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Resumo

A Oferta Pablica Inicial consiste no primeiro lancamento de acfes de uma empresa no
mercado e, devido a inexisténcia de historico desses ativos em bolsa, sua precificacdo envolve
grande incerteza. A subprecificacdo, ou underpricing, é entendida como o desagio no preco
de emissdo de uma acdo em relacdo a cotacdo de fechamento no seu primeiro dia de

negociacao e é observavel em dimensdes variaveis em diferentes paises.

O presente estudo teve por objetivos a identificacdo e a caracterizacdo daquele fenbmeno nas
Ofertas Publicas Iniciais de acOes realizadas apds a revitalizacdo do mercado acionario
brasileiro, entre janeiro de 2004 e junho de 2011. Foram elaboradas hipoteses explicativas e
realizados estudos empiricos descritivos e estatisticos, que corroboraram a existéncia do
fendmeno. Foram finalmente estimados modelos econométricos para toda a amostra e para 0s
subperiodos pré e pds-crise de 2008, que indicaram reducdo da subprecificagdo apds a crise e

identificaram diferentes variaveis significantes na sua determinacao para cada subperiodo.
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Introducéo

A Oferta Pablica Inicial consiste no primeiro lancamento de acfes de uma empresa no
mercado. Devido a inexisténcia de historico de preco desses ativos em bolsa, sua precificacéo
envolve grande incerteza e esta sujeita a atuacdo de diversos fatores. Observavel em
dimensdes variaveis em diferentes paises, o fendbmeno da subprecificacdo — desconto inicial,
ou underpricing — refere-se ao desagio no preco de emissdo de uma a¢do em relacdo a cotacao
de fechamento no seu primeiro dia de negociacdo, sendo 0s primeiros estudos do tema
datados das décadas de 1960 e 1970.

No Brasil, o estimulo recente a retomada do ciclo de aberturas de capital decorre, sobretudo,
da adocéo de elevados padrbes de governanca corporativa. O langamento do Novo Mercado
como segmento especial de listagem da Bolsa de Valores de S&o Paulo e a revitalizagdo desta
a partir de 2004 sdo os marcos de transformacdo do mercado de capitais no pais. Nesse
cenario, é pertinente a investigacdo da existéncia e da caracterizacdo empirica da trajetéria da
subprecificacdo, uma vez que, devido as mudancas recentes no mercado, a literatura brasileira

ainda ndo é farta em estudos desse tipo.

Os objetivos gerais do presente estudo séo a identificacdo, a quantificacdo e a caracterizacao
da subprecificacdo nas Ofertas Publicas Iniciais de ac¢Ges entre janeiro de 2004 e junho de
2011. Os objetivos especificos abrangem o estudo descritivo, estatistico e econométrico dos

determinantes desse fendmeno, bem como sua trajetdria no tempo.

A monografia esta estruturada em quatro capitulos. O Capitulo 1 apresenta a evolucdo do
mercado acionario brasileiro, no que diz respeito a sua trajetoria histérica. O Capitulo 2 é
dedicado a fundamentagdo teorica, com a definicdo do fenbmeno de subprecificacdo, a
revisdo da literatura e a elaboracdo das hipoteses explicativas. O Capitulo 3 introduz a base de
dados, a metodologia empregada e as observagdes empiricas para o periodo analisado. O
Capitulo 4 destina-se a elaboragédo e analise de testes estatisticos e modelos econométricos,
procurando determinar a fundamentacdo da subprecificagdo e as variaveis influentes, bem
como estimar a importancia relativa de tal influéncia. Um ultimo capitulo resume as

conclusoes.



I. EVOLUCAO DO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

Unica bolsa de valores, mercadorias e futuros em operagio no Brasil, a BM&FBOVESPA
depara-se atualmente com um ambiente de negociacdo de ativos financeiros amplamente
desenvolvido. Este capitulo objetiva a descri¢do da trajetoria do mercado a esses parametros,
contextualizando o estudo que se seguira acerca da subprecificagdo em ofertas publicas

iniciais de ag0es.
1.1. Trajetdria Historica

A transferéncia da Corte portuguesa para o Brasil em 1808 impulsionou fortemente a
atividade financeira nacional, datando dagquele mesmo ano o inicio da primeira e mais longa
distribuicdo publica de acGes no mercado brasileiro de capitais, pelo Banco do Brasil,
concluida apenas em 1817. A inauguracdo da primeira bolsa de valores do pais concretiza-se
em 1845, com o inicio formal das operacGes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ).
Em seguida, outras bolsas regionais foram criadas, dentre as quais a Bolsa de Valores de Séo
Paulo (Bovespa) € fundada 1895. A proeminéncia da Bolsa do Rio foi evidente por décadas,
sendo seu 4apice atingido entre 1950 e 1960. Naquele periodo, surgiram 0s primeiros
investidores institucionais organizados e companhias especializadas em subscri¢bes de agdes,

enquanto o volume de agdes negociadas ultrapassava o de papéis de dividas governamentais.

O grande entrave ao desenvolvimento bursatil de entdo era o cenario restrito que caracterizava
uma economia fechada, em que o financiamento se dava através de lucros retidos ou créditos
comerciais oficias. Documentada por Leal (1989), uma onda de aberturas de capital encontra
espaco no Brasil em 1986, como resultado da expectativa de estabilizacdo econémico-

monetéria criada pelo Plano Cruzado.

A tentativa do governo de restabelecer o equilibrio macroecondmico no pais fracassa em
seguida e as empresas que haviam lancado agdes acabaram por apresentar desempenho
operacional decadente no longo prazo. Muitas delas faliram ou optaram por fechar seu capital,
sendo inevitavel a concentracdo das transacGes em torno de poucas companhias, num cenario
propicio ao surgimento de especuladores que alteraram consideravelmente a dinamica do
mercado. Tal situacdo se sustentou até 1989, quando o Rio de Janeiro foi cenario do fim
tragico e escandaloso das operagdes de um dos maiores operadores do mercado. Ao fim da
década, a crise dos anos 1980 havia reduzido abruptamente a taxa de investimento e

fragilizado o mercado de capitais, ampliando sua dependéncia em torno das empresas estatais.
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Durante os anos 1990, as bolsas de valores mundiais cresceram em ritmo antes inimaginavel.
A tendéncia a diversificacdo de portfolio no plano internacional alimentou a atratividade do
mercado brasileiro. Simultaneamente, mudancas macroecondmicas e regulatérias favoreceram
a ampliacdo do acesso a investimentos no Brasil, associada, sobretudo, ao processo de
privatizacdo. O significativo influxo de recursos estrangeiros refletiu-se no aumento

expressivo do valor das agdes e do volume negociado.

Apesar do sucesso do Plano Real em interromper 25 anos de elevadas taxas de inflagdo no
Brasil, o crescimento da bolsa naquele periodo se revelaria apenas aparente. Restrito a nimero
reduzido de empresas liquidas, o novo patamar de volume negociado tornou-se insustentavel
perante as sucessivas crises que abalaram os mercados emergentes. Paralelamente, apds a
abertura econémica, cresceu 0 acesso das empresas as bolsas internacionais e as emissdes de
ADRs (American Depositary Receipts) tornaram-se fontes vidveis de financiamento, o que

exportava a liquidez do mercado brasileiro.

A primeira distribuicdo publica do periodo pds-Real data de 1996; entre aquele ano e 2003
foram registradas apenas dez novas listagens em bolsa. A proeminente maioria destas
resumia-se a estatais, consorcios ligados a privatizacdo ou empresas motivadas apenas pela
emissdo de ADRs. A perda de atratividade apds o fim das privatizagGes e 0 baixo nivel de
precos praticados no mercado secundario estimularam Ofertas Publicas de Aquisi¢do de acdes
(OPAs), sendo as companhias retiradas do mercado a precos inferiores aqueles que seriam
seus verdadeiros valores econdmicos. A grande concentracdo da liquidez e a reducdo do
namero de empresas listadas levaram o mercado brasileiro de capitais ao baixo crescimento e

a pouca densidade que caracterizavam o fim da década de 1990.

1.2. O Novo Mercado

Os cenarios macro e microecondmicos registraram profundas transformacfes nos Gltimos
anos do século XX, alterando oferta e demanda por produtos financeiros. A possibilidade de
desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil parecia mais concreta frente a estabilizacéo
politico-econdmica e a queda dos juros reais. Por sua vez, a baixa inflagcdo possibilitava maior
transparéncia nos demonstrativos financeiros, facilitando projecdes e permitindo o cambio de

posicdes em renda fixa por renda variavel. Perante aquelas mudangas, deu-se em 2000 a



integracdo das nove bolsas de valores brasileiras entdo existentes’, com concentragdo de

listagens e negociacOes na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).

A partir daquele momento, a bolsa consolidou-se sobre o conceito de mercado de acesso, cujo
foco era a atracdo de empresas de crescimento (como novas empresas de médio porte e
projetos associados a private equities). Simultaneamente a revolucao tecnoldgica em curso, é
expressiva a entrada de novos investidores, como instituicbes de previdéncia privada e

pessoas fisicas.

Dentre os insistentes entraves, a questdo regulatoria tornou-se preponderante ap0s 0s
fracassos das bolsas regionais e os fortes impactos das crises nos paises emergentes. O maior
obstaculo, portanto, era a auséncia de uma cultura de governanca corporativa que constituisse
um conjunto de mecanismos limitantes a expropriacdo dos acionistas minoritarios pelos
controladores. Foi tal a premissa que norteou a estratégia da Bovespa: direitos e garantias
adicionais, associados a reducdo na assimetria informacional entre minoritarios e
controladores das empresas, reduziriam a percepcdo de risco pelos investidores, o que

influenciaria positivamente a valorizacao e a liquidez das acGes em bolsa.

Em dezembro de 2000 € lancado o Novo Mercado, segmento especial de listagem destinado a
empresas com praticas de governanca adicionais aquelas exigidas pela legislacdo brasileira, a
partir da adogéo de elevados padrdes de governanga corporativa. As obrigacfes assumidas no
novo segmento incluiriam, entre outras, a emissdo de a¢des ordinarias (com direito a voto) e a
concessdo do direito de tag along®. A fim de facilitar a adaptacdo gradual das companhias ja
listadas, dois segmentos intermediarios foram criados entre 0 mercado basico da Bovespa e 0
Novo Mercado, chamados Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa 1 e 2. A

negociacao de acBes nesses segmentos teve inicio em 25 de junho de 2001.
1.3. Contextualizacdo Recente

Os anos que se seguiram a criacdo do Novo Mercado foram fortemente abalados pela

instabilidade nos cenarios doméstico e internacional. Na sucessdo da dita crise “pontocom”,

! Bolsas Regionais: (1) Bolsa de Valores de Minas, Espirito Santo e Brasilia — BOVMESB; (I1) Bolsa de Valores
do Extremo Sul — BVES; (I11) Bolsa de Valores do Parand — BVPR; (IV) Bolsa de Valores da Bahia, Sergipe e
Alagoas -BVBA; (V) Bolsa de Valores de Pernambuco e Paraiba — BVPP; (VI) Bolsa de Valores Regional —
BVRG, representando Ceara e Rio Grande do Norte; (VII) Bolsa de Valores de Santos — BVST; (VII1) Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro — BVRJ; e (IX) Bolsa de Valores de Séo Paulo — BOVESPA.

? para uma acao com direito de tag along, numa eventual venda do controle acionario da companhia, o
comprador compromete-se a fazer uma oferta para comprar as a¢es de todos 0s outros acionistas nas mesmas
condicGes ofertadas ao vendedor do controle.



houve o0 acirramento da crise argentina, os ataques terroristas ao World Trade Center e a crise
energética doméstica. Somados a conjuntura desfavoravel, os anseios relativos as elei¢cGes
presidenciais brasileiras em 2002 levaram as empresas a postergar os planos de abertura de
capital. Somente em 26 de maio de 2004 a viabilidade do Novo Mercado veio a ser
plenamente testada, com o inicio da negociacgédo das acdes da Natura Cosméticos S.A. A partir
de entdo, alimentado pelo bom momento da economia, o ciclo de distribuicdes publicas
iniciais toma proporgdes progressivamente mais representativas tanto em nimero de ofertas
qguanto em volume distribuido. O aumento da capitalizacdo de mercado da Bovespa e a boa
aceitacdo dos investidores em relacdo aos novos papeis culminaram no alcance do ponto

maximo daquele ciclo no ano de 2007.

No segundo semestre de 2008, a fragilidade do setor imobilidrio da economia americana, a
perspectiva de recessdo mundial e a desaceleracdo da atividade brasileira elevaram
abruptamente a aversdo ao risco. Os lancamentos de acGes foram postergados e mais de um

ano se passou até que nova oferta fosse realizada.

A partir do fim de 2009, novas perspectivas positivas foram tracadas e o niumero de ofertas
voltou a patamar razoavel. A oferta subsequente da Petrobras, em setembro de 2010, marcou a
maior distribuicdo de acBes da histéria mundial, ao superar o antigo recorde datado de 1987,
da japonesa Nippon Telephone & Telegraph (Valor Econdmico, 24 de setembro de 2010). A
operacdo modificou significativamente o saldo das captaces brasileiras ao somar US$ 70
bilhdes, ou R$ 120,2 bilhGes, equivalentes a 49% de todas as outras emisses de a¢bes no
Brasil desde a revitalizacdo do mercado em 2004 até a primeira metade de 2011. A robustez
da operacdo absorveu expressiva alocagédo de recursos por parte dos investidores e reduziu a
demanda por novas ofertas em torno daquela data, levando a sua postergacdo temporaria.
Concluida a capitalizacao, ofertas iniciais se seguiram em bons numeros e volumes, ainda que

permanecam em patamar bastante inferior ao observado no auge de todo o ciclo.

Como evidéncia da aceitacdo dos novos parametros da Bovespa, 70% das ofertas entre 2004 e
2011 ocorreram no segmento Novo Mercado; 11%, no Nivel 1 de Governanca Corporativa e
13%, no Nivel 2 de Governanga Corporativa. Brazilian Depositary Receipts foram langados
em nove ofertas de empresas internacionais, que optaram por negociar suas a¢ées também na
bolsa brasileira. Ainda uma oferta foi feita no Bovespa Mais, destinado a acordos de balcéo

organizado.
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Como ilustra a Figura 1 abaixo, em 30 de junho de 2011, as empresas listadas para
negociacdo em mercado de bolsa somavam 469, cuja capitalizacdo total era de R$ 2,43
trilnGes, valor que nos ultimos anos flutua entre 60% e 70% do Produto Interno Bruto
calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O volume médio diario
transacionado na bolsa mantém aproximadamente o recorde de R$ 6,49 bilhdes registrado em

2010, ratificando o citado aumento da liquidez no mercado.

Figura 1. Bovespa: Evolugédo do Mercado
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* Dados referentes ao ano de 2011 abragem os meses de janeiro a junho.

Fonte: BM&FBOVESPA

Nesse cenario, a representatividade conjunta do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa gira em torno de 36% do numero de empresas, 66% da capitalizacéo
de mercado e 80% do volume financeiro. Os segmentos mais novos de mercado encontram-
se, portanto, bastante consolidados, tanto em relacdo ao tamanho das companhias listadas,

quanto a liquidez de seus ativos em mercado.

O cenario econdmico permanece incerto sob a sinalizacdo de nova recessdo norte-americana e
0 risco de um aperto de liquidez no sistema bancario da zona do euro em funcdo do contagio
da crise das dividas soberanas. Apesar de algumas empresas ja engavetarem seus projetos de
abertura nesse cenario, a consisténcia da reacdo do mercado doméstico perante a instabilidade
internacional em 2008 permite a expectativa de um cenario ainda otimista para novas
distribuicbes publicas no médio prazo. Ao inicio de 2011, a BM&FBovespa estimava
existirem 15 mil empresas médias brasileiras com tamanho suficiente para abrir o capital e

esperava que 200 delas o fizessem até 2015 (Exame, 9 de fevereiro de 2011).
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Il. FUNDAMENTACAO TEORICA

Para os efeitos da legislacdo, uma companhia define-se aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios (Lei 6.404/1976, Art. 4°, caput). A empresa que opta pela abertura de capital deve
sequir o procedimento de registro de companhia aberta na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), 6rgéo regulador e fiscalizador do mercado de capitais brasileiro, e solicitar & mesma
autorizacdo para a distribuicdo publica de a¢fes — Oferta Publica Inicial, ou Initial Public
Offering (IPO).

