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Os fatores que influenciam o underpricing nas ofertas publicas iniciais

Resumo

Este estudo pretendia identificar a relagdo existente entre o underpricing das IPOs e as
variaveis reputa¢ao do underwriter e dispersao de propriedade. Para que fosse exequivel
atingir o objetivo proposto, optou-se por replicar o estudo de Booth e Chua (1996),
embora ndo na integra, uma vez que esse estudo trata dados com origem no mercado
dos E.U.A. e o estudo que se pretendia efetuar almejava refletir a realidade europeia.

A amostra em estudo foi recolhida da base de dados SDC Platinum ™, sendo
constituida por 349 IPOs ocorridas em mercados da Unido Europeia [21 do tipo best
efforts (= 6%) e 328 firm commitment (=<94%)] no periodo de referéncia de 2000 a 2012.
Ap6s a aplicagdo da metodologia adotada, através da andlise de resultados foi possivel
identificar evidéncias empiricas que atestam as hipdteses colocadas, ou seja, conseguiu-
se demonstrar que ao associar um underwriter de elevado prestigio a um contrato firm
commitment, o underpricing da IPO sofre um decréscimo e que o elevado prestigio, em
geral, faz com que o underpricing de uma IPO diminua. Concluisse que quer a procura
por dispersdo de propriedade, quer o prestigio do underwriter influenciam o valor do

underpricing de uma IPO.

Palavras-chave: IPO; dispersao de propriedade; reputagdo; underpricing; underwriter.
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The factors that influence the underpricing in initial public offerings

Abstract

The aim of this study is to identify the relation between the IPOs underpricing and
underwriter reputation, as well as between the IPOs underpricing and ownership
dispersion. In order to achieve this goal, I replicate Booth and Chua (1996) study.

In order to test the proposed hypotheses, a sample of 349 IPOs [21 best efforts (= 6%)
and 328 firm commitment (%94%]) from European markets, in the period between 2000
and 2012, were retrieved from SDC Platinum ™ data base.

After applying the adopted methodology and analyzing the results, it was possible to
identify that associating a high prestige underwriter to a firm commitment contract
leads, in general, to a lower underpricing, which means that ownership dispersion as

well as underwriter prestige influence the underpricing of an IPO.

Keywords: IPO; ownership dispersion; reputation; underpricing, underwriter.
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E.U.A. — Estados Unidos da América.

IPO — Initial Public Offering (Oferta Publica Inicial).

RankMW — Ranking segundo a medida de Megginson ¢ Weiss.

RankInt — Ranking Intensity, criado através do desenvolvimento deste estudo.

UE — Uniao Europeia.
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Glossario

Paises pertencentes & UE - Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croécia,
Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda (Paises
baixos), Hungria, Itdlia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Poldonia, Portugal,
Reino Unido, Republica Checa, Republica da Irlanda, Republica Eslovaca, Roménia,
Suécia.

Underpricing — Diferenca entre o valor final do primeiro dia de transago e o valor da
oferta.

Underwriter — Banco de Investimento, seguradora, entre outros, responsavel pela

emissao da IPO.
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I. Introdugéo

Nas ultimas quatro décadas, varios académicos tém vindo a desenvolver alguns
modelos que procuram explicar o fenomeno do underpricing, como o modelo de
assimetria de informacdo de Baron (1982), mais tarde explorado por Rock (1986), a
teoria das expetativas de sinaliza¢dao de Allen e Faulhaber (1989), entre outros.

O principal proposito destes estudos ¢ identificar as causas que levam a que o
underpricing exista, quais as médias de underpricing do mercado em analise e se 0s
diferentes niveis de underpricing sio afetados por questdes relacionadas com diferentes
variaveis.

Este tema foi amplamente explorado no passado e a maioria das amostras usadas
concentrava-se no estudo do mercado dos E.U.A. Assim sendo, este estudo propde-se a
verificar se os resultados passados continuam a aplicar-se ao presente, ainda que as
condi¢des de transacdo em mercado, a realidade das empresas e o perfil dos investidores
sejam muito diferentes do que eram no passado.

Para além disso, como a maioria dos estudos realizados se concentram na analise do
mercado americano € uma vez que ¢ no mercado europeu que se encontra aquela que se
acredita ser a bolsa mais antiga, a London Stock Exchange (LSE), este estudo propde-se
a analisar qual a relagdo existente entre os underpricings praticados nos mercados que
compde o mercado europeu (conjunto de mercados dos 28 paises que compdem a Unido
Europeia') e as variaveis reputagdo do underwriter e dispersio de propriedade e, por
fim, comparé-los com os resultados obtidos no estudo de Booth € Chua (1996).

A estrutura desta dissertagdo estd organizada da seguinte forma: no capitulo II pode
encontrar-se uma breve revisdo de literatura sobre o tema abordado; no capitulo III sdo
descritos os dados, bem como o processo que levou a sua recolha; no capitulo IV ¢
descrita a metodologia usada; no capitulo V ¢ feita a analise de resultados; por fim no

capitulo VI podem consultar-se as consideragdes finais sobre o estudo realizado.

" A partir de agora UE.



I1. Revisao da Literatura

Uma oferta piblica inicial® pode ser definida como sendo uma operacio financeira a
que as empresas recorrem quando pretendem emitir agdes em mercado pela primeira
vez. Para que isto seja possivel, ¢ seguido um processo em que a empresa comega por
selecionar um sindicato de underwriters (um conjunto de bancos de investimentos) a
quem, dependendo do tipo de contrato, vende/cede as suas agdes ¢ que ficam
responsavel pela sua introdugdo em mercado. O sindicato de underwriters em conjunto
com a empresa define o preco de venda das agdes, ao publico, abaixo do seu preco real
(underpricing). O motivo que pode originar este underpricing ¢ o receio, que as
empresas e os underwriters sentem, da falta de liquidez/incerteza associadas a procura
das agdes. Assim que as agdes comecam a ser transacionadas em mercado secundario,
atraem a atencao dos investidores, o que rapidamente faz com atinjam o seu valor real
(consequéncia direta da influéncia das leis da oferta/procura).

O underpricing e os motivos que levam a sua existéncia ¢ um tema que tem vindo a
ser estudado ao longo de décadas. Varios autores tentam encontrar correlagdes entre o
underpricing e variaveis como as que me proponho a estudar, a reputagdo do
underwriter e a dispersdo de propriedade. Assim sendo, apresenta-se de seguida uma

breve revisdo de literatura sobre cada uma destas variaveis.

a. Reputagdo do underwriter

A reputacao do underwriter pode ser mensurada através de medidas de prestigio que
foram desenvolvidas por varios autores.

E em 1990 que surge uma das medidas mais usadas, a medida de Carter e Manaster.
Estes autores desenvolveram um modelo que considera que o equilibrio do underpricing
¢ tanto maior quanto maior seja o numero de investidores informados que participem
das IPOs e que investidores sem acesso a informagao, se mostram dispostos a pagar por
esta, no que concerne a investimentos incertos. Neste estudo o underpricing é tido como
um custo para as empresas €, uma vez que a divulgacao de informacao fidedigna sobre a

empresa o reduz, as empresas cujos ativos sejam considerados de baixo risco recorrem a

% A partir de agora IPO.



underwriters de elevado prestigio, que irdo certificar que a informagdo transmitida ¢é
realista. Sendo assim, ¢ de esperar que a reagdo de mercado a IPO langada seja positiva.
O modelo por eles desenvolvido ¢ usado para testar duas hipdteses que visam o
desenvolvimento da sua medida de prestigio do underwriter, sendo que a primeira testa
se, em média, underwriters de elevado prestigio estdo associados a IPOs com pouca
dispersdo relativamente ao valor da firma e a segunda testa se em média, underwriters
de elevado prestigio estdo associados a IPOs com menor subida de prego, em relacio ao
preco inicial de oferta. Assim, com o objetivo de medir o prestigio dos underwriters
criaram um método que classifica, entre zero e nove, a reputacao dos underwriters,
sendo nove a classificagdo mais alta, atribuida ao underwriter com maior prestigio.
Apoés o tratamento dos seus dados e aplicacdo da sua regressdo, verificaram que o
coeficiente de reputacdo € negativo e significante, o que indicava que os desvios padrao
das subidas de preco, em relagao ao preco inicial de oferta, eram maiores para as IPOs
representadas por underwriters de menor prestigio. A variavel de reputagdo era a que
demonstrava ter maior poder explicativo quando comparada com as outras variaveis
usadas.

No entanto, a medida de Carter ¢ Manaster avaliava o prestigio de underwriters para
um periodo especifico ¢ para um determinado grupo de underwriters que a época
exerciam as suas funcdes nos E.U.A. e ndo podia ser considerado o declinio ou a
ascensdo de prestigio que alguns dos underwriters iriam sofrendo nos anos posteriores
aos da amostra. Assim sendo, rapidamente surgiu a necessidade de se criarem outras
medidas que de certa forma fossem mais faceis de aplicar a qualquer amostra,
independentemente do mercado em que as IPOs eram transacionadas. E € no decorrer
desta necessidade que em 1991, Megginson e Weiss publicam um novo estudo no qual,
com o intuito de medir o prestigio dos intervenientes, preferiram criar e usar o seu
proprio ranking em detrimento de rankings previamente construidos porque, desta
forma, evitariam enviesamentos de resultados causados pelas diferentes datas de
amostra e pelo acréscimo/decréscimo do nivel de reputag@o de alguns dos underwriters
e auditores. A constru¢do do seu ranking baseia-se no calculo da percentagem que cada
underwriter angariou sobre o valor total gerado por todas as IPOs da sua amostra. Caso
a IPO fosse representada por mais do que um underwriter, a quota total da emissdo era
atribuida através do calculo da média de quotas de cada underwriter que nela
participava. Desta forma, assumiam que quanto maior fosse esta média maior seria a

qualidade dos underwriters.



