da propriedade que, g@rez, aumenta a liqui-

dez do mercado secundario. Hahn e Ligon (2004), utilizanda amostra de
11761POs na Nasdaq entre 1988 e 1997 mostram que a sub-avaliacaonem
efeito positivo sobre a liquidez. Pham et alii (2001), bdssaem uma amostra

de 113IPOsocorridos na Australia entre 1996 e 1999, observaram giogiaéz

esta positivamente associada a sub-avaliacao eldwgstde propriedade.

Os trabalhos que relacionanA&Ca liquidez também sao poucos e focam na
liquidez durante o periodo de estabilizacao. Ellieslie{2000), utilizando uma
amostra de 308P0Os que ocorreram na Nasdaq entre 1996 e 1997, reportam que
o underwriteré o Gnico provedor de liquidez, especialmente quandQ@ssasio
negociadas abaixo do preco de emissdo. Hanley et alii3}128ilizando uma
amostra de 1.52[POsque ocorreram na Nasdaq entre 1982 e 1987, mostram que
a liquidez (medido em termos de baixa margeich-ask € maior para 0$POs
gue sao estabilizados. Schultz e Zaman (1994) mostramsuiederwriterssao
mais agressivos na recompra quando a emissao foi supgadavaelque semASC
a margenbid-askseria maior. Finalmente, Boehmer e Fishe (2004) usando um
estudo de caso argumentam quASCEé importante para aumentar a liquidez e
estabilizar o preco no mercado secundario.

Neste artigo argumentamos quABCaumenta a liquidez durante o periodo de
estabilizacao e que, devido ao carater persistentgdiaéz, tem efeito sobre a li-
quidez também no longo prazo. Pelo nosso conhecimengcg egprimeiro estudo
a investigar essa questao. A falta de estudos sobre gsse tuito provavel-
mente se deve a falta de dados piblicos sobre a estabiizada maioria dos
paises ainderwriternao € obrigado a divulgar informagdes sobre o processo d
estabilizacao e distribuicdo das acoes, e.g.,idisgao inicial entre os grupos dis-
tintos de investidores, sobre-alocaca®3C No Brasil, desde 2003 asderwrit-
erssao obrigados a divulgar informacgdes sobre como assaipdam inicialmente
distribuidas entre os diversos grupos de investidoresloses da sobre-alocagao
e ASCe o volume dagreenshoexercido. Estes dados sobROsbrasileiros per-
mitem investigar o efeito da estabilizacdo sobre a ligmide longo prazo. Nossos
resultados empiricos mostram quAa8Ctem um efeito positivo sobre a liquidez
(medido em termos de volume de negociacao e nUmero deagdes) que per-
siste até sete meses apoP@. Este efeito & observado mesmo quandeSCé
instrumentalizado.

Nossos resultados também contribuem para a literature guv que osin-
derwritersemIPOsvendem ac¢des que posteriormente serdao recompradasmsAlg
dos motivos ja apontados sao: 1) favorecimento de algdimatela especifica
(Benveniste et alii, 1996, Zhang, 2004, Chowdhry e Vikra@9€) 2) o aumento
permanente do preco no mercado secundario (Schultz erZdfig4) e 3) para
dificultar que os investidores tenham a percepcao de gR®doi super-avaliado
qguando este € o caso (Hanley et alii, 1993). Nossos ressladjerem uma outra
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razao: 4) sobre-alocacao e posterior recompra aumeitfaidez de longo prazo
da acao.

Este artigo esta organizado da seguinte forma: a Sec&ulizao processo de
estabilizacao e discute as diferencas institucionaieeeBrasil e Estados Unidos;
a Secao 3 descreve os dados e a metodologia; a Secaatedisaesultados e a
Secao 5 apresenta as conclusdes.

2. O Processo de Estabilizap de Precos

Este artigo tem seu foco na relevanciaAf8Cpara a liquidez de longo prazo.
O ASCe o mecanismo mais frequentemente utiliZquiara estabiliza¢ao de precos
em|POs O ASCfunciona da seguinte maneira: no momento da distribuiigho
IPO, o underwriterassume uma posi¢ao descoberta ao exercer a opcao d& vend
um nimero de a¢des maior do que o contratado com a empressoea. Isto &
feito por meio de um empréstimo de acgbes junto ao ends&sta posicao des-
coberta & denominada sobre-alocagi@(allotment. A op¢ao de sobre-alocar é
contratada entrewnderwritere o emissor e deve constar do prospecto da emissao.
Nem todos 04POs preveem a possibilidade de sobre-alocacao. Nestes, @sos
underwriterndo tem como recomprar acdes apos a distribuicao damas.

A posicao descoberta danderwriter criada com a sobre-alocacao pode ser
coberta de trés formas: 1) exercicio da opgéenshoague da aaunderwriter
o direito de comprar um lote adicional de acdes junto acssoniao preco de
distribuicdo. O montante da opcgeeenshoéambém deve constar no prospetto.
Tanto nos EUA quanto no Brasil as normas limitam tal montante a 15% da emis-
sao; 2) recompra de a¢des no mercado secundario ao geegnercado ou 3)
uma combina¢ao dos dois mecanismos. No Brasil o valor beesalocacéo nao
pode exceder o montante deeenshoeNos EUA ndo existe limite para a sobre-
alocacao e, frequentemente, esta & maior do qgreensho€Edwards e Hanley,
2007). No Brasil, o prazo para o exerciciogieenshoé& de 30 dias. Nos EUA,
apesar de nao haver restricdes legaigreenshoet exercido no mesmo prazo
observado no Brasil (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 distribuicdo das acdes. Estas acOe®adis nao constituem

INo Brasil nZo existe a ordem de estabilizagZo e desceniex informag&o quanto o uso de
penalidades anderwritersque distribuem ac¢des paflaopers

2Conforme a instrugio CVM 441 de 10 de novembro de 2006.

30 greenshoé& uma opg¢ao de comprar um lote suplementar de acdassaxchente para cobrir
a sobre-alocagao (caso esta tenha sido feitayre®nshoesd pode ser exercido ao final do periodo de
estabilizacdo e por isso nao tem efeito algum sobre asdgdes que ocorrem durante este periodo.
Ele também nao altera o nimero de a¢des no mercadotgmacdes ja haviam sido distribuidas por
meio de um empréstimo de a¢des do emissamaterwriter.

40 limite de 15% esta vigente desde Agosto de 1983 nos Estanidss. Antes disso o limite
era de 10% (Muscarella et alii, 1992). Chung et alii (200@pream que nos Estados Unidos 92% das
emissdes possuiam clausulagideenshogno periodo de 1984 a 1993.
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uma posicao descoberta e, diferentemente da sobrecalmcado sao passiveis
de recompra no mercado secundario. A opcabatessuedeve ser prevista no
prospecto e no Brasil estéa limitada a 20% do montante imieiate estabelecidd.

Assim, anteriormente ao inicio do processddekbuildingo underwritere o
emissor devem decidir o limite para a sobre-alocacao,@gantes dgreenshoe
e dohot-issue Finalizado abookbuilding o underwriterdeve decidir o montante
do hot-issue a sobre-locacao e o preco de distribuicdo. Uma vedadas as
negociacdes no mercado secundarianalerwriter deve decidir como cobrir a
sobre-alocacao.

O underwriternao assume qualquer risco quando a sobre-alocagao @& men
do que ogreenshoese o preco no mercado secundario estiver acima daquele de
distribuicao, exerce greenshogara cobrir a sobre-alocacao. Se o precgo estiver
abaixo, a recompra & feita a um preco menor do que o pregualoas acoes
foram inicialmente distribuidas. A Unica possibilidatieounderwriterincorrer
em perda financeira & quando a sobre-alocacao & maianelo greenshogpo-
dendo eventualmente levarumderwritera ter que recomprar agdes a um preco
maior do que o de oferta.