Tradicionalmente contabilizada como custo indireto da emisséo, a subprecificacdo em ofertas
publicas iniciais instiga pesquisadores ao redor do mundo a investigacdo de suas motivacdes.
Esta secdo € dedicada a revisdo dos estudos e conclusGes anteriormente redigidos sobre o

tema.
2.1. Defini¢do do Fendmeno

O fendémeno de subprecificacdo — desconto inicial, ou underpricing — é assim definido por
Casotti e Motta (2008):

“No caso dos retornos de curto prazo, o retorno ¢ determinado pela diferenca entre o preco de
fechamento do primeiro dia de negocia¢do no mercado secundario e o preco estipulado na oferta inicial.
Ocorre underpricing se o preco de fechamento for maior do que o prego inicial da oferta. A a¢éo foi sub-
avaliada e o investidor pode obter retornos em um pequeno periodo de tempo.” (CASOTTI; MOTTA,

2008: 159)
A subprecificacdo define-se, portanto, como o desagio no preco de emissdo de uma a¢do em
relacdo a cotacdo de fechamento no seu primeiro dia de negociacdo, como enunciado na

Equacdo 1, em termos percentuais:

Rip, = (Pf'Dl - 1) x 100, 1)

onde

I = ag&o distribuida em determinada oferta;

R;p, = retorno da agao i no primeiro dia de negociagao (D), ou underpricing;
P,p, = cotagdo de fechamento da acdo i no primeiro dia de negociacéo (D, );

P,p, = preco de emissao.

12



O termo “dinheiro deixado na mesa” (“money left on the table™) foi utilizado por Ritter (2006)
para descrever a diferencga entre a captacdo potencial e a captacdo efetiva pela companhia
emissora das acdes. Multiplas e expressivas evidéncias empiricas advém do periodo
imediatamente anterior a crise “pontocom”, quando varias empresas de tecnologia
experimentaram variaces exorbitantes no langamento de suas a¢des em bolsa. E o que se deu
com a The Globe, designer de websites que realizou seu IPO em novembro de 1998 na
Nasdaq Stock Market, nos Estados Unidos, distribuindo a¢Bes ao preco de emissdo de US$ 9
(New York Times, 13 de novembro de 1998). Ao primeiro dia de negociacdo, as acdes
valorizaram 978% ja na abertura do mercado, alcancando o preco de US$ 97 por acdo, antes
de deflacionarem e fecharem a US$63,50. A The Globe teria, dessa forma, “deixado US$ 169
milhdes na mesa”, uma vez que captou efetivamente apenas US$ 28 milhdes, frente aos US$
197 milhGes que teria arrecadado sem tal nivel de subprecificacdo. Loughran e Ritter (2002)
estimam que, de 1990 a 1998, as emissdes americanas teriam “deixado na mesa” o total de
US$ 27 bilhdes, o que representa trés vezes a soma dos lucros referentes ao ano
imediatamente anterior & data de cada oferta.

Os coordenadores das ofertas, ou underwriters, devem, portanto, atentar-se para precificar as
acOes de maneira a encontrar um preco baixo o bastante para estimular o interesse dos
investidores, mas simultaneamente elevado o suficiente para levantar montante de capital

adequado a empresa.
2.2. Revisdo da Literatura

Os primeiros estudos sobre subprecificacdo datam do fim da década de 1960 e, sobretudo, da
década de 1970. Inameros trabalhos publicados durante tal periodo — Reilly e Hatfield (1969),
Stoll e Curley (1970), McDonald e Fisher (1972), Logue (1973), Ibbotson e Jaffe (1975),
dentre outros — observaram recorrentes retornos anormais no primeiro dia de negociacdo de
acles que estrearam na bolsa em emissdes iniciais, acima do retorno do indice de referéncia
do mercado. Nos anos seguintes, 0 mesmo fendmeno foi observado por Tinic (1988), Ritter
(1991) e Affleck-Graves, Hedge, Miller e Reilly (1993), ao lado de outros autores, tal que sua
documentacdo é bastante ampla em mercados mais maduros, especialmente o norte-
americano. Mesmo que em dimensdes variaveis, conclusfes similares tém sido verificadas em
outros paises: Levis (1993) no Reino Unido, Ljungqvist (1997) na Alemanha, Hamao et alli
(1998) no Japéo, dentre outros.
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No Brasil, mdltiplas pesquisas também verificaram o fendmeno de subprecificagdo, embora
seus fatores determinantes e sua mensuracdo aparentem evolucao irregular ao longo do tempo.
Na década de 1970, Ness e Pereira (1980) mediram em mais de 100% o retorno médio em
aberturas de capital. Ao analisar emissGes de empresas entre 1980 e 1990, Aggarwal et alli
(1993) encontraram retornos médios de 78,5%, identificando a alta inflagdo como provavel
fator influente. Em periodos mais recentes, valores inferiores aos constatados anteriormente
tém sido observados, como denota Verboonen (2009). Lex (2006) encontrou underpricing
médio de 6,2% para os IPOs no Novo Mercado e 16,5% nos demais segmentos, investigando
0 periodo de 1994 a 2006. Casotti e Motta (2008) encontraram média dos retornos de 8,3%,
entre janeiro de 2004 e junho de 2006, enquanto Procianoy e Cigerza (2007) verificaram 7,1%
para uma amostra composta por empresas que realizaram IPOs entre janeiro de 2004 e
setembro de 2006.

Apesar da evolucdo favoravel do mercado de acdes, a pesquisa acerca do underpricing ndo
alcanca no Brasil a mesma profundidade observada em outros mercados. Sobretudo, a
literatura no pais ainda ndo é farta em trabalhos empiricos que investiguem os determinantes

da subprecificagéo, a que se propde o presente estudo.

2.3. Hipoteses Explicativas

Nesta secdo sdo listadas possiveis explicacdes para a subprecificacdo, a partir de fatores
envolvidos no processo de alocagdo entre oferta e demanda. Para caracterizar a oferta, serdo
considerados a avaliacdo fundamentalista da empresa e a natureza dos acionistas vendedores,
bem como a pulverizacdo em termos de volume ofertado, nimero de corretoras e investidores
alocados. Sera também investigada a influéncia da instituicdo coordenadora lider enquanto
intermediéria no processo de alocacdo entre oferta e demanda. Finalmente, 0 mapeamento da
demanda serad observado a partir do momento vivido pelo mercado e da alocacdo da oferta
entre os tipos de investidores. As hipdteses explicativas mais relevantes serdo descritas neste

capitulo e estudadas empiricamente no Capitulo IV.

2.3.1. Caracteristicas de Oferta

O primeiro grupo de hipoteses trata das variaveis especificas a caracterizacdo da oferta, em
torno de seus determinantes anteriores a efetivacdo das ofertas dos investidores no processo
de bookbuilding: a pulverizacao da oferta, a anélise fundamentalista da firma e seus acionistas
vendedores.
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2.3.1.1. Pulverizacgdo da Oferta

Grandes distribuicGes exigem amplo alcance da colocacdo das agdes ofertadas, tendendo a
ampliar a assimetria de informagé&o envolvida. Baron (1982), Ritter (1987), Carter e Manaster
(1990) e Michaely e Shaw (1994) defendem existir correlagdo positiva entre o volume
ofertado e a subprecificacdo. Recentemente, Verboonen (2009) verificou a mesma relacdo

para ofertas brasileiras entre 1979 e 2008.

O aumento da dispersdo alocativa das aces advem de maiores esforcos de distribuicdo, sendo
ndo somente o volume da oferta em si importante fator determinante da subprecificacdo, mas
também o envolvimento de grande numero de intermediérios financeiros e a alocacdo de
quantidade expressiva de investidores. Nesses termos, a média geométrica dessas trés
variaveis sera proxy do grau de pulverizacdo da oferta publica, que devera ser positivamente

correlacionado a sua subprecificacdo. Assim, para cada oferta i:
Pulverizagio = [ (Volume;) x (Intermediarios; ) x (Investidores;) ]*/3, 2

onde
Volume; = volume total ofertado em a¢des primarias e secundarias em i;
Intermediarios; = ndmero de corretoras envolvidas na distribuicdo das acdes i;

Investidores; = nimero de investidores alocados no bookbuilding da oferta i.
Hipotese 1. A subprecificacdo é maior qudo maior a pulverizacéo da oferta publica inicial.
2.3.1.2. Analise Fundamentalista

Dentre as alternativas de financiamento da empresa, 0s recursos gerados pelo negdcio
dependem apenas de seu proprio desempenho e de sua estratégia de desenvolvimento. A
utilizacdo de capital de terceiros, por sua vez, se faz por meio de divida: empréstimos
bancarios, emissdo de titulos de renda fixa ou securitizacdo de recebiveis. Entretanto, ambas
as fontes de recursos apresentam limitacOes claras, exatamente onde a abertura de capital
surge como alternativa, através do financiamento por meio da emissdo de acdes, com o

aumento do capital préprio e a admisséo de novos socios.
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Os recursos entrantes por meio de distribuicdo publica ndo tém prazo de amortizacdo ou
resgate e ndo exigem rendimento definido, representando, em alguns casos, uma fuga das
altas taxas de juros e da dificuldade no acesso ao crédito. S&o abertas a empresa maiores
oportunidades de investimento a partir da criagio de um instrumento de capitalizacdo
permanente. Além disso, uma vez que a precificacdo de suas acGes cria um referencial de
avaliacdo do negocio, a companhia acaba por atingir maior projecdo e visibilidade no
mercado, tal que a oferta publica pode aumentar a reputacdo da firma ou mesmo agir como

estratégia de publicidade.

Diferentes proposicbes de pesquisa caminharam em torno da influéncia da analise
fundamentalista sobre o underpricing em ofertas publicas iniciais. Em adaptacdo das
pesquisas de Lex (2006) e Verboonen (2009), foram selecionadas duas varidveis de

referéncia: patrimonio liquido e a alavancagem.

A. Patrimdmio Liquido:

Empresas mais sélidas poderiam desejar agucar a demanda por suas agdes e explicitar sua
qualidade ao mercado através de sua distingdo daquelas de maior risco, garantindo maior
liquidez e atratividade posteriores a oferta, no caso de retorno ao mercado em emissdes
secundarias, por exemplo. A maneira de fazé-lo seria se predispor ao pagamento de um
prémio, o underpricing, que sinalize sua diferenciacdo, ainda que isso represente menor

capitalizacdo por meio daquela oferta.

Allen e Faulhaber (1989), Grinblatt e Hwang (1989) e Welch (1989) séo alguns dos modelos
que apresentam fundamentos sobre a sinalizacdo (signaling-based), sustentando a tendéncia

de empresas de grande valor a diferenciarem-se através da subprecificacéo.

Hipdtese 2. A subprecificacdo é maior qudo maior o patrimdnio liquido da empresa ofertante.

B. Alavancagem:

Uma vez que seu acesso ao mercado de crédito € mais restrito, empresas mais endividadas
teriam maior motivacdo ao financiamento através do processo de abertura para otimizacao de
seus multiplos de endividamento e, consequentemente, da percep¢do que o mercado tem de

seu risco. Deve-se considerar, para tanto, ndo somente sua divida liquida em si, mas sua

16



representatividade em termos relativos: qudo maior a proporcdo da divida em relagdo ao

patrimdnio da empresa, maior o risco a ela atribuido. Considera-se o indicador:

Passivo

@)

Alavancagem =
8 Patriménio Liquido '

onde o Passivo representa a soma do Passivo Circulante ao Exigivel a Longo Prazo.

Hipdtese 3. A subprecificacdo € maior qudo maior a alavancagem da empresa ofertante.

2.3.1.3. Acionista Vendedor

Conforme o carater das acdes emitidas, as ofertas pablicas podem ser primérias, secundarias

ou mistas (quando da ocorréncia simultanea de ambas as situagdes).

A distribuicdo primaria decorre da emissdo de novas acdes ao mercado como estratégia de
capitalizacdo e oferta da propria companhia, a quem 0s recursos sao diretamente destinados.
Nesse sentido, o estimulo mais recorrente a abertura de capital decorre da ocasido em que a
captacdo de recursos externos por este meio resulta na minimizacdo do custo de capital da
empresa. A ampliacdo dos recursos proprios disponiveis a sua operacdo pode envolver, por
exemplo, grandes projetos de investimento, agilizacdo de processos de aquisicdo e/ou

reestruturacdo de passivos, com potencial reducdo de restrigdes a financiamentos futuros.

Consistindo os vendedores das acGes em empreendedores ou socios que optam pela
diversificacdo de sua carteira, a venda de acles ja existentes para a circulagdo no mercado
caracteriza distribuicdo secundéria, cujos recursos destinam-se diretamente as pessoas
juridicas e/ou fisicas que diluem ou desfazem suas posicdes. Assim, a op¢do pela emissdo de
acOes confere a empresa liquidez patrimonial como vantagem genérica mais imediata,
possibilitando liberdade mais expressiva em ocasides de partilha de heranca e alternativa de
saida do negdcio a investidores como private equities.

Segundo Anson (2006), numa definicdo genérica, o setor de Private Equity (PE) fornece a
base de capital de longo prazo a empresas ndo negociadas publicamente, consistindo,
portanto, em investimentos geralmente iliquidos. Dentre suas possiveis estratégias, o
financiamento de companhias emergentes e em fase inicial de investimentos proporciona
aquelas estrutura administrativa a partir da detencéo pelo PE de posicédo relevante do capital.

Quando concretizados 0s projetos, o desinvestimento acontece através da venda de sua
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participacdo societaria preferencialmente por meio da abertura de capital, como meio de
recapitalizagdo e remuneracéo para si e seus investidores. Outro fator de influéncia sobre a
subprecificacdo refere-se, portanto, ao carater dos acionistas da empresa envolvidos na oferta,

NO caso em que esta apresente componente secundaria.

Barry et alli (1990), Megginson e Weiss (1991) e Habbib e Ljungqgvist (2001) consideram a
presenca de Private Equities como vendedores em IPOs como aspecto positivo que deve
reduzir o underpricing. As intengdes de sustentacdo do crescimento da firma por parte do PE
certificariam sua qualidade, mesmo porque, exceto em raras excec¢des, este permanece como

acionista apés a oferta publica.

Numa visdo antaglnica, entretanto, Gompers e Lerner (2001) alertam para a sinalizacdo
negativa traduzida ao mercado pelo desejo do PE de diminuir sua participacdo na empresa.
Como investidor habituado a decidir o melhor momento de saida do negécio, o PE pode levar
a firma a abrir capital num momento em que as perspectivas de retorno a partir do negdcio em
si sejam menos atrativas que a diversificacdo dos investimentos. Interpretando a decisdo de
desinvestimento do PE como um fator de reducdo da atratividade daquele negdcio, os
investidores poderiam demandar um prémio como compensacdo a tal risco, que seria
traduzido no underpricing. Nesse sentido, Lex (2006) conclui ser maior a subprecificacdo

quando private equities estiveram envolvidos nas ofertas.

Hipotese 4. A subprecificacdo é maior quando presente acionista vendedor classificado como

Private Equity.