Posteriormente surge o estudo de Carter, Dark e Singh (1998) que pretendia verificar
a relagdo existente entre o desempenho de longo prazo das IPOs e a relagdo que essas
rendibilidades tinham com a reputagdo do underwriter, e mais do que isso, identificar
qual das medidas de desempenho seria a mais adequada para levar a cabo esse estudo.
No decorrer do mesmo, encontraram evidéncias estatisticas que mostraram que as
medidas em estudo (Carter-Manaster, 1990; Johnson & Miller, 1988; Megginson &
Weiss, 1991) eram significativas quando relacionadas com as rendibilidades inicias da
IPO, e que quanto maior fosse a reputagdo do underwriter menor seria o underpricing
de curto prazo. Para além disso, as evidéncias revelaram que a medida de Carter-
Manaster ¢ a que tem maior poder explicativo relativamente a variagdo das
rendibilidades iniciais. Logo, consideraram que a medida de avaliagdo mais adequada
para avaliar a influéncia da reputagdo do underwriter sobre o underpricing ¢ a medida
de Carter-Manaster, apesar de ser a mais dispendiosa em termos de tempo e esforgo.
Mas a razdo usada para justificar esta escolha é que, das trés medidas avaliadas no seu
estudo, esta ¢ a unica estatisticamente significativa quando avaliada em simultaneo com
as restantes (Johnson & Miller, 1988; e Megginson & Weiss, 1991).

Por fim, Loureiro (2010) considera que as empresas que recorrem a underwriters
prestigiados para levar a cabo as suas emissdes tém vantagem competitiva, pois a estes
underwriters estdo normalmente associadas equipas com capacidade de avaliar
corretamente os seus ativos. Esta ¢ umas das razdes que aponta para a necessidade de
recorrer a underwriters de maior prestigio, mas tem em consideragdo outra razao que
esta relacionada com o fato dos principais clientes de bancos de investimento, com boa
reputagdo, se tratarem de investidores institucionais. Estes investidores monitorizam a
gestdo das empresas, 0 que por sua vez faz com que atraiam a atencdo dos analistas
sobre as mesmas e, para além disso, sdo capazes de alocar um grande niimero de agdes a
investidores. Isto tudo, segundo o autor, fard com que o valor atribuido a empresa
emitente seja superior e por tal, seja dada maior credibilidade a avaliacdo dos seus
ativos. A elevada reputacdo do underwriter, diz Loureiro, levara também a um
consequente aumento da visibilidade da emissdo em mercado e logo, espera-se maior
procura por parte dos investidores, assim como maior aceitagdo do valor atribuido ao

ativo.



b. Dispersdo de propriedade

A dispersao de propriedade, enquanto variavel que influencia o underpricing, ¢
medida em varios estudos através do tipo de contrato estabelecido para realizar a IPO.
Os tipos de contratos mais associados a dispersdao de propriedade sdo os best efforts e os
firm commitment. Estes distinguem-se a varios niveis ¢ sendo assim, importa definir
cada um deles para que se possa prosseguir com o estudo proposto.

Comecemos pela defini¢do de contratos do tipo firm commitment. Neste tipo de
contrato, logo apds concedida a aprovagao do prospeto da IPO por parte da comissao de
valores, a empresa emitente ¢ os seus underwriters lideres efetuam uma pesquisa de
mercado, através dos seus investidores habituais, para que seja possivel definir o prego
final de oferta, bem como o numero de agdes que serdo colocadas a venda. Apos a
pesquisa, no dia anterior a emissdo, a empresa ¢ underwriters lideres retinem-se para
definir o preco e volume de agdes que irdo ser colocados a venda em mercado e € no
decorrer desta reunido que ¢ selado o acordo entre ambas as partes, sendo que os
underwriters se comprometem a entregar os rendimentos, deduzidos das suas comissdes
de vendas, ao emitente. O prego a que as agdes serdo transacionadas pode ser inferior ao
definido no prospeto final, mas nunca podera ser superior, independentemente da
procura que a emissao tera.

Passando a defini¢do de contratos do tipo best efforts, estes contratos podem ser
entendidos como sendo um acordo entre o emitente e os underwriters lideres, que visam
a venda de um nimero de a¢des incerto, mas com definicdo de um intervalo minimo e
maximo de acdes para venda e com preco de oferta definido por ambas as partes. Apos
a defini¢ao destas condigdes, os underwriters comprometem-se a tentar vender as agoes
dentro do intervalo de volume de vendas definidos e ao preco acordado. Assim, os
potenciais investidores sdo encorajados a adquirir as acdes e depositar o valor
correspondente a essa compra numa conta criada pelos underwriters. No entanto, se nao
forem capazes de cumprir o objetivo proposto, o valor serd reembolsado aos
investidores e a IPO seré cancelada.

Ritter (1987) refere ainda que outra das diferencas que se pode encontrar entre estes
tipos de contrato é o prestigio dos underwriters que lideram as emissdes em questdo e o
tipo de investidores que adquirem as ag¢des dessas emissdes. Assim, os underwriters de

maior prestigio e os investidores institucionais estdo associados a contratos do tipo firm



commitment, enquanto os underwriters de menor prestigio e os investidores individuais
estdo associados aos de tipo best efforts. Evidéncias empiricas encontradas no estudo de
Ritter (1987) mostram ainda que, embora os custos diretos associados as IPOs sejam
equiparaveis nos dois tipos de contratos, mantendo o tamanho da oferta constante, os
custos indiretos tendem a ser maiores na best efforts. Para além disso, foi capaz de
identificar que sdo as empresas que sofrem mais com a exposi¢do a especulagdo que
procuram contratos best efforts, enquanto empresas mais seguras iro procurar contratos
tipos firm commitment.

No seu estudo a nivel internacional, Lougrhran, Ritter e Rydqvist (1994), fazem a
distingdo entre os contratos best efforts e os firm commitment. Relativamente ao
primeiro tipo, consideram que ¢ mais usado por empresas com pouco tempo de
existéncia e que o preco de oferta destas emissdes ¢ calculado numa fase precoce do
processo. Quanto ao segundo tipo de contrato, firm commitment, definem que o preco de
oferta ¢ estabelecido ap6s um periodo de vendas iniciais/promocionais e apenas no dia
anterior ao da oferta. Através das suas pesquisas foram ainda capazes de identificar uma
distin¢do entre os contratos tipo firm commitment realizados nos E.U.A. dos realizados
na Europa, através do momento em que ¢ estabelecido o preco de oferta. Nos E.U.A. ele
¢ definido apos uma investigagdo inicial sobre a procura ¢ a expetativa de alguns
investidores, enquanto na Europa ele ¢ definido previamente, sem que haja este estudo
inicial sobre a procura. Segundo os autores esta distingdo acontece porque, em média,
nos E.U.A. as empresas que langam uma IPO tém cerca de 6 anos de existéncia,
enquanto na Europa a média ¢ de 50 anos de existéncia, o que justifica a diferenca no
momento em que os pregos de oferta sdo definidos, pois na Europa a reputacdo
construida pelas empresas durante décadas faz com que os investidores tenham mais
confianga no preco, acreditando que o mesmo reflete o valor real da empresa. Referem
ainda que os contratos que geram um maior nivel de underpricing podem levar a maior
procura por parte dos investidores e que este fato leva a que o seu preco final de
mercado seja superior ao dos ativos cujos contratos ndo incentivem a procura por parte
dos investidores. Concluem que, de acordo com a sua amostra, as empresas que langam
IPOs sao atingidas pelo fenomeno do underpricing. Salientam ainda que, entre outros
fatores, quanto mais cedo o pre¢o de oferta for definido maior serda a meédia da
rendibilidade inicial. Apoiam a maxima de que alguns mercados sdo mais eficientes que
outros e que, num dado mercado, as empresas que estdo menos sujeitas a erros de

avaliacdo sobre os seus ativos sdo as de maior dimensdo e mais antigas. Quanto ao
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aumento do volume dos titulos transacionados numa IPO, face a precos de oferta mais
elevados, estes autores concluem que este fendmeno ¢ uma consequéncia direta de
mudangas na procura e por isso ¢ visto como uma reposta da oferta a estas mudangas.
Por fim, aconselham as empresas que querem langar as suas primeiras emissoes a ter em
conta o tipo de contrato que se adeque mais ao tipo de oferta que pretendem langar em
mercado, o estddio de ciclo de vida em que se encontram, bem como os multiplos de
mercado.

No seu estudo de 1997, Brennan e Franks, estudam a influéncia que as IPOs exercem
sobre a separagao de propriedade e controlo e em que medida pode a gestdo da empresa
usar o underpricing para reter o controlo. Estes autores consideram que a sua descoberta
mais importante recai sobre o fato de, em média, os acionistas que ja detinham agdes
antes de ocorrer a emissdo as venderem durante o periodo da IPO ou nos anos seguintes.
Através da sua analise concluem que o underpricing surge como consequéncia de um
excesso de procura, o que permite o racionamento e discriminacdo da alocagdo de
acodes, uma vez que alocam as suas agdes a investidores que pretendem adquirir um
menor nimero de agdes, prevenindo desta forma perda de controlo. Os resultados da sua
pesquisa relacionam negativamente o underpricing com grandes blocos de acionistas
que surgem apos uma IPO, o que ¢ consistente com a hipdtese de que o underpricing ¢é
um mecanismo de protecao efetivo contra a perda de controlo.

Jay R. Ritter (1998) defende que quanto maior for o underpricing, maior a
rendibilidade inicial e associa este fendmeno a emissdes cujo preco de oferta foi
reavaliado acima do intervalo de precos inicialmente definido. Acrescenta que os
underwriters irdo justificar esta revisdo de preco com o sucesso das suas campanhas de
venda junto dos investidores, as suas estratégias de publicidade. Ele considera ainda que
o underpricing pode ser fruto de uma tentativa de gerar procura em excesso, por parte
do emitente, para garantir a venda das suas a¢des a um grande nimero de pequenos
investidores. Esta dispersdo de propriedade ¢ vista como uma ferramenta que permite a
liquidez das agdes em mercado e dificulta a possibilidade de existirem investidores
externos que pretendam apoderar-se da gestdo da empresa. Uma outra explicacdo que o
autor pondera para justificar o nivel de underpricing de uma IPO, ¢ o nivel de
assimetria de informac¢do associada a oferta. Conclui que, para diminuir a assimetria de
informacao e aumentar a confianga do mercado sobre o preco de oferta, as empresas
tendem a recorrer a underwriters cuja reputagdo certifica que o prego atribuido reflete

toda a informacdo interna disponivel. Outra vantagem que reconhece aquando da
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escolha de um underwriter prestigiado ¢ que este traz consigo analistas conceituados e
que destes se espera que produzam relatérios de pesquisa otimistas, sobre as acdes em
questdo. Estes relatorios irdo sinalizar positivamente em mercado os ativos a que dizem

respeito, o que ird influenciar as escolhas dos investidores.

c. Reputacdo do underwriter e dispersdo de propriedade

Na vasta literatura que podemos consultar sobre este tema, surgem também estudos
que acabam por convergir a analise das duas varidveis que t€m vindo a ser referidas até
agora.