Os processos de abertura de capital e estabilizacaaadat no Brasil sédo
em muitos aspectos semelhantes aqueles realizados nas\BldAtanto, existem
algumas diferencas: 1) algumas regras que nos EUA saardeéelas por meio de
auto-regulaczo, no Brasil sdo determinadas oficialeigrdr meio de instrucdes
da CVM; 2) ndo existe 0 mecanismo de estabilizaca@mxdam de estabilizap;

3) a posi¢ao inicial a descoberto assumida pelderwriterndo pode ser superior
a opcaggreenshoeontratada com o emissor.

No que tange este artigo, a principal diferenca entre asgssms de estabiliza-
¢ao nos EUA e Brasil & que neste Ultimo existe obrigattade da divulgacaex-
postde informacdes sobre a atividade de estabilizagaos afgérmino do periodo
de estabilizacao, anderwriterdeve publicar uma nota (denominaataincio de
encerramento de distribuip) divulgando: 1) o montante da sobre-alocacao; 2)
se houveASC 3) quanto da sobre-alocacao foi coberta por meio de rpcasmo
mercado secundario e quanto se deu por meio do exercigi@dnshopd) quanto
da oferta total (oferta inicial acrescida da sobre-alaocahot-issug foi alocada a
cada um dos grupos de investidores (em especial, investiégstrangeiros quali-
ficados e investidores institucionais nacionais).

3. Dados e Metodologia

3.1 Dados e descrigo das varaveis

A nossa amostra inicial consiste de todas as 106 ofertdispsimiciais (PO9)
realizadas na Bovespa entre os anos de 2004 a 2007. Da amic$ifaa oferta da

SInstrugdo CVM 1 400 de 29 de dezembro de 2003.
6No Brasil, tanto as emissdes relacionad#B@scomo emissdes de a¢des de empresas ja listadas
em bolsa sao regulamentadas pela Instrugao CIMa0 de 29 de dezembro de 2003.
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Renar Macas foi excluida porque sua oferta foi feita na basmelhores esforgos
Todas as demais emissdes foram feitas no regingadmtia firme A oferta da
Gol também foi excluida, uma vez que a mesma nao pre\dhiésacao de precos.
Outras seis emissoes (Brasil Agro, MMX, Abyara, InvestiliPX e Brasil Bro-
kers) foram excluidas desta analise porque eram diradasiapenas para clientes
institucionais nacionais e estrangeiros. Nestas ofenpas@ inicial foi fixado em
valores extremamente altos de modo a excluir os invessdigevarejo da oferta.
Finalmente, em doifPOs nao houve sobre-alocacgao e, portat8C Assim, a
nossa amostra final & composta ddP6s

Os dados referentes as ofertas foram obtidos a partir dsp@ctos de dis-
tribuicao de valores mobiliarios e todos os outros doenios a eles relaciona-
dos, tais como 0s anlncios de inicio e encerramento débdigho. No anlncio
de encerramento sao informados a sobre-alocacgao, haet@nto das operacdes
de recompra e revenda de a¢des no mercado secundarigtelorgperiodo da
estabilizacao e a alocacao inicial das a¢des pogoates de investidores. Estes
dados estao disponiveis nas paginas eletronicas da, ©BUC e Bovespd. As
cotacdes dos precos das acdes e do indice Ibovespa wollones negociados
foram obtidos da Economatica. Para cada acado, coletdaaas para os sete
meses subsequentes|®® (140 dias de pregao, cada més equivalendo a 20 dias):
o periodo de estabilizacao corresponde ao primeiroapés oPO.

Algumas caracteristicas do mercado acionario brasitestringem a disponi-
bilidade de medidas de liquidez: 1) as acOes listadas nedpa sdo negoci-
adas por meio de um leilao eletrdnico. Como conseqaénuedidas de liquidez
baseadas no comportamento da margem entre ofertas de cemprela fid-
ask spreadsnao existem; 2) a maioria das acbes|BOs que ocorreram de-
pois de 2004 sao negociadas diariamente, impossibititandtilizacado de me-
didas com base no nimero de dias em que as ac¢des saoauzgy@ 3) algu-
mas acdes, por outro lado, ndo sdo negociadas diartamdificultando o uso
de medidas baseadas no impacto do volume negociado sobegm fEm vista
dessas restri¢cdes, as medidas de liquidez possiedsreadia diaria do nUmero de
vezes em que a acao foi negociada no mamero-de-transdipg; a média diaria
do montante em reais negociado na bolsa durante o voasnie-negociado o
namero de ac¢des negociadas durante o més¢ro-de-ageg e a rotatividade
das acdes, medida pela razao entre 0 nUmero de acdesiagas e nUmero de
acOes emitidastrnovel). As variaveisnimero-de-agese turnover sao pouco
usadas com@roxiesde liquidez, em parte por serem medidas imprecisas. Por
exemplo: umsplit dobra o nUmero de a¢gdes negociadas, enquanto que o mon-
tante negociado e o nimero de transagdes permanecetargess Uma oferta
pequena com negociacao fraca pode tertumoverrazoavel porque o nimero
total de acdes € pequeno. Ja uma oferta grande, comicpegdo de muitos in-
vestidores estratégicos (que compram as acdes par&+aarem carteira), pode
ter umturnoverbaixo (porque o montante de agdes ofertadas & grandsjnme

7Quais sejamuww . cvm. gov.br, www.cblc.com.br e www.bovespa.com.br
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guando a sua liquidez & alta (provinda da negociacao depgguena proporcao
das acdes ofertadas, mas que em termos absolutos podeusée)y Em nossa
analise, as variaveisimero-de-agese turnover nao produziram resultados es-
tatisticamente significantes. Por conta disso, restringinossa apresentacao ao
namero de transacdes e volume negociado.

A intensidade da estabilizacao para as a¢des da firmaiavel ASC;, & me-
dida pela razao entre ASCe o nUmero total de a¢des distribuidas (oferta inicial
acrescida da sobre-alocagao). As variaveis espexifiGampresa emissora ou a
acao frequentemente usadas para explicar a liquidezydas anlPOssao: 1) o
retorno inicial medido como a diferencga entre o pre¢co dadenento no primeiro
dia de negociacao e o preco de emissao, dividido pelpopde emissaoufider-
pricing); 2) o logaritmo natural do valor da emissao medido em r@aikime—
emitidg; 3) o logaritmo natural do nUmero de acdes emiticésnero—de—aies;

4) o desvio-padrao dos retornos da ac¢ao durante ot (i&8 — retorno;); 5) 0
preco de emissa@fecg; 6) a reputacdo danderwriter medido pelo indice de-
senvolvido em Carter e Manaster (1990) e atualizado por itsr Rinderwriter);

7) a diferenca entre o preco méaximo e minimo estabebdsgio prospecto dividido
pela médiaiptervalo—precy; 8) comissao bruta cobrada pelnderwritercomo
percentual do preco de oferteofmiséo); 9) variavel dummyPE/VCque assume
valor um quando a empresa emissora obteve aporte de capitalestidores de
private equityou venture capitak zero caso contrario e 10) trés variaveis que me-
dem o lote médio alocados a investidores estrangeird#uicisnais nacionais e
de varejo lote-nedio estrangeiro, institucional nacional e vargjoAs variaveis
intervalo-preco comis&o e preco normalmente sdo associadas ao risco ou as-
simetria de informagao existente na emissao. As vaisdote-medio estrangeiro,
institucional nacional e varejsao medidas de dispersao de propriedade. O con-
junto de variaveis macroecondmicas (nao especificaanassor) que afetam a
liquidez sao: 1) média diaria do volume negociado na Bpaeadurante o més
(volume—mercadoy); 2) 0 desvio-padrao do volume diario negociado na Boaesp
durante o més (D P — volume — mercado,); 3) 0 retorno médio diario do indice
Ibovespa durante o mégretorno —mercado;), 4): 0 desvio-padrao dos retornos
do Ibovespa durante o mégDP — retorno — mercado;). A Tabela 3 resume
estas variaveis e a Tabela 4 apresenta a sua correlacao.
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Tabela 3
Descri¢ao das variaveis

Variaveis

Descri¢do

NOmero-de-transac¢des

Média diaria do nimero de vezes em que a ac¢ao foi ned@cia més

Volume-negociado

Media diaria do montante em reais negociado na bolsa thicamés

ASC

Razao entre o nUmero de ac¢des recompradas no processiatiizacdo e a
oferta inicial acrescida da sobre-alocacao.

