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» Sobre as instituicoes

Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais - ANBIMA

www.anbima.com.br

A ANBIMA representa as instituicoes do mercado de capitais brasileiro. Faz parte de
seu quadro associativo um nimero grande e heterogéneo de instituicoes que atuam
em diversos segmentos de mercado. Dentre os mais de 340 associados, figuram ban-
cos comerciais e multiplos, bancos de investimento, gestores e administradores de
fundos, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e gestores de patriménio.

Para a Associacdo, apenas instituicbes fortes podem ser a base de um mercado de
capitais sélido e capaz de cumprir sua missao de prover as empresas brasileiras capital
de longo prazo, viabilizando projetos que contribuam para o desenvolvimento do pais.

A ANBIMA assume quatro compromissos com o objetivo de fortalecer as instituicoes e
o mercado: representar os interesses dos associados e articular demandas que estejam
de acordo com as necessidades dos segmentos em que eles atuam; autorreqular as
atividades de seus associados, que voluntariamente criam cédigos e aderem a eles,
comprometendo-se a sequir as melhores praticas de negocios; contribuir para a quali-
ficagao de profissionais que atuam no mercado e dos investidores brasileiros; e prover
informacdes sobre os mercados que representa.



Instituto de Estudos de Politica Econémica/Casa
das Garcgas — IEPE/CdG

www.iepecdg.com

O IEPE/CAG foi criado em 2003 com o objetivo de promover estudos, pesquisas, semi-
narios, debates, cursos e publicacdes, visando a discutir a realidade socioeconémica do
pais, bem com gerir programas de bolsas de estudos e pesquisas.

Constituido na forma de associacdo civil de direito privado sem fins econémicos, o
IEPE/CAG tem suas atividades financiadas a partir de contribuicoes das pessoas fisicas
a ele associadas, e de convénios com pessoas juridicas para a realizacdo de projetos
especificos.

Sua diretoria, desde 2010, é composta por Antonio de Padua Bittencourt Neto, Cristi-
na Campello, Edmar Lisboa Bacha, Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho e Monica Bau-
mgartem de Bolle.
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Apresentacao

Ao longo da histéria da ANBIMA, os esforcos para prover informacdo e gerar conhe-
cimento sobre os mercados que a Associacao representa se consolidaram como um
compromisso importante da entidade. O Prémio ANBIMA de Mercado de Capitais,
criado em 2005, em parceria com o Instituto de Estudos de Politica Econdmica — IEPE/
Casa das Garcas, é uma das iniciativas que se inserem nesse contexto.

O propésito do Prémio é incentivar a producao académica sobre temas relevantes para
o mercado de capitais. Desde 2005, A banca examinadora ja analisou 147 projetos
de mestrado e de doutorado das areas de Economia, Administracdo e Direito. Destes,
29 foram premiados, sendo 21 na categoria Mestrado e 8 na categoria Doutorado.

Este livro traz a dissertacao completa de um dos projetos vencedores no ano de 2008,
na categoria Mestrado. A autora, Fernanda Gomes da Costa Lima, apresentou sua tese
intitulada Casamento ou aventura? Empréstimos entre firmas e coordenadores
em ofertas publicas iniciais de agdes, como requisito parcial para obtencao do
grau de Mestre pelo Programa de Pés-graduacao em Economia do Departamento de
Economia do Centro de Ciéncias Sociais da PUC-Rio (Pontificia Universidade Catolica).
O orientador do trabalho foi o professor Walter Novaes.

A Comissao Examinadora do 4° Prémio ANBIMA de Mercado de Capitais foi composta
por: Luiz Chrysostomo de Oliveira Filho, Edmar Lisboa Bacha, Dionisio Dias Carneiro,
Armando Castelar e Nelson Eizerik.



Introducao

Nos ultimos anos, o nimero de empresas ofertando suas acdes ao publico no
Brasil cresceu de forma espetacular. De 2004 a 2008, foram realizadas 110 ofer-
tas publicas iniciais (IPOs), 27 vezes mais do que as quatro realizadas entre 2000
e 2004. A explosao no numero de ofertas traz as sequintes perguntas: as firmas
emissoras abriram seu capital para ter acesso a novas fontes de financiamento?
ou simplesmente usaram essa onda para vender caro parte de seus neg6cios?

O crescente nimero de IPOs em que a firma toma empréstimos junto a seus co-
ordenadores tem sido visto, por parte do mercado brasileiro, como um indicativo
de que a onda de emissdes representou uma oportunidade de vender acbes a um
preco artificialmente alto. Em 31 dos IPOs realizados a partir de 2004, os coor-
denadores da emissdo emprestaram recursos as firmas nos 12 meses anteriores
a data da oferta (empréstimos pré-IPO)". Sequndo essa hipotese, os empréstimos
sdo utilizados de forma oportunista, para inflar a firma e obter melhores termos
na oferta. Eles podem substituir empréstimos ja existentes, reduzindo o custo
de capital que a firma declara possuir, ou servir como fonte de financiamento
de investimentos e aquisicdes, que, em vez de representarem oportunidades lu-
crativas de negocios, tém como objetivo criar uma perspectiva de crescimento
que justifique o IPO. Os bancos de investimento estariam dispostos a prover
esses empréstimos para conquistar posi¢des de coordenacdo, recebendo altas
comissoes.

Existe outra interpretacdo para os empréstimos pré-IPO observados. As firmas
podem estar buscando financiamento adicional ou antecipagdo de recursos do
IPO para realizar investimentos lucrativos. Nesta interpretacdo, os empréstimos
ndo sao necessarios para a ocorréncia da oferta e outros bancos, além dos coor-
denadores, estariam dispostos a concedé-los. O interesse dos bancos, ao ofertar
esses empréstimos, é tanto participar do IPO quanto criar com a firma um rela-

1. No Brasil, esta operacdo é conhecida como equity kicker. Porém, equity kicker também se refere a operacdes nas quais
o credor, ao fornecer empréstimos, recebe uma garantia de participagdo aciondria na empresa tomadora de crédito.
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cionamento de longo prazo que lhes permita participar de emissoes futuras, ja
que essas firmas tém maior chance de sobreviver e entdo voltar a utilizar servicos
de coordenacao.

Esta dissertacao documenta a relevancia dos empréstimos pré-IPO e investiga
sua motivacdo. Para determinar se esses empréstimos sdo utilizados de forma
oportunista ou se sao instrumentos para investir em relacionamento de longo
prazo, serdo analisadas as revisdes do preco de oferta (variacdo percentual do
preco de oferta entre o registro inicial e a data do IPO) e as comissdes pagas
aos coordenadores, em uma amostra composta por 90 ofertas publicas iniciais.

A primeira forma de inferir a natureza dos empréstimos é explorar a comisséo
paga aos coordenadores. Se os empréstimos pré-IPO sdo utilizados de forma
oportunista, é possivel que os coordenadores cobrem um preco maior por seus
servicos, como compensacao pelo risco de perda de reputacdo (em que incorrem
ao certificar uma oferta acima de seu valor real) e como recompensa por sua
importancia para o sucesso da oferta. Se os empréstimos pré-IPO sdo investi-
mentos em relacionamento, comissdes menores devem ser cobradas, ja que exis-
te a expectativa de reutilizar as informacdes adquiridas em novas emissoes de
acoes. Porém, qualquer que seja a motivagao dos empréstimos pré-IPO, o menor
custo de aquisicao de informacao incorrido pelos coordenadores (que utilizam
informagodes especificas sobre as firmas em dois produtos diferentes, crédito e
coordenacao) deve reduzir as comissées (DRUCKER; PURI, 2005). Assim, se 0s
empréstimos pré-IPO sdo investimentos em relacionamento de longo prazo, sao
esperadas menores comissdes nas ofertas com esses empréstimos. Por outro
lado, se eles sdo utilizados para deixar a firma mais atrativa para o IPO, ndo ha
previsao sobre o comportamento das comissdes, pois 0 aumento na comissao
devido ao risco de perda de reputacao pode tanto compensar quanto ser com-
pensado pela reducdo causada pelo menor custo de aquisicdo de informacéo.
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A segunda estratégia utiliza o esforco de venda dos coordenadores, medido pela
revisao do preco de oferta (COOKA; KIESCHNICHB; NESS, 2006)2. Se os emprés-
timos pré-IPO sdo utilizados de forma oportunista pelas firmas, os bancos que
coordenam essas ofertas devem proteger sua reputacdo, nao dispensando gran-
de esforco em convencer investidores da qualidade da oferta e obtendo assim
uma menor revisao do preco da oferta. Por outro lado, se empréstimos pré-IPO
sao instrumentos pra investir em relacionamento de longo prazo com a firma,
deve existir maior esforco em prestar servicos de qualidade durante o IPO, o que
resultara em maior revisdo de prego.

A documentagdo da ocorréncia de empréstimos pré-IPO mostra que eles tém,
de fato, presenca relevante tanto no total das ofertas quanto para as firmas
que os empregam. Os empréstimos pré-IPO estdo presentes em 27 das 90 ofer-
tas da amostra, com valor total de 6,7 bilhdes de reais, sendo 1,7 bilhdo com
vencimento menor que um ano. Esse valor corresponde, em média, a 30,6%
do montante que as firmas pretendem captar com a oferta publica inicial. Os
empréstimos pré-IPO também se mostram relevantes para que alguns bancos
consigam conquistar mandatos para coordenar IPOs. Enquanto 87 das 181 po-
sicoes de coordenacao criadas nas 90 ofertas sdo ocupadas por dois bancos de
investimento “puros”, bancos ligados a conglomerados com histérico de banco
comercial no Brasil aumentam sua importancia relativa nas posicoes de coorde-
nacdo em ofertas com empréstimos pré-IPO. Para esses bancos, as posicoes de
coordenador-credor tém particular importancia, ja que, em geral, mais da meta-
de de sua participacdo como coordenadores em IPOs se d4 em ofertas em que
eram provedores de empréstimos pré-IPO.