Habib e Ljungqvist (2001) assumem que os proprietarios das empresas influenciam
os niveis de underpricing de acordo com as escolhas que fazem, quer ao nivel do
underwriter que contratam, quer ao nivel do mercado que selecionam para langar as
suas emissoes. Assim sendo, consideram que os beneficios da redugdo do underpricing
dependem do nivel de participagdo que os proprietdrios assumem na oferta e da
magnitude de diluicdo que eles suportam sobre as agdes inicialmente detidas. Um dos
pressupostos que assumem ¢é o de que algumas IPOs tém maior underpricing porque os
seus proprietarios o ignoram e que a importancia que atribuem ao underpricing ¢ tanto
maior quanto maior o nimero de agdes que vendem na oferta. Ou seja, os emitentes
estdo dispostos a gastar mais na divulgagdo da oferta quanto menor for o underpricing
que estao dispostos a suportar. Referem ainda que as ofertas best efforts sdo mais
baratas em termos de custos mas que levam a maiores underpricings, sendo que nas
firm commitment se verifica o inverso e, por isso, o tipo de contrato que mais se adequa
as grandes ofertas é o firm commitment. Destacam duas premissas, a de que os emitentes
se preocupam com o underpricing quanto maior for a perda que este os fara suportar e
que essas perdas sdo proporcionais ao numero de agdes que sdo vendidas através da IPO
e a segunda, a de que os emitentes podem influenciar o nivel do underpricing através do
nivel de divulgacao que fazem sobre a sua IPO. Por fim, e apds a analise dos resultados
obtidos, chegaram a conclusdo de que a maioria das empresas especulativas escolhem
os underwriters com maior prestigio, mas que ainda assim podem ter maior
underpricing que os emitentes que escolhem underwriters com menor prestigio, no
entanto, o underpricing das primeiras, apesar de elevado, ndo ¢ tdo elevado como seria

de esperar se tivessem escolhido underwriters com menor prestigio.



Finalmente, o estudo sobre o qual se baseia a minha pesquisa, Booth e Chua (1996).
Neste estudo, os autores pretendem demonstrar que o underpricing das IPOs ¢
potenciado quando os seus emitentes procuram garantir a dispersdo de propriedade.
Afirmam que esta dispersdao leva a um aumento de liquidez das agdes no mercado
secundario, que se traduz numa diminui¢do dos lucros dos investidores. Consideram que
a literatura existente até entdo ndo dava a devida importancia ao impacto que a procura
pela dispersdo de propriedade tem sobre o nivel do underpricing. Assim, estabelecem
que o equilibrio do underpricing é obtido quando, de acordo com a dispersao de
propriedade pretendida, haja maximizagdo do lucro dos emitentes. Acrescem que, de
acordo com o seu modelo, ¢ previsivel que se identifique uma relagdo negativa entre o
underpricing e a probabilidade de alocacdo das agdes. Assumem que 0s custos,
associados a procura pela dilui¢do de propriedade e consequente liquidez de mercado,
serdo superiores nas IPOs best efforts, pois estas sdo, em média, emissdes de menor
dimensdo. Para que fosse possivel avaliar a importancia da dispersdo estudaram o total
de agdes da emissdo e o preco de oferta e tentaram estabelecer relagdo entre estes e o
total de receitas. Através desta analise descobriram que o total de acdes da emissao nao
depende de forma sistematica do total de receitas, mas encontraram uma relacao que
mostrou que o prego de oferta ¢ uma fungdo positiva do total de receitas. A partir desta
relagdo determinaram que o underpricing de equilibrio ¢ negativamente correlacionado
com o preco de oferta e que, sendo assim, e dado que os custos de informag¢ao sdo mais
elevados para as emissoes best efforts, ¢ nestas que o poder explicativo desta relagdo
deve ser mais elevado. Encontraram evidéncias empiricas que lhes permitiu concluir
que o underpricing pode estar relacionado com a procura de dispersdo de propriedade,
por parte do emitente, e subscri¢do acima do esperado. Para além disso, também foram
capazes de identificar, através do seu estudo, que as IPOs best efforts tém em média
maior underpricing que as emissdes firm commitment. Os seus resultados sugerem que
o underpricing ¢ uma fun¢do positiva da dispersdo de propriedade, quando na presenca
de informagdo dispendiosa, ou seja, quando associados a contratos do tipo firm

commitment.



d. A Europa e o underpricing

Os estudos referidos até agora t€ém como base amostras de IPOs que ocorrem no
mercado dos E.U.A., no entanto, a amostra em estudo ¢ constituida por IPOS com
origem nos paises que compoem atualmente a Unido Europeia. Assim, convém referir o
estudo de Ritter (2003) que salienta a falta de estudos com recurso a dados europeus que
permitam obter informagdes sobre a influéncia dos analistas financeiros nas IPOs
europeias. Segundo o mesmo, uma das caracteristicas que mais diferencia estes
mercados ¢ que enquanto nos E.U.A. os analistas e as empresas estdo sujeitos a uma
regra que os impede de divulgar qualquer nova informagao sobre a empresa, desde que
o prospeto & aprovado pela S.E.C.” até 40 dias apds a oferta, na Europa essa regra nio
existe. Assim, a qualquer momento do processo da IPO pode ser divulgada nova
informagdo sobre a empresa em questdo influenciando a sua procura. Outra
caracteristica importante, ¢ que salienta as diferengas entre as IPOs destes mercados, ¢
que enquanto nos E.U.A. sdo inumeros os casos de processos legais instaurados apds as
IPOs, pois as suas leis sdo muito protetoras e conferem muitos direitos, qualquer que
seja a parte lesada, na Europa existem poucos processos juridicos instaurados, dado que
a compensacgao inerente a estes ndo justifica, na maioria das vezes, os custos incorridos
com a sua instauragio. Além disto, nos E.U.A. existem seguros’ que minimizam as
perdas decorrentes destes processos legais. Estas disparidades podem justificar as

diferengas entre os underpricings das IPOs americanas e os das IPOs europeias.

* U.S.A. Securities and Exchange Comission.
* Conhecidos como D&O — Directors and Officers.
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I11. Dados

Para efetuar este estudo, foram recolhidos, da base de dados SDC Platinum™, dados
sobre as emissdes de IPOs best efforts e firm commitment transacionadas nos mercados
dos paises pertencentes a UE, entre o ano 2000 a 2012. Através desta recolha de dados
obtiveram-se 568 observagoes. Destas, removeram-se todas as transagdes realizadas em
mercados privados’, todas as observagdes que ndo continham informacdo sobre o
underwriter que as representavam, as que ndo continham prego de fecho final da oferta
no primeiro dia de transagdo e em simultaneo ndo tinham codigo Sedol e uma
observagao que ndo dispunha de informagdo sobre o rendimento total obtido na
emissao.

Apo6s a aplicagdo destas restricdes, foi efetuada uma pesquisa na Datastream para
fossem obtidos os precos de fecho final da oferta no primeiro dia de transagdo que
estavam em falta, tendo sido excluidas as observacgdes cuja data de registo era inferior a
data da emissdo ou superior a esta em mais de 30 dias. Por fim, e seguindo o artigo de
Booth e Chua (1996), foram removidas da amostra total todas as observagdes cujo preco
de oferta era inferior a um délar, o que levou a uma amostra final de 349 observacdes.

De seguida, na Tabela 1, sdo apresentadas as estatisticas descritivas sobre o preco de
oferta, o prego de transag¢do do primeiro dia de oferta (valores apresentados em dolares),
o total de rendimentos apurados (milhdes de dolares) e o underpricing (em

percentagem).

Tabela 1 - Estatistica descritiva da amostra

VARAAS N Média  Percentil 50 DesvPad Min. Méx.
Preco de Crerta ($) 349 8.898 6.039 6.965 1.661 22
Preco 1° dia de transacéo ($) 349 9.067 5.81 7.544 1.523 24

Rendimento Ciatido (Milhdes $) 349 1775 78.07 226.1 2.22 707

Underpricing % 349 1.702 0.82 7.067 9 12.9

Fonte: Célculos da autora
Como se pode confirmar através da analise desta tabela, o preco de oferta das IPOs

em estudo encontra-se dentro do intervalo [1.661; 22] dolares, sendo que o valor médio

5 Dado que estas emissdes ndo sdo transacionadas em mercados bolsistas e nio sdo obrigadas a seguir as regras impostas pelas
comissdes de valores, como refere Loureiro, 2010.
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¢ de 8.898 dolares. Quanto ao preco médio de transacdao no primeiro dia de oferta, ele
estd compreendido entre o intervalo [1.523; 23.680] dolares e o seu valor médio ¢ de
9.067 dolares. Relativamente ao total de rendimento obtido através das IPOs, o
intervalo de valores ¢ de [2.220; 707.300] milhdes de dolares, sendo que o valor médio
da amostra é de 177.5 milhdes de dolares. Quanto ao underpricing®, os valores da
amostra estdo compreendidos no intervalo [-9%; 12.9%], sendo que o valor médio ¢ de

1.702%.

® Tabelas de estatisticas descritivas do underpricing da amostra por ano, indéstria e mercado, podem ser consultadas em anexos —
Tabelas 7,8 ¢ 9.
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IV. Metodologia

a. Enquadramento

Sendo que este estudo pretende replicar o estudo de Booth e Chua (1996) impera a
necessidade de explicar qual o enquadramento que estes autores definiram com o intuito
de criar as suas variaveis.