Volume-emitido

Logaritmo natural do valor da emissao medido em reais

NOmero-de-acdes

Logaritmo natural do nimero de a¢des emitidas

DP-retorna

Desvio-padrao dos retornos da acao durante otmes

Preco

Preco de emissao

Underpricing

Retorno inicial medido como a diferencga entre o preco dedmento no primeiro
dia de negociacao e o preco de emissao, dividido pelmpie emissao

Underwriter

Reputacdo dainderwriter medido pelo indice desenvolvido em Carter e Man-
aster (1990) e atualizado por Jay Ritter para o periodo-200% (disponiveis em
http://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm. Acesso em 30/9/2007).

A nota corresponde a do underwriter de maior reputacaoldto na emissao.
Underwritersque nao estavam ranqueados receberam 1,1 (a menor nota da es
cala).

Intervalo-preco

Diferenca entre o pregco maximo e minimo estabelecidoprospecto dividido
pela média

Comissao

Comissao bruta cobrada pelo underwriter como percentuptet;o de oferta

PE/VC

Variaveldummyque assume valor um quando a empresa emissora obteve aporte
de capital de investidores @geivate equityouventure capitak zero caso contrario

Lote-médio estrangeirt

institucional nacional
varejo

bl.ote médio alocados a investidores estrangeiros, icgtitais nacionais e de
pvarejo

nm. de a¢des alocadas ao grupo/nim. de investidorgsupmn
lote-médio= i ~g p_ — ki
total de acdes distribuidas

Volume-mercado

Média diaria do volume negociado na Bovespa no més

DP-volume-mercado

Desvio-padrao do volume diario negociado na Bovespaestm”

Retorno-mercado

Retorno meédio diario do indice Ibovespa no més

DP-retorno-mercadg

Desvio-padrao dos retornos do Ibovespa no tnés
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Tabela 4
Matriz de correlagao

0TOZ ‘8ZE—L0SDIE ‘8 "IOA ‘OlloUEL Bp 01y ‘Sedueul op BlID|ISeld BISINY

Correlagao entre as variaveis dependentes. As vésig@e:ASC razao entre o nimero de acdes recompradas no processtabilizacao e a oferta
inicial acrescida da sobre-alocacamlume-emitido logaritmo natural do valor da emissao medido em redisnero-de-a¢dedogaritmo natural do
nimero de acdes emitidaRreca preco de emissadjnderpricing o retorno inicial medido como a diferenga entre o pre¢éedbamento no primeiro
dia de negociacao e o preco de emissao, dividido pelgopte emissaotnderwriter. reputacdo do underwritemtervalo-preco a diferenca entre

0 preco maximo e minimo estabelecidos no prospectoidivigela média; Comissao: comissao bruta cobrada yederwritercomo percentual do
preco de ofertaPE/VC variaveldummyque assume valor um quando a empresa emissora obteve apoepithl de investidores geivate equityou
venture capitale zero caso contrarid;ote-médio para estrangeiro, institucional nacional @eja: lote médio alocados aos investidores estrangeiros,
institucionais nacionais e de varejo normalizado pelo tdroala emissao

ASC | Volume- | NUmero-| Preco [Underpricing Underwriter| Intervalo- ComissagPE/VC| Lote- Lote-
emitido | de-ac¢deg preco médio médio
varejo |estrangeiro
Volume-emitido -0,222**
NUmero-de-acdes -0,07 | 0,663***
Preco -0,212* 0,165 |-0,471***
Underpricing -0,463*** | 0,421*** | 0,121 |0,333***
Underwriter 0,145 0,175* 0,146 -0,066 0,08
Intervalo-preco 0,161 -0,138 | 0,328*** |-0,317*| -0,250** 0,079
Comissao -0,014 | 0,024 0,087 | -0,023 0,016 0,015 0,035
PE/VC -0,006 -0,082 -0,141 | 0,0163 0,069 0,069 -0,109 | -0,126
Lote-médio varejo 0 -0,276* | -0,290** | -0,055 -0,184* 0,011 -0,250**| 0,084 | 0,029
Lote-médio estrangeiro| 0,190* |-0,385*** | -0,222** |-0,237**| -0,484*** 0,113 0,023 0,011 |[-0,087|0,425***
Lote-médio inst. naciongl 0,189* |-0,339***| -0,122 |-0,288**| -0,366*** 0,121 0,087 | -0,024 |-0,025| 0,178* | 0,462***

*, ** *** estatisticamente significante a 10%, 5% e 1%, resjpeamente.
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3.2 Metodologia

Nosso objetivo € verificar o efeito ddSC(que corresponde ao primeiro més
de negociagdes ap0o3mPO) sobre a liquidez de longo prazo das agdes (aqui restrito
ao intervalo entre o segundo e o0 sétimo meses af®p Nos usamos um mode-
lo linear, onde a liquidez & uma fun¢ao da intensidad@®&e outras variaveis
gue controlam para caracteristicas especificas da eapescondi¢cdes macroe-
condmicas. Formalmente, o modelo econométrico tem argegespecificacao:

Liquidez; s = o + P1ASC; + B X + 3Yi 4 (1)

onde:

Liquidez; ; € uma medida de liquidez das acOes da fifma perioda;

ASC; representa a intensidade &&C para as acdes da firma(medido pela
razao entre ASCe o nimero total de acdes distribuidas (oferta iniciaéscida
da sobre-alocac¢ao);

X, €um vetor de variaveis de controle que representam eaistatas especificas
da firma; e

Y:+ € um vetor de variaveis de controle que representam gbeslimacroecond-
micas no més.

No6s mensuramos o efeito d&Csobre a liquidez em varios periodos. Medi-
mos sobre cada um dos seis primeiros meses apbs o térmiastalglizacao
(Meses 2 a 7). Também o fazemos sobre as médias observadasedos Meses
2a7eduranteos Meses3a?7.

Os coeficientes estimados pelo Modelo (1) podem ser vieshalddo a uma
possivel endogeneidade da variag&C fatores que também determinam a li-
quidez no mercado secundario também podem determinaloo d@ASC Por
exemplo, De Carvalho e Pinheiro (2008) mostram que o tamaahoferta &
negativamente correlacionado comA&GC enquanto que intervalo de preco e a
comissao sao positivamente correlacionados coASEG Para corrigir a endo-
geneidade, utilizamos o método de variaveis instrunieptar meio de dois esta-
gios de minimos quadrados. No primeiro estagio, regredioASCcontraY; e
X v (um conjunto de variaveis que explicard8C mas nao a liquidez). Formal-
mente, 0 primeiro estagio tem a seguinte especificacao:

ASCy = an X + oYy + a3 Xy + € (2

ondeXy € um vetor de variaveis instrumentais.
No segundo estagio, o valor &&Cprevisto pelo Modelo 2 & usado para obter
estimadores nao-viesados. Formalmente,

Liquidez; s = vo + 71 (01 Xi + &2Yis + asXrv) + 72 Xi +713Yic +€¢ (3)

As nossas variaveis instrumentais sao: o desvio-patir&olume diario nego-
ciado na Bovespa durante o periodo de estabilizaQdo{ volume —mercado,);
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o retorno médio diario do indice Ibovespa durante oquiride estabilizacao
(retorno — mercadoy) € 0 desvio-padrao dos retornos do Ibovespa durante o
periodo de estabilizaca®(P — retorno — mercadoy). Estas variaveis, por serem
variaveis macroecondmicas, nao sao afetadas pelaxiaeges feitas pelan-
derwriter na agao de uma empresa isolada, mas exercem influéncesABC
Deve-se notar que o montante negociado em uma ac¢ao fspacs Meses 2 a 7
pode estar correlacionado com o volume agregado negodisddeses 2 a 7, que
por sua vez pode estar correlacionado com o montante agreggdciado no Més

1 e, portanto, correlacionado conASC Por essa razao, o volume médio diario
negociado na Bovespa durante o periodo de estabiliz&gii usada como ins-
trumento.