Os resultados encontrados neste trabalho sugerem que o0s empréstimos
pré-IPO sdo utilizados de forma oportunista. A comissao média paga em ofertas sem
2. Areviso é calculada como a variacdo percentual entre o preco de oferta e o ponto médio da faixa inicial de precos apresen-

tada no prospecto inicial do IPO: pode ser positiva, caso o preco da oferta seja maior que o ponto médio da faixa de precos;
ou negativa, caso o preco da oferta seja menor que o ponto médio da faixa de precos.
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empréstimos pré-IPO é de 5,11% do total da oferta, enquanto em ofertas com em-
préstimos pré-IPO a comissao média paga é de 4,20%. Controlando outros fatores
que impactam a comissao, a presenca de empréstimos pré-IPO aumenta em média a
comissao em 0,75 ponto percentual, porém este valor ndo é estatisticamente diferen-
te de zero ao nivel de 10%. Contrariamente ao encontrado, a hipotese de investimen-
to em relacionamento deveria implicar em comissdes estatisticamente mais baixas.

A analise das revisoes de preco também sugere o uso oportunista dos empréstimos pré-IPO,
ja que ofertas deste tipo tém em média revisdes de preco menores, 0 que sugere menor
esforco dos coordenadores. Entre duas ofertas que partem da mesma faixa de preco inicial
e cuja Unica diferenca é a presenca de empréstimos pré-IPO, aquela com empréstimos tem
suas acoes vendidas a um preco inferior ao preco das acdes da oferta sem empréstimos
pré-IPO. Em particular, a revisdo média em ofertas sem empréstimos pré-IPO é de -2,20%,
enquanto a revisao média em ofertas com empréstimos pré-IPO é de -7,91%. Em um mode-
lo multivariado que inclui outros determinantes da revisdo do preco de oferta e que controla
a possivel endogeneidade da escolha de empréstimos pré-IPO, o efeito desses empréstimos
sobre a revisdo é ainda mais pronunciado, reduzindo a revisdo esperada da oferta mediana
de 28,58% para -16,22%.

Em um trabalho independente, Santos, Silveira e Barros (2009) encontram evidéncias
que sugerem precos de oferta inflados para as ofertas com empréstimos pré-IPO, o
que complementa os resultados aqui descritos e corrobora a conclusao deste artigo.
Para os IPOs realizados no Brasil entre 2004 e 2007, aqueles com empréstimos pré-
-IPO apresentam menor retorno inicial.

Adicionalmente, no periodo de um ano apds a oferta, as acdes das firmas que toma-
ram empréstimos pré-IPO tém menor retorno (-36% contra +6% para as acdes das
firmas sem empréstimos pré-IP0). O presente trabalho se distingue do realizado por
Santos, Silveira e Barros (2009) de duas principais formas. A primeira delas é em rela-
cao a motivagao dos empréstimos pré-IPO. Para esses autores, 0s bancos provedores
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de empréstimos veem a oferta de a¢des como forma de transferir risco a investidores
externos em empresas ruins, transformando empréstimos comuns em empréstimos
pré-IPO. O ponto de vista aqui adotado é que os empréstimos sao tomados com o ob-
jetivo explicito, no caso da hipdtese de manipulagao, de acessar investidores externos
e obter precos mais altos para as acdes da firma. A sequnda diferenca principal é que
os resultados aqui encontrados se baseiam em variaveis observaveis, como é o caso
da comissao dos IPOs, e que por isso nao exigem inferéncia estatistica.

Drucker e Puri (2005) estudam um fenémeno semelhante a presenca de empréstimos pré-
-IPO em ofertas iniciais de agbes: a provisao de empréstimos por bancos coordenadores em
ofertas de acdes de firmas ja listadas em bolsa (SEOs). Os autores encontram que a probabi-
lidade de coordenar SEOs (correntes e futuros) é maior para os bancos que proveem emprés-
timos para firmas emissoras nos seis meses anteriores e posteriores a oferta, e as comissdes
e taxas de juros cobradas nesses SEOs e empréstimos sao menores do que as associadas
a ofertas e empréstimos comuns. Essas evidéncias sugerem que esses empréstimos sao
utilizados para construcdo de relacionamento de longo prazo entre coordenadores e firmas,
contrariamente a hipdtese de busca de ganhos oportunistas, sugerida pelas evidéncias en-
contradas por este trabalho em uma amostra de IPOs brasileiros. Possivelmente, as maiores
comissdes associadas ao servico de coordenacdo, a maior atividade no mercado de emissao
de acdes nos Estados Unidos e a maior informacéo disponivel a investidores externos em
SEOs explicam o diferente comportamento e interesse dos coordenadores ao ofertarem e
coordenarem ofertas com empréstimos entre firmas e coordenadores.

Por fim, as evidéncias aqui descritas ndo sdo as primeiras a sugerir que fir-
mas emissoras buscam ganhos oportunistas em [POs. Entre outros, Loughran e
Ritter (1995) documentam que, apds cinco anos da oferta, as acdes de firmas emis-
soras oferecem menor retorno aos acionistas do que acées de firmas similares que
nao emitiram agdes no periodo. Teoh, Welch e Wong (1998) sugerem que os resulta-
dos encontrados por Loughran e Ritter (1995) séo consequéncia de firmas emissoras
manipulando dados contabeis para aumentar o lucro obtido no ano do IPO e vender
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as acdes a um preco artificialmente elevado. De fato, os autores deparam-se com o
fato de que firmas com maior manipulacdo de informacdes contabeis tém, em média,
retorno 20% menor nos trés anos apos a oferta, do que aquelas que apresentam
menor manipulacdo. Para o mercado brasileiro, D'Almeida (2008) afirma que, entre
firmas que realizam IPOs, aquelas que ndo empregam multiplos coordenadores e ndo
utilizam demonstrativos contabeis auditados com valor legal tém variacdes anormais
nas contas discriciondrias dos demonstrativos financeiros, o que é consistente com
tentativas de inflar os lucros contabeis das empresas.

A dissertacao esta organizada da sequinte forma: o capitulo 1 discute a selecao da
amostra e apresenta estatisticas descritivas; o capitulo 2 investiga as comissoes pa-
gas aos coordenadores na presenca de empréstimos pré-IPO; o capitulo 3 analisa o
impacto dos empréstimos pré-IPO sobre a revisao dos precos de oferta, e o capitulo 4
apresenta as conclusdes. As tabelas sao apresentadas no Apéndice.



1. Descrigao da amostra

A amostra inicial é constituida por todas as 110 ofertas publicas iniciais de aces
realizadas no Brasil entre 2004 e 2008. A partir da amostra inicial, sdo excluidos
20 IPOs. Dessas 20 exclusdes, uma se deu pela falta de dados sobre os emprés-
timos pré-IPO. Oito ofertas sdo excluidas por serem IPOs de brazilian depositary
receipts (BDRs), ou seja, certificados representativos de valores mobiliarios emitidos
por companhias abertas com sede no exterior, negociaveis no mercado brasileiro.
Como essas firmas nao tém sede no Brasil, elas ndo estdo sujeitas a todas as nor-
mas da Comissdo de Valores Mobiliarios aplicadas as companhias sediadas aqui.
Dez IPOs de firmas cujo segmento de atuacdo é “bancos” seqgundo a classificacao
da Bovespa também sao excluidos, para que empréstimos interbancarios nao sejam
confundidos com empréstimos pré-IPO. Por fim, uma oferta cujo contrato entre a
firma e os coordenadores ndo é de garantia firme é excluida da amostra®. A amostra
final é composta por 90 IPOs.

Os dados relativos a oferta sdo obtidos nos prospectos. Nos prospectos prelimi-
nares, obtém-se a faixa inicial do preco da oferta e o ndmero preliminar de agoes
primarias e secundarias. Nos prospectos definitivos, obtém-se a data da oferta, o
preco de oferta das a¢ées, o tamanho da oferta em reais (nimero de acdes vendidas
multiplicado pelo preco de oferta), os coordenadores, bookrunners (coordenadores
responsaveis pela coleta das intencdes de investimento) e o coordenador lider. A
revisdo na faixa inicial de preco é calculada como a variacdo percentual do preco
de oferta das acdes em relacdo ao ponto médio da faixa inicial de precos. O retor-
no inicial é calculado como a variacdo percentual entre o preco de fechamento do
primeiro dia de negociacdo e o preco de oferta. Para esse célculo, sdo utilizadas as
séries historicas dos precos das acdes encontradas na Bloomberg. Em relacao as

3. No IPO em questdo, ou a oferta era toda subscrita por investidores ou era cancelada, enquanto no regime de ga-
rantia firme os coordenadores se comprometem a comprar as agbes que ndo sdo compradas por outros investidores.
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firmas, coletam-se dados relativos as suas caracteristicas financeiras, ao seu setor
de atuacdo e sua idade ao realizar o IPO. As caracteristicas financeiras e a idade da
firma sdo obtidas nos prospectos definitivos. Para identificar o setor, é utilizada a
classificacdo da Bovespa.