Importa assim referir que, no seu artigo, desenvolvem uma explicagdo para o
underpricing das IPOs em que determinam que, em equilibrio, ele é alcangado através
da procura por dispersdo de propriedade e liquidez no mercado secundario. Como ao
longo do seu estudo assumem que os investidores produzem informagdo dispendiosa
sobre a empresa, esperam que o underpricing em equilibrio seja mais elevado, como
consequéncia da necessidade do emitente de garantir a liquidez das suas agdes em
mercado secundério. Outro pressuposto assumido ¢ que, dada a procura por parte dos
investidores por liquidez no mercado secundario, a maximizagao dos rendimentos
acontece quando a taxa de crescimento do total de custos de informacdo e a taxa de
crescimento do total do valor de mercado se igualam.

Para definir qual a importancia da dispersdao de propriedade sobre o underpricing,
partem do pressuposto de que o valor estimado por todos os intervenientes no processo
da IPO tem o mesmo nivel de qualidade, embora enviesado por algum ruido.
Consideram que a cria¢do de informagao € conseguida através da informag¢do produzida
pelo emitente, quando escolhe um underwriter com elevado prestigio ou assume
contratos de tipo firm commitment. Posteriormente cabe ao underwriter fazer a sua
pesquisa de mercado junto de potenciais investidores, o que lhe permite fazer uma
estimativa do valor a atribuir. Apos esta sondagem e tendo em conta quer a procura por
dispersdo de propriedade, quer a procura por liquidez de mercado por parte do emitente,
definem o preco final de oferta, com base na estimativa sobre o total de custos de
informagdo e a procura estimada pelas acdes da emissdo. Este preco final também
contempla o underpricing esperado, com o intuito de compensar os investidores pelos
custos de informacgdo por eles assumido e garantir que continuem a participar das

pesquisas de preco iniciais das IPOs.
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Um dos principais pressupostos assumidos ¢ o de que, para financiar oportunidades
de crescimento, os emitentes emitem agdes em mercado primario através de um contrato
de tipo firm commitment. Assumem que ndo existe assimetria de informag@o entre os
intervenientes da IPO e que todos os valores estimados sao enviesados. Como referido
anteriormente, através de underwriters de elevado prestigio e contratos do tipo firm
commitment, os emitentes conseguem produzir a primeira informagao sobre o valor das
suas agdes. O proximo passo ¢ da responsabilidade do underwriter ¢ consiste em
melhorar a estimativa de valor produzida pela empresa e criar um intervalo de valores
de precos de oferta que ira constar do prospeto preliminar da emissao. De seguida, inicia
um processo de angariacdo de capital para a recolha de informacgao junto de potenciais
investidores, encorajando-os a assumir os custos de recolha de informacdo. Esta
informacao ird permitir que indiquem qual a sua expetativa em relagdo ao valor das
acdes e, apos a sua recolha, cabe ao underwriter identificar qual sera a procura estimada
para as agdes. E este 0 processo que permite a determinacio do prego de oferta.

Continuando a sua explicacdo, pressupdem que, para uma dada emissdo, se os
investidores considerarem que podem melhorar as suas estimativas de preco da acdo a
um determinado custo, aceitam assumir 0 mesmo pois este vai permitir que obtenham
uma estimativa mais acertada sobre o prego de oferta e consequentemente, ajuda a
definir o seu grau de interesse pela compra da acdo. Os investidores que assumem estes
custos passam a fazer parte da lista de potenciais investidores do underwriter e ¢
esperado que tenham uma maior participagdo nas transagdes de mercado secundario e
nas ofertas futuras. Quanto aos investidores ndo informados, esperam que ndo sejam tao
participativos no mercado dado que eles receiam a incorreta valorizagdo dos ativos.

Abordando a varidvel de dispersdo de propriedade, comegam por referir que o
numero ideal de investidores que serdo contatados para incorrer em custos de
informacao, no processo de definicdo do preco de oferta, € obtido através de um acordo
entre o emitente e o underwriter. O objetivo da defini¢do do ntimero de investidores a
consultar ¢ o de provocar um excesso de subscri¢do. Consideram que ¢ através deste
excesso de subscrigdo que vao conseguir obter a dispersdo de propriedade e, em
simultaneo, obter investidores que irdo adquirir as a¢gdes em mercado secundario. Os
primeiros investidores contatados pelo underwriter irdo incorrer em baixos custos de
informacao, no entanto, os seguintes irdo incorrer em custos superiores, ou seja, 0s

custos de informag¢do aumentam de acordo com uma determinada taxa crescente.
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Para facilitar a definicdo dos beneficios do excesso de subscri¢dao, descrevem um
cenario em que existe apenas um proprietario acionista € em que o underwriter procura
um numero ideal de investidores que suportem os custos de informacdo. Comegam por
considerar que apenas um comprador teve sucesso na oferta e que lhe foi atribuida
apenas uma ag¢ao, que todos os potenciais investidores decidem adquirir agdes e que tém
igual probabilidade de o conseguir. Desta forma, e segundo os autores, os rendimentos
da emissdo (que se assumem iguais ao prego de oferta) sio maximizados (e recuperam
os custos de informacdo adquirida pelo numero ideal de investidores) quando se
igualam a diferenga entre a estimativa de valor (num nivel de subscrigao 6timo, que ¢
definido como uma fun¢do crescente a uma taxa decrescente) e o total de custos de
informagdo incorridos pelo nimero 6timo de investidores (a um nivel otimo de
subscricao, definido por uma fun¢ao crescente a uma taxa crescente). Esperam que, em
equilibrio, a maximiza¢do do rendimento da emissdo se obtenha igualando a zero a
diferenga entre o valor estimado (deduzido do prego de oferta) e os custos de
informagao totais suportados pelo niimero ideal de potenciais investidores. Acrescentam
que isto se observa quando a rendibilidade inicial, do Unico investidor que conseguiu
adquirir uma agdo, seja igual ao total de custos suportados por todos os potenciais
investidores.

Perante este cendrio, consideram que o valor esperado cresce acompanhando o nivel
de subscrigdo em excesso, quer porque o valor aumenta a medida que aumenta a
divulgacdo da oferta (quanto mais otimistas os investidores maior serd a procura), quer
porque os investidores interpretam a maior divulga¢do como sinal de que a liquidez
destes ativos em mercado secundario serd elevada e por isso definem o seu valor de
acordo com essas expetativas. O total de custos de informagdo aumenta a medida que o
nimero ideal de potenciais investidores aumenta, dado que se prevé que o nimero de
investidores que se tera de compensar pelos custos suportados seja maior em equilibrio.
Sendo o prego de oferta igual a diferenca entre o valor estimado e o total de custos de
informagdo, & medida que estes aumentam, € uma vez que o primeiro aumenta a uma
taxa decrescente e o segundo a uma taxa crescente, deixa de ser possivel prever o
decréscimo ou acréscimo do prego de oferta.

Assim, atestam que dado que produzir informag¢dao ¢ um processo dispendioso, o
underpricing é usado para compensar os investidores que suportaram os custos desta
informagao e que o seu modelo atinge o nivel 6timo de underpricing quando o emitente

maximiza os seus rendimentos. Consideram que esta maximizagao ocorre quando ¢ feita
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a divulgacao da emissdao de forma a atingir a liquidez em mercado secundario, através
da dispersdo de propriedade e do excesso de subscri¢do, a tal nivel que a taxa de
crescimento do valor total de mercado iguale a taxa de crescimento do total de custos de
informacao.

Por fim, abordam as IPOs com contrato tipo best efforts referindo que neste tipo de
emissdo os underwriters ndo conseguem ajustar o preco de oferta com fazem nas
emissoes tipo firm commitment e que por isso se torna mais dificil atingir o equilibrio do
underpricing que permita a maximizac¢do dos rendimentos e compense os investidores
pelos custos de informagdo que suportaram. Mencionam que as IPOs best efforts tém
igual probabilidade de ter excesso de procura ou de ter excesso de oferta durante o
periodo de pesquisa de mercado e que, uma vez que sdo associadas a underwriters de
menor prestigio, o valor que lhes ¢ atribuido pode ndo refletir o seu valor real e assim
sendo, os custos de informagdo privada serdo provavelmente maiores. Logo, concluem
que associando os elevados custos de informagao privada a uma menor probabilidade de

sucesso na emissao, estas emissoes obtém um underpricing de equilibrio mais elevado.

b. Metodologia adotada

Com o intuito de verificar a relagdo existente entre os underpricings praticados, a
variavel dispersdo de propriedade e a reputagdo dos underwriters, nos mercados da UE,
foi aplicado um modelo aproximado ao utilizado por Booth e Chua (1996).

Para tal, foi necessario recorrer ao uso de séries temporais que incluiam as variaveis
underpricing, preco de oferta, rendimentos obtidos, tipos de contratos e nivel de
reputagdo dos underwriters das IPOs em estudo.

Contudo, por questdes de logistica associada as bases de dados que foram utilizadas,
nao foi possivel replicar na integra a metodologia usada por estes autores.