4. Resultados Empiricos

As Tabelas 5 a 9 apresentam a analise empirica dos detart®ada liquidez
de longo prazo. Inicialmente, as Tabelas 5 (nUmero dedgdes) e 6 (volume ne-
gociado) apresentam os fatores determinantes da liquédeeluir o ASCcomo
variavel explicativa. Alguns dos resultados estdo enfaromdade com o que
outros pesquisadores encontraram: o himero de acdeg@nacao tem efeito
positivo e estatisticamente significante sobre as duasdagde liquidez; o preco
de emissao tem efeito positivo e significante sobre as ded#lars (resultado mais
forte para volume negociado, Tabela @hderpricingtem efeito positivo e esta-
tisticamente significante em ambas as medidas de liquigsal{ado também &
mais forte para volume negociadajfervalo-precotem um impacto negativo e
estatisticamente significante sobre a liquidez (resultaglis forte para nimero de
transacdes, Tabela 5), sugerindo que a assimetria denagdo afasta os investi-
dores; surpreendentemente, quanto maior o montanteidwibucada investidor
individual de varejo (indicativo de baixa demarftjanaior o volume negociado
(muito embora o resultado apresente significancia estatiapenas para o volu-
me negociado); aparentemente a presenca de investidgdPESCnao tem efeito
sobre liquidez a longo prazo. Finalmente, variaveis iatilias de fatores macroe-
condmicos nao apresentam efeito sobre a liquidez. Eni, geyaesultados para
o volume negociado sao estatisticamente mais fortes dggueo nimero de
transacoes.

8Dado que o percentual total alocado aos investidores dgova@® varia muito entre o¥*Os
(cerca de 10%), o que determina o lote médio & o nUmerovestidores desse grupo. Assim, quanto
maior o nimero de investidores de varejo menor & o lotaardElvarejo.
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Tabela 5
NOmero de transagdes (variaveis de controle apenas)

Regressao sobrermimero-de-transa¢des: média diaria do nimero de vezes que a acao foi nedgcia
em um més. As variaveis independentes s@tume-emitidologaritmo natural do valor da emissao me-
dido em reaisNUmero-de-acdedogaritmo natural do nimero de a¢des emitidaB;retorno-mercadg

o desvio-padrao dos retornos do Ibovespa durante otpeeco: preco de emissadnderpricing o
retorno inicial medido como a diferenca entre o preco dadenento no primeiro dia de negocia¢ao e o
preco de emissao, dividido pelo preco de emissAamlerwriter. a reputagdo danderwriter, Intervalo-
preca a diferenca entre o preco maximo e minimo estabelscidp prospecto dividido pela média:
Comissdocomissao bruta cobrada pelnderwritercomo percentual do prego de ofefE/VC variavel
dummygue assume valor um quando a empresa emissora obteve agpo#pithl de investidores qbei-
vate equityou venture capitak zero caso contraridkote-médio para estrangeiro, institucional nacional
e investidores de varejdote médio alocados a investidores estrangeiros, ircgbihais nacionais e de
varejo normalizado pelo tamanho da emiss@ammiesde setor sao utilizadas em todas as regressoes.
Os estimadores foram calculados usando a matriz de coeaiéobusta. As estatisticasao reportadas
entre parénteses. A constante foi omitida. A amostra sendelPOsem que houve sobre-alocagao

NUmero-de-transacdés Média | Meédia Més
Més2aMés3a 2 3 4 5 6 7
Volume-emitido 166 186 133 147 179 151 231 179

(134) | (1,57) | (1L.13) | (1,02) |(1.79)] (1,61)| (1.89) | (1,24)
NUmero-de-acBes | 349°* | 33T** | 385~ | 424 |262% (353" | 323™ | 456™
(2,71) | (2,68) | (26) | (254) [(249)] 2.91)| (266) | (2,75)

DP-retornq, 0,41 87 | 3137 | 171 | 24 | 146 | 61 29.2
0,01) | (0,28) | (0,96) | (-0,68) |(-0,12) (0,61) | (0,19) | (0,82)
Preco 903 | 922 | 12& | 105 | 61 | 10,6 | 69 | 153
(142) | (1,36) | (1.84) | (1.43) |@.25)| (1.95)| (1.17) | (1,74)
Underpricing 1.048 | 1.184 | 832" | 1.133 | 876 | 722 | 1.487 | 1.190
@,74) | @74 | @24 | @.36) |@,31)] @.92)| 1.92) | (1.98)
Underwriter 16,2 19 18 | -12,3 | -10,2| -10,0 | -18 | -11,5
(-0,80) | (-0,98) | (-1,01) | (-0,51) |(-0,56)| (-0,81)| (-1,09) | (-0,52)
Intervalo-preco -1.30%4 | -1.397 |-1.876™ | -1.440° | -851 |-1.386 |-1.49T* | -1.944*
(-1,86) | (-1,93) | (-2,01) | (-1,97) |(-1,50)| (-1,73)| (-2,04) | (-2,04)
Comiss&o 5023 | 3472 | 8526 | 336 |1.555] 5.705| 3.154 | 4.320
(1.14) | 0,91) | (1,44) | (0,10) | (0,53)| 1,13)| (0,81) | (0,76)
PENC 883 | 7.1 | 116 | 290 | 44 | 887 | 842 | 107.2
(1,08) | (0,93) | (1,15) | (-0,04) | (0,07)| 0,96)| (1,05) | (1,07)
Volume-mercado 154 | 923 | 1,06 | 9,64 | 1,13| 43 | 915" | 141

(1,23) | (1,06) | (1,46) | (0,03) |(0,36)| (0,16)| (2,14) | (0,34)
DP-volume-mercado | -4,57 -2,51 -3,29° 7,06 |-1,06| -2,91 | -2,0& 4,25
(-1,38) | (-1,06) | (-1,79) | -0,96 |(-1,48)| (-0,44)| (-1,88) | -0,42
Retorno-mercado 23.037 | 41.246 | -13.528(-24.47F |-1.348| 5.586 | 7.164 8.928
(0,51) | (0,90) | (1,28) | (-1,68) |(-0,18)| (0,75)| (0,74) | (0,77)
DP-retorno-mercadg | -20.771| -20.890 | 19.553 | -4.133 | -44,7 | 2.215 |-17.572 | -4.037
(-0,71) | (-0,85) | -1,23 | -0,58 |(-0,01)| -0,33 | (-1,72) | (-0,46)
Lote-médio varejo 702,4 601,7 | 1.502 | 1.865 | 703 | 513 | 1.013 | 1.385
(0,57) | (0,85) | (1,56) | (1,73) |(1,14)| (0,81)| (0,97) | (1,25)
Lote-médio estrangeifo 4,5 55 -5 -0,7 2,2 1,7 5,8 1,6
(0,57) | (0,73) | (0,63) | (-0,10) | (0,36)| (0,29) | (0,64) 0,2)

Lote-médio 9,8 17,1 7 17,3 149 | 14,3 25,8 25
institucional nacional | (0,46) | (0,84) | (0,37) | (0,87) [ (0,87)] (0,88)| (1,19) | (1,02)
Observacdes 96 96 96 96 96 96 96 96
R? ajustado 0,69 0,68 0,6 0,53 0,53 | 0,58 0,62 0,57

*, ** Rk agtatisticamente significante a 10%, 5% e 1%, resfpeamente.
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Tabela 6
Volume negociado (variaveis de controle apenas)

Regressao sobre o volume negociado, calculado como ardétia do volume negociado em um més. As
variaveis independentes satmlume-emitidologaritmo natural do valor da emissao medido em rédisnero-
de-acdeslogaritmo natural do nimero de a¢des emitidaB:retorno-mercadg: o desvio-padrao dos retornos
do Ibovespa durante o mésPrec¢o: preco de emissddnderpricing o retorno inicial medido como a diferenca
entre o preco de fechamento no primeiro dia de negociaggmeco de emissao, dividido pelo preco de emissao;
Underwriter. a reputacdo danderwriter, Intervalo-preco a diferenga entre o preco maximo e minimo estabele-
cidos no prospecto dividido pela médi@omissao comissao bruta cobrada peladerwritercomo percentual

do preco de ofertaPE/VC variaveldummygue assume valor um quando a empresa emissora obteve aporte d
capital de investidores dmivate equityou venture capitak zero caso contrarid;ote-médio para estrangeiro,
institucional nacional e investidores de varejote médio alocados a investidores estrangeiros, ircgbibais
nacionais e de varejo normalizado pelo tamanho da emisBammiesde setor sao utilizadas em todas as
regressdes. Os estimadores foram calculados usando ia detrovariancia robusta. As estatisti¢asao
reportadas entre parénteses. A constante foi omitida. @dsttenconsiste dé®Osem que houve sobre-alocagao