Com a leitura dos prospectos definitivos, é possivel identificar as ofertas nas
quais a firma possui empréstimos junto aos bancos coordenadores. Para essas
ofertas, sdo registrados todos os empréstimos entre a firma, seus coordenadores
e suas datas de contratagdo. Com o objetivo de excluir empréstimos nao relacio-
nados ao IPO, adota-se uma metodologia baseada em Drucker e Puri (2005), e
sdo registrados como empréstimos pré-IPO apenas os empréstimos entre firmas
e coordenadores cuja data de contratacao pertenca aos 12 meses anteriores a
data da oferta. Para esses empréstimos, registram-se o prazo final e o0 montante
contratado. Em duas ofertas, ndo foi possivel obter o valor inicial contratado
para todos os empréstimos pré-IPO, e registrou-se o saldo devedor na data do
IPO. Quando o empréstimo é realizado em moeda estrangeira, e sdo apresen-
tados dia, més e ano de contratacdo, o empréstimo é convertido em reais com
a taxa de cambio do dia. Quando o empréstimo é em moeda estrangeira e no
prospecto sao apenas fornecidos més e ano de contratacao, o montante é con-
vertido em reais utilizando a média mensal da taxa média de cambio no més de
contratacao.

1.2. Estatisticas descritivas

A Tabela | apresenta as informacdes sobre os empréstimos pré-IPO. Dentre os
90 IPOs que compdem a amostra, 27 deles possuem empréstimos pré-IPO, com
valor total de 6,8 bilhdes de reais. Esse é um valor significativo. Excluindo-se
um outlier*, os empréstimos pré-IPO correspondem, em média, a 19% do ativo

4. 0 outlier é a empresa MMX, cujo montante de empréstimos pré-IPO equivale a 33 vezes o valor de seus ativos.
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total, a 95% do endividamento total das firmas e a 27% do montante que elas
pretendem captar com a oferta publica inicial®.

Os empréstimos pré-IPO ndo apresentam um perfil de maturidade definido. Dos 27
IPOs com esses empréstimos, 15 possuem empréstimos de curto prazo, ou seja, com
vencimento inferior a 12 meses, e 19 possuem empréstimos de longo prazo (ha quatro
IPOs em que houve empréstimos de curto e longo prazo). Porém, do valor total con-
tratado, 1,7 bilhdo de reais é em empréstimos de curto prazo e 5,05 bilhdes de reais
sao em empréstimos de longo prazo.

ATabela Il apresenta a participacao dos bancos de investimento nas ofertas realizadas
entre 2004 e 2008. Pode-se ver que ha concentracao no mercado de coordenacao, ja
que trés bancos de investimento (UBS Pactual, Credit Suisse e Itali BBA) participam
em cerca de 60% das posicdes de coordenagao abertas®. Quando se analisa o conjun-
to de IPOs com empréstimos, o padrao de concentragao permanece 0 mesmo, ja que
os bancos UBS Pactual, Credit Suisse e Ital BBA participam de 64% das posicoes de
coordenacdo abertas nesse grupo de IPOs. Adicionalmente, os bancos relacionados
a conglomerados com histérico de banco comercial no Brasil (Unibanco, Banco Real,
BBI, Santander, HSBC) aumentam sua importancia relativa nas posicoes de coordena-
cdo em ofertas com empréstimos pré-IPO.

O padrdo de participacao dos bancos simultaneamente como coordenadores e pro-
vedores de crédito é distinto do padrao de participacdo apenas como coordenadores,
como pode ser visto pela comparacao das colunas (A) e (C) da Tabela Il. Houve 32
posicoes de coordenacao em que bancos eram coordenadores e provedores de em-
préstimos. O banco Itad BBA capturou 37,5% dessas posicoes, 0 que representa par-
5. Os valores apresentados para as razoes empréstimos pré-IPO/ativos e empréstimos pré-IPO/endividamento devem ser en-

tendidos como limites superiores, j& que algumas firmas tomaram os empréstimos pré-IPO no periodo entre a Ultima divulga-
céo de resultados contébeis e a data do IPO.

6. Os bancos Pactual, UBS e UBS Pactual foram tratados como um s¢ banco (“UBS Pactual”) em todo periodo da amostra.
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ticipagdo duas vezes maior do que a do banco com sequnda maior participagdo (Credit
Suisse). Para os bancos ligados a conglomerados com histérico de banco comercial
no Brasil, as posicdes de coordenador-credor tém particular importancia, ja que, em
geral, mais da metade de sua participacao como coordenadores em IPOs se da em
ofertas em que sao provedores de empréstimos pré-IPO.

A Tabela IIl apresenta caracteristicas das firmas e das ofertas para 0s grupos com e
sem empréstimos pré-IPO. Ofertas com empréstimos empregam 2,11 bookrunners,
enquanto ofertas sem esses empréstimos empregam 1,81 (estatistica t para teste de
diferenca de média é 1,77). As ofertas de firmas com empréstimos pré-IPO sdao meno-
res (617 milhdes de reais contra 938 milhdes de reais para ofertas sem empréstimos
pré-IPO) e possuem menor retorno inicial (4,86% contra 6,53% para ofertas sem
empréstimos pré-IPO), porém essas diferencas ndo sao estatisticamente significantes
a niveis convencionais. A reputacdo do lider é bastante similar entre os dois grupos.
Para medir a reputacao dos coordenadores, utiliza-se a participacdo como lider em
IPOs de 2004 a 2008 (MEGGINSON; WEISS, 1991), ja que coordenadores com maior
participacao no mercado tém mais a perder ao aceitar coordenar ofertas de firmas de
ma qualidade. Como em Fang (2005), opta-se por uma classificacdo binaria da repu-
tacdo dos coordenadores, ja que dois bancos, UBS Pactual e Credit Suisse, dominam
as posicoes de lideranca em IPOs no periodo’. Portanto, a reputacao dos bancos UBS
Pactual e Credit Suisse assume valor igual a um, enquanto a reputacao dos outros
bancos assume valor igual a zero.

A idade média da firma ao realizar a oferta, em geral vista como medida da dificulda-
de de avaliacdo de um IPO (RITTER, 1984), ndo é estatisticamente diferente entre os
grupos. Firmas com empréstimos pré-IPO realizam a primeira emisséo de agbes com
média de 29,3 anos, enquanto firmas sem empréstimo pré-IPO realizam a primeira
7. UBS Pactual, lider em IPOs correspondentes a 33% do total emitido entre 2004 e 2008 e Credit Suisse, lider em IPOs

correspondentes a 29,8% do total emitido no mesmo periodo. A terceira maior participacdo é do banco Unibanco,
lider em IPOs responsaveis por 10,3% do total emitido no periodo.
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oferta de agbes com uma idade média de 23,8 anos. Esses valores sdo altos quando
comparados aos presentes em mercados de capitais mais maduros. A mediana da ida-
de ao realizar a oferta (22,5 anos, nao reportada na Tabela Ill) é bastante superior a
mediana de dez anos existente nos Estados Unidos, para o periodo de 2001 a 20088,
Apesar de ndo haver diferenca significativa de valor médio do ativo entre os grupos de
firmas, aquelas com empréstimos pré-IPO possuem maior endividamento no trimestre
anterior ao IPO do que aquelas sem empréstimos pré-IPO.

A Tabela IV apresenta dados financeiros das firmas nos trés anos anteriores ao IPO.
Ndo sdo encontradas diferencas de estrutura de capital ou de desempenho entre os
grupos de firmas nos anos anteriores ao IPO.

Para investigar se empréstimos pré-IPO sao instrumentos de investimento em relacio-
namento entre bancos e firmas ou instrumentos para viabilizar IPOs oportunistas, este
capitulo analisa as comissdes pagas aos coordenadores. Para isso, primeiramente se
descreve como a presenca de empréstimos pré-IPO impacta as comissoes sob as duas
hipoteses trabalhadas. Em seguida, apresentam-se o modelo econométrico utilizado
e 0s resultados encontrados.

8. A estimativa para a mediana da idade nos Estados Unidos é apresentada por Jay Ritter na pagina eletronica http://
bear.cba.ufl.edu/ritter/. Acessado em 07 de agosto de 2009.



2. Andlise das comissOoes pagas aos
coordenadores do IPO

As comissOes constituem a remuneracao recebida pelos coordenadores por seus ser-
vicos. Em geral, elas sdo acordadas como um valor percentual sobre o total levantado
na oferta. No mercado americano, em ofertas iniciais de tamanho médio (de 20 a 80
milhdes de ddlares americanos), é cobrada uma comissao de 7% em mais de 90% dos
IPOs (CHEN; RITTER, 2000). No Brasil, a comissao média cobrada nos IPOs a partir de
2004 é de 4,5%.

Parte do custo de coordenacao vem da aquisicao de informacdes especificas sobre a
firma, que podem ser utilizadas na provis&o de outros servicos. Ao prover empréstimos
pré-IPO, os coordenadores incorrem no custo de aquisicao de informagdo apenas uma
vez, e o utilizam em dois produtos: provisao de crédito e coordenagao. Se a estrutura
do mercado de coordenacdo de IPOs for tal que custos menores sdo repassados as
firmas, as comissoes pagas nos IPOs com empréstimos sao menores (DRUCKER; PURI,
2005). As informag0es especificas adquiridas também podem ser utilizadas ao longo
do tempo, de tal forma que bancos que esperam coordenar as emissoes futuras das
firmas que os empregam como coordenadores do IPO cobram menores comissées no
IPO (JAMES, 1992).

Pela argumentacao acima, se 0s empréstimos pré-IPO estao associados a investimen-
to em relacionamento de longo prazo e a financiamento de investimentos produtivos,
sdo esperadas menores comissdes nos IPOs com empréstimos entre a firma e os coor-
denadores. Caso os empréstimos pré-IPO sejam utilizados para inflar a firma, grande
parte do sucesso da oferta se deve aos coordenadores, e eles devem cobrar um preco
maior por seus servicos. Além disso, devem também requerer maior remuneracao pelo
risco de perda de reputacao ao coordenarem IPOs oportunistas. Porém, nao é claro se
esses fatores mais que compensam a economia no custo de aquisi¢ao de informacao.
Assim, se em ofertas com empréstimos pré-IPO a comissdo for menor que em IPOs
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sem esses empréstimos, nao é possivel distinguir entre as duas hipéteses. Porém, se
nos IPOs com empréstimos a comissao for igual ou maior que nos IPOs sem emprésti-
mo, a evidéncia encontrada é favoravel ao uso de empréstimos pré-IPO para realizar
ofertas oportunistas.