2.3.2. Intermediacdo Oferta-Demanda

Entre as etapas finais do processo de distribuicdo publica de acBes, o procedimento de
bookbuilding refere-se ao mapeamento dos registros de ofertas dos investidores, ou seja, é 0
momento em que as intencdes de compra sdo explicitadas. A partir da avaliagdo da demanda
pelas acOes, face a oferta determinada para aquela distribuicéo, ocorre finalmente a fixacao do
preco a que os papeis serdo vendidos, denominado preco de distribuicdo. A presente secdo
aborda o impacto da reputacdo dos agentes classificados como instituicdes financeiras lideres

na coordenacéo da distribuicdo sobre a subprecificagao.
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2.3.2.1. Instituicdo Lider

Na concretizacdo do plano de distribuicdo da oferta publica inicial, cabe a empresa a escolha
de instituicbes intermediarias que a auxiliem, dentre as quais havera a instituicdo lider
(coordenador lider, ou underwriter). Conforme Kleeburg (2005), tal agente assume trés
funces distintas: (i) consultoria, envolvendo a preparagdo administrativa dos prospectos; (ii)
subscricdo da oferta, sob comprometimento de assumir o risco associado ao processo de

lancamento; (iii) distribuicdo, alocando os papeis no mercado junto aos investidores.

Por auxiliar a avaliacdo da empresa, a estimativa do preco de lancamento e a definicdo das
caracteristicas gerais da oferta, a experiéncia da instituicdo lider pode determinar o
mapeamento da demanda e das condicOes de aceitacdo da colocagdo. Assim, destacam-se dois
argumentos sugeridos pela literatura de que a instituicdo financeira lider exerca impacto
positivo sobre a precificacdo dos ativos envolvidos, tal que a subprecificacdo seja menor

quanto melhor sua reputacéo.

O primeiro argumento, apresentado por Carter e Manaster (1990), refere-se a selecdo pelos
underwriters de melhor reputagdo das firmas menos arriscadas dentre aquelas que realizam
abertura, através do acesso a informacdes inacessiveis ao publico em geral. O modelo de
Rock (1986) encontra fundamentos empiricos para 0 mesmo argumento, ratificados nos
estudos de Michaely e Shaw (1994), que justificam ser a assimetria de informacao reduzida
quando envolvido um underwriter de boa reputacdo. Em referéncia a teoria enunciada mais a
frente acerca da assimetria de informacdo, quanto melhor a reputacdo da instituicdo lider,

menor o risco resultante da assimetria de informacao e menor a subprecificacao.

O segundo argumento refere-se ao zelo dessas instituigdes de renome por sua reputagéo: um
baixo nivel de subprecificacdo garante boa arrecadacdo para a firma e/ou os acionistas
vendedores. Beatty e Ritter (1986) argumentam ser papel de tal instituicdo certificar, através
de sua reputacéo, a reflexdo exata dos prospectos da firma no preco de oferta, constatando que
underwriters que super ou subprecificam demasiadamente determinada oferta tendem a

perder participagdo no mercado de langamentos. Como num jogo repetido, as instituicdes com
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boas garantias de sucesso através do alcance de baixos niveis de subprecificacdo preservam a

demanda futura de outras firmas pelos seus servigos como coordenadores.

Hipotese 5. A subprecificacdo é tdo menor quanto melhor a reputacéo da instituicéo lider.

2.3.3. Caracteristicas de Demanda

O terceiro e ultimo grupo trata de hipoOteses acerca da alocacdo da demanda pelas acdes
distribuidas, ou da capacidade da oferta em atender & demanda dos investidores. A partir da
suposicdo de que o primeiro dia de negociacdo traria a manifestacdo concreta da possivel
demanda reprimida no bookbuilding, o preco de fechamento revelaria o valor que o mercado

estaria verdadeiramente disposto a pagar pelas acdes ofertadas, ou seu real valor de mercado.

2.3.3.1. Momento do Mercado

O estagio do desenvolvimento da companhia na data de seu lancamento em mercado e a
aceitacdo de ofertas precedentes sdo pontos relevantes a decisdo do momento de levar uma
empresa a publico. A principio, poder-se-ia pensar que aberturas de capital decorreriam mais
espontaneamente sob conjuntura econdmica favoravel, uma vez que o reflexo da economia
real sobre o0 aquecimento do mercado acionario acaba por reduzir a aversdo ao risco. Quando
as perspectivas sdo otimistas, as expectativas sobre todas as empresas tendem a ser revisadas
para cenarios igualmente melhores, sob raciocinio ciclico de que o desempenho das firmas
esta associado ao da propria economia. Perante maior demanda, a disposicdo dos investidores
a precificar mais generosamente as acGes poderia crescer. Subrahmanyam e Titman (1999) e
Schultz (2000) argumentam que o mercado prové informacdes validas as empresas, que
respondem a sinalizacdo por precificacdes mais elevadas em aberturas em determinado

periodo.

Entretanto, em reacdo ao bom momento no mercado, maior nimero de firmas tenderia a
antecipar seus planos de abertura de capital, 0 que poderia representar risco médio mais
elevado para a amostra geral de empresas ofertantes. Como revela Ritter (1984), o
underpricing tende a ser maior nos momentos em que 0 mercado estd mais aquecido.
Ibbotson e Jaffe (1975) caracterizam os periodos de hot issue como aqueles em que acdes

langadas obtiveram subprecificagdo superior a média de prémio do mercado.
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Tinic (1988) ressalta que os altos retornos sdo provenientes da elevada demanda inicial de
investidores que ndo foram alocados no procedimento de bookbuilding com as quantidades de
acoes gque desejavam. Esses investidores sem sucesso na alocagéo inicial concretizariam seus
anseios ao primeiro dia de negociacdo das acdes no mercado, inflando o preco de fechamento
e, portanto, aumentando o underpricing. O resultado encontrado por Casotti e Motta (2008)
sugere inclusive a existéncia de uma bolha especulativa no momento da emiss&o inicial, o que
é referendado por Leal (1991), ao encontrar retornos anormais de curto prazo elevados mesmo

ndo existindo desagio no prego da acdo segundo sua avaliacdo fundamentalista.

Hipdtese 6. A subprecificacdo é tdo maior quao melhor o desempenho do mercado no periodo

imediatamente anterior a realizacdo da oferta.
2.3.3.2. Investidores Alocados

Investidores qualificados® geralmente transacionam maior volume de acdes e produzem
informacBes mais precisas acerca dos determinantes dos precos acordados em ofertas de
acoes. A partir de sua minuciosa avaliagdo, esses agentes confrontam sua conclusdo do que
seria 0 preco justo ao prego indicado no processo de distribuicdo em questdo. Assim, sua
demanda sera mais expressiva nas ofertas por eles avaliadas como atrativas, com pre¢o de
prospecto inferior ao preco justo. Em ocasides contrarias, em que 0 preco seja considerado
superavaliado, sua intencdo de compra serd menos expressiva. As ac¢des serdo entdo alocadas
em maior proporcao entre os investidores ndo qualificados, tendo sido esta a classe a realizar
as intencdes de compra com preco mais elevado, por ser menos capaz de avaliagbes com alto

nivel de detalhamento e mais propensa a erros de estimacéo do valor considerado justo.

Na sequéncia de Later, Parson e Raviv (1985), Rock (1986) argumenta que o underpricing é
resultado da existéncia de assimetria de informacéo, de acordo com a hipotese da “Maldigao

do Vencedor”, ou “Winner’s Curse”, assim enunciada por Fiani (2006):

“O problema ¢é que esse valor [prego justo da acdo] é incerto e € um valor a respeito do qual os jogadores
[investidores] possuem diferentes informacdes e crencas. (...) Como os jogadores em um leildo de valor
comum possuem diferentes avaliacGes quanto ao valor do bem [a¢d0], alguns errardo para mais (erros de
sinal positivo, pois o valor presumido serd superior ao valor verdadeiro do objeto do leildo), outros

® S&o considerados investidores qualificados, de acordo com o artigo 109 da Instrugio CVM n° 409, de 18 de
agosto de 2004: I- instituicBes financeiras; Il1- companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; IlI-
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; V- pessoas fisicas ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente, atestem
por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio; V- fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados; e VI- administradores de carteira e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios.
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errardo para menos (erros de valor negativo, pois o valor presumido serd inferior ao verdadeiro). O
jogador com maiores chances de ganhar o leildo [alocar seus investimentos na oferta] é justamente aquele
que cometer o maior erro de sinal positivo. Por esse motivo, os vencedores de leildes de valor comum em
geral pagam mais do que o objeto do leildo realmente vale. Essa é a chamada maldicdo do vencedor.”
(FIANI, 2006: 338)
Ainda de acordo com tal teoria, redigiram autores posteriores, como Beatty e Ritter (1986),
Grinblatt e Hwang (1989) e Carter e Manaster (1990) — “o underpricing deveria reduzir-se
conforme as informagdes se tornam menos heterogéneas em meio aos grupos de
investidores”. O suporte para tais hipoteses inspiradas em selecdo adversa é encontrado por
Michaely e Shaw (1994), que realizam o estudo das implica¢fes empiricas de alguns modelos

de precificagdo em IPOs a partir de amostras entre 1984 e 1988.

Como proxy da alocacdo de investidores ndo qualificados no bookbuilding de cada oferta,

sera considerado o percentual de agentes “pessoa fisica”:

Hipdtese 7. A subprecificacdo € tdo menor qudo maior a fracdo detida por investidores

“pessoa fisica” na alocacdo da oferta publica inicial.
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111. ANALISE ESTATISTICA DOS DADOS

Total de 230 ofertas publicas de a¢des foram realizadas apds a revitalizacdo do mercado em
2004: 94 ofertas subsequentes e 136 ofertas iniciais, sendo este Gltimo grupo o objeto de
analise do presente estudo. Este capitulo destina-se a identificacdo e a caracterizacdo das
Ofertas PUblicas Iniciais de acBes concretizadas entre 2004 e junho de 2011* conforme

classificagéo oficial da Bovespa®.

Para o fendbmeno da subprecificagdo, seguem a descricdo da metodologia empregada e as
observacgdes descritivas. Para algumas variaveis selecionadas, segue a andlise descritiva:

volume das ofertas, setores econdémicos, instituicdes lideres e acionistas vendedores.
3.1. Calculo e Analise Descritiva da Subprecificacao
3.1.1. Metodologia

A série relativa aos precos de langamento das acdes em ofertas publicas iniciais foi formada a
partir dos registros de Ofertas Publicas da CVM. A cotacdo de fechamento das acBes no seu
primeiro dia de negociacéo refere-se as cotacdes historicas dos papéis na Bovespa, sem ajuste
por dividendos e proventos. A subprecificacdo foi calculada como mencionado anteriormente

na Equacdo 1, aqui reproduzida:

Rip, = (E“’l - 1) x 100, (1)

1,Dg

onde

i = acdo distribuida em determinada oferta;

R;p, = retorno da agdo i no primeiro dia de negociagdo (D;), ou underpricing;
P, p, = cotagdo de fechamento da agdo i no primeiro dia de negociagao (D,);

P, p, = preco de emissao.

* Todas as referéncias ao ano de 2011 dizem respeito ao periodo de janeiro a junho.
> A Base de Dados é explicita em abertura no Apéndice, Tabela A.1. Apesar de registrarem negociaces de acdes
anteriores na Bovespa, empresas como ALL Logistica, Banco Nossa Caixa, TAM S.A., Porto Seguro e Localiza
foram classificadas como ofertas iniciais, uma vez que suas a¢fes precedentes registravam pouca liquidez sob
cddigo de negociagdo distinto. Em contrapartida, outras empresas como Banrisul, lochpe, Hering e Drogasil
foram consideradas ofertas subsequentes, apesar de serem casos semelhantes aos apresentados anteriormente.
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Como meio de evitar possiveis distorcdes, faz-se adequado o retorno ajustado pelo
desempenho do mercado, subtraindo da variagdo do preco de determinada acdo o risco
sisttmico possivelmente presente quando de sua cotacdo. A série de ajuste refere-se aos

retornos do Ibovespa® para os dias de referéncia de cada oferta:

Rmp, = (i:z: . 1) x 100, (4)
onde

Ry, p, = retorno do mercado no primeiro dia de negociagao da agéo i (D,);

Py, p, = cotacdo de fechamento do mercado em Dy;

Pm,p, = cotacdo de fechamento do mercado no dia Gtil imediatamente anterior ao inicio das

negociacgdes da acéo i (D).

Utilizando o mesmo procedimento que Aggarwal et alli (1993), o MAAR (Market Adjusted
Abnormal Return), ou retorno abnormal ajustado do mercado, é assim calculado, quando

expresso em percentagem:

MAAR;; = <(L1/1°°> - 1> x100, )

1+Rpm, /100

onde
R;; = retorno da acéo i em Dy;

Rp,1 = retorno do indice de mercado em D .

Ajustar o desempenho de todas as acBes considerando sensibilidade uniforme, no entanto,
seria 0 mesmo que irrelevar o fato de que as acdes reagem de maneira diversa as flutuacdes do
mercado. Segundo Anson (2006), o investimento em acdes de qualquer companhia resultara
em exposi¢do ao risco sistémico, ou risco de mercado, assim como ao risco especifico da
firma. O risco sistémico inerente a determinado ativo é medido pelo coeficiente B (beta), que

estima sua sensibilidade as variagcdes do mercado, ou seja, o risco ndo-diversificavel, podendo

® O indice Bovespa é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira teérica de acdes constituida em
02/01/1968 (valor base:100 pontos), a partir de uma aplicacdo hipotética, cuja composicdo procura aproximar-se
0 mais possivel da real configuragio das negociagdes a vista na BOVESPA. E 0 mais importante indicador de
desempenho médio das cotagdes do mercado de ag¢Bes brasileiro e suas a¢des integrantes respondem por mais de
80% do nimero de negocios e do volume financeiro verificados no mercado, bem como aproximadamente 70%
da capitalizacdo bursétil.
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ser estimado para cada acdo isoladamente através de uma regressdao em relacdo ao indice

referéncia de mercado, neste caso, o Ibovespa:
__ (Cov (Rj,Rp)
Bi - ( Var (Rpy) ) (6)

onde
B; = coeficiente beta historico da acéo i;
Cov (R;,R,,) = covariancia entre as séries de retornos da acao i e do mercado;

Var (R,,) = variancia dos retornos do mercado.

Assim, se beta é igual a um, espera-se que o ativo reaja a movimentos no mercado com
oscilacbes no mesmo sentido e na mesma proporcdo. Se o valor de beta € maior que um,
movimentos da acdo sdo esperados no mesmo sentido e com maior médulo, enquanto para
valores de beta menores que um, devem ocorrer oscilagdes na mesma dire¢do, mas em menor
proporcéo. As mesmas observacdes relativas a dimensao dos modulos séo validas para valores

negativos de beta, quando 0 movimento esperado é na direcdo contraria a do mercado.

Dado que investidores racionais preocupam-se com perspectivas futuras para balizar suas
decisbes, um impasse surge quanto ao carater retrospectivo do beta, que considera apenas
cotacBes historicas. Considerando que, em virtude de seu amadurecimento operacional, as
empresas tendem a apresentar beta similar ao do mercado (B=1) no longo prazo, o beta

ajustado ¢ obtido através da ponderacdo entre o B historico (67%) e o B esperado, ou de
mercado (33%):

Bajustadoi = (0,67) = B; +(0,33) = 1 )

Nesse sentido, a inovagdo do presente estudo quanto ao célculo da subprecificacdo em relacdo
aos trabalhos anteriores aqui citados consiste na ponderacéo pelo coeficiente f de cada uma
das agles. A série dos coeficientes  foi obtida na Bloomberg, considerando o periodo de
tempo em que cada acdo esteve aberta para negociacdo entre janeiro de 2004, data de inicio
do presente estudo, e 2011, quando os dados foram coletados’. As empresas que realizaram
oferta pablica inicial dentro deste periodo tém a série de precos das ac¢Oes iniciadas na data da

" Para a Submarino, que realizou IPO em 2005, foi considerado o cédigo de negociacdo BTOWS3, seguindo sua
renomeacdo do original SUBA3. O mesmo acontece em outras situagdes: American Banknote, renomeado de
ABNB3 para VLID3; Perdigdo, de PRGA3 para BRFS3; Invest Tur, de IVIT3 para BHGR3; Satipel, de SATI3
para DTEX3 e Visanet, de VNET3 para CIEL3. Para ofertas realizadas de 2004 a 2009, os dados foram
coletados em abril de 2011; para ofertas posteriores, em agosto de 2011.
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oferta. As acOes que, por sua vez, tiveram negociacdes suspensas ou foram deslistadas através

de Ofertas Publicas de Aquisi¢do (OPAs) tém suas séries limitadas as referentes datas.