Volume negociado | Média Media Meés
Més2a7 Més3a 2 3 4 5 6 7
Volume-emitido 5.641 6.351 7.348 5.947 5.476 5.525 6.234 8.203

(1,32) (1,46) (1,95) (1,09) | (1,54) (1,33) (1,44) | (1,25)
Numero-de-acdes 13.480** [12.591** (12.372** |15.398* | 9.093* | 10.474* |11.777* |16.94G*
(2,99) (2,82) (2,90) (2,48) | (2,62) (2,60) (2,64) | (2,44)

DP-retorng, 599 399 102 479 | 149 578 287 | 1.223
0,67 | (1,03) | (103) | (065 | (0,31) | (0,98 | (0,29) | (1,21)
Preco 577 | 625% | 487* | 597* | 398 | 500® | 485 | 74T
(221) | (224) | 246) | 205 | 202 | @10 | (1.86) | (1.87)
Underpricing 47.783* | 49.763* |42.490* | 56.299 | 29.426 |30.02F* | 48.19Z |64.680"
218) | (214) | @79 | @84 | @81 | @01 | (1.97) | (2,04)
Underwriter 678 650 708 | 617 | -174 | 443 | -372 | -500
(-0,96) | (-0,93) | (-1,25) | (-0,72) | (-0,33) | (-0,94) | (-0,61) | (-0,50)
Intervaio-prego 35.604 | -31.382 | -47.459 | -28.079| -22.020| -18.074 |-35.072 | -59.186
(1,84) | (-1,64) | (-1,91) | (-1,17) | (-1,44) | (-1,08) | (-1,91) | -1,87
Comissao 54.677 | 14.398 | 185.416 |-102.269 -38.260| 26.171 | 42.031| 26.070
060) | (017) | (.32 | (-0,87) | (0,59 | (0,35) | (0,46) | (0,19)
PENC 2321 | 1.468 | 4.112 | -1.220| -107 881 | 2.210 | 2.435
(1,25) | (082 | (165 | (-0,51)| (0,08) | (058 | (1,19) | (0,92)
Volume-mercado 5,83 121 2,79 662 | 1,24 | 426 | 212 | 3,08
0,19) | (0,05 | (1.44) | (0,08) | (0,14) | (-0,53) | (1.66) | (0,21)
DP-volume-mercado | -3,96 | -1,05 | -7,02 | 1,95 | -652 | 1,84 | -457 | 3,01

(0,47) | (017) | (-1.58) | -0,89 | (-0,31)| -094 | -1,41 | -0,84
Retorno-mercado 233.668 | 2.719.934 -333.160| -529.882 83.545 | 303.585 | 274.617| 500.477
55) | (1,77 | (114) | (1,05 | (0,40) | @,27) | (0.94) | (0,98)
DP-retorno-mercadp | 393.632 | 372.348| 278.094 | -62.140]-109.882 91.280 |-399.636 -115.596
(051) | (061) | (0,68 | (-027)| (0,74)| (0,48) | (1,47) | (0,39)

Lote-médio varejo 4.35 4,70¢ 6.3% 8.3% 3.8 4.64 5.21 9.45
(1,54) (1,80) (1,92) | (1,90 | (.84) | @,79) | @.47) | (1.67)
Lote-médio estrangeifo 211 180,8 -58 138,6 32,7 39,7 146,2 106
(0,88) (0,76) (0,25) (0,56) | (0,18) | (0,24) (0,51) | (0,33)
Lote-médio 520 747 533 661 335 424 583 911
institucional nacional | (0,93) (1,29) (0,98) (0,95) | (0,77) (0,95) (0,86) | (1,22)
Observacdes 96 96 96 96 96 96 96 96
R? ajustado 0,75 0,74 0,7 0,57 0,65 0,64 0,65 0,61

*, ** *kk estatisticamente significante a 10%, 5% e 1%, resfpeamente.
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As Tabelas 7 (nUmero de transacdes) e 8 (volume negqggaizakiram o efeito
do ASCsobre a liquidez de longo prazo. Elas reportam as mesmasségs das
Tabelas 5 e 6, incluindo ASCcomo variavel explicativa. Pode-se notar que: 1) o
ASCapresenta efeito positivo sobre a liquidez. Os coeficies@iegstatisticamente
significantes do terceiro ao sétimo més, com significhnariando entre 5% e
1%. Os coeficientes das médias também sao significatib®s &) o segundo més
apos olPO é o Unico para o qual ASCnao apresenta significancia estatistica;
3) comparando estes resultados com aqueles das Tabela®bsfamos que a
inclusao daASCcomo um regressor aumenta a significancia estatisticdesnais
variaveis e 4), comparando com os resultados das Tabelassbieclusao dASC
como um regressor resulta em um aumento Reafdstado entre 2% e 5% nos
meses 3 a 7. Em geral, estes resultados corroboram a nogsateande que o
ASCapresenta um efeito permanente sobre a liquidez.

Como discutido anteriormente, as estimativas do efeité®A8€ sobre a li-
quidez a longo prazo pelo Modelo 1, reportadas nas Tabela8, edem ser
viesadas por conta de possivel endogeneidadesd® pois esta variavel pode ser
condicionada por fatores que afetam a liquidez. Para estoeficientes nao-
viesados, usamos o método de variavel instrumental esnedtihgios de minimos
guadrados. No primeiro estagio, estimamoASC usando como instrumentos
o desvio-padrao do volume negociado no mercado no pededestabilizacao
(DP — volume — mercadoy); @ média diaria dos retornos do Ibovespa durante o
periodo de estabilizagdodtorno — mercadoy); 0 desvio-padrao dos retornos do
Ibovespa durante o periodo de estabilizag@d® (— retorno — mercadoy). To-
das as outras variaveis utilizadas na analise anterids&an foram incluidas como
regressores.
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Tabela 7
NOmero de transac¢des

Regressao sobre o nimero de transacdes, calculadmpelia diaria do nimero de vezes que a agao € nego-
ciada em um més. A variavel independeA®&Ceé razdo entre o nimero de a¢des recompradas no praesso
estabilizacao e a oferta inicial acrescida da sobreagkz. As variaveis de controle sA@lume-emitidologa-
ritmo natural do valor da emissao medido em rebigmero-de-a¢dedogaritmo natural do nimero de a¢des
emitidas;DP-retorno-mercadg: o desvio-padrao dos retornos do Ibovespa durante oteeeca preco de
emissao;Underpricing o retorno inicial medido como a diferenca entre o precdeddamento no primeiro
dia de negociacao e o prego de emissao, dividido pelpople emissadJnderwriter. a reputacao donder-
writer; Intervalo-preco a diferenca entre o preco maximo e minimo estabeleamoprospecto dividido pela
média:Comissdocomissao bruta cobrada pelnderwritercomo percentual do prego de ofer&/VC variavel
dummygue assume um valor quando a empresa emissora obteve apogpithl de investidores geivate eq-
uity ou venture capitak zero caso contrarid;ote-médio para estrangeiro, institucional nacional gestidores

de varejo lote médio alocados a investidores estrangeiros, irestibais nacionais e de varejo normalizado pelo
tamanho da emissabdplume-mercado média diaria do volume negociado na Bovespa durante otieP-
volume-mercada o desvio-padrao do volume diario negociado na Bovespanteio mésg; Retorno-mercada

o retorno médio diario do indice Ibovespa durante o (&P -retorno-mercadg: o desvio-padrao dos retornos
do Ibovespa durante o més Dummiesde setor sao utilizadas em todas as regressoes. Os estanddram
calculados através da matriz robusta de covariancia.tatisticat € relatada entre parénteses. A constante foi
omitida. A amostra consiste déOsque utilizaram sobre-alocacao