Em resultados ndo reportados, a evidéncia inicial é contraria a hipotese de relacio-
namento, ja que nao ha desconto associado a presenca de empréstimos pré-IPO.
Em ofertas com empréstimos pré-IPO, a comissao média é de 5,22%, maior que a
comissao média de 4,2% em ofertas sem esses empréstimos. Essa diferenca é estatis-
ticamente significante ao nivel de 10%°.

Para controlar efeitos de varidveis que podem influenciar tanto a presenca de emprés-
timos pré-IPO quanto a comissao, a secdo sequinte investiga o efeito dos empréstimos
pré-IPO sobre a comissao em um ambiente multivariado.

2.2. Analise multivariada

Além dos empréstimos pré-IPO, ha outros fatores que impactam as comisses. Para
controla-los, sera estimado um modelo multivariado baseado em Drucker e Puri
(2005) e Hansen (2001). Esse modelo é construido com base na existéncia de custos
de coordenacao fixos e varidveis em relacdo ao tamanho da oferta. Os custos variaveis
sao decorrentes dos custos de certificacdo e do esforco de venda e crescem com o
tamanho da oferta em relacdo ao tamanho da firma.

comissdo, = a + B*empréstimo pré-IPO, + 8*In(tamanho da oferta) + &*tamanho
da oferta/valor de mercado, + n*In(1+idade) + p*In(ativo) + p*volume de emis-
sao no trimestre, + v, (1)

9. Estatistica t do teste de diferencas de média é de -1,65.
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0 coeficiente de interesse é B. Se sua estimativa for positiva ou nula, a evidéncia é a
favor da hipétese de que os empréstimos pré-IPO tém como objetivo facilitar a venda
das agbes, ja que os coordenadores cobram maiores comissoes nesses IPOs. Porém,
se o coeficiente encontrado for negativo, ndo é possivel distinguir entre as duas hi-
poteses.

0 tamanho da oferta em reais é incluido no modelo para refletir os custos fixos de co-
ordenacdo. Devido a economias de escala, espera-se que seja negativamente relacio-
nado a comissao. Os custos varidveis sao representados pela razao entre o tamanho
da oferta e o valor de mercado da firma (calculado como o produto entre nimero de
acoes na data do IPO, sem considerar o lote suplementar, e o preco de fechamento
do primeiro dia de negociacao das aces em bolsa), e espera-se uma relacdo positiva
entre esta varidvel e as comissoes'®. Para controlar a informacdo assimétrica entre
investidores externos e firmas, que aumenta os custos de certificacdo, séo utilizados a
idade da firma, em anos, na data do IPO e o valor dos ativos, em milhdes de reais, no
trimestre anterior a oferta. Outra variavel que possivelmente impacta as comissoes co-
bradas é a atividade no mercado de coordenacdo. Para isso, é incorporado no modelo
o0 volume de emissao de IPOs, em trilhdes de reais, nos trés meses anteriores a oferta.

Ha, entretanto, duas variaveis importantes para a revisao de preco e para a presenca
de empréstimos pré-IPO que nao sao observaveis e que, portanto, ndo podem ser
incluidas como varidveis independentes no modelo (1): as oportunidades de investi-
mento das firmas e o relacionamento de crédito. As oportunidades de investimento
influenciam a presenca de empréstimos pré-IPO, ja que, quanto maiores sao as opor-
tunidades de investimento, maior é a demanda por empréstimos. O relacionamento
de crédito também aumenta a probabilidade de empréstimos pré-IPO, ja que ele au-
menta a chance tanto do banco ser escolhido como coordenador quanto do banco ser
escolhido como provedor de novos empréstimos. Ao mesmo tempo, espera-se que as

10. Para firmas com acdes primarias e secundarias, supde-se que as acdes das duas classes possuem precos iguais.
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duas variaveis reduzam a comissao cobrada, j& que firmas com maiores oportunidades
de investimento podem ser vistas pelos coordenadores como clientes em potencial
para novas emissoes, além de que a presenca de relacionamento prévio de crédito
entre firma e coordenadores diminui o custo de aquisicao de informacao (DRUCKER,;
PURI, 2005). Como essas variaveis nao sao observaveis, elas estao representadas no
erro vi da equacdo (1), tornando inconsistente a estimacao pelo método de minimos
quadrados (MQO).

Para contornar a endogeneidade dos empréstimos pré-IPO devida a ndo-observacao
das oportunidades de investimento e do relacionamento prévio de crédito, a liquidez
das firmas no ano anterior a oferta (medida como a razdo entre o valor do caixa em
dezembro do ano anterior a oferta e o valor dos ativos na mesma data) serd utilizada
como instrumento para a presenca de empréstimos pré-IPO. Firmas com menor liqui-
dez tém maior probabilidade de tomar empréstimos, inclusive empréstimos junto a co-
ordenadores, ja que possuem poucos recursos proprios para financiar novos projetos.
Ao mesmo tempo, o nivel de liquidez de uma firma no ano anterior ao IPO néo deve
ser correlacionado com as varidveis omitidas presentes em vi, em particular com o
relacionamento de crédito entre a firmas e os coordenadores e com as oportunidades
de investimento futuras. Firmas com muitas oportunidades de investimento podem ter
nao apenas muitos ativos liquidos antes do IPO, se ainda estdo acumulando recursos
para iniciar o processo de investimentos, como também podem ter poucos ativos
liquidos, se os investimentos ja tiverem sido iniciados. Firmas com poucas oportuni-
dades de investimento podem ter muitos recursos em caixa, por nao ter onde investir
0s recursos recebidos, ou poucos ativos liquidos, pois ndo tém necessidade de manter
fundos para financiar investimentos. Mais ainda, embora a importancia de restri¢oes
financeiras para as decisdes de investimento da firmas esteja bem estabelecida na
literatura, é dificil encontrar um corpo de evidéncias que sustente que a posicao de
liquidez esteja relacionada aos planos de investimento. As diferentes concluses a
que chegam Fazzari, Hubard e Petersen (1988), Kaplan e Zingales (1997) e Almeida,
Campello e Weisbach (2004), entre outros, sdo uma amostra da dificuldade de encon-
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trar evidéncias coerentes sobre a relacdo entre liquidez e investimento. Gomes (2001)
sugere que essa dificuldade vem do fato de a posicao de liquidez captar erros de
medida e problemas de identificacao nas equacdes na forma reduzida que relacionam
investimento a fluxo de caixa. Além desses fatores, é razodvel supor que as firmas que
estdo realizando suas ofertas iniciais de acbes, aqui analisadas, ndo estejam financei-
ramente restritas, ou seja, tenham acesso a fontes externas de financiamento, caso
desejem. Assim, acredita-se que a razao caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1) é um instrumento
valido, por ser ortogonal ao residuo da equacdo (1) e por ser correlacionado com a
presenca de empréstimos pré-IPO.

2.3. Resultados

A Tabela V apresenta os resultados da estimacdo do modelo (1), utilizando como
variavel dependente a comissdo paga aos coordenadores. Na coluna (A), o modelo
é estimado por minimos quadrados ordinarios. Na coluna (B), é apresentado o resul-
tado da regressao da varidvel empréstimo pré-IPO no seu instrumento, a liquidez no
ano anterior ao IPO, e nas demais varidveis do modelo (1). A coluna (C) apresenta o
resultado da estimacdo do modelo (1) por variaveis instrumentais.

Na coluna (A), pode-se ver que a presenca de empréstimos pré-IPO tem impacto
positivo sobre as comissdes pagas, porém nao estatisticamente significante a niveis
convencionais. A comissdo média é 0,75 ponto percentual maior, se ha empréstimos
pré-IPO. Na estimacao utilizando a razao caixa(IPO-1)/ativo(IPO-1) como instrumento
para a presenca de empréstimos pré-IPO, a presenca de empréstimos aumenta a co-
missao paga em 3,08 pontos percentuais, porém este impacto nao é estatisticamente
significante.

A diferenca do coeficiente de empréstimos pré-IPO, na estimacdo por variavel instru-
mental em relacdo a estimacdo por MQO, esta no sentido esperado. Como o efeito da
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existéncia de relacionamento prévio de crédito e de maiores oportunidades de investi-
mento, que reduzem a comissao paga e que sao positivamente relacionados a presen-
ca de empréstimo pré-IPO, estariam refletidos no coeficiente da varidvel empréstimo
pré-IPO na estimagao por MQO, esta geraria uma estimativa menor que a gerada pelo
método de variavel instrumental, que controla a endogeneidade dos empréstimos
pré-IPO. Entretanto, o teste de Durbin-Wu-Hausman néo rejeita a hipdtese de que a
varidvel empréstimos pré-IPO é exdgena, com p-valor de 0,45".

Os resultados encontrados sugerem que os empréstimos pré-IPO ndo estao associados
a construcdo de relacionamento de longo prazo com a firma, mas sim sdo instrumen-
tos utilizados para conquistar mandatos, por parte dos bancos, e de realizar emissdes
oportunistas, por parte das firmas.

Como esperado, a comissdo apresenta custos fixos decrescentes e custos
varidveis decrescentes em relacdo ao tamanho da oferta. Um aumento de 1% no ta-
manho da oferta reduz a comissao em -0,01 ponto percentual. Mantido o tamanho da
oferta, uma emissdo com menor valor de mercado, tal que a razao entre o tamanho da
oferta e tamanho de mercado aumente em dez pontos percentuais, eleva a comissao
cobrada em 2,84 pontos percentuais (p-valor de 0,201).