Finalmente, o célculo da subprecificacdo conforme referenciada nas consideracGes do
presente estudo seguird a metodologia da Equacéo 8 a seguir:

_ 1+Ri1 _
Sl'l B <<1+(Rm1)*(8ajustadoi)> 1) x100, (8)

onde
S;1 = subprecificacéo da acéo i, para seu primeiro dia de negociacoes, D, ;
R;, = retorno da agdo i em Dy;

Ry, = retorno do indice de mercado em D;.

3.1.2. Observagoes Descritivas

Para a amostra composta de 136 ofertas iniciais, os retornos do dia de referéncia calculados
sem ajuste, conforme a Equagdo 1, denotam subprecificagdo média de 4,70%. Sob a
metodologia do retorno abnormal ajustado do mercado (MAAR), conforme a Equacdo 5, o
valor encontrado ¢ igual a 4,57%. Finalmente, conforme a Equacdo 8, metodologia adotada no
presente estudo para a estimacdo da subprecificacdo, a média é de 4,56%. Essa ultima forma
de processamento fornece a avaliagdo mais livre de ruidos e a partir dela serdo discursadas as

analises a seguir. Os principais resultados estdo visiveis na Tabela 1.

Tabela 1. Subprecificagéo

Ofertas Média Mediana  Maximo Minimo Desvio Padréo
2004 7 10,17% 11,79% 20,43% DASA 0,12% CPFL 6,83%
2005 9 744%  310%  22,23% COSAN -2,88% TAM 9,30%
2006 26 6,59% 6,81% 28,72%  GAFISA -6,99%  DATASUL 8,41%
2007 64 416%  152%  4582% BOVESPA -1420% JBS 10,05%
2008 4 -2,03% 1,11% 8,46% OGX -18,81% LE LIS BLANC 12,02%
2009 6 233%  -082%  1588% FLEURY -7,06%  CETIP 9,14%
2010 11 1,60% -0,71% 26,35% BR INSURANCE -12,82% OSX 9,73%
2011 9 2,24% 0,34% 15,70% QUALICORP -5,36% AUTOMETAL 7,56%
2004-2011 136 4,56% 2,12% 45,82% BOVESPA -18,81% LE LISBLANC 9,47%
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A evolucdo das médias de subprecificacdo pode ser desmembrada em dois momentos
distintos. Enquanto o nimero de ofertas cresce, 0s primeiros anos da amostram marcam
valores repetidamente superiores & média de todo o periodo. Partindo da maxima em 2004, a
trajetdria é descendente ininterruptamente até o valor negativo de -2,03% em 2008. O desvio
padrdo cresce no decorrer daqueles anos, acompanhando a queda dos valores minimos e o
aumento dos méximos, até a observacdo de underpricing de 45,82% na estreia das a¢des da
Bovespa Holding. O ano de 2008 é como um ponto de inflexdo, com observacao das menores
minima, maxima e média do periodo, uma vez que dentre as apenas quatro ofertas iniciais, 0
desempenho extremamente negativo de -18,81% da Le Lis Blanc influenciou fortemente o
resultado. A perspectiva de crise americana e o reflexo do empogamento de liquidez a partir
da quebra do Lehman Brothers em setembro suspenderam as ofertas até a metade de 2009. O
segundo momento é caracterizado por um novo patamar menor do numero de ofertas e
intermediério em termos de volatilidade dos retornos registrados. A subprecificacdo média se

estabiliza ao redor de 2% e a mediana o faz em torno de zero.

Para testar a normalidade da série dos valores S; ;, ditos “subprecificagdo da agdo i, para seu
primeiro dia de negociacgdes, D,”, foi elaborado o dispositivo grafico da funcéo de densidade

de probabilidade da variavel, o histograma de distribuicdo exibido na Figura 2.

Figura 2. Histograma de Distribuicao de Frequéncia (Siz)
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E visivel a grande massa de probabilidade associada as caudas das distribui¢des, com
observacOes frequentes de eventos outlier, tal que o coeficiente de curtose associado a
distribuicdo € de 1,95, sendo a distribuicdo platicdrtica. Ainda que tais eventos sejam
registrados para expressivos valores negativos e positivos, média e mediana assumem valores
maiores que zero, iguais a 4,56% e 2,12%, respectivamente, sendo a média superior a
mediana. A concentracdo da distribuicdo em torno de valores positivos € ratificada por seu

coeficiente de assimetria, equivalente a 0,91.
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A partir da exclusdo das observacGes de subprecificacdo que se distanciam da média em mais

de um desvio padrdo, desenha-se 0 novo cendrio observavel na Tabela 2 e na Figura 3 abaixo.

Tabela 2. Subprecificagdo Suavizada

Ofertas Média Mediana  Maximo Minimo Desvio Padrédo
2004 5 10,13% 11,79% 14,75% NATURA 5,23% PORTO SEGURO 4,29%
2005 5 6,59% 3,10% 16,43% UOL 1,29%  LOCALIZA 6,58%
2006 16 5,86% 6,81% 14,23% PROFARMA -1,66% ECODIESEL 457%
2007 50 2,32% 1,35% 13,88% LOG-IN -5,66%  SATIPEL 5,28%
2008 3 3,56% 4,43% 8,46% OGX -2,22%  HYPERMARCAS 5,40%
2009 4 1,30% -0,82% 10,72%  VISANET -3,90%  TIVIT 6,87%
2010 9 0,45% -0,71% 9,52% RAIA -2,82%  HRT 3,79%
2011 6 -0,57% -0,66% 393% MAGAZINE LUIZA  -532% BR PHARMA 3,17%
2004-2011 98 3,16% 1,96% 16,43% UOL -5,66%  SATIPEL 5,48%

Figura 3. Ofertas Publicas Iniciais: Dispersao dos Retornos Suavizada*
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* As linhas ligam méaximo e minimos, a caixa é limitada por barras que representam o primeiro e o terceiro quartis, 0 marcador em
destaque aponta a mediana e o segundo marcador, a média da distribuic&o.

Nessa nova distribuicdo, média e mediana sdo levemente reduzidas, iguais a 3,16% e 1,96%,
respectivamente, permanecendo em trajetérias semelhantes as anteriormente observadas. O
desvio padrdo é bem comportado, mantendo-se aproximadamente constante durante todo o
periodo, enquanto méximas e minimas assumem valores mais proximos. Os resultados

encontrados sdo, portando, robustos, ndo induzidos somente por valores extremos da amostra.

O presente estudo encontra evidéncia para a existéncia do fendmeno de subprecificagdo no
mercado brasileiro, seguindo as conclusdes anteriormente apresentadas por diversos autores
em distintos periodos de tempo. A subprecificacdo média aqui observada para as ofertas
publicas iniciais de ac¢Oes entre 2004 e 2011 é de 4,56%, inferior as estimativas precedentes
apresentadas na se¢édo 2.2 do capitulo anterior: média de 6,2% encontrada por Lex (2006), de
8,3% por Casotti e Motta (2008) e de 7,1% por Procianoy e Cigerza (2007), em pesquisas

entre 2004 e 2006. A investigacdo das hipdteses explicativas segue no Capitulo 4.
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3.2. Base de Dados
3.2.1. Volume das Ofertas

As informacGes que dizem respeito aos volumes das ofertas publicas iniciais foram obtidas na
Bovespa. Entre 2004 e 2011, volume total de R$ 129,8 bilhdes foi distribuido em novas agdes
das 136 empresas da amostra, resultando em volume médio de R$ 954 milhdes por oferta. A

evolucdo dessa atividade no tempo é descrita na Figura 4 abaixo.

Figura 4. Evolucao das Ofertas Publicas Iniciais
(média mével dos indicadores acumulados em 12 meses)
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O Santander foi responsavel pela maior distribuicdo, ao lancar R$ 13,2 bilhdes em acdes em
2009, com 10,2% do total de ofertas. Seguem Visanet (R$ 8,4 bilhdes, com 6,5%), OGX (R$
6,7 bilhdes, ou 5,2%) e Bovespa (R$ 6,6 bilhes, com 5,1%). As menores emissdes, por sua
vez, foram Renar Macas (R$ 16 milhdes); Nutriplant (R$ 21 milhdes) e Patagonia (R$ 75
milhdes). A concentracdo se da entre volumes ao redor da mediana da amostra (R$ 574
milhdes), tal que, dentre as 136 observacdes, apenas 21 superam R$ 1 bilhdo, sendo que as
dez maiores representam 41,7% do todo e as dez menores, apenas 1,3%.

Como ja explicado, a subprecificacdo representaria a possibilidade ndo concretizada pela
empresa de captar maior volume de recursos na emissao inicial, o que seria 0 “dinheiro
deixado na mesa”. Dentre as 136 ofertas, apenas 37 empresas (27%) teriam obtido captacdo
efetiva superior aquela que alcancariam ao preco de fechamento do primeiro dia de
negociacdo. Outras 19 ofertas (14%) ndo observaram alteragbes formais no preco. E
importante lembrar que esse numeros referem-se & variagdo formal no preco e ndo a

subprecificagdo aqui calculada segundo a Equacéo 8.

A diferenga entre a captacdo potencial e a captacdo efetiva por determinada companhia
emissora pode ser calculada a partir da multiplicacéo da variacdo do preco pela quantidade de
acoOes ofertadas:
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D; = (Bp, — Bp,) X Qi 9)
onde
D; = “dinheiro deixado na mesa” na oferta i;
P,p, = cotagdo de fechamento da agdo i no primeiro dia de negociagao (D, );
P,p, = preco de emissdo;

Q;= quantidade de acdes ofertadas em i.

Para todo o periodo, o “dinheiro deixado na mesa” seria de R$ 10 bilhdes, sendo a oferta da
Bovespa a mais representativa, com montante igual a R$ 3,5 bilhGes, ao passo que Santander

teria arrecadado R$ 494 milhdes a mais do que o teria feito ao preco de fechamento em D;.
3.2.2. Setores Econ6micos

Com a consolidacdo da emisséo de a¢cdes como alternativa de financiamento e 0 aquecimento
da economia, a bolsa de valores posicionou-se como mercado de acesso e foi palco de ofertas
publicas de setores diversos. Dentre as empresas da amostra, 31 voltaram a recorrer ao
mercado de acdes como meio de financiamento ainda naquele mesmo periodo, o que significa
que mais de uma entre cada cinco empresas recém-abertas incorreu em oferta subsequente no
curto prazo. As distribuicdes realizadas no periodo analisado compreendem todos os grandes

grupos segundo a classificacdo econdmica da Bovespa, como observavel na Tabela 1 a seguir.

Tabela 3. Setores Econdémicos

Setor Econdmico 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total Numero (%) Volume (%)
Bens Industriais 1 1 5 9 1 2 19 14,0% 1,7%
Construcao e Transporte 1 3 10 13 2 2 4 2 37 27,2% 16,4%
Consumo Ciclico 2 2 6 2 1 2 15 11,0% 6,9%
Consumo néo Ciclico 2 1 1 7 1 12 8,8% 12,4%
Financeiro e Outros 2 4 9 2 1 2 20 14,7% 42,5%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1 3 7 1 12 8,8% 10,4%
Utilidade Pablica 1 1 9 1 1 14 10,3% 4,8%
Outros* 1 4 1 1 7 5,1% 5,0%
TOTAL 7 9 26 64 4 6 11 9 136 100% 100%

* Telecomunicagdes, Tecnologia da Informagéo e Materiais Basicos.
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Total de 37 ofertas, ou 27% da amostra, cabe a empresas do setor de Construcdo e
Transporte, com maior representatividade no periodo — sobretudo no auge do ciclo —, seguido
dos setores Financeiro e Outros (15%) e Bens Industriais (14%). Em termos de volume,
entretanto, o setor mais representativo é Financeiro e Outros, com R$ 55 bilhGes em emissdes,
42,5% do todo. Em seguida, Construcéo e Transporte somou R$ 21 bilhGes (16,4%). O setor
Bens Industriais, terceiro em numero de ofertas, € o menos representativo em termos de

volume, tendo seu volume médio por emissao sido o menor dentre 0s setores.

Em sequéncia a trajetoria registrada desde a revitalizacdo do mercado, sobretudo nos ultimos
anos, devem-se concretizar num futuro proximo novas ofertas iniciais de empresas de porte
médio representantes de setores ciclicos, de desenvolvimento correlacionado ao aumento da
renda e a ascensdo da nova classe média. Impulsionadas pelos investimentos da Petrobras,
outras empresas do setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis preparam-se para ir a bolsa e

somar-se as 12 representantes que ja o fizeram desde 2004.

3.2.3. Instituicdes Lideres

A identificacdo do coordenador lider refere-se a instituicdo reconhecida como tal para cada
uma das ofertas publicas nos registros da CVM, ainda que alguns prospectos definitivos

reconhecam a participacdo de mais de um lider na distribuicao.

Tabela 4. Instituigdo Lider

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total Numero (%)  Volume (%)

BTG Pactual e UBS 5 3 8 24 1 2 2 45 33,1% 21,5%
BTG Pactual 3 1 4 22 1 2 2 35 25,7% 17,5%
UBS 2 2 4 2 10 7,4% 4,0%

Credit Suisse 2 8 22 1 2 37 27,2% 19,8%

Outros 2 3 5 7 3 4 2 28 39,7% 37,2%
Itau BBA 4 3 1 4 15 11,0% 6,6%
JP Morgan Stanley 1 1 8 1 11 8,1% 3,5%

JP Morgan 1 1 0,7% 0,0%

JP Morgan Stanley 4 4 2,9% 1,8%
Morgan Stanley 1 1 3 1 6 4,4% 1,7%
Bradesco BBI 2 1 5 3,7% 9,5%
Santander 2 1 1 4 2,9% 8,5%
Merril Lynch 1 1 1 2 1 1 7 5,1% 3,1%
Unibanco 1 1 1 3 6 4,4% 4,8%
ABN Amro Real 1 1 0,7% 0,2%
Citigroup 1 1 0,7% 0,4%
Deutsche Bank 1 1 0,7% 0,3%
Elite CCVM 1 1 0,7% 0,0%
Fator 1 1 0,7% 0,2%
HSBC CTVM 1 0,7% 0,0%
Total 7 9 26 64 4 6 11 9 136 100% 100%
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O numero de ofertas coordenadas por instituicdo lider a cada ano, bem como o volume total
sob sua responsabilidade de colocagdo no mercado, podem ser observados na Tabela 4.
Ordenadas pelo numero de participacbes, a principal instituicdo ¢ o BTG Pactual
(identificagdo que responde pelo total de ofertas coordenadas por “Pactual”, “UBS” e “BTG
Pactual”), a frente de 45 ofertas, equivalentes a 33% do numero e 21% do volume total. O
segundo maior coordenador é o Credit Suisse, lider de 37 ofertas, representando 27% do
numero e 20% do volume total. Estas duas instituicdes somadas lideraram 60,3% das ofertas,

equivalentes a 41,3% do volume distribuido.

3.2.4. Acionistas Vendedores

Foram selecionadas as distribuicGes classificadas pela Bovespa como ofertas publicas
secundarias ou mistas, caracterizadas pela venda de agdes ja existentes e Cujos recursos
destinam-se diretamente as pessoas juridicas e/ou fisicas que diluem ou desfazem suas
posi¢cdes. Dentre toda a amostra, 13 ofertas foram compostas apenas por agdes ja existentes e
foi expressivo o nimero de empresas que realizaram ofertas com componente secundaria no
periodo — 89 (65,4%) dentre as 136 registradas, o que é semelhante em termos de volume
(63,3%).