NUmero de transa¢des | Média | Meédia Més
Més2a1Més3 a7 2 3 4 5 6 7
ASC 1.299** | 1.406** | -14,77 | 1.861* [1.376**|1.267*** [1.590**| 1.683**
(2,19) | (2,39) | (-0,02) | (2,53) | (2,63)| (2,66) | (2,14) (2,27)
Volume-emitido 151,4 162,8 133,8 | 121,7 | 160,7*| 136,9* | 199,2* 155,7
(1,44) | (1,65) | (1.11) | 1,06) | (1,90) | (1,74) | (1,73)| (1.26)
NUmero-de-acdes 388*** | 380*** | 385*** | 489*** | 307*** | 378*** | 369***+ [ 491***
(1,44) | (3,34) | (2,72) | (3,19) | (3,07) | (3,43) | (2,97) (3,31)
DP — retornoy -11,6 -3,31 | 3147 | -26,6 | -12,1 2,8 6,0 13,0
(-0,36) | (-0,12) | (0,90) | (-1,07) | (-0,65)| (0,12) | (-0,18)| (0,38)
Preco 11,9* 12,4* 12,3* | 14,7 | 9,0* 13,2** | 11,2* 18,7**
(1,92) | (1.85) | (1.87) | (2.21) | (1,89)| (2,6) | (1.68)| (2.26)
Underpricing 1.410** | 1.592* | 829** | 1.693* | 1.264*|1.106*** [2.005**| 1.771**
(2,20) | (2,21) | (2,05) | (1.85) | (1,78) | (2,91) | (2,30)| (2.,54)
Underwriter -29,5 -33,8 -17,8 | -316 | -233 | -23,7 | 35,8 -30,1
(-1,32) | (-1,53) | (-1,01) | (-1,10) | (-1,15)| (-1,58) | (-1,73)| (1,16)
Intervalo-preco -1.528* | -1.492** |-1.875**|-1.538**| -907 | -1.402* [1.531**| -1.936**
(-2,03) | (-2,06) | (-2,07) | (-2,21) | (-1,62)| (-1,77) | (-2,09)| (-2,12)
Comiss&o 4300 | 2920 | 8526 | -136 | 1.308| 5.540 | 2.656 3.741
(0,95) | (0,77) | (1,43) | (-0,04) | (0,46) | (1,12) | (0,68) (0,68)
PE/VC 100,7 82,4 115,7 4,1 11,6 94,4 94,3 114,2

(1,20) (1,06) | (1,23) | (0,06) | (0,20) | (1,01) | (1,15) (1,13)
Volume — mercado; 1,47 8,47 1,06 -1,64 3,2 4,69 | 8,38* 3,72
(1,17) (0,98) | (1,48) | (-0,05) | (0,11) | (0,18) | (2,04) (0,84)
DP — volume— -3,93 -1,89 | -3,29* 938 | -861 | -391 | -1,45 2,51
mercadoy (-1,07) | (-0,82) | (-1,67) | (1,34) | (-1,21)| (-0,60) | (-1,57) (0,25)
Retorno — mercadoy| 10.739 | 35.283 | -13.505(-26.886* -2.853| 10.513 | 12.729] 1.760
(0,26) 0,81) | (-1,30) | (-1,92) | (-0,38)| (1,30) | (1,20) (0,16)

DP — retorno— -29.163 [ -22.504 | 19.631| -6.871 | 1.503 | 7.110 [-14.692] -9.633
mercadoy (-1,01) | (-0,91) | -1,05 | (-1,05) | (0,26) | (1,04) | (-1,35)| (-1,03)
Lote-médio varejo 1.046 963 1.501 [2.392**| 988 701 1.394 1.792
(1,35) | (1,19) | 1.57) | (1,97) | (1.45) | (1,08) | (1,21)| (1,54)
Lote-médio estrangeiro 6,3 7,7 5,1 1,9 4,9 2,8 7 4,2
(0,75) | (0,97) | (-0,62) | (0,26) | (0,73) | (0,46) | (0,78) (0,47)
Lote-médio institucional 1,2 19 6 22,2 15,2 15 30,8 25
nacional (0,59) | (0,90) | (0,35) | (1,11) | (0,91) | (0,88) | (1,39) (1,03)
Observagdes 96 96 96 96 96 96 96 96
R? ajustado 0,71 0,71 0,68 0,58 0,57 0,6 0,64 0,59

*, ** **x estatisticamente significante a 10%, 5% e 1%, resppeamente.

322 Revista Brasileira de Financas, Rio de Janeiro, Vol. 8, Bld307-328, 2010



Efeitos da Estabilizacdo de Precos em IPOs sobre a léquld Longo Prazo

Tabela 8
Volume negociado

Regressao sobre volume negociado, calculado como a rdigdia do volume negociado de a¢gdes em um més.
A variavel independentel,SC' & razdo entre o nimero de agdes recompradas no prodessstabilizacdo e a
oferta inicial acrescida da sobre-alocacdo. As vaisade controle sdoVolume-emitido logaritmo natural do
valor da emissao medido em reai&jmero-de-a¢desdogaritmo natural do nimero de a¢des emitidaB:retorno-
mercadQ: o desvio-padrao dos retornos do Ibovespa durante otnféeco: preco de emissadnderpricing o
retorno inicial medido como a diferencga entre o preco dbdenento no primeiro dia de negociagao e o preco de
emissao, dividido pelo preco de emissBimderwriter. a reputacdo danderwriter, Intervalo-preco a diferenca
entre o preco maximo e minimo estabelecidos no prospiatiido pela média: Comissao: comissao bruta cobrada
pelo underwriter como percentual do preco de oferRE/VC variavel dummyque assume valor um quando a
empresa emissora obteve aporte de capital de investidepeivdte equityou venture capitak zero caso contrario;
Lote-médio para estrangeiro, institucional nacional eestidores de varejolote médio alocados a investidores
estrangeiros, institucionais nacionais e de varejo nazadd pelo tamanho da emissdwlume-mercado média
diaria do volume negociado na Bovespa durante omB®-retorno-mercadg o desvio-padrao do volume diario
negociado na Bovespa durante o mgsRetorno — mercados: 0 retorno médio diario do indice Ibovespa
durante o mésg; DP-retorno-mercadg o desvio-padrao dos retornos do Ibovespa durante otm&ummies

de setor sdo utilizadas em todas as regressdes. Os emtéwddram calculados através da matriz robusta de
covariancia. A estatisticaé relatada entre parénteses. A constante foi omitida. dstmn consiste somente de
IPOsque utilizaram a sobre-alocacao

Volume negociadd Média Media Més
Més2a7 Més3a 2 3 4 5 6 7
ASC 44.300%* | 46.907** | 11.275 | 60.823** | 33.377** |39.686***| 50.477** [ 71.335**

(229 | (252 | 047) | @24) | (259 | (343) | (224) | (2.28)
Volume-emitido 5137 | 5575 | 7.261% | 5003 | 5020* | 5058 | 5213 | 7.187
(1,46) | (1,54) | (.99 | (.23 | (L70) | (142 | @32 | (1.33)
NUmero-de-acoes | 14.810° | 14.19557 | 12.679" | 17.518"| 10.200 | 11.272***| 13.233***| 18.400"*
(365 | 347 | 307 | 312 | (3.29) | (3.27) | 301 | (3,07)

DP — retorno; | 1884 | 497,3 |94517,70 -789,3 85 2059 | -982 | 540,3
0:23) | (066) | (092 | (-1,10) | (-0,19) | (0,37) | (-0,10) | (0,56)
Preco 675,65 | 734,56 | 513,10 | 736,27 | 470,4 | 673,0~ | 610,0~ | 884,7*
272) | (269 | 258 | @94 | @57) | (54 | 232 | (245
Underpricing 59,790 | 63.372™ | 45.088™ | 74.603" | 38.836™ |42.050"*| 64.651*" | 89.200™
(253) | (252 | @61) | @14 | @24 | @24 | @31) | 235
Underwriter ~1.131,70| -1.144,30] -801,7 |-1.249,10] -490,7 | -843,6* | -937 |-1.284,30