Firmas mais velhas pagam menores comissoes, de acordo com hipétese de que menor
grau de informagdo assimétrica entre a firma e os investidores reduz os custos de
certificacdo. Por outro lado, firmas com maior valor de ativos, que estariam sujeitas
a um menor grau de informacdo assimétrica, pagam maiores comissdes, embora o
coeficiente estimado ndo seja estatisticamente significante.

11. Em resultados ndo reportados, o instrumento utilizado para a presenca de empréstimos pré-IPO é a razao caixa/ativo me-
dida dois anos antes da oferta. O p-valor do instrumento na regresséo do 1° estagio é 0,547. Com esse instrumento, 0 impacto
da presenca de empréstimos pré-IPO sobre a comissao dos coordenadores é de 10,4 pontos percentuais, com um p-valor de
0,573. S3o utilizadas 81 observacdes nessa estimagao.



3. Analise do esfor¢o do coordenador

Este capitulo apresenta a sequnda estratégia utilizada para investigar a motiva-
cao dos empréstimos pré-IPO. Com o esforco dos coordenadores na promocao
de IPOs, busca-se identificar se empréstimos pré-IPO sdo instrumentos de inves-
timento em relacionamento entre bancos e firmas ou instrumentos para viabilizar
IPOs oportunistas. Para isso, primeiramente se descreve como a presenca de em-
préstimos pré-IPO influencia o esforco do coordenador. Em seguida, apresenta-
-se 0 modelo econométrico utilizado e os resultados encontrados.

O montante que uma firma consegue captar em uma oferta publica de acdes depende
de quanto os investidores externos estao dispostos a pagar por suas acoes. Uma das
fungbes dos coordenadores é influenciar a demanda dos investidores externos pelas
aces a venda. Isso pode ser feito com a busca de investidores que valorizem mais a
empresa, da criacdo de um sentimento de excesso de demanda pelo IPO ou da pro-
messa de recompensar futuramente o investidor pelo seu interesse no IPO (como, por
exemplo, pela alocacdo preferencial de acées em IPOs em que hé grande interesse).

Se for levado em consideracdo que hé custos em prover bons servicos de venda, um
coordenador estara tdo mais dedicado a criar demanda pelo IPO a venda quanto
maior seu interesse na criacdo de um relacionamento com a firma. Se o coordenador
perceber a firma como potencial candidata a novas ofertas de acdes, maior sera o
interesse do banco em prover servicos de qualidade que facam a firma, quando voltar
ao mercado, escolhé-lo novamente como coordenador. Portanto, se 0s empréstimos
pré-IPO sdo utilizados para criar relacionamento de longo prazo com as firmas, o
esforco de vendas é maior. Em contraste, se 0s empréstimos sao utilizados para criar
investimentos que justifiquem IPOs oportunistas, o esforco de vendas é menor, j& que,
ao tentar influenciar a demanda dos investidores, os coordenadores estdo colocando
sua reputacao em jogo. Como nem todos coordenadores participam da coleta de in-
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tencao de investimento, a definicdo de empréstimo pré-IPO, neste capitulo, é refinada
para empréstimos entre a firma e bookrunners originados nos 12 meses anteriores a
data da oferta. Assim, ha 26 ofertas em que empréstimos pré-IPO estdo presentes e
64 ofertas sem empréstimos pré-IPO.

Para medir o esforco de venda, serd utilizada a reviséo do preco da oferta, que reflete
quanto uma firma consequiu captar no IPO (preco da oferta) em relacéo ao que espe-
rava antes do procedimento de bookbuilding (ponto médio da faixa inicial de precos).
A hipotese assumida é que, dadas as oportunidades de investimento da firma, as
novas informagdes que surgem no periodo de venda, a dificuldade de avaliacdo das
acoes e a estrutura do sindicato de bookrunners, quanto maior a revisao do preco,
maior o esforco desprendido pelos bookrunners na venda daquele IPO. Cooka, Kies-
chnickb e Ness (2006) encontram evidéncias de que, quanto maior for a publicidade
da firma pré-oferta (medida do esforco de venda dos coordenadores), maior a revisao
no preco da oferta. Adicionalmente, a revisdo do preco é uma varidvel importante
para as firmas e deve impactar a escolha de coordenadores para futuras emissoes.
Krigman, Shaw e Womack (2001) encontram evidéncias nesse sentido: a obtencao de
menores revisoes do preco é um dos fatores que levam as firmas a contratarem, para
suas ofertas sequintes, coordenadores diferentes dos utilizados nos IPOs.

A anélise univariada da revisdo de precos sugere que ndo existe esforco para
mostrar resultados durante o processo do IPO, e que a falta de esforco é
mais pronunciada em ofertas com empréstimos pré-IPO, que sofrem em mé-
dia menor revisdo. Em resultados ndo reportados, encontra-se a revisao mé-
dia no preco de ofertas com empréstimos pré-IPO de -8%. Em ofertas sem esses
empréstimos, a revisao média é de -2%. Porém, a diferenca das médias ndo é estatis-
ticamente significante a niveis convencionais'.

12. Estatistica t do teste de diferencas de média é de -1,44.
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Testes univariados ndo controlam efeitos de varidveis que podem influenciar tanto a
presenca de empréstimos pré-IPO quanto a revisdo de precos. Para levar em conta
esses fatores, a secdo seguinte investiga o efeito dos empréstimos pré-IPO sobre a
revisao do preco da oferta em um ambiente multivariado.

3.2. Analise multivariada

A revisdo de preco e os empréstimos pré-IPO sdo varidveis de escolha dos bookrun-
ners e das firmas emissoras. Assim, uma comparacdo da revisdo do preco de oferta
entre os grupos de firmas com e sem empréstimos pré-IPO pode ser enganosa, devido
a existéncia de variaveis importantes tanto para a revisao quanto para a decisao de
possuir empréstimos pré-IPO.

Como algumas dessas variaveis sdo observaveis, seus efeitos podem ser controlados
no seguinte modelo multivariado, em que X; contém os fatores observaveis que in-
fluenciam a revisdo do preco de oferta:

revisao, = o + B *empréstimo pré-IPO, + 8 *X + € (2)

A variavel de interesse é empréstimos pré-IPO, uma variavel binaria que assume valor
igual a um quando ha empréstimos pré-IPO em uma dada oferta. Se a estimativa de
B for positiva, a evidéncia é a favor da hipétese de que os empréstimos pré-IPO sdo
investimento em relacionamento de longo prazo dos coordenadores-credores com as
firmas. Caso a estimativa do coeficiente seja negativa, a evidéncia é a favor da hipo-
tese de que as firmas utilizam os empréstimos para obter melhores termos no IPO.

A dificuldade de avaliacdo do valor da firma emissora é um dos fatores presentes em
X. Ofertas de firmas cuja avaliagao é mais dificil devem sofrer maiores revisdes, pois



32 CASAMENTO OU AVENTURA? EMPRESTIMOS ENTRE FIRMAS E COORDENADORES

é mais provavel que os bookrunners e 0s investidores externos avaliem a empresa de
formas diferentes. Sao utilizadas trés medidas para a dificuldade de avaliacdo: a idade
das firmas na data do IPO, se o IPO é o primeiro do setor a ser realizado a partir de
2004 e o tamanho relativo da faixa de precos no prospecto preliminar, definida como
a razao entre a diferenca dos precos maximo e minimo e o preco médio.

E possivel que a divulgacdo de novas informacdes relevantes para o aprecamento do
IPO durante o periodo de bookbuilding afete a revisdo do preco da oferta, ja que
essas informacGes ndo estdo incorporadas na faixa inicial de precos. De fato, diversos
estudos (BENVENISTE et a/, 2003; LJUNQVIST; WILHELM, 2003; COOKA; KIESCHNICK;
NESS, 2006) encontram evidéncias de que o retorno do mercado no periodo de coleta
de intencdes de investimento afeta a revisdo, e de que hé spillovers de informacoes
entre IPOs realizados na mesma época. Para controlar o impacto do mercado, sera
utilizada a variacdo do indice Ibovespa durante o periodo de bookbuilding. Para
controlar pelo spillover informacional entre IPOs, serdo utilizados a revisdo média
do preco de oferta e o retorno inicial médio das ofertas iniciais de acdes que vém a
publico durante esse periodo.

Em ofertas em que os acionistas existentes vendem grande parte de sua participagdo na
empresa, ha maior incentivo para que eles pressionem 0s bookrunners para obter um preco
maior. Esse efeito sera controlado pela inclusdo de uma varidvel bindria que assume valor
igual a um quando no IPO sdo vendidas acOes de acionistas existentes.

E também importante controlar o perfil do conjunto de bancos que realiza a coleta de
intencdo de investimento, j& que a configuracdo do sindicato pode também induzir
maior esforco e influenciar a qualidade da avaliacdo da firma. Para controlar o perfil
do sindicato, a reputacdo do lider, o nimero de bookrunners e o nimero de book-
runners estrangeiros também estdo presentes em X.
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Novamente, deve-se controlar a endogeneidade da presenca de empréstimos
pré-IPO. Firmas com maiores oportunidades de investimento devem provocar maior
esforco nos coordenadores, ja que ha grande chance de que voltem ao mercado para
financiar seus investimentos, independente da motivagdo do empréstimo pré-IPO.
Adicionalmente, espera-se uma relacao positiva entre a presenca de empréstimos pré-
-IPO e as oportunidades de investimento. Como sdo nao observaveis, as oportunida-
des de investimento estdo presentes no erro € da equagdo (2), o que introduz viés
na estimagao pelo método de minimos quadrados ordinarios. A estimacao por MQO
superestima o valor do coeficiente de interesse, pois o coeficiente estimado capta
também o efeito positivo das oportunidades de investimento, que séo positivamente
relacionadas a presenca de empréstimos pré-IPO, sobre a revisdo de precos.