No modelo aplicado para efetuar este estudo a variavel dependente usada foi o
underpricing, calculado de acordo com a seguinte formula,

e Underpricing = (prego de fecho de mercado no dia da oferta — prego de oferta) /
prego de oferta

Quanto as restantes variaveis, ou seja as varidveis independentes, enumeram-se de

seguida as que foram usadas e com que intuito foram criadas pelo autores,
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Best: variavel binaria que assume um valor de um para as emissoes best efforts e
zero para as emissdes firm commitment. Foi criada com o intuito de distinguir o
nivel de custos da IPOs, consoante o tipo de contrato e, uma vez que as emissoes
de tipo best efforts suportam normalmente mais custos de informagdo e menor
probabilidade de alocacgdo, era de prever que o seu coeficiente fosse positivo;
Size: é o logaritmo natural do total de rendimentos da emissdo da IPO e foi
criada para controlar a dimensao da emissdo. Dado que na maioria das IPOs de
grande dimensdo o prego de oferta ¢ mais facil de se obter e ¢ mais facilmente
aceite pelo mercado, espera-se que o seu coeficiente seja negativo;

Best x Size: ¢ o logaritmo natural do total de rendimentos obtidos por IPOs best
efforts, caso contrario assume o valor zero e serve para controlar a dimensao de
acordo com o tipo de contrato assumido;

OffPrice: ¢ o logaritmo natural do preco de oferta da emissdo. Este fator foi
considerado por intmeros estudos como sendo uma varidvel que mede a
incerteza sobre o valor e por tal, seria de esperar que a medida que esta variavel
aumentasse o nivel de underpricing diminuisse, no entanto, os autores
consideram que esta variavel mede ndo a incerteza mas sim os custos de
informagdo, que sdo necessarios incorrer para obter a liquidez necessaria em
mercado secundario. Consideram que em emissdes com baixo preco de oferta
esses custos serdo maiores e consequentemente maior sera o underpricing;

Best x OffPrice: é o preco de oferta para emissdes best efforts, caso contrario
assume o valor zero. Serve como variavel de controlo sobre o efeito que o preco
de oferta sofre tendo em conta o diferente tipo de contrato assumido;

Firm x RankMW: ranking de underwriter (Megginson & Weiss, 1991) para
IPOs firm commitment, assume o valor 1 para todos os valores superiores a
mediana, caso contrario zero;

Best x RankMW: ranking de underwriter (Megginson & Weiss, 1991) para IPOs
best efforts, assume o valor 1 para todos os valores superiores a mediana, caso
contrario zero;

Firm x Rankint: ranking de underwriter (Intensity) para IPOs firm commitment,
assume o valor 1 para todos os valores superiores & mediana, caso contrario

Zero,
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e Best x Rankint: ranking de underwriter (Intensity) para IPOs best efforts,
assume o valor 1 para todos os valores superiores a mediana, caso contrario

Zero;

o Firm x RankMW, Best x RankMW, Firm x RankiInt e Best x Rankint,
serviram como varidveis de controlo e permitiram controlar as diferengas
no papel desempenhado pelo prestigio dos underwriters mediante os dois
tipos de contrato em estudo. Segundo Booth e Chua (1996) e de acordo
com inuimeros estudos prévios ao deles, o prestigio e a qualidade de
emissao deveriam ser equivalentes e por isso, seria esperado que fizesse
com que o underpricing reduzisse na sua presenga. Ou seja, a medida

que o prestigio fosse mais elevado, o underpricing deveria ser menor.

Com o intuito de determinar o prestigio de cada underwriter lider, que fazia parte da
amostra em estudo, foram criados dois rankings de prestigio.

Para criar o RankMW, foi seguida a metodologia adotada por Megginson ¢ Weiss
(1991), Dunbar (2000) e Loureiro (2010). Apesar de evidéncias cientificas’ mostrarem
que o ranking mais adequado ao tratamento de dados, neste tipo de estudo, seria o de
Carter e Manaster (1990), uma vez que o periodo em estudo ndo ¢ o mesmo e que a
amostra contém apenas IPOs cujas empresas sdo oriundas de paises da UE, e por tal, a
maioria dos seus underwriters nio coincidem com os da amostra de Carter ¢ Manaster
(1990), optou-se por usar uma aproximagao ao ranking de Megginson e Weiss (1991).

A construgdo deste ranking (RankMW) ® implicou que fossem recolhidos os
rendimentos totais das IPOs em estudo e atribuidas as respetivas quotas anuais a cada
emissdo. Para cada emissdo era conhecido o niimero de underwriters lideres que dela
participavam e assim, quando havia apenas um era-lhe atribuida a quota total, quando
existia mais do que um, a quota total era igualmente dividida e atribuida a cada um
deles. Por fim, para atribuir o ranking por emisséao, recolheu-se a quota do underwriter
lider correspondente ao ano anterior ao da emissdao e quando existia mais do que um
underwriter atribuia-se a emissao a quota do underwriter que tinha a quota maxima (o

mais prestigiado). A quota atribuida era a do ano anterior ao ano em analise dado que

7 Carter, Dark e Singh (1998).
¥ Estatistica descritiva de RankMW (ano n-1) pode ser consultada em anexos - Tabela 10.
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tratando-se de uma medida de prestigio, esta deve ser calculada tendo em conta os feitos
de cada underwriter no ano anterior ao ano em analise.

Foi ainda criado um novo ranking, Rankint, para que se pudesse fazer uma
comparag¢ao de resultados. Assim sendo, construiu-se um ranking em que o prestigio era
medido tendo em conta o nimero de vezes que cada underwriter participou em IPOs no
periodo de um ano anterior a data da emissdo de cada IPO. Tal como para o RankMW,
apos a determinagdo da quota anual de cada underwriter, atribuiu-se a cada IPO a quota
correspondente ao underwriter lider ou, no caso em havia mais do que um, a quota do
mais prestigiado.

Apos gerados ambos os rankings, foram criadas duas varidveis binarias,
TopRankMW ¢ TopRankint, com o intuito de separar o grau de prestigio dos
underwriters que faziam parte da amostra. Assim, para ambas as variaveis, quando o
valor atribuido anualmente ao underwriter no respetivo ranking era inferior ou igual a
mediana anual desse mesmo ranking, o valor assumido foi zero, caso contrario o valor
assumido era um (underwriters com maior prestigio).

Posteriormente foi efetuado um estudo de correlagdo entre TopRankMW e
TopRankint, através do coeficiente de Pearson, sendo que a correlagdo encontrada foi
de 50.94 % ° e ¢ estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Esta correlagio é
considerada moderada e por isso surgiu a necessidade de criar um ranking com melhor
correlagdo com o RankMW. Assim, foi criado um novo RankInt com base no ano
anterior a IPO, ou seja, se a IPO ocorreu no ano n a contagem do numero de vezes que
cada underwriter participou em IPOs era feita no ano n-1. Usando este novo RankInt '°,
criou - se a nova variavel TopRankInt e a correlagdo encontrada com o TopRankMW foi
de 77.91%'"", o que se considera ser uma forte correlagio. Tendo por base este novo
resultado, o estudo foi elaborado usando o novo Rankint.

Ap0s a criagdo de ambos os rankings, foram elaboradas a estatisticas descritivas que

podem ser consultadas através da Tabela 2.

? Coeficiente de correlagio de Pearson TopRankMWxTopRankint (ano imediatamente anterior) pode ser consultado em anexos -
Tabela 11.

1 Estatistica descritiva de RankInt (ano n-1) pode ser consultada em anexos - Tabela 12.

' Coeficiente de correlagio de Pearson TopRankMWxTopRankInt (ano n-1) pode ser consultado em anexos - Tabela 13.

19



Tabela 2 - Estatistica descritiva - rankings da amostra

VARAAS N Média Mediana DesvioPadrio Minmo  Médimo
RankM\W 349 0.0248 0 0.0706 0 0.900
Rankint 349 0.874 0 2.016 0 12

Fonte: célculos da autora

Através da analise desta tabela, pode verificar-se que o RankMW (escala de 0 a 1)
compreende valores contidos no intervalo [0; 0.9], sendo a média de 0.0248. Quanto ao
Rankint, constata-se que ele compreende valores contidos no intervalo [0;12] sendo a
média de 0.874.

As hipdteses que se pretendem testar, para levar a cabo este estudo, sdo as seguintes:

e H;: O underpricing das IPOs diminui na presenga de underwriters de elevado

prestigio.

e H,: O underpricing das IPOs diminuiu perante a procura de dispersao de

propriedade.

Para realizar estes testes, foram usadas as seguintes regressoes, com base no estudo

de Booth e Chua (1996):

e Regressio 1

o Underpricing = a + B; Size + 3, Best + ;3 OffPrice + B4 FirmxRankMW + f35
BestxRankMW + B¢ BestxOffPrice + 7 BestxSize + g;

e Regressdo 2

o Underpricing = a + B, Size + B, Best + B; OffPrice + B4 FirmxRankint + (5

BestxRankint + B¢ BestxOffPrice + 7 BestxSize + &;

Para além destas, foi identificada a necessidade de criar duas novas regressoes que

permitissem avaliar o impacto do prestigio do underwriter sobre o underpricing, sem
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que houvesse interagdo entre o prestigio € o tipo de contrato. As regressoes criadas

foram as que se apresentam de seguida:

e Regressio 3

o Underpricing = o + B, Size + 3, Best + B3 OffPrice + B4 TopRankMW + (5
BestxOffPrice + 7 BestxSize + g;

e Regressio 4

o Underpricing = a + B; Size + B, Best + B; OffPrice + B4 TopRankint + s

BestxOffPrice + B; BestxSize + ¢;

c. Testes de robustez

Dada a reduzida dimensao da amostra e dado que para o ano 2000 ¢ 2004 as medidas
de prestigio ndo tinham quota atribuida'? surgiu a necessidade de analisar se, de acordo
com a medida de Megginson e Weiss (1991), fazendo o célculo das medidas de
prestigio pelo total da amostra os resultados se mantinham. "

Posteriormente e com o intuito de verificar se as varidveis associadas ao prestigio
mantinham os resultados numa amostra sem restricdo a nivel do tipo de contrato
assumido, foram recolhidos dados para o periodo em estudo, mas apenas de observagdes
que dispunham de informagado sobre o prego de fecho final da oferta no primeiro dia de

transacao (1278 observacdes finais) e mantiveram-se as restantes restricdes aplicadas a

amostra inicial. Desta feita, as regressdes usadas para efetuar este teste foram:

e Regressdo 1

o Underpricing = a + B; Size + B, OffPrice + p; TopRankMW + ;

"20s underwriters que participavam nesses anos ndo tiveram participagdes nos anos anteriores.
13 As regressdes usadas para este teste foram as originais.
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e Regressdo 2

o Underpricing = o + B; Size + B, OffPrice + B; TopRankint + ;

e Regressio 3

o Underpricing = o + B; Size + B, OffPrice + B3 TopRankMW + B4
TopRankMWHxSize + s TopRankMWxOffPrice + g;

e Regressio 4

o Underpricing = a + B; Size + B, OffPrice + B; TopRankint + P4
TopRankIntxOffPrice + Bs TopRankIntxSize + ;

As variaveis Size, Offprice, TopRankMW e TopRankiInt foram calculadas tal como
para as regressdes da amostra inicial. No entanto, neste novo enquadramento, em que o
tipo de contrato assumido nao tem relevancia, espera-se que o coeficiente da variavel
OffPrice seja negativo, uma vez que se considera tratar-se de uma aproximagdo a
incerteza sobre o valor, o que segundo Booth e Chua (1996) ¢ a interpretacdo habitual
dada a esta variavel.