Dados relacionados aos acionistas vendedores foram identificados a partir de anotagdes dos
Prospectos de Distribuicdo Publica, disponiveis nas paginas institucionais, na pagina da
BOVESPA e/ou na CVM. Destaque foi dado as distribuicbes que envolveram pessoas
juridicas, cujo carater foi investigado a fim de criar uma variavel controle: acionistas
vendedores classificados como fundos de investimento ou gestores de recursos, considerados

Private Equities.

Dentre as 89 ofertas com componente secundaria na amostra, 54 foram observadas com
presenca de pelo menos um acionista vendedor classificado como Private Equity. Dentre toda
a amostra, portanto, 40% das ofertas publicas classificam-se dentro deste grupo,

representando 42% do volume total.
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IV.MODELOS ECONOMETRICOS

O presente capitulo destina-se a investigacdo empirica do fendmeno da subprecificacdo nas
ofertas publicas iniciais de acGes no mercado acionario brasileiro entre 2004 e 2011,
procurando testar sua fundamentacdo estatistica, determinar as variaveis influentes para sua

observacao e estimar a importancia relativa de tal influéncia.
4.1. Testes Estatisticos

Para avaliar se os retornos extraordinarios das ofertas publicas em relagdo ao retorno do
mercado sdo fundamentados estatisticamente, a metodologia empregada sera a realizacao de
dois testes ndo paramétricos, ou livres de distribuicdo®. Esse tipo de teste ndo faz as
suposicdes tradicionais dos testes paramétricos acerca da distribuicdo da amostra,
independendo dos parametros populacionais e se mostrando mais eficiente para distribuigdes
platicdrticas, como neste caso. Analisa-se amostras independentes de duas populacoes,
testando se procede a igualdade entre suas médias ou se ha tendéncia de uma delas a ter
valores superiores a outra. Aqui, especificamente, o teste verifica se houve diferenca de
desempenho entre a média aritmética dos retornos do mercado e a dos retornos identificados

como subprecificacgéo.
4.1.1. Teste dos Sinais

O primeiro teste aplicado sera o teste dos sinais. Suponha n pares independentes de variaveis
aleatorias (X;,Y;), i= 1, ... , n, onde X; representa o desempenho do mercado (calculado
conforme a Equacéo 4 e expresso em percentagem) e Y; representa a subprecificagdo (segundo
a metodologia explicitada na Equacéo 8). A diferenca entre as variaveis dentro dos pares pode
ser indicada por Z; = Y; — X;. Este teste preocupa-se apenas com o estudo do sinal de Z;, seja
Z; menor, igual, ou maior que zero. Seja a estatistica s 0 nimero de observagdes Z; maiores
que zero, indicando os resultados encontrados no sentido esperado, em que a subprecificacdo
tenha sido superior ao desempenho do mercado. A hipotese nula Hy: s ~ b (n, 0,5) postula que

s tenha distribuicdo binomial com paré@metros n e 0,5 e que a probabilidade da diferenca Z; ser

positiva é de % exatamente igual a probabilidade de que ela seja negativa.

¥ Uma descricdo detalhada do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney e de outros testes ndo-paramétricos semelhantes
pode ser encontrada em Larson (1982, p. 518-527).
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Neste caso, a amostra € composta por 136 pares independentes e a estatistica s encontrada é
de 88. Ou seja, 65% das diferencas Z; tém valor positivo, 0 que equivale a dizer que ha
probabilidade de p = 0,65 de que os retornos das ac¢des lancadas em distribuicGes excedam os

retornos do mercado. Rejeita-se, portanto, a hipdtese nula (H,) e encontra-se fundamento
estatistico para probabilidade acima de % de que a diferenca Z; entre a subprecificacdo e o

desempenho do mercado seja positiva.

Tabela 5. Teste dos Sinais

NUmero de diferencas: n = 136

NUmero de casos com Subprecificagdo > Ibovespa: w = 88 (64,71%)

De acordo com a hip6tese nula de néo diferenca, W segue uma B (136, 0,5)
Prob(W <= 88) = 0,999801
Prob(W >= 88) = 0,000381705

Ou seja, as acdes ofertadas tendem a ter valoriza¢cdes maiores que a do mercado e o teste dos

sinais € consistente, portanto, com a existéncia do fenémeno da subprecificacéo.

4.1.2. Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney

O segundo teste serda o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney, ou rank-sum test, que pode ser
considerado uma extensdo do teste dos sinais, por levar em conta ndo sé a existéncia da
diferenga, mas também sua magnitude para cada par. Em desenvolvimento independente dos
trabalhos de Wilcoxon, Mann e Whitney sugeriram o uso de outra estatistica (Myxy), baseada
na diferenca entre os valores de cada par. Essa alternativa é detalhada abaixo e €, na verdade,

uma funcao linear de Wy, fornecendo exatamente os mesmo resultados.

Em termos formais, suponha n pares independentes de variaveis aleatorias (X;, Y;), i=1, ..., n,
onde X; representa o desempenho do mercado e Y;, a subprecificacdo. A diferenca entre as
variaveis dentro dos pares pode ser indicada por Z; = Y; — X;. Considerando-se 0os mddulos
dessa série de diferencas, |Z;|, ordena-se os valores crescentemente, associando-0s entdo a
postos de grandezas W;. O posto obtido para cada observacdo é associado ao sinal da
diferenca Z; obtida anteriormente, tornando-se negativo (-W;) quando o retorno do mercado
tiver sido maior que a subprecificacdo para a observacdo i. Para uma distribuicdo normal, a
estatistica para a hipotese nula H, segundo a qual a subprecificacdo néo difere do desempenho
do mercado sera W, tal que o numero de postos positivos, W +, seja igual ao nimero de

postos negativos, W -.
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Neste caso, W esperado seria 4.658, enquanto os valores efetivamente observados foram
W +=6.799 e W — = 2.517. Rejeita-se, assim, H, e mantem-se a hipbtese alternativa de que
os valores da populacdo subprecificacdo tendem a ser maiores do que os valores da populacao

desempenho de mercado.

Tabela 6. Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney
1. Teste das Somas de Wilcoxon

Hipotese nula: as duas medianas séo iguais
nl=136,n2 =136
w (soma de postos, amostra 1) = 20946
z = (20946 - 18564) / 648,679 = 3,67208
P(Z > 3,67208) = 0,000120292
P-valor bicaudal = 0,000240584

2. Teste dos Sinais de Wilcoxon
Hipotese nula: a diferenca da mediana é zero
n =136
W+ = 6799, W- = 2517
(zero diferencgas: 0, empate ndo-nulo: 0)
Valor esperado = 4658
Variancia = 211939
z=4,64954
P(Z > 4,64954) = 1,6634e-006
P-valor bicaudal = 3,3268e-006

Ambos os testes do sinal e de Wilcoxon, portanto, corroboram estatisticamente o fenémeno da
subprecificacdo para as ofertas de acGes realizadas entre 2004 e 2011 no mercado acionario
brasileiro. Essa conclusao é compativel com os resultados apresentados por outros autores em
trabalhos anteriores, ainda que o método de analise seja distinto no que se refere ao calculo da

subprecificacdo e aos testes estatisticos empregados.

4.2. Variaveis dos Modelos

Uma vez encontrada a fundamentacgdo estatistica do fenémeno da subprecificacdo, esta se¢do
destina-se a elaboracdo dos modelos de regressao multipla pelo método de minimos
quadrados ordinérios (MQO) julgados pertinentes, a partir das observacfes de cada varidvel

selecionada para a amostra de 136 ofertas publicas iniciais de 2004 a 2011.

A variavel dependente serd a subprecificacdo conforme célculo exposto na Equacdo 8
formulada anteriormente e as variaveis independentes seguem as hipdteses explicativas

elaboradas no Capitulo 2. Sendo assim:
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Si1 = B1 + B2Xyi + B3X3i + PaXa; + BsXsi + PeXei + B7X7i + PeXgi + Uy, (10)

onde

S;1 = subprecificacdo da acéo i, para seu primeiro dia de negociagoes, D, ;

X,i = pulverizacéo da oferta i;

X3; = patrimonio liquido da empresa i;

X4; = alavancagem da empresa i;

Xs; = variavel dummy: presenca de private equity entre os acionistas vendedores de i;
Xe; = variavel dummy: reputacéo da instituigéo lider na coordenacéo da oferta i;

X,; = retorno do mercado no periodo de quatro meses precedentes a oferta i;

Xg; = percentual de investidores classificados como “pessoas fisicas” alocados na oferta i.

A pulverizacdo da oferta, X,;, considera o volume ofertado em ac¢des, o0 nimero de corretoras
envolvidas na distribuicdo e a quantidade de investidores alocados. As informacgdes foram
obtidas na Bovespa e convertidas individualmente de forma que a maior observacdo assuma
valor igual a 100 e as demais sejam atribuidos valores proporcionalmente menores. Dessa
forma, a oferta com o maior volume ofertado obtera para a variavel “Volume” o valor de 100,
assim como a distribuicdo com o maior nimero de corretoras envolvidas terd 100 para
“Intermediarios” e a observa¢do com maior nimero de investidores alocados registrard 100
para “Investidores”. A medida de pulverizagdo aqui empregada sera a média geométrica

dessas trés variaveis, como exibida na Equacg&o 2, na se¢do 2.3.1.1 do Capitulo 2.

Para a varidvel X;;, considera-se o patriménio liquido de cada uma das empresas, conforme
reportado a CVM nas Demonstragdes Financeiras Consolidadas (DFPs) para o ano-calendario
que precede aquele da oferta’, expresso em R$ bilhdes.

A alavancagem da empresa, X,;, considera seu passivo total em relagdo a seu patrimonio
liquido, como reportados a CVM para o fechamento do ano calendario que precede aquele da

oferta®. O calculo segue a Equacéo 3, apresentada na se¢éo 2.3.1.2 do Capitulo 2.

A primeira variavel dummy, Xs;, distingue ofertas que envolvem acionistas vendedores
classificados como fundos de investimento ou gestores de recursos considerados private

equities e as quais foi atribuido valor 1, das demais, identificadas com valor zero.

% Para a Invest Tur (2007), considera-se as informacdes relativas ao primeiro trimestre de 2007, uma vez que as
atividades da empresa tiveram inicio naquele mesmo ano. Para a Laep (2007), foram utilizados os dados da
Parmalat, empresa do grupo controlador.
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A variavel X,; refere-se a reputacdo da instituicdo lider no processo de distribuicdo e
distingue dois grupos, de acordo com o0 numero de ofertas em que cada banco de
investimentos esteve envolvido como coordenador principal. O primeiro grupo, identificado
com valor 1, serd composto por BTG Pactual e Credit Suisse, que, por sua representacao
relevante e, portanto, sua experiéncia diferenciada na coordenacdo de ofertas, serdo
identificados como instituicbes de melhor reputacdo. O segundo grupo, identificado com valor
zero, € qualificado como de menor reputacdo, consiste nas demais instituicdes, isoladamente

responsaveis por menos que 10% do volume total de ofertas.

Para a variavel X,;, o desempenho do mercado sera medido considerando-se o retorno do
Ibovespa acumulado nos 120 dias imediatamente anteriores & data de oferta, expresso em
percentual. O prazo foi escolhido por ter apresentado a relagdo mais significativa com a

subprecificacdo da oferta, dentre varias janelas de tempo testadas.

Finalmente, a varidvel Xg; representa o percentual de pessoas fisicas alocadas em agdes da
empresa i no bookbuilding da oferta, dado que foi coletado da Bovespa e que é proxy da

proporcéo de investidores ndo qualificados alocada.

4.3. Resultados Econométricos

A analise dos resultados econométricos se dara a partir das observacdes para cada um dos
modelos estimados segundo a proposi¢do da secdo anterior, sendo o Gretl o software utilizado
para processamento dos dados. Os resultados serdo apresentados em resumo na Tabela 7 desta
secdo e podem ser observados em detalhe nas Tabelas A.2 a A.4 no Apéndice, juntamente

com os testes empregados.

4.3.1. Amostra Total

O Modelo 1 supde que a relacdo entre o regressando (a subprecificacdo) e 0s regressores
(variaveis X,; a Xg;) ndo tenha se alterado no tempo, considerando intercepto e coeficientes
parciais constantes. Assim, uma Unica equacao é estimada com abrangéncia a todas as 136
observacdes referentes as ofertas publicas realizadas entre 2004 e 2011. Os resultados e testes

séo exibidos brevemente na Tabela 7 desta se¢do e em detalhes na Tabela A.2 no Apéndice.

Cinco dentre os sete coeficiente estimados corroboram as hip6teses aqui formuladas, dentre os

quais quatro apresentam p-valores inferiores a 0,05, com significancia estatistica a o = 5%.
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No sentido contrario ao esperado, a variavel “Patrimonio” (X3;) tem coeficiente igual a -0,67
e é significante a o = 1%, o que indica que a pressuposi¢do acerca da influéncia dessa variavel
sobre a subprecificacdo pode ndo corresponder a realidade para aquele periodo. Antes que tal
regressdo seja estudada em profundidade, no entanto, cabe o questionamento da suposicdo de

uma relacdo constante entre regressando e regressores, a que se submete o modelo.

Para verificar a existéncia de mudanca estrutural nos parametros de determinacdo da
subprecificacdo, o teste de Chow (1960) *° verifica se a totalidade dos coeficientes de uma
equacdo de regressdao permaneceu estavel para 0s subconjuntos de observacGes de uma
amostra do tipo cronoldgico ou seccional, a partir de um ponto de quebra conhecido a priori.
Como ja observado anteriormente, a crise de 2008 afetou fortemente os indicadores de ofertas
publicas no mercado acionario brasileiro, provocando inclusive interrupcdo de novas emissdes
por aproximadamente um ano. O ponto de quebra aqui testado serd, portanto, divisor de dois
subperiodos, pré-crise e pos-crise, demarcado na observagédo i = 111.

Uma das premissas que embasa o teste de Chow € de que as variancias dos erros sejam iguais
nos dois subperiodos. Entretanto, o teste de White sobre o0 Modelo 1 rejeita a hipotese nula de
homocedasticidade, ndo sendo a variancia do erro constante. Na presenca de
heterocedasticidade, White (1980) propde uma alternativa para o uso do teste de Chow: uma
regressao com erros padrdo robustos a heterocedasticidade (White’s Robust Standard Errors),
a partir da qual é estimado o Modelo 2. Finalmente, essa Ultima regressdo é testada para outra
das premissas do teste de Chow, a normalidade dos residuos. A partir da aplicacdo do teste de

Jarque-Bera, a hipdtese nula de que o erro tem distribuicdo normal ndo foi rejeitada.

Aplica-se, entdo, o teste de Chow. A hip6tese nula de estabilidade dos parametros € testada
para falha estrutural na observacdo 111 e rejeitada para nivel de significancia de 1%. Esse
teste, no entanto, assegura apenas que as duas regressdes lineares sejam diferentes, sem

especificar se a mudanca estrutural é devida a interceptos ou inclinacgdes.

Para identificar a natureza dessa diferenca, a proxima secdo apresenta modelos estimados
separadamente para cada um dos subperiodos e a seguinte, tentativas de estimagdo de um

unico modelo que incorpore a quebra estrutural a partir de alternativas ao teste de Chow.