Para evitar viés de endogeneidade dos empréstimos pré-IPO, utiliza-se a liquidez das
firmas no ano anterior a oferta como instrumento para a presenca de empréstimos
pré-IPO. Como discutido anteriormente, o nivel de liquidez da firma no ano anterior
a oferta é positivamente correlacionado a presenca de empréstimos pré-IPO e, ao
mesmo tempo, ndo deve ser correlacionado com as varidveis omitidas presentes em
vi, em particular com as oportunidades de investimento futuras. A razao entre o caixa
e 0 ativo total, ambos medidos no ano anterior ao IPO, é, portanto, um instrumento
valido, por ndo ser correlacionado com residuo da equacao (2) e por ser correlaciona-
do com a presenca de empréstimos pré-IPO.

A Tabela VI apresenta os resultados da estimacdo do modelo (2), utilizando como variavel
dependente a revisdo do preco de oferta. Na coluna (A), o modelo é estimado por MQO.
Na coluna (B) é apresentado o resultado da regresséo da varidvel empréstimo pré-IPO no
seu instrumento, a liquidez no ano anterior ao IPO, e nas demais variaveis do modelo (2).
A coluna (C) apresenta o resultado da estimacao do modelo (2) por variaveis instrumentais.
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Na estimacdo por MQO, a existéncia de empréstimos pré-IPO esta associada a uma
revisao -9,15 pontos percentuais menor do que nos IPOs sem empréstimos pré-IPO
(p-valor de 0,033). Ao controlar a endogeneidade da escolha de empréstimos pré-IPO,
0 impacto destes empréstimos sobre a revisao é ainda mais pronunciado, gerando
uma reducdo de -44,8 pontos percentuais na revisao (p-valor de 0,13). Para a oferta
cujas varidveis da regressao (2) assumem valor igual ao da mediana de cada variavel
na amostra, isso significa uma revisdo esperada de -16,22%, caso ela possua emprés-
timos pré-IPO, e uma revisao esperada de 28,58%, caso ela ndo possua empréstimos
pré-IPO™. O teste de Durbin-Wu-Hausman rejeita a hipdtese de que a variavel em-
préstimos pré-IPO é exdgena, com p-valor de 0,12, e a diferenca entre os coeficientes
associados a presenca de empréstimos pré-IPO na estimacdo por minimos quadrados
ordinarios e por variavel instrumental esta no sentido esperado (o coeficiente é supe-
restimado na estimacao por MQO)'.

Portanto, os resultados encontrados sugerem que o esfor¢o desprendido pelos book-
runners em ofertas com empréstimos pré-IPO é menor, o que é uma evidéncia a
favor da hipotese de que as firmas utilizam empréstimos pré-IPO para realizar ofertas
oportunistas.

As variaveis que refletem a dificuldade de avaliacdo das firmas ndo se mostraram
estatisticamente significantes. Isso pode ser uma consequéncia do modelo de coorde-
nacao no Brasil, no qual os bookrunners entram em contato com investidores-chave
antes do processo de coleta de intengdo de investimento para conhecer qual a avalia-

13. Nesse caso, a firma teria 23,5 anos ao realizar o IPO, ndo seria a primeira de seu setor a realizar um IPO apds 2004,
teria faixa inicial de precos correspondente a 24% do preco médio da faixa e emitiria acdes secundarias. No periodo de seu
bookbuilding, o retorno do Ibovespa teria sido de 3%, e o underpricing médio e revisdo média nesse periodo seria igual
a zero. Por fim, a oferta teria um lider com reputacéo igual a um e empregaria dois bookrunners, sendo que um deles seria
estrangeiro.

14. Em resultados nao reportados, o instrumento utilizado para a presenca de empréstimos pré-IPO é a razéo caixa/ativo medi-
da dois anos antes da oferta. O p-valor do instrumento na regressao do 19 estagio é 0,348. Com esse instrumento, o impacto
da presenca de empréstimos pré-IPO sobre a comissao dos coordenadores é de -87,2 pontos percentuais, com um p-valor de
0,344. S3o utilizadas 81 observacdes nessa estimagao.
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cdo que fazem da firma. Assim, o preco médio apresentado no prospecto preliminar
ja incorpora em grande parte as diferentes avaliacdes dos investidores externos e dos
bookrunners, e a revisao nao é impactada por varidveis que indicam maior dificulda-
de de avaliacdo. Essas varidveis ainda mostram um padrao contrario do esperado, ja
que uma reducdo na idade da firma ou um aumento na faixa de preco, que refletem
maior dificuldade de avaliacdo, geram menor revisdo. Adicionalmente, se a firma é
a primeira do setor a realizar uma oferta publica de agoes, ela sofre menor revisao,
contrariamente ao esperado.

O coeficiente da variavel binaria de oferta secundaria é positivo, como esperado, su-
gerindo que acionistas vendedores pressionam por maior revisao, porém nao €é esta-
tisticamente significante. Um problema existente nessa variavel é que ela ndo reflete
exatamente o incentivo dos acionistas vendedores, ja que trata ocasides em que 0S
acionistas vendem grande parte de sua participacdo e ocupam cargos dentro da fir-
ma de modo semelhante a ocasides em que o acionista vendedor vende uma parte
pequena de sua participacdo na firma e ndo ocupa posicao relevante para consequir
influenciar o comportamento dos bookrunners.

Nenhuma das variaveis que reflete as novas informagées que surgem durante o perio-
do de bookbuilding afeta a revisdo de preco de forma estatisticamente significante. O
sinal dos coeficientes é de acordo com o esperado: informages positivas geram maior
revisao no preco de oferta.

A contratacdo de um lider de maior reputacao aumenta a revisdo em 8,43 pontos
percentuais (p-valor de 0,177). O aumento no ndmero de bookrunners aumenta a re-
visao de preco (p-valor de 0,038), mas o tamanho do efeito depende da nacionalidade
do bookrunner empregado: a participacao adicional de um bookrunner brasileiro
aumenta a revisao em 21,68 pontos percentuais, porém a participacao adicional de
um bookrunner estrangeiro (p-valor de 0,048) aumenta a revisao em apenas 0,31
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ponto percentual. A relacdo positiva entre o nimero de bookrunners e a revisao é
consistente com Hu e Ritter (2007), que sugerem que a competicao entre bookrun-
ners na fase de bookbuilding aumenta o esforco desprendido e produz maior preco
final. Sob esse ponto de vista, o maior impacto da adicdo de um bookrunner nacional
em relacdo a um estrangeiro pode ser resultado de maior esfor¢o nos IPOs em que
participam, com vistas a ganhar mais mandatos futuros.

Na Tabela VII, sdo utilizados outros controles para as caracteristicas do sindicato. Sao
adicionadas variaveis binarias para cada banco coordenador, que assumem valor igual
a um quando o banco é empregado como bookrunner da oferta. Dessa forma, con-
segue-se captar as caracteristicas especificas da atuacdo de cada banco como book-
runner. Adicionalmente, como os empréstimos pré-IPO sao concentrados em apenas
alguns bookrunners, é possivel que o coeficiente da varidvel empréstimo pré-IPO
reflita mais a revisdo associada a participacdo de bancos especificos no sindicato, do
que o esforco de venda desprendido em IPOs com empréstimos com coordenadores.

Uma vez que se controla pela composicao do sindicato, a presenca de empréstimos
pré-IPO reduz em -13,4 pontos percentuais a revisao de preco (p-valor de 0,004),
indicando menor esforco associado a essas ofertas. Na estimacéo utilizando a variavel
instrumental, os empréstimos pré-IPO reduzem a revisao em -36,2 pontos percentuais
(p-valor de 0,155). Alguns bancos conseguem obter maiores revisdes, como o Ital
BBA, que obtém revisdes 24,05 pontos percentuais maiores (p-valor de 0,03) e o Uni-
banco, que obtém revisdes 17,64 pontos percentuais maiores (p-valor de 0,1).



Conclusao

Na mais recente onda brasileira de ofertas publicas iniciais de acdes, ocorrida entre
2004 e 2008, foi comum a presenca de empréstimos entre firmas e seus coordenadores
de oferta. Este artigo analisou as caracteristicas dessas ofertas, buscando identificar as
motivacdes dos empréstimos entre firmas e coordenadores.

Foram levantadas duas hipoteses para a existéncia de empréstimos pré-IPO: os em-
préstimos sao instrumentos para a criacao de relacionamento de longo prazo com a
firma, ou sdo instrumentos utilizados para inflar a firma e obter melhores termos na
oferta inicial. Para testar essas hipdteses, sao analisadas as revisdes do preco de oferta
e as comissOes pagas aos coordenadores, em uma amostra composta por 90 ofertas
publicas iniciais, em que 27 delas possuem empréstimos pré-IPO.

Os resultados encontrados sugerem que ha uso oportunista dos empréstimos
pré-IPO. Ofertas com empréstimo pré-IPO tém em média revisdes de preco 45 pontos
percentuais menores que ofertas sem empréstimos pré-IPO; ou seja, ha menor esforco
dos coordenadores em vender essas acdes. Adicionalmente, as ofertas com emprés-
timos pré-IPO ndo pagam, em média, comissdes menores, 0 que indica que nao ha
investimento em relacionamento de longo prazo.