Relativamente as variaveis TopRankMWxOffPrice e TopRankIntxOffPrice, estas
foram criadas para controlar os efeitos que o prestigio elevado do underwriter provoca
sobre o preco de oferta, tal como TopRankMWHxSize ¢ TopRankIntxSize foram criadas
para controlar e avaliar em que medida o prestigio elevado do underwriter afeta o

volume da IPO.
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V. Analise de Resultados

Nesta fase da investigacdo, passamos a analise e discussao dos resultados obtidos
para que seja possivel avaliar as hipdteses colocadas através deste estudo.

Salienta-se que todas as regressdes foram tratadas de forma a eliminar problemas
estatisticos, como a heterocedasticidade (teste de correcao de White) e a colinearidade,
entre outros, ¢ que todas as inferéncias sobre os resultados apresentados consideram que
todos os outros fatores se mantém constantes.

Desta forma, vamos passar a anélise dos resultados obtidos a partir da amostra final,

analisando a Tabela 3, de seguida apresentada.
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Tabela 3 - Regressdes Multivariadas e Univariadas

Regl Reg2 Reg3 Reg4 R R R R R R R R R R, R,
VARAES
Sze 00036 00031 00036 00031  0.0041

(1.508) (1.340) (1.491) (1.344) (1572)
Best 00314 00208 00219  0.0212 0.0026

(0872)  (0510) (0524)  (0.501) (0.230)
OfPrice 0.0163* 0.0164** 0.0163"* 0.0164** 0.0161%*

(3737) (3814 (3752 (3825 (3.359)
ArmxRankMW  0.0198* -0.0083

(2.601) (L112)
BestxRankivivwW  0.0034 0.0033

(0.108) (0.199)
BestxOffPrice 0.0027 0.0025 0.0022 0.0025 0.0024

(0.700) (0.602) (0.511) (0.599) (1.013)
BestxSze 0.0064 0.0055 0.0065 0.0056 0.0023

(0.669) (0.604) (0.719) (0.604) (0.582)
ArmxRankint 0.0129 0.0008

(L.254) (0.074)
BestxRankint 0.0139 {0.0097
(0.472) (0.636)
TopRankMW 0.0185** -0.0080
(2.360) (-1.007)
TopRankint 0.0130 0.0002
(-1.256) (0.023)

Constante 01149+ 0.1108** 0.1135"* 01109 0.1401%* 0.1624"* 0.1181%* 0.1695%* 0.1624** 01622 01625"* 01617 01624 01691 0.1622%*

(7.309)  (7.054)  (7.098)  (7.054)  (12299) (10501) (7.659)  (11.610) (10.353) (10.458) (10.530) (12.110) (10519) (12.428)  (12.407)
Chsenvagies 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349 349
RAjustado 0.183 0.177 0.185 0.179 0.152 0.144 0.181 0.146 0.144 0147 0.144 0.144 0.144 0.146 0.144

Fonte: célculos da autora

t-estatistico robusto entre paréntises (teste de correggo de \White)
** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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a. Analise da regresséo 1

Através da analise dos resultados desta regressao podemos verificar, através do seu
R?, que os seus regressores explicam 18.3% do underpricing das IPOs da amostra.

Relativamente as variaveis em estudo, obteve-se significancia estatistica para
OffPrice (a=1%), com coeficiente de 0.0163, FirmxRankMW (a=5%) com coeficiente
de -0.0198 e a constante (0=1%) com coeficiente de 0.1149.

Assim sendo, existem evidéncias estatisticas que mostram que quando OffPrice
aumenta um ponto percentual, o underpricing aumenta 0.0163 dolares. Relativamente a
variavel FirmxRankMW, quando a quota do underwriter (consoante o ranking MW),
que participa numa IPO firm commitment, aumenta um ponto percentual, provoca uma
redugdo de 0.0198 ddlares no underpricing.

Quanto as restantes variaveis, apenas Best tinha coeficiente negativo, as restantes,
Size, BestxRankMW, BestxOffPrice e BestxSize, tinham coeficientes positivos, mas dada
a caréncia de significancia estatistica ndo podemos atestar que elas sdo diferentes de

zero e por isso ndo ¢ possivel avaliar o significado destes resultados.

b. Anélise da regresséo 2

Relativamente a regressio dois, cujo R? é de 0.177, podemos dizer que os seus
regressores explicam 17.7% do underpricing da amostra.

Nesta regressdo apenas a variavel OffPrice e a constante apresentam significancia
estatistica (a=1%) sendo que um aumento de um ponto percentual no valor de OffPrice
influencia um aumento de 0.0164 dolares no underpricing das IPOs. Os restantes
coeficientes sdo desprovidos de significincia estatistica, pelo que ndo se pode inferir

qualquer conclusdo relativamente a existéncia de influéncia destas variaveis sobre o

underpricing da amostra.
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c. Analise da regressédo 3

Os regressores desta regressao explicam, pelo que podemos verificar através do seu
R?, 18.5% do underpricing da amostra em estudo.

No que concerne aos coeficientes obtidos, os da variavel OffPrice e da constante
possuem significancia estatistica ao nivel de 1% e o de TopRankMW ao nivel de 5%.
Assim, podemos dizer que existem evidéncias estatisticas que demonstram que o
aumento de um ponto percentual na variavel OffPrice provoca um aumento de 0.0163
dolares no underpricing, enquanto o coeficiente da variavel TopRankMW mostra que a
presenca de underwriters de maior prestigio (considerando o ranking MW) provoca
uma diminui¢do de 0.0185 dolares no underpricing. Os restantes coeficientes sdo na sua
maioria positivos, com a exce¢do de Best, no entanto, sendo desprovidos de
significancia estatistica, ndo podemos efetuar qualquer conclusdo relativamente a sua

influéncia sobre o underpricing.

d. Andlise da regresséo 4

Quanto a esta regressdo, o seu R? mostra que 17.9% do underpricing é explicado
pelos seus regressores. Apenas os coeficientes das variaveis OffPrice e da constante sdo
providos de significancia estatistica (a=1%), sendo assim, podemos dizer que existem
evidéncias empiricas que mostram que o aumento de um ponto percentual no
coeficiente de OffPrice provoca um aumento de 0.0164 dolares no underpricing da
amostra. Os restantes coeficientes sdo desprovidos de significancia estatistica e sdo na
sua maioria positivos, com a excecdo de Best e TopRankiInt, ndo podendo no entanto,
como referido anteriormente, efetuar qualquer inferéncia sobre a influéncia destes sobre

o underpricing.

e. Analise das regressfes univariadas

Através da andlise de resultados que podemos consultar na Tabela 3, podemos
verificar que a Unica varidvel que continua a mostrar significancia estatistica, quando

analisada através de uma regressao univariada, ¢ OffPrice (a=1%). O R’ desta regressao
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mostra que Offprice explica 18.1% do valor do underpricing, o que nos permite dizer
que existem evidéncias empiricas que mostram que, perante um aumento de um ponto

percentual da variavel Offprice, o underpricing aumenta 0.0161 dodlares.

f. Analise dos testes de robustez

No estudo realizado, foi usada uma amostra inicial com 349 observagdes e rankings
calculados com base no ano anterior. Para que fosse possivel testar os resultados
obtidos, relativamente ao efeito que o prestigio do underwriter provoca sobre o
underpricing, decidiu-se efetuar testes em 2 amostras diferentes.

O primeiro teste considerou novos rankings, cujas quotas foram calculadas a partir
do total da amostra'® tal como em Megginson e Weiss (1991). Os resultados obtidos

podem ser consultados na Tabela 4, apresentada de seguida.

' Coeficiente de correlagdo de Pearson TopRankMW xTopRankint (total da amostra) pode ser consultado em anexos — Tabela 14.
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Tabela 4 - Testes de robustez: rankings calculados pelo total da amostra

) Regl Reg? Reg3 Rect
VARABS Underpricing Underpricing Underpricing Underpricing
Sze 0.0030 0.0040* 0.0026 0.0041*
(1.518) (1.762) (1.172) (1.783)

Best 0.0231 {0.0095 0.0259 {0.0219
(10.545) (0.227) (0.633) (-0.526)

CifPrice 0.0149*** 0.0165*** 0.0150*** 0.0163***
(3.078) (3.721) (3.081) (3.702)

FrmxdRankMW {.0039

(total da amostra) ({0.299)

BesbdankMW 0.0197

(total da amaostra) (0.397)

BestxXfPrice 0.0028 0.0043 0.0026 0.0030
(0.661) (0.979) (0.630) (0.742)

BestbGze 0.0037 0.0011 0.0071 0.0042
(0.376) (0.116) 0.774) (0.438)

FirmxdRankint 0.0164**

(total da amaostra) (-2.361)

Besbdankint 0.0622

(total da amostra) (-1.296)

TopRankivW {0.0022

(total da.amostra) (10.156)

TopRankint 0.0179**

(total da amaostra) (2512)

Constante 0.1073*** 0.0983*** 0.1082*** 0.0987***
(7.216) (6.484) (7.278) (6.506)

Coservagdes 349 349 349 349

R Austado 0.173 0.188 0.175 0.187

Fonte: célculos da autora

t-estatistico rabusto entre paréntises (teste de correcéo de hite)

wx 0<0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Através da analise desta tabela, podemos verificar que na primeira regressao apenas

OffPrice e a constante apresentam significancia estatistica (a=1%), sendo assim,

existem evidéncias empiricas que demonstram que um aumento de um ponto percentual

na variavel OffPrice aumenta em 0.0149 dolares o underpricing das IPOs. Sendo o R?
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desta regressdo de 0.173, podemos dizer que os regressores explicam 17.3% da variavel
dependente, o underpricing.

Na segunda regressdo as variaveis com significancia estatistica sdo OffPrice (0=1%),
FirmxRankInt (0=5%) e a constante (0=1%) e, através da analise do R* podemos
concluir que os regressores explicam 18.8% do valor do underpricing. Relativamente a
OffPrice, podemos dizer que existem evidéncias empiricas que indicam que o aumento
de um ponto percentual nesta varidvel provoca um aumento de 0.0165 dolares no
underpricing. Quanto a FirmxRankint, as evidéncias sugerem que um aumento de um
ponto absoluto no prestigio do underwriter (segundo o ranking Intensity), que participa
de uma IPO firm commitment, leva a um decréscimo de 0.0164 ddlares no underpricing.