' Uma descricdo detalhada do teste de Chow pode ser encontrada em Gujarati (2006, p. 221-225, p. 248-251).
38



%1 PIEANUEE, ., NS AU, %01 ® el ,
FoWw | | i | : m " ”
=R i iew=ex  iveweR T
wo | 1 " m m m m
o' =(TFX: | HE= (0K | | 997=(0)-x | | 6 T=(TFx | S . e |
” T T

L =aq L W=maq ot

65 | L6 ;€6 | w6 ; oM @M i e . WL ;L& | WS | KWE | ayreyy ap suFL)
%0 | €0 | =0 | @0 | sov . 0 | o0 | &0 ;Lo Wy i Wwe spejmle spripeab 3
o0 : uww . 4o | g ;o . e | @ | we | we | s | sf0 spuprab 3
S46 | W | 688 | 6688 . 1 919 | s | 6L L | f16 | €6 | sepriprEad) Prsu wmeg
17 T SR+ T A< T A T S /< S S~ 1 S A "2 W SN~ & N S 7~ SN AN | I NS - swsada gy
o 0 o6 . o6 . o6 . ws . ¥y | s | o . w6 | of | o6 | amapeadap au-Ig
o¥ o esy 0 ¥ i Y 0 661 0 661 0 as i oers . ofs L ey L esr ampualagim opyy
: . _ _ . . _ : . . . SYOILSIVLSE
AU SHANEs "%
OV I "X
H0ANEE 00X
WSNOLIV:'X
ADVONVAV V="
OINOMTA V' X
OVIVIIEAT: "X
() oaorEa
(""%) FOMLSAANT
(*x) oav oam
(%) FoaMETI0 0D
(%) visINOIO¥
(%) FEOY DNV AV'IY
(*x) oMo ¥a
(%) O¥ SW IENHA'TO

« S 6T
= E06 ¥ wi-
SEY %' |
" e
nr
O W iss 696 |« 695 |
s M0 = 60 mu-ﬂ sto- = 807 - W wu-ﬂ unr = 30 = 607 = U w U0
fw D e D iws OF0 (s LD (s SID | 800 ims 070 izm WD |
o | 661 66T (= 659 (e OFF | 0 | K KT
sss 159 = 9 mu-ﬂ 1] mu-u e muﬂ- (I | m-u- [ | = 09 mun s s F6S muﬂu gI's mul 2I's
0o o | o ue no | W | e | LI
: B0 ww 50 wer 19T ae ar 080 wr 0 w00
= 600 muuﬂ o¥0 m-ﬂ wo mmuq 1¥0 200 mﬂaﬂ 060 mquu 150 muuu Lro uﬂ 0¥ mml (]
s 86 | Wr iss %S (s 905 | I 1T iwm WS {5 59 9Es | L | e |
Hig-yg | tag-Ig L ™ Ty - iy oy - g Ting - Nibg Hig -Ig Hig - g -g- g oy - Ig Ting - Ig
m | W ;| W ® m W ,;, & W ® @ ;| W | SHAVEAVA
MOHY IS OV SVAILVNAILTY ASTE)-S0d ST Tl | TVLOL VAISOMY |

ddadduadadddy dgdodran

) rﬁﬁ:ﬁg aepuadap ey
DM SeTLyImeney soapogy L T

39



4.3.2. Divisdo Cronoldgica

Constatada a quebra estrutural, torna-se inadequado o estudo de um Unico modelo que
suponha relacdo constante entre regressando e regressores. Estima-se, entdo, uma nova
equacdo para cada subperiodo, que permita a avaliacdo da alteracdo tanto no intercepto quanto

nos coeficientes.

A diferenca consistira nos componentes de cada amostra, apés a segregacdo da populagédo
total, com n = 136. A amostra pré-crise, composta de ofertas realizadas até junho de 2008,
terd nimero de elementos n,= 110 e serd analisada no Modelo 3. Por sua vez, a amostra pos-
crise sera composta de ofertas realizadas a partir de junho de 2009, com n,= 26, sendo

analisada no Modelo 5.
4.3.2.1. Periodo Pré-Crise

O Modelo 3 foi estimado a partir das 110 ofertas publicas realizadas no periodo anterior a
crise, de 2004 a 2008. Os resultados das regressdes e dos testes a elas aplicados podem ser
observados em detalhe na Tabela 7 e em abertura na Tabela A.3 no Apéndice. Como indicado
no Capitulo 3, as observagdes médias da subprecificacdo tiveram trajetoria decrescente nesse
intervalo de tempo, enquanto o ciclo de ofertas puablicas atingiu seu auge em 2007 e
retrocedeu em numero e volume de distribuicbes em 2008. Para todo esse periodo, a média da

subprecificacdo foi de 5,16%, superior a média da amostra total (4,56%).

O modelo efetivamente considerado para o periodo pré-crise parte de uma analise prévia do
Modelo 3, que é estimado com todas as variaveis disponiveis. Para determinar 0s regressores
de um modelo considerado “bom”, utilizou-se a “abordagem de baixo para cima”, ou
“garimpagem de dados”. A composicado do Modelo 4 parte do teste de inclusdo de cada
variavel, na ordem de significancia dos coeficientes encontrados no Modelo 3. Assim, para
cada incluséo, foram observados a estatistica t para o regressor em questéo e a alteracdo do R?
da regressdo geral. As variaveis selecionadas foram aquelas que tiveram o modulo da
estatistica t maior que 1 e que aumentaram o R?: “Pulveriza¢do”, “Acionista” e “Investidor”.
O R? do Modelo 4 (0,19) ¢ de fato maior que o do Modelo 3 (0,17) e sobre ele, seguem 0s

testes de estimacao.
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Primeiramente, o teste de Jarque Bera ndo rejeitou a hipdtese nula de normalidade dos
residuos. Para avaliar a multicolinearidade, foram estimadas regressdes auxiliares de cada X;
contra os demais X e utilizada a regra pratica de Klein — que sugere a comparagéo dos valores
encontrados para R? em cada regressdo com o R? do modelo original, havendo um problema
quando o R? obtido em todas as regressdes auxiliares for maior que o R? geral —, tal que
nenhum problema foi identificado. O teste de Durbin-Watson detectou autocorrelagédo positiva
dos residuos, tal que o modelo ndo parece estar bem-estimado. Finalmente, o teste de White

detectou a presenca de heterocedasticidade, que foi corrigida no Modelo 5.

Ainda que o modelo ndo seja “bom” para evoluir-se a analise da significAncia econémica, a
tentativa de correcdo or uma alternativa ao teste de Chow € proposta mais a frente. Por ora, a

avaliacdo se decorrera muito brevemente sobre o Modelo 5.

Os coeficientes associados a cada variavel independente ratificaram as hipdteses formuladas
no Capitulo 2. As variaveis “Pulverizacdo” e “Acionista” obtiveram coeficientes positivos,
como esperado a priori, ao passo que a variavel “Investidor” também apresentou o sentido
esperado para seu coeficiente, negativamente correlacionada a subprecificacdo. O R? ajustado
obtido para 0 modelo foi de 0,22, tendo sido todos os coeficientes estatisticamente

significantes.

A partir dessas constatacdes, a subprecificacdo das ofertas realizadas no primeiro subperiodo
aqui em analise seriam determinadas principalmente por trés variaveis. A pulverizacdo da
oferta, que mede a dispersdo da alocacdo em termos de volume ofertado, nimero de
investidores alocados no bookbuilding e quantidade de corretoras envolvidas no processo de
distribuicéo, exerceria de fato uma influéncia direta sobre o underpricing, com coeficiente de
0,90. O resultado seria provavelmente devido ao aumento da assimetria de informacéo

causado pelos maiores esforcos de distribuicdo, como formula a hipdtese.

A presenca de private equity como vendedor traduz ao mercado o desejo daquele acionista de
se diminuir sua participacdo na empresa, 0 que pode sinalizar que sua atratividade esta em
termos de retorno pode ndo se equiparar a possibilidade aberta pela diversificagdo dos
investimentos. O aumento da percepcdo de risco por parte dos investidores quando da
ocorréncia deste tipo de oferta tende a penalizar o preco de prospecto e aumentar a
subprecificagcdo no periodo pos-crise em representativos 6,10 pontos percentuais, confirmando

a hipotese formulada.

41



A maior alocacdo de pessoas fisicas no bookbuilding da oferta como fator de reducdo da
subprecificagdo (coeficiente de -0,12) também poderia refletir a assimetria de informagéo.
Esses investidores sdo menos informados e tendem a incorrer em erros mais representativos
quanto ao preco justo das acbes, sendo alocados em maior proporcdo quando este erro tem
sinal positivo. A hipdtese formulada para a relacdo entre esta variavel e a subprecificacéo se

confirma, portanto, para o periodo pré-crise.

Dentre as varidveis, 0 maior coeficiente em modulo corresponde a “Acionista”, que também
apresenta o erro padrdo mais alto, tal que sua significancia estatistica ¢ acompanhada da
significancia econémica. Como essa variavel € dummy, isso indica que a presenca de private
equity como vendedor na oferta tem grande influéncia sobre o preco de prospectos das acdes.
Para “Pulverizagdo”, o coeficiente tem valor intermediario e o erro padrao ¢é relativamente
baixo, tal que esta varidvel possa ndo ser tdo significante economicamente quanto
“Acionista”. Por sua vez, “Investidor” tem o menor coeficiente e o mais baixo erro-padrao, tal

que sua significancia econémica é reduzida quando comparada a dos demais regressores.
4.3.2.2. Periodo Pds-Crise

Apds um ano sem novas ofertas publicas iniciais de acdes, a Bovespa voltou a registra-las em
junho de 2009, data de inicio do segundo subperiodo em analise. Daquele ponto até 2011, a
média da subprecificacdo foi de 1,99%, bastante inferior a de 4,56% para a amostra total. O
Modelo 6 foi estimado a partir das 26 ofertas publicas realizadas no periodo posterior a crise,
de 2009 a 2011. Os resultados da regressao e dos testes aplicados sdo apresentados em resumo
na Tabela 7 e em abertura na Tabela A.4 no Apéndice. Antes de passar a analise estatistica e
econdmica dos resultados, deu-se a aplicagdo de testes e a adequacdo do modelo para os
devidos fins.

A avaliacdo da multicolinearidade a partir de regressdes auxiliares mostrou valores de R? para
“Pulveriza¢do” e “Patrimdnio” superiores ao R? geral. Como dentre as duas variaveis,
“Pulverizacdo” teve coeficiente muito perto de zero e p-valor muito alto no Modelo 6, sua

exclusdo leva a estimacéo do Modelo 7.
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Para este, a primeira andlise refere-se a multicolinearidade, que ndo foi considerada um
problema importante apds a exclusdo de “Pulverizagdao”. O teste de White para a
heterocedasticidade ndo rejeitou a hipdtese nula de homocedasticidade dos residuos. Por sua
vez, o teste de Durbin-Watson ndo rejeitou a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo dos
residuos. Finalmente, o teste de Jarque-Bera nédo rejeita a hipotese nula de normalidade dos
residuos. Portanto, a priori a regressdo parece ser um “bom” modelo para a explicagdo da

subprecificagdo no periodo pos crise.

Os coeficientes associados a cada variavel independente acordam parcialmente com as
hipdteses feitas a priori. Os sinais dos coeficientes associados as variaveis “Acionista”,
“Coordenador”, “Mercado” e “Investidor” corresponderam as expectativas de influéncia sobre
a subprecificacdo, sendo os trés primeiros significantes a 5%. “Patrimonio” e “Alavancagem”,
entretanto, foram associados a coeficientes negativos, em 0posi¢cdo ao que era esperado.
Entretanto, nenhum dos dois coeficientes foi estatisticamente significante. A capacidade
explicativa associada ao R? ajustado obtido para o modelo foi de 0,66, bastante superior aos

valores dos modelos anteriores.

Dentre as varidveis especificas a caracterizacdo da oferta, o patriménio liquido da empresa
emissora é negativamente correlacionado a subprecificacdo, com coeficiente de -0,17, de sinal
contrario ao esperado a priori. Essa constatacdo ndo corrobora 0os modelos fundamentados
sobre a sinalizacdo (signaling-based) que argumentam que empresas de grande valor tendem
a diferenciar-se através da subprecificacdo. A evidéncia empirica para o periodo pos-crise
parece sustentar justamente o contréario, que a percep¢do de risco pelos investidores seja
menor para firmas maiores, provavelmente mais solidas, e que essa acaba por impactar
positivamente o preco de prospecto. A varidvel de alavancagem, que representa o
endividamento da empresa relativamente a seu tamanho, foi negativamente correlacionada a
subprecificagdo, mostrando que o investidores ndo observam somente o maior risco associado
a firmas alavancadas. Os agentes provavelmente considerariam também a melhoria dos
multiplos de endividamento que as empresas alcangam através da ampliagdo do capital social
e a possibilidade de ampliacdo dos resultados a partir dos investimentos que podem vir a ser
realizados com o ingresso de recursos. A presenca de private equity como vendedor parece
novamente aumentar a percepg¢do de risco por parte dos investidores, confirmando a hipotese

formulada.
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O retorno do mercado € observado como proxy do apetite dos investidores por novas ofertas.
Sendo o retorno do mercado elevado e, portanto, estando a demanda aquecida, maior nimero
de firmas tenderia a incorrer & oferta pablica como meio de financiamento. Na medida em que
empresas mais arriscadas teriam estimulo a abertura de capital, o preco de prospecto sofreria
impacto negativo dessa percepcao, ao passo que a demanda aquecida impulsionaria o preco de
fechamento no primeiro dia de negociagdes. Nesse sentido, a hipotese formulada é de que a
subprecificagéo tende a ser positivamente correlacionada ao retorno do mercado e a regressao

para o periodo pds-crise corrobora tal expectativa.

Para “Acionista” ¢ “Coordenador”, os méddulos dos coeficientes ¢ os erros padrdes dessas
varidveis foram os mais altos, tal que sua significAncia estatistica € acompanhada da
significancia econdmica. Como ambas as variaveis sdo dummy, isso indica que a presenca de
private equity como vendedor na oferta e a lideranca desta por uma instituicdo com larga

experiéncia em IPOs tém grandes influéncias sobre o preco de prospectos das acdes.

Antes da crise, a pulverizacdo da oferta e a maior alocacdo de pessoas fisicas foram
identificados como determinantes significantes nas direcBes positiva e negativa,
respectivamente. AplOs a crise, entretanto, essas varidveis ndao foram estatisticamente
significantes, enquanto o coordenador lider e retorno do mercado o foram, com correlagdes
negativa e positiva, respectivamente. Assim, somente a presenca de private equity como
acionista vendedor foi influéncia positiva no valor da subprecificacdo para ambos os periodos,

com maior coeficiente para 0 modelo pds-crise.

4.3.3. Alternativas ao Teste de Chow

Gujarati (2006) propGe metodologia alternativa ao teste de Chow como originalmente
proposto por esse autor, a partir da utilizacdo de varidveis dummy na forma aditiva ou
multiplicativa, permitindo a verificagdo da diferenca entre duas equacdes lineares em termos

de intercepto, inclinacdo ou, ainda, ambos.

Como ja observado anteriormente, a crise de 2008 afetou fortemente os indicadores de ofertas
publicas no mercado aciondrio brasileiro, provocando inclusive interrup¢do de novas emissdes
por aproximadamente um ano. Para avaliar a existéncia de tal quebra estrutural, a proposi¢do
aqui serd estimar a diferenca por estagios. Primeiramente, serd estimado o Modelo 8, com a

insercdo de uma nova variavel dummy na forma aditiva: “Periodo” (X,;) sera igual a zero para
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ofertas do segmento pré-crise e igual a um para ofertas pds-crise, tornando possivel a

identificacdo de alteracdo no intercepto. Assim, o Modelo 8 segue a Equacéo 11:

Sip = B1 + BoXpi + B3Xz; + BaXy; + BsXsi + PeXei + B7X7; + PeXgi + PoXo +u;  (11)

onde

Xq; = variavel dummy: periodo de realizacéo da oferta i em relacdo a crise.

Os resultados e testes sdo exibidos brevemente na Tabela 7 desta se¢cdo e em detalhes na
Tabela A.5 no Apéndice. As variaveis consideradas significantes no Modelo 1, estimado para
toda a amostra sem a variavel “Periodo”, ainda o sdo no Modelo 8, sendo os coeficientes
encontrados ndo muito diferentes dos anteriores. Nessa nova regressdo, entretanto, a
observacdo relevante é a significAncia constatada para a varidvel de controle para quebra
estrutural. O valor negativo encontrado para “Periodo” indica a alteragdo do intercepto entre

0s periodos pré e pos-crise e confirma o teste de Chow realizado anteriormente.