A interpretacao dos resultados encontrados como evidéncia de uso oportunista dos
empréstimos pré-IPO é baseada na hipotese que, ao se envolverem em ofertas opor-
tunistas, os coordenadores buscariam compensar o risco de perda de reputacdo com
menor esforco de venda e maior remuneragao. Essa hipdtese ainda néo foi testada na
literatura, e é possivel que uma investigacao empirica nao a verifique. Ainda assim, os
resultados encontrados permitem inferir que os empréstimos pré-IPO ndo sao utilizados
para criar lagos de longo prazo com as firmas, ja que néo estdo associados a maiores
revisbes e a menores comissoes.
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» Apéndice

Tabela 1: Caracteristicas dos empréstimos Pré-IPO

Apresenta os dados sobre os empréstimos pré-IPO. Uma oferta possui empréstimo pré-IPO
quando a firma contrata empréstimos com os coordenadores nos 12 meses anteriores a data
da oferta. Esse dado é obtido através da leitura dos prospectos definitivos. O empréstimo pré-
-IPO é dlassificado como de curto prazo caso deva ser totalmente quitado em até 12 meses
a partir da data de contratacdo. Caso o prazo de pagamento seja maior que 12 meses, 0
empréstimo é classificado como de longo prazo. O valor total dos empréstimos pré-IPO é a
soma de todos os empréstimos pré-IPO levantados pelas firmas. A razdo empréstimos pré-
-IPO/ativo é a razdo entre o valor dos empréstimos pré-IPO e o valor do seu ativo total no
trimestre anterior a oferta, dado que ela possui empréstimos pré-IPO. A razao empréstimos
pré-IPO/endividamento é a razdo entre o valor dos empréstimos pré-IPO levantados por uma
firma, dado que ela possui empréstimos pré-IPO, e seu endividamento no trimestre anterior
ao IPO, calculado como a soma de empréstimos, financiamentos e debéntures que a firma
possui. A razdo empréstimos pré-IPO/tamanho preliminar da oferta é a razdo entre o valor
dos empréstimos pré-IPO levantados por uma firma, dado que ela possui empréstimos pré-
-IPO, e 0 tamanho preliminar da oferta, calculado como o produto entre o nimero de agdes
vendidas e o ponto médio da faixa inicial de pregos. A coluna (A) apresenta os dados para
todas as firmas com empréstimos pré-IPO que compdem a amostra, e a coluna (B) exclui os
dados dos empréstimos pré-IPO de um outlier (MPX, que possui empréstimos pré-IPO 33
vezes maiores que o ativo total). A amostra total é composta por 90 IPOs.

(A) (B)

amostra excluindo
completa outlier
Numero de ofertas com empréstimos pré-IPO 27 26
empréstimos de curto prazo 15 14
empréstimos de longo prazo 19 18
Valor total dos empréstimos pré-1PO (R$, bilhdes) 6,79 4,45
empréstimos de curto prazo 1,72 1,55
empréstimos de longo prazo 5,05 2,90
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(A) (B)
amostra excluindo
completa outlier

Média da razdo empréstimos pré-IPO/ativo 1,44 0,19
empréstimos de curto prazo 0,19 0,10
empréstimos de longo prazo 1,25 0,09

Média da razdo empréstimos pré-IPO/endividamento 2,44 0,95
empréstimos de curto prazo 0,57 0,48
empréstimos de longo prazo 1,87 0,48

Média da razdo empréstimos pré-IPO/tamanho preliminar da oferta 0,31 0,27
empréstimos de curto prazo 0,11 0,11
empréstimos de longo prazo 0,20 0,16
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Tabela 2: Participacao dos bancos de investimento
como coordenadores em IPOs

Apresenta a participacao dos bancos de investimento em sindicatos de IPOs, para ofertas
realizadas entre 2004 e 2008. A participacdo absoluta é o nimero de IPOs em que cada
banco participou como coordenador, e a participacao relativa é o nimero de posicoes que
0 banco ocupou em relacdo ao nimero total de posicdes existentes. A coluna (A) apresenta
a participagdo de cada banco como coordenador. A coluna (B) apresenta a participacdo em
IPOs com empréstimos pré-IPO. A coluna (C) apresenta a participagao em IPOs com emprés-
timos pré-IPO nos quais o proprio banco era o provedor de empréstimos. Em todo o periodo,
0s bancos UBS, Pactual e UBS Pactual sao considerados como um sé banco, e quando dois ou
mais deles participam de um sindicato, é considerada apenas uma posicao de coordenacéo.

B C
(A) posicdes de( c)oordenador posicoes de( c)oordenador
posicoes de coordenador  em IPOS com empréstimos  em que foi provedor de

pré-IPO empréstimo pré-IPO
absoluta relativa absoluta relativa absoluta relativa
UBS Pactual 49 27,07% 14 23,33% 1 3,13%
Credit Suisse 38 20,99% 12 20,00% 5 15,63%
Itau BBA 24 13,26% 13 21,67% 12 37,50%
Merrill Lynch 16 8,84% 3 5,00% 1 3,13%
Unibanco 12 6,63% 6 10,00% 4 12,50%
Morgan Stanley 9 4,97% 0 0,00% 0 0,00%
JP Morgan 8 4,42% 2 3,33% 0 0,00%
BBI 6 3.31% 3 5,00% 3 9,38%
Citibank 6 331% 1 1,67% 0 0,00%
Santander 4 2,21% 2 3,33% 2 6,25%
Banco Real 3 1,66% 3 5,00% 3 9,38%
Deutsche Bank 2 1,10% 0 0,00% 0 0,00%
HSBC 1 0,55% 1 1,67% 1 3,13%
Goldman Sachs 1 0,55% 0 0,00% 0 0,00%
BB Investimentos 1 0,55% 0 0,00% 0 0,00%
Banco Fator 1 0,55% 0 0,00% 0 0,00%

Total 181 60 32
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Tabela 3: Estatisticas descritivas das firmas e das ofertas

Apresenta caracteristicas das ofertas e das firmas para os grupos de empresas sem e com
empréstimos pré-IPO. Um IPO possui empréstimos pré-IPO quando a firma contrata emprés-
timos com os coordenadores nos 12 meses anteriores a data da oferta. Tamanho da oferta
é o total de recursos obtidos no IPO, calculado como o produto entre o ndmero de acoes
vendidas e o preco da oferta. A reputacdo do lider é uma variével que assume valor igual a
um se o coordenador lider da oferta é um dos sequintes bancos: Pactual, UBS, UBS Pactual
ou Credit Suisse. Caso o lider seja outro banco, a variavel assume valor igual a zero. O nimero
de bookrunners representa o niimero de bancos que participam do processo de coleta de
investimentos. Em todo o periodo da amostra, os bancos UBS, Pactual e UBS Pactual séo
considerados como um sé banco. O desconto inicial é calculado como a diferenca percentual
entre o preco de fechamento no primeiro dia de negociacdo das agdes e o preco de oferta.
Idade é uma varidvel que representa a idade da firma na data do IPO. Ativo representa o valor
total dos ativos, em bilhdes de reais, no trimestre anterior ao IPO. Endividamento/ativo repre-
senta o total de empréstimos, financiamentos e debéntures que a firma possui no trimestre
anterior ao IPO, em relacao ao ativo total do mesmo periodo. Apresenta-se a estatistica t para
testes de diferenca de média entre os grupos.

Caracteristicas das ofertas

com em’préstimos sem empréstimos estat. t
pré-IPO pré-IPO
média i média etz
-padréo -padrao
Tamanho da oferta (R$, milhées) 617,06 379,48 938,52 1.367,71 -1,20
Reputacao do lider 0,67 0,48 0,63 0,49 0,29
Namero de bookrunners 2,1 0,75 1,81 0,74 1,77
Desconto inicial (%) 4,86 6,71 6,53 11,24 -0,72
Caracteristicas das firmas na data do IPO
com empréstimos sem empréstimos
pré'thO pré'thO estat. t
média elz5ife- média el
-padréo -padrao
Idade no IPO (anos) 29,26 23,26 23,78 19,60 1,15
Ativo (R$, bilhdes) 1,33 2,12 1,20 2,02 0,28
Endividamento/ativo 0,39 0,25 0,21 0,20 3,58
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Tabela 4: Evolucao das variavies contabeis
das firmas nos anos anteriores ao IPO

Apresenta a evolugdo dos resultados financeiros nos trés exercicios fiscais anteriores ao
IPO para firmas com e sem empréstimos pré-IPO. A cada periodo, participam da amostra
apenas as empresas que apresentam balanco patrimonial e demostracao de resultado
para o periodo. Ativo representa o valor total dos ativos, em bilhdes de reais, para cada
periodo. Ativo circulante/ativo representa o ativo circulante, passivo total/ativo repre-
senta a soma do passivo circulante e do passivo exigivel a longo prazo, endividamento/
ativorepresenta o total de empréstimos, financiamentos e debéntures que a firma pos-
sui, todos como proporcao do ativo total do mesmo periodo. Receita liquida representa
a receita liquida do periodo, em bilhdes de reais. Lucro operacional sem desp. financeira/
ativo € o lucro operacional do periodo descontando as despesas ou receitas financeiras,
como proporcao do ativo do mesmo periodo. Apresenta-se a estatistica t para testes de
diferenca de média entre os grupos.