Quanto aos resultados da regressao 3, cujos regressores explicam 17.5% do valor do
underpricing, existe significancia estatistica (a=1%) para a variavel OffPrice e para a
constante. Assim, existem evidéncias empiricas que mostram que perante o aumento de
um ponto percentual na variavel OffPrice ha um aumento de 0.0150 dodlares no
underpricing.

Através da regressdo 4 obtiveram-se coeficientes com significincia estatistica para as
variaveis OffPrice (0=1%), TopRankInt (a=5%) e para a constante (a=1%). Analisando
o seu R?, verifica-se que os seus regressores explicam 18.7% do valor do underpricing.
Relativamente a OffPrice, podemos dizer que existem evidéncias empiricas que
mostram que o aumento de um ponto percentual nesta varidvel provoca um aumento de
0.0163 dolares no underpricing. Quanto ao coeficiente de FirmxRankint, existem
evidéncias que sugerem que um aumento de um ponto absoluto no prestigio do
underwriter (segundo o ranking Intensity), que participa de uma IPO firm commitment,

leva a um decréscimo de 0.0179 délares no underpricing.
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De seguida, serdo apresentados na Tabela 5 os resultados obtidos através da segunda

amostra teste que foi recolhida ignorando o tipo de contrato assumido .

Tabela 5 - Teste de robustez: amostra de maior dimensdo sem distin¢éo de tipo de contrato

) Regl Reg? Reg3 Regd
VARAHES Underpricing Underpricing Underpricing Underpricing
Sze 0.0022 0.0026* 0.0046** 0.0041**

(1.622) (2.014) (2.596) (2.445)
OfPrice £0.0044* 0.0041* -0.0060** 0.0058**
(-1.959) (<1.886) (2.147) (2.054)
TopRankMW 0.0010 0.0125
(0.292) (1.320)
TopRankint 0.0062** 0.0003
(2.123) (0.038)
TopRankMWS ze £0.0049**
(-2.381)
TopRankMVWCIfPrice 0.0005
(1.399)
TopRankinb&ze {0.0030*
(2.036)
TopRankintxXCXfPrice 0.0005
(1.161)
Constante 0.1036*** 0.1021*** 0.0955*** 0.0994***
(8.674) (8.307) (7.186) (7.873)
Coservacies 1,276 1,276 1,276 1,276
R Austado 0.054 0.055 0.056 0.056

t-estatistico robusto entre paréntises (teste de correcéo de \White)
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: célculos da autora

Analisando a regressdo 1, podemos verificar que apenas a constante (0=1%) possui
significancia estatistica, sendo o poder explicativo deste resultado de apenas 5.4%.

Para a regressdo 2 obteve-se um R? de 0.055, o que significa que os seus regressores
apenas explicam 5.5% do valor do underpricing. Quanto as variaveis, verificamos que a
que apresenta significancia estatistica ¢ TopRankInt (a=5%) e a constante (a=1%). A
analise da variavel TopRankInt permite-nos antecipar um decréscimo de 0.0062 dolares
no underpricing, caso haja na IPO a presenga de um underwriter de elevado prestigio
(segundo o ranking Intensity).

Através da analise do R* da regressio 3, pode dizer-se que os seus regressores
explicam apenas 5.6% do valor do underpricing. Posto isto, verifica-se que nesta

regressdo as variaveis com significancia estatistica sdo Size (a=5%), OffPrice (0=5%),

'3 Coeficiente de correlagio de Pearson TopRankMWxTopRanklnt (ano n-1) pode ser consultado em anexos — tabela 15.
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TopRankMWHxSize (0=5%) e a constante (a=1%). Relativamente a Size podemos dizer
que existem evidéncias empiricas que atestam que, quando esta variavel sofre um
aumento de um ponto percentual, o underpricing aumenta 0.0046 ddlares. A analise do
coeficiente de OffPrice revela que perante um aumento de um ponto percentual desta
variavel, o underpricing diminui 0.006 doélares. Quanto ao coeficiente de
TopRankMWHxSize podemos dizer que, quando a IPO ¢ representada por um underwriter
de elevado prestigio (segundo o ranking MW), e existe um aumento de um ponto
percentual na variavel Size, o underpricing diminui 0.0049 dolares.

Relativamente & regressdo 4, a analise do R? apurado indica que os regressores
explicam 5.6% do valor do underpricing. Entre as variaveis com significancia estatistica
encontram-se Size (a=5%), OffPrice (0=5%) e a constante (0=1%). Quanto aos
coeficientes obtidos, podemos verificar que existem evidéncias empiricas que mostram
que uma variacdo de um ponto percentual na variavel Size leva a um aumento de 0.0041
dolares no valor do underpricing ¢ que o aumento de um ponto percentual na variavel

OffPrice leva a um decréscimo de 0.0058 doélares no valor do underpricing.

g. Anédlise geral

Depois de analisadas todas as regressdes testadas, foi elaborada uma tabela sintese,
para que se possam comparar os resultados obtidos com os de Booth e Chua (1996), o
que permitiu concluir que os resultados obtidos sdo, na sua maioria, consistentes com os
dos referidos autores.

No artigo em questdo, os autores encontram significancia estatistica (a=1%) para as
variaveis Offprice, que apresenta sinal positivo, FirmxUrank e BestxOffprice, ambas
com sinal negativo. No estudo que apresento, apenas duas sao coincidentes, OffPrice ¢
FirmxRankMW (embora esta Ultima se baseie num ranking de classificacdo de
underwriter diferente do usado pelos autores do artigo em estudo).

Relativamente ao coeficiente de FirmxRankMW, as evidéncias empiricas mostram
que ao aliar uma IPO de tipo firm commitment a um underwriter de elevado prestigio
(medido pelo ranking MW) o underpricing das IPOs diminui. Este resultado esta de
acordo com as preposi¢des colocadas em ambas as hipoteses formuladas. Ou seja, por
um lado o underpricing diminui na presenca de um underwriter de elevado prestigio,

por outro, este fato s6 se mostra valido quando associado a um contrato tipo firm
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commitment, pois uma vez que a variavel BestxRankMW ndo obteve significancia
estatistica, podemos dizer que ndo existem evidéncias de que esta variavel afete o valor
do underpricing. Ainda em relagdo a esta variavel, Booth e Chua (1996), fizeram novos
testes com uma subamostra composta por underwriters que participavam de IPOs com
ambos os tipos de contrato com o intuito de testar a robustez do seu resultado. Contudo,
ndo foi possivel aplicar o mesmo teste & amostra deste estudo, dado que apenas 3 dos
243 underwriters que lideravam as IPOs da amostra cumpriam este critério.

Quanto a variavel TopRankMW, que foi usada, tal como em Loureiro (2010), para
verificar em que medida o prestigio elevado afeta o underpricing, foram encontradas
evidéncias empiricas que comprovam a preposi¢ao colocada na hipdtese um (1), ou seja,
o coeficiente desta varidvel demonstra que o prestigio elevado reduz o nivel de
underpricing das IPOs.

Estes resultados podem ser consultados na Tabela 6, apresentada de seguida.
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Tabela 6 - Quadro resumo de resultados

Reg1

Amostra em estudo
Reg 2 Reg3
Underpricing

Teste robustez ranking
Reg 4 Reg1 Reg2 Reg3 Reg 4 Regl
Underpricing

Teste de robustez da amostra
Reg2 Reg3 Reg4
Underpricing

0.0198+
(2.601)

0.0163"* 0.0164** 0.0163*
(3.737)

(3.814) (3.752)

- 0.0185
(2.360)

*0.0164*** | 0.0149** 0.0165

(3825) | (3078) (3721) (3081) (3702

0.0164*
(2.361)

0.0179** |
(2.512)

- 0.0046"  0.0041**
(2.596)  (2.445)

0.0060**  -0.0058**
(2.147)  (2.054)

0.0062+*
(2.123)

0.1149%* 0.1108"* 01135%* 0.1100%* | 0.1073** 0.0983** 0.1082*** 0.0987** | 0.1036** 0.1021*** 0.0955%* 0.0994**

(7.309)

349
0.183

(7.054)  (7.098)

349 349
0.177 0.185

(7.054) | (7.216) (6.484) (7.278)  (6.506) | (8.674)

349 349 349 349 349 1,276
0.179 0.173 0.188 0.175 0.187 0.054

8.307) (7.186)  (7.873)

1,276 1,276 1,276
0.055 0.056 0.056

Boath e Chua (1996)
Regresséo
VARAES Underpricing
Sze
CifPrice 052
(2.99)
ArmxUrank 2.62*
(8.31)
ArmxRankMW
FrmxRankint
BesxCffPrice 8.8y
(3.43)
TopRankVW
TopRankint
TopRankMWKSize
TopRankintxSize
TopRankMWCXPrice
TopRankIntxCrfPrice
Constante
Chservagoes 2151
R Austado 0.08

t-estatistico robusto entre paréntises (teste de corregdo de \White)

Fonte: calculos da autora e Booth e Chua (1996)

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Ainda através da andlise desta tabela, podemos verificar que em relagdo aos testes de
robustez de ranking, em que foram construidos rankings Megginson ¢ Weiss ¢ Intensity,
considerando diferentes métodos de apuramento dos rankings, os que revelaram maior
correlagdo, tendo sido por isso os selecionados para efetuar o teste de robustez, foram os
criados com base na amostra total, sendo o seu coeficiente de correlagdo de Pearson de
0.6301'®. Analisando os resultados do referido teste de robustez, podemos verificar
resultados similares em relagdo a variavel OffPrice. No entanto, enquanto os resultados
da aplicacdo das regressoes, em que os rankings foram calculados com base no ano
anterior'/, mostram significincia estatistica para FirmxRankMW e TopRankMW, no
teste de robustez dos rankings, sdo as variaveis FirmxRankiInt e TopRankiInt que passam
a ter significancia estatistica. Ou seja, quando o prestigio ¢ medido com base no ano
anterior (n-1) existem evidéncias estatisticas de que ranking MW ¢ o mais adequado
para medir o prestigio do underwriter e verificar em que medida os underwriters com
elevado prestigio influenciam o underpricing, tanto na interagdo com o tipo de contrato
firm commitment, quanto isoladamente. Quando o prestigio ¢ medido com base na
amostra total, ¢ ao ranking Intensity que se aplicam estas mesmas conclusdes.