(1,43) | (1,45 | (1,33) | (1,21) | (-088) | (-1,73) | (-1,29) | (110
intervalo-preco | -40.147%%| -34.715% | -48.604% | -31.289 | -23.357 | -18.551 | -36.350" | -58.827*
(2,07) | (1,84) | (1,98) | (1,35 | (-1.54) | (-113) | (-1,99) | (-1,96)

Comissao 30.025 | -4.006 | 185.448 | -117.707| -44.268 | 21.011 | 26.205 | 1.535

032 | (0,05 | (130) | (1,03 | (-0,72) | (030) | (0,29 | (0,01)
PE/VC 2743 | 1.844 | 4367 | -993 56 1060 | 2531 | 2.734

(1,45) | (1,05 | (1.84) | (-0,43) | (0,05 | (070) | (@35 | (1,04
Volume— 3,48 3,74 2,83 189 | -7,20 | 414 1,88 1,29
mercadoy 012) | (017) | (148 | (-0,02) | (-0,08) | (-0,56) | (1.55) | (0,80)
DP — volume— | 4,38 1,00 6,74 2,71 1,71 1,52 271 2,27
mercadoy (005) | (017) | (1,43) | (1,28 | (-0,08) | (0,83) | (-0,99) | (0,67)
Retorno— 1.917.389 2.521.074 -350.762| -608.580| 47.061 | 457.824%| 451.235| 196.713
mercadoy (1,38) | (1.80) | (-1,29) | (1.23) | (0,22) | @.83) | (1.38) | (0.45)
DP — retorno—| 107.522| 318.504 | 218.044 | -151.606| -72.363 | 244.527 | -308.236] -352.763
mercadoy (0.14) | (056) | (045 | (0,71) | (-0,55) | (1,29) | (-1,08) | (-1,04)

Lote-médio varejo| 5,52* 5,91* 64.236* {101.082**| 45.048** | 52.323* | 64.244 | 111.749*
(1,71) (1,97) (1,93) (2,04) (2,00) (1,96) (1,64) (1,84)

Lote-médio 26 254 -46 223 97 73 186 215
estrangeiro (1,07) (1,02) (-0,20) (0,82) (0,50) (0,43) (0,65) (0,62)
Lote-médio inst. 627 809 564 820 343 447 742 953
nacional (1,07) (1,36) (1,00) (1,15) (0,80) (0,96) (1,09) (1,33)
Observacdes 96 96 96 96 96 96 96 96
R? ajustado 0,77 0,77 0,77 0,70 0,78 0,75 0,76 0,73

*, ** xxk astatisticamente significante a 10%, 5% e 1%, resfdeamente.
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A Tabela 9 apresenta as estimativas usando variaveigsinstitais. O Painel
A reporta os resultados da segunda fase. O coeficiente dassdeamaveis foram
omitidos por serem semelhantes aqueles obtidos nas $abel&8. No geral os
resultados confirmam aqueles das Tabelas 6 e 7, indicando A8€apresenta
efeito positivo sobre a liquidez no longo prazo. Quando aidiez &€ medida pelo
namero de transacdes, coeficientedBICe positivo e estatisticamente significante
nos meses 3, 4, 5 e 7. Quando consideramos o volume negocgcksultados
sao muito semelhantes aos anteriores: o coeficienfeSfoé positivo em todos
0S meses e estatisticamente significante nos meses 3, 4 e/&mblote, 0 Més 2
aparece como um Més atipico. Os resultados sobre as sridmbadVieses 3 a 7 sao
estatisticamente significantes tanto para nimero deciegquanto para volume
transacionado. Quando consideramos a média sobre os Rlasgso coeficiente
€ estatisticamente significante apenas para o nimeramsagdes.

O Painel B da Tabela 9 apresenta os resultados da primegradasstimacao.
Nao discutimos os coeficientes da variaveis de contreteld em vista que os
objetivos deste artigo nao incluem os determinantef\8¢€ (isto foi feito ex-
tensivamente em De Carvalho e Pinheiro (2008)). Como edpgees variaveis
instrumentais sao negativamente correlacionadas cA®® Dentre as variaveis
instrumentais a média diaria dos retornos do Ibovespav&iavel com maior
significancia estatistica. O Teste-F para a validadersisimentos (Ultima linha
da tabela) indica a validade dos mesmaos.
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Tabela 9
Determinantes da liquidez por dois estagios de minimasigaos

As variaveis dependentes samimero-de-transacdesalculado pela média diaria do nimero de vezes que
a acao é negociada em um mésyaume-negociadocalculado como a média diaria do volume negoci-
ado de acdes em um més. A variave5C foi instrumentalizada no primeiro estagio de cada re@ess
Variaveis Instrumentais sadd P — volume — mercadoi: 0 desvio-padrao do volume diario negoci-
ado na Bovespa no primeiro més apofP@®; Retorno — mercadoi: 0 retorno médio diario do indice
Ibovespa no primeiro més apodRO; DP — retorno — mercadoy: 0 desvio-padrao dos retornos do
Ibovespa no primeiro més ap6s®O. As variaveis independentes saglume-emitido logaritmo natural

do valor da emissao medido em reaiimero-de-agdeslogaritmo natural do nimero de a¢des emitidas;
DP — retorno — mercadoy: 0 desvio-padrao dos retornos do Ibovespa durante ¢nf&eco: preco de
emissaolnderpricing o retorno inicial medido como a diferen¢a entre o pre¢céedbamento no primeiro
dia de negociacao e o prego de emissao, dividido pelgopte emissad;nderwriter. a reputacao dander-
writer; Intervalo-preco a diferenca entre o preco maximo e minimo estabelsaidarospecto dividido pela
média: Comiss&o comissao bruta cobrada peladerwritercomo percentual do prego de oferfa /V C":
variaveldummygue assume um valor quando a empresa emissora obteve apoepithl de investidores de
private equityou venture capitale zero caso contrarid;ote-médio para estrangeiro, institucional nacional
e investidores de varejdote médio alocados a investidores estrangeiros, urtstibais nacionais e de varejo
normalizado pelo tamanho da emissadplume — mercados: média diaria do volume negociado na
Bovespa durante o mgs DP — volume — mercadoy: 0 desvio-padrao do volume diario negociado na
Bovespa durante o més Retorno — mercadoz: 0 retorno médio diario do indice Ibovespa durante o més
t: DP — retorno — mercado:: 0 desvio-padrao dos retornos do Ibovespa durante otmBsimmies

de setor sao utilizadas em todas as regressdes. Os emtésddram calculados através da matriz robusta de
covariancia. A estatisticaé relatada entre parénteses. A constante foi omitida. éstmnconsiste dfPOs

que utilizaram sobre-alocagao

Segundo estagio (Painel A)
Volume negociado Média% Média | Més
Més2aqMés3aqd 2 [ 3 [ 4 [ 5 T 6 [ 7
NUmero de transacdes