Para verificar se a mudanca no intercepto por si s6 explica a falha estrutural, aplica-se sobre o
Modelo 8 o teste de Chow. Como o teste de White rejeita a hipdtese nula de
homocedasticidade, 0 Modelo 9 é estimado com erros padrdo robustos a heterocedasticidade.
Para essa Ultima estimacdo, o teste de Jarque-Bera ndo rejeita a normalidade dos residuos.
Aplica-se, entdo, o teste de Chow e a hipotese nula de estabilidade dos parametros €
novamente rejeitada para o nivel de significancia de 5%. Embora o intervalo de confianca seja
menor que o do teste aplicado sobre o modelo sem varidvel de controle por periodo, o teste
ainda é significativo. Além da mudanca estrutural do intercepto aqui constatada, pressupde-se,
portanto, que entre os periodos pré e pds-crise, tenha-se observado alteracdo também nos

coeficientes angulares.

Para avaliar a mudanca em todos os parametros, 0 Modelo 10 sera estimado com a variavel
dummy na forma aditiva j& explicada e na forma multiplicativa. Cada termo incremental terd
como parametro a diferenga entre cada coeficiente [ estimado para o periodo pds-Crise e 0
respectivo coeficiente para o periodo pré-crise. A variavel em si corresponderd a
multiplicacdo de cada variavel independente explicitada no Modelo 1 (X,; a Xg;) pela nova

dummy “Periodo”. Assim, o Modelo 10 é estimado conforme a EquagGes 12 abaixo:

Sip = B+ B2Xai + B3Xsi + BaXyi + BsXs; + BeXei + B7X7; + PeXgi + PoXo; + (12)
@, X5iXg; + A3X3iXg; + @4Xyi Ko + asX5;XKg; + a6XpiXo; + a7X7Xg; + agXgXo; + u;
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onde
By = diferenca entre o intercepto no periodo pds-crise e o intercepto no periodo pré-crise;
a;, i =2, .., 8=diferenca entre 8; no periodo pds-crise e 8; no periodo pré-crise.

Nesse conjunto, quanto mais distante de zero forem as observacfes de B4 € @, a ag, maior a
indicacdo de alteracdo nas equacdes referentes aos dois periodos. Para 0 Modelo 10, a maior
alteracdo ¢ observada no coeficiente associado a variavel “X,;*Coordenador”, seguido das
mudangas nos parametros associados a “Xo;*Acionista”, “Xg;*Patrimdénio” e o proprio
intercepto — “Periodo”. Antes de analisar a significancia estatistica e econdmica das rela¢des
encontradas, entretanto, 0 Modelo 10 é avaliado para multicolinearidade a partir de regressdes
auxiliares de cada X; contra os demais X e um empecilho ao aprofundamento do estudo baseado
em tal regressdo consiste na deteccdo do problema da multicolinearidade, conforme

observavel no teste descrito na Tabela A.5 no Apéndice.

Baseado nos resultados encontrados para os modelos estimados separadamente para cada
subperiodo, o0 Modelo 11 estima uma regressdo a partir das variaveis identificadas como
significantes estatisticamente em cada intervalo de tempo, j& com correcdo da
heterocedasticidade. Com excecdo do coeficiente de alteragdo do coeficiente “Acionista”,
antes identificado como Unica variavel estatisticamente significante para ambos o0s
subperiodos, todos os regressores sdo estatisticamente significantes. Os sinais dos coeficientes
vao na direcdo esperada: “Pulverizacdo” e “Acionista” sdo positivos como no Modelo 5 para
0 periodo pré-crise, enquanto “Investidor” também repete o sinal negativo encontrado
anteriormente. A alteracdo no intercepto, associada a variavel “Periodo” é negativa, como ja
constatado no Modelo 9. A alteracdo nas inclinacdes também faz sentido quando observados
os modelos anteriores: reducao do coeficiente de “Coordenador” e aumento para “Acionista”

e “Mercado”.

Entretanto, quando o modelo é testado para normalidade dos residuos, a hipo6tese nula é
rejeitada, tal que a regressdo pode ndo ser “boa”. Para investigar com maior detalhamento as
variaveis influente na subprecificagdo quando estimadas num Unico modelo, portanto, a
pesquisa deverd prosseguir no estudo com inclusdo de outra varidveis ndo abordadas e/ou
exclusdo de alguma que tenha erroneamente sido considerada relevante. Essa & uma das
limitagdes do presente estudo, que terd as conclusdes j& encontradas consideradas satisfatorias

por ora.
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Concluséao

A revitalizacdo do mercado acionario brasileiro se deu a partir do lancamento do Novo
Mercado, segmento no qual a primeira Oferta PUblica Inicial de acdes foi realizada em maio
de 2004. A partir daquele ponto, um total de 230 ofertas pablicas de a¢des foi concretizado
até junho de 2011: 94 ofertas subsequentes e 136 ofertas iniciais. A investigacdo da
subprecificacdo se deu sobre a populacdo amostral composta pelas ofertas iniciais, cujo valor
médio para todo o periodo foi de 4,56% A evolugdo dessa estatistica pode ser desmembrada
em dois momentos distintos: a trajetdria inicial descendente de 10,17% em 2004 até o valor
negativo de -2,03% em 2008 e um segundo periodo caracterizado por estabilizacdo das
médias ao redor de 2%. Os resultados apontados foram robustos e ambos os testes do sinal e
de Wilcoxon corroboraram estatisticamente o fenémeno. Essa conclusdo é compativel com 0s

resultados apresentados por outros autores em trabalhos anteriores.

Os modelos econométricos estimaram a relacdo entre a subprecificacdo e as variaveis
independentes listadas a partir da formulacdo de hipdteses explicativas sobre os fatores
envolvidos no processo de alocacdo entre oferta e demanda. Primeiramente, uma unica
equacdo foi calculada para toda a amostra, sobre a qual o teste de Chow indicou mudanca
estrutural no relacionamento entre as variaveis do modelo. Estimou-se, entdo, uma nova
equacdo para cada subperiodo, o que permitiu a identificacdo de diferentes coeficientes para
as variaveis significantes, com alteracdo tanto no intercepto quanto nos coeficientes dessas

variaveis.

Para o primeiro subperiodo, que diz respeito as ofertas pré-crise, a média da subprecificacdo
foi de 5,16%, superior a média da amostra total (4,56%), e trés varidveis obtiveram
coeficientes estatisticamente significantes. A pulverizacdo da oferta e a presenca de private
equity foram associadas a coeficientes positivos, na direcdo esperada. A maior alocacdo de
pessoas fisicas no bookbuilding da oferta, por sua vez, obteve coeficiente negativo, também
na direcdo esperada. Cada uma dessas variaveis poderia aumentar a assimetria de informacéo,
na medida em que a primeira aumenta os esforcos de distribuicdo, a segunda se traduz na
maior percepcdo de risco pelo investidor da previsdo de retornos da empresa e a terceira

resulta da superestimacédo do preco justo da oferta por parte de agentes menos informados.
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Para o segundo subperiodo, a amostra pos-crise teve subprecificagio média de 1,99%,
bastante inferior a de 4,56% para a amostra total. O modelo estimado encontrou coeficientes
significantes associados a trés variaveis. A presenca de private equity como vendedor
novamente aumentou a percepc¢do de risco por parte dos investidores, tendendo a penalizar o
preco de prospecto e aumentar a subprecificacdo, confirmando a hipdtese formulada. A
experiéncia do coordenador lider também desempenhou influéncia estatisticamente
significante, com coeficiente de modulo alto, reduzindo a subprecificacdo. Finalmente, o

retorno do mercado também corroborou a expectativa ao apresentar coeficiente positivo.

Antes da crise, a pulverizagdo da oferta e a maior alocacdo de pessoas fisicas foram
identificadas como determinantes significantes nas direcGes positiva e negativa,
respectivamente. Apds a crise, entretanto, essas varidveis ndo foram estatisticamente
significantes, enquanto o coordenador lider e o retorno do mercado o foram, com correlagdo
negativa e positiva, respectivamente. Assim, somente a presenca de private equity como
acionista vendedor foi influéncia positiva no valor da subprecificacdo para ambos os periodos,

com maior coeficiente para o0 modelo pds-crise.

Esse resultados foram corroborados pelo modelo estimado como alternativa ao teste de Chow,
com inclusdo de uma variavel dummy de controle para o periodo das ofertas, nas formas
aditiva e multiplicativas. A quebra estrutural foi devida a alteracdo no intercepto e nos
coeficientes, sendo que os sinais e valores dos parametros sdo o0s esperados a priori a partir

dos resultados obtidos anteriormente.

As limitacdes do presente estudo referem-se, sobretudo, a base de dados acerca de ofertas
publicas disponivel no Brasil. Coexistem informacdes distintas na CVM e na Bovespa quanto
a classificacdo de IPOs e ofertas subsequentes e ndo ha disponibilidade de estatisticas
detalhadas consolidadas em nenhum banco de dados de facil acesso. Outro ponto relevante é o
carater recente da revitalizacdo do mercado acionario brasileiro, que ainda nao se encontra
plenamente desenvolvido em termos de numero e volume de IPOs quando comparado ao
padrdo de alguns ambientes de negociacdo de referéncia internacional. Da mesma forma, a
literatura brasileira ndo é tdo vasta para o tema quanto a internacional, tal que ndo existem
tantos trabalhos anteriores como referéncia. A continuidade da pesquisa faz-se aconselhavel
para acompanhamento da evolucao dos indicadores da subprecificacdo, principalmente apos a

constatacdo de quebra estrutural num ponto relativamente préximo no tempo.
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Apéndice

Tabela A.1. Ofertas Plblicas Iniciais de Acdes (2004-2011)

Data

Volume

Data

Volume

Nome de Pregdo 4. ferta  (R$ milhdes) ot NomedePregao o oferta  (R$ milhdes) o'
NATURA 26/05/2004 768 14,75% EZTEC 2210612007 542 3,96%
GoL 24/06/2004 878 504% CRUZEIROSUL  26/06/2007 574 -3,56%
ALL AMER LAT  25/06/2004 588 12.96% DAYCOVAL 29/06/2007 1092 1,59%
CPFLENERGIA  29/09/2004 821 012% MARFRIG 20/06/2007 1021 7.37%
GRENDENE 29/10/2004 617 1179% TEGMA 03/07/2007 604 141%
DASA 10/11/2004 437 2043% INDUSVAL 26/07/2007 253 2.70%
PORTO SEGURO  22/11/2004 377 523% REDECARD 13/07/2007 4643 24,02%
RENAR 28/02/2005 16 185% INVEST TUR 16/07/2007 945 5,23%
SUBMARINO 30/03/2005 473 239% MINERVA 20/07/2007 444 4,89%
LOCALIZA 23/05/2005 265 129% PATAGONIA 20/07/2007 76 4.91%
TAM S/A 14/06/2005 548 2,88% GUARANI 23/07/2007 666 -6,10%
ENERGIASBR  13/07/2005 1185 10,28% KROTON 23/07/2007 479 12,81%
OHL BRASIL 15/07/2005 496 310% MRV 23/07/2007 1193 17.79%
NOSSA CAIXA  28/10/2005 954 1707% TRIUNFOPART  23/07/2007 513 -0,49%
COSAN 18/11/2005 886 2223% ABC BRASIL 25/07/2007 609 0,38%
uoL 16/12/2005 625 16,43% MULTIPLAN 27/07/2007 925 -2,50%
COPASA 08/02/2006 813 480% PROVIDENCIA  27/07/2007 469 1,44%
VIVAX 08/02/2006 529 10,76% SPRINGS 27/07/2007 656 2.31%
GAFISA 17/02/2006 927 2872% ESTACIO PART  30/07/2007 447 -3,54%
COMPANY 02/03/2006 282 18,86% GENERALSHOPP  30/07/2007 287 -1,54%
TOTVS 09/03/2006 460 8,18% COSAN LTD 17/08/2007 275 6.14%
EQUATORIAL  03/04/2006 540 1549% SATIPEL 21/09/2007 413 5,66%
ABNOTE 27/04/2006 480 700% SUL AMERICA  05/10/2007 775 -3.34%
BRASILAGRO  02/05/2006 583 9.03% BICBANCO 15/10/2007 822 12,11%
CSU CARDSYST  02/05/2006 341 376% TENDA 15/10/2007 603 -0,84%
LUPATECH 15/05/2006 453 709% TRISUL 15/10/2007 330 0,42%
GP INVEST 01/06/2006 706 233% SEB 18/10/2007 413 -8,69%
DATASUL 02/06/2006 317 699% MARISA 22/10/2007 506 2,06%
MMX MINER 24/07/2006 1119 2,68% AGRENCO 25/10/2007 666 -14,05%
ABYARA 27/07/2006 164 086% BOVESPAHLD  26/10/2007 6626 45,82%
MEDIAL SAUDE  22/09/2006 742 284% AMIL 20/10/2007 1401 15,200
KLABINSEGALL  06/10/2006 527 00% BR BROKERS 29/10/2007 699 12,57%
SANTOSBRAS  13/10/2006 933 663% HELBOR 29/10/2007 252 -0.80%
M.DIASBRANCO  18/10/2006 411 104% LAEP 31/10/2007 508 7.71%
BRASCAN RES  23/10/2006 1188 489% PANAMERICANO  19/11/2007 700 2,86%
PROFARMA 26/10/2006 401 1423% BMF 04/12/2007 5984 14,95%
TERNA PART 27/10/2006 627 957% MPXENERGIA  14/12/2007 2035 0,52%
ECODIESEL 22/11/2006 379 1,66% TEMPO PART 10/12/2007 420 -3,12%
ODONTOPREV ~ 01/12/2006 522 16,72% NUTRIPLANT 13/02/2008 21 4,43%
POSITIVO INF  11/12/2006 604 228% HYPERMARCAS  18/04/2008 612 -2,22%
LOPES BRASIL  18/12/2006 475 1596% LELISBLANC  29/04/2008 150 -18,81%
DUFRYBRAS 20/12/2006 850 10,08% OGXPETROLEO  13/06/2008 6712 8,46%
PDG REALT 26/01/2007 648 0,62%  VISANET 29/06/2009 8397 10,72%
CC DES IMOB 31/01/2007 522 335% TIVIT 28/09/2009 575 -3.90%
RODOBENSIMOB  31/01/2007 449 1550% SANTANDERBR  07/10/2009 13182 -3.70%
TECNISA 01/02/2007 791 344% CETIP 28/10/2009 773 7,06%
IGUATEMI 07/02/2007 549 1330% DIRECIONAL 19/11/2009 274 2,06%
SAO MARTINHO  12/02/2007 424 19.26% FLEURY 17/12/2009 630 15,88%
GVT HOLDING  16/02/2007 1076 27.46% ALIANSCE 29/01/2010 644 -2.30%
ANHANGUERA  12/03/2007 512 2119% MULTIPLUS 05/02/2010 692 0,54%
JBS 20/03/2007 1617 -1420% BR PROPERT 08/03/2010 934 -1,97%
EVEN 02/04/2007 460 308% OSX BRASIL 22/03/2010 2450 12,82%
PINE 02/04/2007 517 1.71% ECORODOVIAS  01/04/2010 1368 0.71%
BRMALLSPAR  05/04/2007 657 511%  MILLS 16/04/2010 686 2.72%
FER HERINGER  12/04/2007 350 049% JULIOSIMOES 221042010 478 -0,04%
JHSF PART 1210412007 432 205% RENOVA 13/07/2010 161 -0,88%
METALFRIO 13/04/2007 453 730% HRT PETROLEO  25/10/2010 2481 -2.82%
BEMATECH 10/04/2007 407 11,98% BRINSURANCE  01/11/2010 645 26,35%
CR2 23/04/2007 308 467% RAIA 20/12/2010 655 9,52%
AGRA INCORP  26/04/2007 786 796% AREZZO CO 02/02/2011 566 13,200
CREMER 30/04/2007 552 037% SIERRABRASIL  03/02/2011 465 -1,65%
WILSON SONS  30/04/2007 706 129% AUTOMETAL 07/02/2011 454 5,36%
SOFISA 02/05/2007 505 10,73% QGEP PART 09/02/2011 1515 -2,01%
TARPON 31/05/2007 444 029% IMC HOLDINGS  09/03/2011 454 128%
INPAR S/A 06/06/2007 756 219% TIMEFORFUN  13/04/2011 503 0.34%
PARANA 14/06/2007 529 453% MAGAZLUIZA  02/05/2011 886 3.93%
SLCAGRICOLA  15/06/2007 490 006% BRPHARMA 27/06/2011 414 5,32%
LOG-IN 21/06/2007 848 1388% QUALICORP 29/06/2011 1085 15,70%
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Tabela A.2. Amostra Total