Através da andlise do segundo teste de robustez, em que foi removida da amostra a
restri¢do do tipo de contrato, podemos verificar que a variavel OffPrice continua a
revelar significAncia estatistica, mas apenas nas regressdes 3 e 4 em que sdo
introduzidas as interagdes TopRankMWxSize, TopRankMWxOffPrice, TopRankIntxSize,
TopRankIntxOffPrice. No entanto, neste enquadramento esta variavel deixa de ser vista
como uma aproximagdo ao total de custos de informacgdo e passa a ser entendida como
sendo uma aproximagio a incerteza sobre o valor do preco'®. E este o enquadramento
que justifica que, quando removemos o tipo de contrato como variavel do estudo, o
Offprice deixa de provocar um aumento no underpricing e passa a provocar uma
diminui¢do do mesmo. Ainda que encontrada esta diferenga, o motivo pelo qual se fez
este teste foi para verificar se o elevado prestigio continuaria a influenciar o decréscimo
do valor do underpricing sem a influéncia do tipo de contrato. As evidéncias
encontradas mostram que o elevado prestigio continua a ser relevante quando usado o
ranking Intensity, o que vai de encontro ao resultado obtido no teste de robustez dos

rankings, mas difere dos resultados do estudo principal, dado que nesse é a variavel

1 Coeficiente de correlagio de Pearson TopRankMWxTopRanklnt (ano n-1) pode ser consultado em anexos — tabela 14.

'7 Identificados na Tabela 6 com a designagio “Amostra em estudo”.

'8 Cenario em que os investidores ndo tém acesso a toda a informagao, pois parte-se do pressuposto de que estes ndo participam no
processo de formagao do prego da agdo.
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TopRankMW que revela ter significancia estatistica. Por ultimo, encontraram-se
evidéncias que demonstram que, relativamente as regressdes 3 e 4, o aumento do
tamanho da emissdo influencia um aumento do underpricing e, apenas na regressio 3,
se verifica que o aumento do tamanho da emissdo, quando associado a um underwriter
de elevado prestigio de acordo com o ranking MW, provoca uma diminui¢do do

underpricing, tal como seria de esperar.
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V1. Consideracgdes Finais

Os principais resultados obtidos através da realizagdo deste estudo sdo coincidentes
com os de Booth ¢ Chua (1996), embora a amostra em estudo fosse basecada em
observagdes ocorridas em mercados com caracteristicas muito dispares, num periodo
temporal muito distinto e com a aplicacdo de métodos de avaliacdo de prestigio dos
underwriters igualmente diferentes.

Através deste estudo foram encontradas evidéncias empiricas que comprovam que o
elevado prestigio do underwriter, associado a procura por dispersdo de propriedade
através do contrato firm commitment, leva a um underpricing menor. No entanto, ndo
foram encontradas evidéncias de que o prestigio do underwriter influencie o
underpricing das IPOs best efforts.

Para além disso, foi possivel identificar que existem evidéncias empiricas que
demonstram que perante a presenga de underwriters de maior prestigio (segundo o
ranking MW) o valor do underpricing sofre um decréscimo, independentemente do tipo
de contrato assumido.

Relativamente aos testes de robustez, foi possivel verificar que quando se constroem
os mesmos rankings, mas com base no total da amostra, o ranking que passa a ter
significancia estatistica é o ranking Intensity, com os mesmos efeitos que o ranking
MW provocava na amostra principal do estudo. Quanto ao teste efetuado com uma
amostra sem distingdo sobre o tipo de contrato, identificou-se que a presenga de
underwriters de maior prestigio, segundo o ranking Intensity, provoca uma diminuigdo
do valor do underpricing.

Apesar de ndo ser esse o intuito deste estudo, ndo podia deixar de referir que foi ainda
possivel identificar, neste ultimo teste, evidéncias empiricas que demonstram que
quando se associa o elevado prestigio do underwriter (segundo o ranking Megginson e
Weiss) ao tamanho da emissao (total de rendimentos obtidos), a medida que o tamanho
da emissdo aumenta o underpricing diminui.

Em suma, os resultados obtidos vao de encontro a vasta literatura sobre o tema em
discussdo, alguns dos quais constam da revisdo de literatura apresentada e usada na

elaboragdo deste estudo.
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VIIl. Anexos

Tabela 7 - Underpricing % por ano de emissao

Ano da BEmisséo N Média Minimo Maximo
2000 3 11.093 7.627 12.900
2001 3 0.328 9.000 12.900
2002 90 0.523 9.000 12.900
2003 28 3.132 9.000 12.900
2004 7 1.059 6.083 12.900
2005 21 4.265 9.000 12.900
2006 15 4.380 6.647 12.900
2007 58 3.469 9.000 12.900
2008 9 5.231 9.000 2.759

2009 13 0.030 9.000 8.677

2010 51 2.866 9.000 12.900
2011 32 0.072 9.000 12.900
2012 19 2.856 -8.308 12.900
Total 349 1.702 9.000 12.900

Fonte: célculos da autora
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Tabela 8 - Underpricing % por inddstria

IndUstria N Média Minimo Maximo
Agriculture 3 4.330 9.000 12.900
Cogeneration 3 0.314 3.285 2.293
Commercial Bank 2 0.889 0.889 0.889
Construction 7 0.927 -3.090 3.093
Hectric Senvice 3 1.229 2.584 7.627
Headlthcare 8 8.540 1.367 12.900
Insurance 13 6.741 £9.000 12.900
Investment Bank 10 5.060 0.224 12.900
Investment Fund 10 3.572 £9.000 9.023
Leisure 10 0.938 9.000 12.900
Manufacturing 115 2.159 9.000 12.900
Mtg Securities 1 0.334 0.334 0.334
Natural Resource 16 0.167 9.000 9.686
Cther Fnance 19 0.229 9.000 12.900
Pers/ Bus Rep Swc 46 0.626 9.000 12.900
AT 8 3.306 -8.308 11.122
Radio/ TV Telecom 5 6.827 2.450 12.500
Real Estate 11 5.367 -8.308 12.900
Restaurant/ Hotel 2 8.654 9.000 -8.308
Retall 11 1.491 -1.751 7.105
Sanitation 2 6.211 0.332 12.754
Telephone Commun 6 2.358 9.000 12.900
Transportation 28 0.187 9.000 12.900
Wéter Supply 1 0.000 0.000 0.000
Wholesale 9 3.461 9.000 12.900
Total 349 1.702 9.000 12.900

Fonte: célculos da autora
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Tabela 9 - Underpricing % por mercado

Mercado N Média Minimo Méximo

Belgium Public 4 0.720 9.000 5.291

Denmark Public 1 -1.484 -1.484 -1.484

Estonia Public 1 8.605 8.605 8.605

Euro Public 147 1.755 9.000 12.900

Fnland Public 1 9.000 9.000 9.000

France Public 34 0.747 9.000 12.900

Germany Public 12 3.998 -7.387 7.627

Greece Pudlic 28 0.860 9.000 12.900

Italy Public 12 1.652 -8.308 9.686

Poland Public 8 6.253 -8.308 12.900

Spain Public 3 9.310 2131 12.900

Seden Public 4 -1.048 9.000 12.900

U.K Public 55 1.208 9.000 12.900

U.S. Public 39 2.138 9.000 12.900

Total 349 1.702 9.000 12.900

Fonte: célculos da autora
Tabela 10 - Estatisticas descritivas RankMW %

Ano da Bmissio N Védia Mediana Minimo M&ximo
2000 3 1.809 0.000 0 5.427
2001 3 0.000 0.000 0 0.000
2002 90 1.040 0.000 0 90.025
2003 28 0.278 0.040 0 2.705
2004 7 0.000 0.000 0 0.000
2005 21 2.845 0.000 0 30.942
2006 15 3.523 2533 0 22.796
2007 58 3.701 0.000 0 23.015
2008 9 2.897 4.005 0 8.223
2009 13 2.099 0.000 0 22.983
2010 51 3.863 0.000 0 18.216
2011 32 4.372 1.137 0 24.337
2012 19 2184 0.522 0 10.220
Total 349 2481 0 0 90.025

Fonte: calculos da autora
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Tabela 11 - Coeficiente de correlacdo de Pearson TopRankMWxTopRanklInt (ano imediatamente anterior)

| TopRankMW ~ TopRarkint

TopRarkMW 1
TopRankint 0.5094* 1

Fonte: calculos da autora

Tabela 12 - Estatisticas descritivas RanklInt

Ao da Bmissdo N Védia Mediana Min. Max.
2000 3 0.333 0 0 1
2001 3 0.000 0 0 0
2002 90 0.856 0 0 7
2003 28 1.429 0.5 0 6
2004 7 0.000 0 0 0
2005 21 0.190 0 0 1
2006 15 0.733 1 0 2
2007 58 1.207 0 0 5
2008 9 1.889 2 0 5
2009 13 0.385 0 0 3
2010 51 3.098 2 0 11
2011 32 3.344 2 0 12
2012 19 0.842 0 0 5
Total 349 1.450 0 0 12

Fonte: calculos da autora

Tabela 13 - Coeficiente de correlacdo de Pearson TopRankMWxTopRanklInt (ano n-1)

| TopRankMW ~ TopRankint

TopRankMW 1
TopRankint 0.7791* 1

Fonte: calculos da autora

Tabela 14 - Coeficiente de correlacdo de Pearson TopRankMWxTopRanklnt (total da amostra)

Teste Robustez Ranking |TchankI\/|\N TopRankint

TopRankMW 1
TopRankint 0.6301* 1

Fonte: calculos da autora
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Tabela 15 - Coeficiente de correlacdo de Pearson TopRankMWxTopRanklInt (ano n-1)

Teste Robustez Amostra |T0pFGnkl\/|\N TopRankint

TopRankMW 1
TopRankint 0.6599* 1

Fonte: calculos da autora
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