IPO-1 IPO-2 IPO-3
com emp. sem emp. com emp. sem emp. com emp. sem emp.
pré-IPO Pré-IPO pré-IPO pré-IPO pré-IPO Pré-IPO
ativo (RS, bilhdes)
Média 1,24 1,25 0,93 1,02 0,84 0,90
Estatistica t -0,02 -0,17 -0,12
ativo circulante/ativo
Média 046 | 052 049 | 050 048 | 049
Estatistica t 0,87 -0,22 -0,04
passivo/ativo
Média 0,67 0,64 0,69 0,64 0,71 0,62
Estatistica t 0,50 0,66 1,44
endividamento/ativo
Média 027 | 021 023 | 021 023 | 019
Estatistica t 1,32 0,40 1,00
receita liquida (R$,bilhdes)

Média 1,02 0,70 0,79 0,58 0,91 0,72
Estatistica t 1,08 0,77 0,62
Média 010 | 015 010 | 013 017 | 0,09
Estatistica t -1,18 -0,70 1,27

Numero de observacées % 59 24 57 24 | 57
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Tabela 5: Analise multivariada
das comissoes pagas aos coordenadores

A varidvel dependente na colunas (A) e (C) é a comissao paga aos coordenadores, que é
definida como um percentual sobre o total da oferta. A coluna (A) apresenta a estimacao
por OLS dos determinantes da comissdo. A coluna (B) apresenta o primeiro estagio da esti-
macao dos determinantes da comissao pelo método de variavel instrumental, onde a razao
caixa(lPO-1)/ativo(IPO-1) € utilizada como instrumento. A coluna (C) apresenta o segundo
estagio da estimagao pelo método de variaveis instrumentais. Empréstimo pré-IPO, idade, ta-
manho da oferta, ativo mantém as definices apresentadas nas tabelas anteriores. A variavel
tamanho da oferta/valor de mercado é a razao entre o tamanho da oferta em reais e o valor
de mercado da firma (calculado como o produto entre niimero de acdes na data do IPO e o
preco de fechamento do primeiro dia de negociagao das agdes em bolsa) em reais. O volume
de emissdo no trimestre é a soma do valor das ofertas ocorridas nos trés meses anteriores
ao IPO, em hilhdes de reais. O p-valor é exibido em itdlico, e os erros-padrao calculados sao
robustos a heterodasticidade.

(A) 8 ()
OoLS Variavel Instrumental
Instrumento: caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1)
12 Estagio 20 Estagio
Empréstimo pré-IPO 0,0075 0,0308
0,166 0,494
In (tamanho da oferta) -0,0045 -0,1308 -0,0008
0,136 0,088 0,917
Tamanho da oferta/valor de mercado 0,0371 0,3144 0,0284
0,039 0,349 0,201
In (1+ idade) -0,0058 0,0100 -0,0058
0,136 0,839 0,125
In (ativo) 0,0020 0,0962 -0,0004
0,498 0,023 0,934
Volume de emissao no trimestre (R$,trilhdes) 0,8784 33,5819 0,0917
0,393 0,017 0,953
Caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1) -0,2674
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Font. (A) (B) (C)
oLS Variavel Instrumental
Instrumento: caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1)
12 Estagio 20 Estagio
0,263
Constante 0,0577 0,2489 0,0496
0,000 0,571 0,061
Observacoes 86 86 86
F 2,82 3,45 1,63
Prob > F 0,0154 0,0044 0,1503
R-squared 0,145 0,1553
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Tabela 6: Analise multivariada da revisao
do preco da oferta - caracteristicas dos sindicatos

A varidvel dependente nas regressoes de (A) e (C) é a revisdo do preco de oferta, definida
como a diferenca do preco de oferta e o preco médio da faixa inicial de preco em relacdo
ao ponto médio da faixa de preco. Empréstimo pré-IPO, idade, reputacdo do lider e niimero
de bookrunners mantém as definicdes apresentadas nas tabelas anteriores. Primeiro IPO
do setor é uma varidvel binéria que assume valor igual a 1 quando a oferta é a primeira do
setor a ser realizada a partir de 2004. Tamanho relativo da faixa de preco é a relacao entre
0 preco maximo e minimo da faixa inicial de preco e o preco médio. Oferta secundaria é
uma variavel bindria que assume valor igual a 1 quando acionistas vendem agdes no IPO.
A variavel Ibovespa representa a variacao do indice Ibovespa no periodo de bookbuilding,
que é obtido a partir dos prospectos preliminares. Underpricing contemporaneo e revisao
contemporanea sao variaveis que medem, no periodo de bookbuilding, o underpricing
médio e a revisdo média de ofertas que terminaram o bookbuilding e comecaram a ser
negociadas em mercado, respectivamente. # bookrunners e # bookrunners estrangeiros
530, respectivamente, o nimero de bookrunners e o nimero de bookrunners estrangeiros
empregados no IPO. O p-valor é exibido em itdlico, e os erros-padrao calculados sao robustos
a heterodasticidade.

(A) (B) (C)
oLS Variavel Instrumental

instrumento: caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1)

12 Estagio 20 Estégio
Empréstimo pré-IPO -0,0915 -0,4480
0,033 0,130
In (1+ idade) 0,0170 0,1297 0,0591
0,291 0,001 0,185
Primeiro IPO do setor 0,0270 -0,1142 -0,0287
0,641 0,355 0,763
Tamanho relativo da faixa de preco -0,1479 0,0190 -0,0931
0,649 0,973 0,810

Oferta secundaria 0,0593 -0,0920 0,0253
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Font. (A) (B) ()
oLS Variavel Instrumental
instrumento: caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1)
12 Estagio 20 Estagio
0,239 0,427 0,732
Variacao contemporanea do Ibovespa 0,3548 -0,0394 0,3047
0,274 0,959 0,579
Underpricing contemporaneo 0,2546 -0,3669 0,1649
0,502 0,806 0,829
Revisdo contemporanea 0,2143 0,1004 0,3078
0,286 0,833 0,272
Reputacao do lider 0,0555 0,1070 0,0843
0,179 0,314 0,177
# bookrunners 0,0927 0,3630 0,2168
0,005 0,000 0,038
# bookrunners estrangeiros -0,0797 -0,3682 -0,2137
0,066 0,001 0,048
Caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1) -0,4822
0,047
Constante -0,1648 -0,1501 -0,2198
0,082 0,466 0,109
Observacoes 86 86 86
F 2,56 3,53 1,13
Prob > F 0,0084 0,0005 0,3515
R-squared 0,2121 0,267
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Tabela 7: Analise multivariada da revisao
do preco da oferta - bancos participantes

A varidvel dependente nas regressoes de (A) e (C) é a revisdo do preco de oferta, definida
como a diferenca do preco de oferta e o preco médio da faixa inicial de preco em relacdo ao
ponto médio da faixa de prego. Empréstimo pré-IPO, idade mantém as definicoes apresen-
tadas nas tabelas anteriores. Primeiro IPO do setor é uma varidvel binaria que assume valor
igual a 1 quando a oferta é a primeira do setor a ser realizada a partir de 2004.Tamanho
relativo da faixa de preco é a relacdo entre o preco maximo e minimo da faixa inicial de
preco e o preco médio. Oferta secundaria é uma variével binaria que assume valor igual a 1
quando acionistas vendem acoes no IPO. A variavel Ibovespa representa a variacao do indice
Ibovespa no periodo de bookbuilding, que é obtido a partir dos prospectos preliminares.
Underpricing contemporaneo e revisao contemporanea sao variaveis que medem, no peri-
odo de bookbuilding, o underpricing médio e a revisdo média de ofertas que terminaram o
bookbuilding e comecaram a ser negociadas em mercado, respectivamente. Os bancos sao
variaves dummy que assumem valor igual a um quando eles participam da emissao como
bookrunners. O p-valor é exibido em italico, e os erros-padrao calculados séo robustos a
heterodasticidade.

(A) (B) (<)

oLs Variavel Instrumental
instrumento: caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1)

12 Estagio 20 Estagio

Empréstimo pré-IPO -0,1341 -0,3618
0,004 0,155
In (1+ idade) 0,0178 0,1278 0,0453
0,296 0,003 0,251

Primeiro IPO do setor 0,0299 -0,0515 0,0095
0,634 0,673 0,899

Tamanho relativo da faixa de preco 0,0838 -0,1710 0,0539
0,765 0,812 0,871

Oferta secundaria 0,0154 -0,1124 -0,0116
0,737 0,269 0,841

Variagdo contemporanea do lbovespa 0,5805 0,6652 0,7193

0,049 0,452 0,122
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e (A) (B) \ (C)
oLS Variavel Instrumental
instrumento: caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1)
12 Estagio 20 Estagio
Underpricing contemporaneo 0,0106 -1,2152 -0,2556
0,981 0,285 0,661
Revisdo contemporanea 0,4347 -0,0008 0,4614
0,031 0,998 0,020
Caixa (IPO-1)/ativo(IPO-1) -0,5091
0,051
Credit Suisse 0,0492 0,1422 0,0802
0,352 0,214 0,274
UBS Pactual -0,0590 -0,0337 -0,0774
0,225 0,809 0,211
Itau BBA 0,1506 0,4086 0,2405
0,003 0,001 0,029
Banco Real 0,0692 0,9127 0,2741
0,589 0,002 0,312
BBI 0,0445 0,4730 0,1409
0,652 0,011 0,305
Merrill Lynch 0,0297 -0,1262 0,0007
0,550 0,233 0,990
Unibanco 0,1155 0,3142 0,1764
0,023 0,090 0,101
HSBC -0,1979 0,6714 -0,0414
0,018 0,001 0,844
Santander 0,0788 0,3614 0,1573
0,134 0,194 0,261
JP Morgan -0,0396 0,0149 -0,0454
0,518 0,937 0,441
Citibank -0,0755 -0,2876 -0,1263
0,134 0,277 0,120
Morgan Stanley -0,0775 -0,2834 -0,1549
0,376 0,061 0,205
Goldamn Sachs 0,3827 -0,0319 0,2884
0,000 0,891 0,020
Deutsche Bank -0,0247 -0,0759 -0,0426
0,680 0,584 0,549
Fator -0,3110 0,3127 -0,2617
0,000 0,307 0,018
Constante -0,1094 -0,0415 -0,1201
0,218 0,856 0,271
Observacoes 86 86 86
F .
Prob > F . . 0
R-squared 0,4636 0,4754 0,2611