Modelo 1: MQO, observagdes 1-136
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor

const 3,34 2,97 1,12 0,26
PULVERIZACAO 0,40 0,09 4,32 0,00 el
PATRIMONIO -0,67 0,00 -3,15 0,00 el

ALAVANCAGEM -0,04 0,05 -0,77 0,44
ACIONISTA 8,18 2,29 3,58 0,00 el

COORDENADOR -0,31 1,50 -0,20 0,84
MERCADO 0,20 0,07 2,75 0,01 ool

INVESTIDOR -0,07 0,03 -2,09 0,04 ol
Estatisticas

Média var. Dependente 4,56 D.P. var. dependente 9,47

Soma resid. Quadrados 9113 E.P. da regresséo 8,44

R-quadrado 0,25 R-quadrado ajustado 0,21

F (7, 100) 6,03 P-valor (F) 0,00

Teste de White para a heterocedasticidade

Hipotese nula: sem heterocedasticidade

Estatistica de teste: LM = 59,994

com p-valor = p (qui-quadrado (33) > 59,994) = 0,00277105

Modelo 2: MQO, observagdes 1-136
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO
Erros padréo robustos a heterocedasticidade, variante HCO

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 3,34 2,63 1,27 0,21
PULVERIZACAO 0,40 0,17 2,33 0,02 *x
PATRIMONIO -0,67 0,22 -2,99 0,00 wxx
ALAVANCAGEM -0,04 0,04 -0,98 0,33
ACIONISTA 8,18 1,88 4,36 0,00 Frk
COORDENADOR -0,31 1,48 -0,21 0,84
MERCADO 0,20 0,07 3,02 0,00 ok
INVESTIDOR -0,07 0,03 -2,17 0,03 wx
Estatisticas
Média var. Dependente 4,56 D.P. var. dependente 9,47
Soma resid. Quadrados 9113 E.P. da regressdo 8,44
R-quadrado 0,25 R-quadrado ajustado 0,21
F (7, 100) 6,03 P-valor (F) 0,00

Teste de Jarque-Bera para a normalidade dos residuos
Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo normal
Estatistica do teste: Qui-quadrado(2) = 4,22052
com p-valor = 0,121206

Teste de Chow para a falha estrutural na observagéo 111
Hipdtese nula: sem falha estrutural
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(8) = 20,5927
com p-valor = 0,0083118

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; ***Significante a 1%.



Tabela A.3. Periodo Pré-Crise

Modelo 3: MQO, observagdes 1-110, com todas as variaveis

Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor
const 5,36 4,18 1,28 0,20
PULVERIZACAO 0,47 0,11 4,48 0,00 kil
PATRIMONIO 0,80 0,00 0,60 0,55
ALAVANCAGEM -0,04 0,05 -0,64 0,53
ACIONISTA 5,94 2,97 2,00 0,05 *x
COORDENADOR 0,32 1,80 0,18 0,86
MERCADO 0,08 0,09 0,89 0,38
INVESTIDOR -0,09 0,05 -1,83 0,07 *
Estatisticas
Média var. Dependente 5,16 D.P. var. dependente 9,62
Soma resid. Quadrados 7817 E.P. da regressdo 8,75
R-quadrado 0,22 R-quadrado ajustado 0,17
Modelo 4: MQO, observagdes 1-110, com 3 variaveis
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO
coeficiente erro padrao razdo-t p-valor
const 6,53 3,64 1,79 0,08 *
PULVERIZACAO 0,51 0,10 5,02 0,00 Frk
ACIONISTA 5,82 2,87 2,03 0,05 o
INVESTIDOR -0,87 0,04 -1,99 0,05 *x
Teste Jarque-Bera para a normalidade dos residuos
Hip6tese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado (2) = 2,69247
com p-valor = 0,260218
Avaliagdo de Multicolinearidade
Regressdes auxiliares de cada Xi contra os demais X
R-quadrado
PULVERIZACAO (X2i) 0,10
ACIONISTA (X5i) 0,00
INVESTIDOR (X8i) 0,10
Teste de White para a heterocedasticidade
Hipdtese nula: sem heterocedasticidade
Estatistica de teste: LM = 32,94
com p-valor = p (qui-quadrado (8) > 32,9362) = 0,00
Durbin-Watson para autocorrelagdo dos residuos
Hipdtese nula: sem autocorrelagdo dos residuos
Estatistica de Durbin-Watson = 1,61358
com p-valor = 0,0179933
Intervalo: dL = 1,6146; dU = 1,7651
Modelo 5: MQO, observagdes 1-110, com heterocedasticidade corrigida
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO
Heterocedasticidade-corrigida
coeficiente erro padrao razdo-t p-valor
const 5,04 2,41 2,09 0,40 ol
PULVERIZACAO 0,90 0,20 4,54 0,00 foiaa
ACIONISTA 6,10 2,43 2,51 0,01 *x
INVESTIDOR -0,12 0,03 -3,34 0,00 Frk
Estatisticas baseadas nos dados ponderados:
Soma resid. Quadrados 348 E.P. da regressao 1,81
R-quadrado 0,22 R-quadrado ajustado 0,20
F (3, 106) 9,98 P-valor (F) 0,00
Estatisticas baseadas nos dados originais
Média var. Dependente 5,16 D.P. var. dependente 9,62
Soma resid. Quadrados 9141 E.P. da. Regresséo 9,29

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; ***Significante a 1%.
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Tabela A.4. Periodo P6s-Crise

Modelo 6: MQO, observacdes 111-136
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO

coeficiente erro padréo razédo-t p-valor

const 2,71 3,73 0,73 0,48
PULVERIZACAO 0,08 0,19 0,40 0,69
PATRIMONIO -0,27 0,00 -1,00 0,33
ALAVANCAGEM 0,14 0,16 -0,87 0,39
ACIONISTA 12,65 2,93 432 0,00 e
COORDENADOR -6,46 2,61 -2,48 0,02 o
MERCADO 0,25 0,12 2,02 0,06 *
INVESTIDOR -0,04 0,04 -0,96 0,35

Média var. Dependente 1,99 D.P. var. dependente 8,54

Soma resid. Quadrados 616 E.P. da regresséo 5,85

R-quadrado 0,66 R-quadrado ajustado 0,53

Avaliacdo de Multicolinearidade
Regressdes auxiliares de cada Xi contra os demais X

R-guadrado
PULVERIZAGCAO (X2i) 0,84
PATRIMONIO (X3i) 0,79
ALAVANCAGEM (X4i) 0,38
ACIONISTA (X5i) 0,22
COORDENADOR (X6i) 0,14
MERCADO (X7i) 0,37
INVESTIDOR (X8i) 0,15

Modelo 7: MQO, observagdes 111-136, com exclusdo de ""Pulverizacao"
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO

coeficiente erro padréo razéo-t p-valor
const 3,03 3,57 0,85 041
PATRIMONIO -0,17 0,12 -1,40 0,18
ALAVANCAGEM -0,11 0,14 -0,80 0,44
ACIONISTA 12,60 2,86 4,41 0,00 ke
COORDENADOR -6,59 2,53 -2,61 0,02 *x
MERCADO 0,27 0,10 2,61 0,02 *x
INVESTIDOR -0,04 0,39 -0,93 0,37
Média var. Dependente 1,99 D.P. var. dependente 8,54
Soma resid. Quadrados 616 E.P. da regresséo 5,85
R-quadrado 0,66 R-quadrado ajustado 0,53

Avaliacdo de Multicolinearidade
Regressoes auxiliares de cada Xi contra os demais X

R-quadrado
PATRIMONIO (X3i) 0,07
ALAVANCAGEM (X4i) 0,15
ACIONISTA (X5i) 0,21
COORDENADOR (X6i) 0,13
MERCADO (X7i) 0,17
INVESTIDOR (X8i) 0,12

Teste de White para a heterocedasticidade
Hipotese nula: sem heterocedasticidade
Estatistica de teste: LM =7,18613
com p-valor = p (qui-quadrado (10) > 7,18613) = 0,707764

Durbin-Watson para autocorrelagéo dos residuos
Hipotese nula: sem autocorrelagdo dos residuos
Estatistica de Durbin-Watson = 1,81809
com p-valor = 0,191642
Intervalo: dL = 0,8156; dU = 2,1172

Teste Jarque-Bera para a normalidade dos residuos
Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado (2) = 2,66378
com p-valor = 0,263978

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; ***Significante a 1%.




Tabela A5. Alternativas ao Teste de Chow

Modelo 8: MQO, observagdes 1-136, com dummy aditiva alternativa ao teste de Chow
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 5,66 3,23 1,75 0,08 *
PULVERIZACAO 0,41 0,09 4,43 0,00 ool
PATRIMONIO -0,62 0,21 -2,94 0,00 Fokx
ALAVANCAGEM -0,04 0,05 -0,80 0,43
ACIONISTA 8,64 2,29 3,78 0,00 Fokx
COORDENADOR -0,99 1,54 -0,64 0,52
MERCADO 0,16 0,08 2,10 0,04 *x
INVESTIDOR -0,08 0,03 -2,38 0,02 *x
PERIODO -3,69 2,11 -1,75 0,08 *
Média var. Dependente 4,56 D.P. var. dependente 9,47
Soma resid. Quadrados 8899 E.P. da regresséo 8,37
R-gquadrado 0,27 R-quadrado ajustado 0,22
F (7, 100) 5,74 P-valor (F) 0,00

Teste de White para a heterocedasticidade
Hipotese nula: sem heterocedasticidade
Estatistica de teste: LM = 64,7948
com p-valor = p (qui-quadrado (41) > 64,7948) = 0,010343

Modelo 9: MQO, observagdes 1-136, com dummy aditiva alternativa ao teste de Chow
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO
Erros padrao robustos a heterocedasticidade, variante HCO

coeficiente erro padréo razdo-t p-valor
const 5,66 2,54 2,23 0,03 *x
PULVERIZACAO 0,41 0,17 2,34 0,02 **
PATRIMONIO -0,62 0,22 -2,78 0,01 xRk
ALAVANCAGEM -0,04 0,04 -1,00 0,32
ACIONISTA 8,64 1,93 4,48 0,00 bl
COORDENADOR -0,99 1,54 -0,64 0,52
MERCADO 0,16 0,07 2,18 0,03 *x
INVESTIDOR -0,08 0,03 -2,67 0,01 ke
PERIODO -3,69 1,76 2,10 0,04 *x
Média var. Dependente 4,56 D.P. var. dependente 9,47
Soma resid. Quadrados 8899 E.P. da regresséo 8,37
R-guadrado 0,27 R-quadrado ajustado 0,22
F (7, 100) 5,74 P-valor (F) 0,00

Teste de Jarque-Bera para a normalidade dos residuos
Hipétese nula: o erro tem distribuicdo normal
Estatistica do teste: Qui-quadrado(2) = 3,74391
com p-valor = 0,153823

Teste de Chow para a falha estrutural na observagéo 111
Hipotese nula: sem falha estrutural
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(8) = 20,5927
com p-valor = 0,0083118

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; ***Significante a 1%.



Tabela A.5. Alternativas ao Teste de Chow (continugéo)

Modelo 10: MQO, observagdes 1-136, com dummy aditiva e multiplicativa alternativa ao teste de Chow
Variavel dependente: SUBPRECIFICACAO

coeficiente erro padrao razdo-t p-valor
const 4,63 4,00 1,16 0,25
PULVERIZAGCAO 0,46 0,10 4,61 0,00 ke
PATRIMONIO 0,86 1,25 0,69 0,49
ALAVANCAGEM -0,03 0,05 -0,55 0,58
ACIONISTA 6,52 2,84 2,29 0,02 wx
COORDENADOR 0,20 1,69 0,12 0,91
MERCADO 0,14 0,08 1,68 0,10 *
INVESTIDOR -0,09 0,04 -1,98 0,05 *
PERIODO (Xoi) -1,92 6,65 -0,29 0,77
Xo*PULVERIZAGAO -0,38 0,29 -1,30 0,19
Xo*PATRIMONIO -1,13 1,31 -0,86 0,39
Xas*ALAVANCAGEM -0,12 0,24 -0,48 0,63
Xa*ACIONISTA 6,14 5,04 1,22 0,23
Xs*COORDENADOR -6,66 4,08 -1,63 0,10
Xs*MERCADO 0,11 0,19 0,54 0,59
Xa*INVESTIDOR 0,05 0,07 0,68 0,50
Média var. Dependente 4,56 D.P. var. dependente 9,47
Soma resid. Quadrados 8298 E.P. da regressdo 8,32
R-quadrado 0,32 R-quadrado ajustado 0,23
F (7, 100) 3,68 P-valor (F) 0,00
Avaliagdo de Multicolinearidade
Regressdes auxiliares de cada Xi contra os demais X
R-gquadrado R-quadrado
PULVERIZAGCAO (Xai) 0,51 (Xai)*(Xa) 0,91
PATRIMONIO (Xai) 0,98 (Xoi)*(Xai) 0,98
ALAVANCAGEM (Xai) 0,10 (Xai)*(Xai) 0,48
ACIONISTA (Xsi) 0,42 (XKei)*(Xsi) 0,59
COORDENADOR (Xei) 0,26 (Xai)*(Xei) 0,50
MERCADO (X7i) 0,42 (XKei)*(Xri) 0,55
INVESTIDOR (Xai) 0,51 (Xai)*(Xsi) 0,90
PERIODO (Xoi) 0,93
Modelo 11: MQO, observagdes 1-136, com dummy aditiva e multiplicativa alternativa ao teste de Chow
Variével dependente: SUBPRECIFICACAO
coeficiente erro padrao razédo-t p-valor
const 3,98 1,92 2,07 0,04 **
PULVERIZACAO 0,29 0,11 2,61 0,01 *x
ACIONISTA 6,51 2,35 2,77 0,01 Frk
INVESTIDOR -0,04 0,02 -1,70 0,09 *
PERIODO (Xoi) -3,19 1,43 -2,23 0,03 o
Xo*ACIONISTA 4,75 3,64 1,30 0,19
Xoi*COORDENADOR -5,03 2,12 -2,37 0,02 *x
Xes*MERCADO 0,15 0,09 1,76 0,08 *
Média var. Dependente 4,56 D.P. var. dependente 9,47
Soma resid. Quadrados 9785 E.P. da regresséo 8,74
R-quadrado 0,30 R-quadrado ajustado 0,26
F (7, 100) 7,89 P-valor (F) 0,00

Avaliagdo de Multicolinearidade
Regressdes auxiliares de cada Xi contra os demais X

R-quadrado
PULVERIZACAO (Xai) 0,13
ACIONISTA (Xsi) 0,99
INVESTIDOR (Xai) 0,09
PERIODO (Xoi) (Xoi) 0,81
Xa*ACIONISTA (Xeai)*(Xsi) 0,11
Xe*COORDENADOR (Xai)*(Xei) 0,33
Xsi*MERCADO (Xai)*(X7i) 0,21

Teste Jarque-Bera para a normalidade dos residuos

Hipétese nula: o erro tem distribuicdo Normal

Estatistica de teste: Qui-quadrado (2) = 10,0554

com p-valor = 0,006554

* Significante a 10%; ** Significante a 5%; ***Significante a 1%.
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