ASC 1.789* | 2.250* | -1.238 [3.503***]2.133***[ 1.803**| 1.605 | 3.419**
(1,85) | (2.22) | (056) | (2.67) | 2.78) | (2,23) | (1.27) | (1,96)
Volume negociado
ASC 37.404 | 58.356* | 1.541 | 88.786*[40.670**[ 47.671*| 56.066 | 95.518
(1,20) | (1,76) | (0,00) | (1,88) | (1,97) | (1,94) | (1,44) | (1,51)
Primeiro estagio (Painel B)
ASC Média | Média Més
Més2aqMés3a 2 3 4 5 6 7
Volume-emitido 0,032 0,031 | 0,022 | 0,025 [ 0,026 | 0,024 | 0,022 | 0,026
(1,37) | @.40) | 1,02 | 1,09 | 1,19 | (1,11) | (0,99) | (1,15)
NUmero-de-acdes -0,042* | -0,43* |-0,037*| -0,036 | -0,038*| -0,031 | -0,031| -0,034
(1,89) | (-1,87) | (-1,77)| (-1,60) | (-1,80) | (-1,51) | (-1,41) | (-1,56)
DP — retornoy 0,007 0,006 0,49 0,001 [ 0,003 | 0,005 | 0,007 | 0,007
(0,62) | (0,60) | (0,97) | (0,27) | (0,43) | (0,49) | (0,53) | (0,57)
Preco -0,002** [ -0,003** | -0,002* | -0,002** | -0,002** [-0,002**| -0,002* | -0,002*
(-2,27) | (-2,11) | (-1,99) | (-2,06) | (-2,16) | (-2,08) | (-1,90) | (-1,95)
Underpricing -0,29%%* [-0,29*** [-0,27** [ -0,31*** [ -0,31*** [-0,33*** [-0,31*** [-0,32***
(-4,23) | (-4,20) | (-3,90) | (-4,50) | (-4,59) | (-4,86) | (-4,37) | (-4,37)
Underwriter 0,01** | 0,009** [ 0,008** | 0,009** | 0,009** [ 0,010** [ 0,009** | 0,009**
(255) | (233) | 217) | (232) | (2.28) | (2,57) | 2.47) | (2,44)
Intervalo-preco 0,10 0,08 0,07 -0,000 | 0,017 0,024 | 0,049 | 0,036
(0,93) | (0,70) | (0,72) | (-0,00) | (0,15) | (0,22) | (0,46) | (0,29)
Comissao 0,17 0,185 -0,1 0,105 0,12 0,054 | 0,232 0,16
(0,36) | (0,39) | (-0,23)| (0,23) | (0,26) | (0,12) | (0,50) | (0,34)
PE/VC -0,01 -0,012 -0,01 -0,007 | -0,008 | -0,006 | -0,007 | -0,007
(-1,07) | (-0,89) | (-1,18) | (-0,61) | (-0,67) | (-0,48) | (-0,62) | (-0,57)
Volume — mercadoy -1,28 -1,41 -8,64 | 2,17* -1,51 -5,32 -1,43 |-1,68**
(-0,63) | (-0,83) | (-0,79) | (2,52) | (-1,55) | (-0,69) | (-1,33) | (-2,18)
DP — volume— -2,39 -1,43 -1,73 -1,18 3,1 -6,34 | -1,04* 1,52
mercadoy (-0,44) | (-0,34) | (-0,91) | (-0,70) | -0,16 | (-0,41) | (-0,04) | -0,89
Retorno — mercado;| -3,74 3,41 -2,26 -1,72 1,67 -2,665 | -0,42 1,59
(-0,43) | -0,45 | (-0,92) | (-0,81) | -0,89 | (-1,27)| (-0,19) | -0,79
DP — retorno— 0,79 0,212 2,15 1,27 -0,32 [-3,648**] 0,56 0,952
mercadoy (0,15) | (0,05) | (0,92) | (0,96) | (-0,22) | (-2,22) | (0,29) | (0,65)
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Lote-médio varejo -25,1 | -52,09( -10,65| -63,48 | -66,47 | -25,972| -112,24| -57,47
(-0,12) | (-0,24)| (-0,05)| (-0,30) | (-0,32) | (-0,13) | (-0,55) | (-0,26)
Lote-médio estrangeiro -1,43 | -1,25 | -1,21 | -1,52 -1,8 -0,912 | -0,91 | -1,37
(-0,87)| (-0,77)| (-0,76)| (-0,90) | (-1,14) | (-0,57) | (-0,57) | (-0,83)
Lote-médio inst. nacional -2,92 | -2,46 | -3,75 | -2,94 -1,72 | -2,476 | -3,13 -2,65

(-0,68) | (-0,57)| (-0,92)| (-0,68) | (-0,40) | (-0,59) | (-0,74) | (-0,59)
DP — volume — mercadoy | 4,18* | 4,30** | -2,28 | -4,19** | 3,68** 2,57 2,64* | 3,08
-2,3 | -2,48 | (-1,46)| (-2,36) | -2,24 -1,54 -1,67 | -1,64
Retorno — mercadoy -6,20** -6,59** [ -5,56** [-7,90%** [-7,81*** | -8,72%** | -7 02*** | -5 90**
(-2,37)| (-2,61)| (-2,26)| (-3,07) | (-3,33) | (-3,52) | (-2,85) | (-2,05)
DP — retorno — mercadoy| -3,03 | -3,19 | -1,39 -2,5 -2,822 [-4,529**| -2,67 -2,82
(-1,61)| (-1,59)| (-0,80)| (-1,41) | (-1,63) | (-2,08) | (-1,52) | (-1,53)

Observacdes 96 96 97 97 97 97 97 96
RZ ajustado 0,33 | 0,32 | 0,31 0,16 0,16 0,21 0,24 0,24
Estatistica F para 5,04*+ | 3,41* | 2,69* | 7,21*** | 5,76*** | 6,32*** | 4,07* | 2,18

validade dos instrumentos F(3,69)| F(2,69)| F(2,70)| F(3,70)| F(2,70)| F(2,70)| F(2,70)|F(2,69)
*, *x *x% astatisticamente significante a 10%, 5% e 1%, resfpeamente.

5. Conclusio

Liquidez das a¢des no mercado secundario &€ uma quastiga para o finan-
ciamento empresarial: liquidez pode reduzir os custosales#aicao que investi-
dores incorrem ao negocia-las e a volatilidade de pregesntesmas; melhorar
0 acesso das empresas ao mercado de capitais, atraindidioresspara ofertas
acionarias; baixar a comissao queusslerwriterscobram em emissoes de acdes
e diminuir o retorno que os investidores exigem sobre as m&sm

Liquidez no mercado secundario & provavelmente um psogasm dependén-
cia de trajetoria: diferentes condicdes iniciais poderasionar diferentes tra-
jetorias que nao podem ser facilmente alterados, gengadisténcia: baixa liqui-
dez pode tornar os investidores menos propensos a adquionsequentemente,
negociar um particular ativo. De modo inverso, alta liqaigede atrair mais in-
vestidores, ocasionando liquidez persistente.

Durante a atividade de estabilizacao de precosinakerwriterspodem com-
prar e revender parte das acdes distribuidas. Nestoanvestigamos empiri-
camente a conjectura de que as recompf&] conduzidas pelanderwriter
durante o periodo de estabilizacdao aumenta permanentera liquidez da agao.
Pelo nosso conhecimento, esta conjectura ainda nao &stigada. 1sso provavel-
mente se deve a falta de dados sobre a atividade de estedizle precos (os
underwritersnormalmente ndao sao obrigados a prover informacacesatasta-
bilizacdo de pregos). No Brasil, desde 2003,uoslerwriterssdo obrigados a
divulgar, ao final do periodo de estabilizagao, como @esdoram distribuidas
entre os grupos de investidores e os montantes da sobgzatnadoASCe do
greenshoexercido. Esta disponibilidade de dados g&@sbrasileiros permite a
investigacao do impacto da estabilizacao sobre adepide longo prazo.

Nossos resultados mostram a importanciad&C para a liquidez durante o
periodo de estabilizacdo que coincide com o primeirs d&negociacao de uma
acao: para aproximadamente 10% #©®©s o ASCcorresponde a mais de 40%
das negociacdes; para mais de 60% liRi3s a mais de 20% das negociacdes e
somente para menos de 20% #©Os a menos de 10% das negociacdes.
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Nossa analise econométrica indica queSCexerce um efeito positivo sobre
a liquidez (medido em termos do numero de transacderadabk e do volume
financeiro negociado) que dura até pelo menos o sétimapiEsolPO. Este re-
sultado persiste, mesmo ap0s o controle por diversaaveasicorrelacionadas a li-
quidez. O resultado também se mantém quando usamos dordgalois estagios
de minimos quadrados para instrumentalizAB& Nossos resultados contribuem
para a literatura ao fornecer mais uma explicacao de pogunderwritersnos
IPOsalocam a¢des que posteriormente serao resgatadasteaadobacao e pos-
terior recompra aumenta a liquidez de longo prazo da acao.
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