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Analise do esfor¢co do coordenador

Esta secdo apresenta a segunda estratégia utilizada para investigar a
motivagdo dos empréstimos pré-IPO. Através do esfor¢o dos coordenadores na
promocao de IPOs, busca-se identificar se empréstimos pré-IPO sdo instrumentos
de investimento em relacionamento entre bancos e firmas ou instrumentos para
viabilizar IPOs oportunistas. Para isso, primeiramente se descreve como a
presenga de empréstimos pré-IPO influencia o esfor¢co do coordenador. Em
seguida, apresenta-se o modelo econométrico utilizado e os resultados

encontrados.

4.1.Esfor¢o e empréstimos pré-IPO

O montante que uma firma consegue captar em uma oferta publica de
acoes depende de quanto os investidores externos estdo dispostos a pagar por suas
acoes. Uma das fungdes dos coordenadores ¢ influenciar a demanda dos
investidores externos pelas agdes a venda. Isso pode ser feito através da busca de
investidores que valorizem mais a empresa, da criagdo de um sentimento de
excesso de demanda pelo IPO ou da promessa de recompensar futuramente o
investidor pelo seu interesse no IPO (como, por exemplo, através da alocagao
preferencial de agdes em IPOs em que ha grande interesse).

Se for levado em consideragdo que ha custos em prover bons servigos de
venda, um coordenador estard tdo mais dedicado a criar demanda pelo IPO a
venda quanto maior seu interesse na criacdo de um relacionamento com a firma.

Se o coordenador perceber a firma como potencial candidata a novas ofertas de
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acdes, maior o interesse do banco em prover servicos de qualidade que facam a
firma, quando voltar a0 mercado, escolhé-lo novamente como coordenador.
Portanto, se os empréstimos pré-IPO sdo utilizados para criar relacionamento de
longo prazo com as firmas, o esforco de vendas ¢ maior. Em contraste, se os
empréstimos sdo utilizados para criar investimentos que justifiquem IPOs
oportunistas o esfor¢co de vendas ¢ menor, ja que ao tentar influenciar a demanda
dos investidores os coordenadores estao colocando sua reputacao em jogo. Como
nem todos coordenadores participam da coleta de intencdo de investimento, a
definicdo de empréstimo pré-IPO, nesta se¢do, ¢ refinada para empréstimos entre
a firma e bookrunners originados nos 12 meses anteriores a data da oferta. Assim,
ha 26 ofertas em que empréstimos pré-IPO estdo presentes e 64 ofertas sem
empréstimos pré-1PO.

Para medir o esfor¢o de venda, sera utilizada a revisdo do preco da oferta,
que reflete quanto uma firma conseguiu captar no IPO (prego da oferta) em
relagdo ao que esperava antes do procedimento de bookbuilding (ponto médio da
faixa inicial de precos). A hipotese assumida ¢ que, dadas as oportunidades de
investimento da firma, as novas informagdes que surgem no periodo de venda, a
dificuldade de avaliagdo das agOes e a estrutura do sindicato de bookrunners,
quanto maior a revisdo do pre¢o, maior o esfor¢o desprendido pelos bookrunners
na venda daquele IPO. Cooka, Kieschnickb e Ness (2006) encontram evidéncias
que quanto maior for a publicidade da firma pré-oferta (medida do esforco de
venda dos coordenadores), maior a revisdo no prego da oferta. Adicionalmente, a
revisdo do preco ¢ uma varidvel importante para as firmas, e deve impactar a
escolha de coordenadores para futuras emissdes. Krigman, Shaw e Womack
(2001) encontram evidéncias nesse sentido: a obtengdo de menores revisdes do
preco ¢ um dos fatores que leva as firmas a contratarem, para suas ofertas
seguintes, coordenadores diferentes dos utilizados nos IPOs.

A analise univariada da revisdo de pregos sugere que nao existe esforgo
para mostrar resultados durante o processo do IPO, e que a falta de esfor¢o ¢ mais
pronunciada em ofertas com empréstimos pré-IPO, que sofrem em média menor
revisdo. Em resultados ndo reportados, encontra-se a revisdo média no prego de

ofertas com empréstimos pré-1PO ¢ de -8%. Em ofertas sem esses empréstimos, a
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revisdo média ¢ de -2%. Porém, a diferenga das médias ndo ¢ estatisticamente
significante a niveis convencionais'?.

Testes univariados ndo controlam efeitos de varidveis que podem
influenciar tanto a presenga de empréstimos pré-IPO quanto a revisdo de pregos.
Para levar em conta esses fatores, a secdo seguinte investiga o efeito dos
empréstimos pré-IPO sobre a revisdo do preco da oferta em um ambiente

multivariado.

4.2 Analise multivariada

A revisdo de prego e os empréstimos pré-IPO sdo variaveis de escolha dos
bookrunners e das firmas emissoras. Assim, uma comparagdo da revisdo do prego
de oferta entre os grupos de firmas com e sem empréstimos pré-IPO pode ser
enganosa devido a existéncia de variaveis importantes tanto para a revisao quanto
para a decisao de possuir empréstimos pré-1PO.

Como algumas dessas varidveis sdo observaveis, seus efeitos podem ser
controlados no seguinte modelo multivariado, onde X; contém os fatores

observaveis que influenciam a revisdo do prego de oferta:

revisdo; = o + B *empréstimo pré-IPO; + 0 *X; + ¢;

)

A variavel de interesse ¢ empréstimos pré-1PO, uma variavel binaria que
assume valor igual a um quando ha empréstimos pré-IPO em uma dada oferta. Se
a estimativa de P for positiva, a evidéncia ¢ a favor da hipdtese de que os
empréstimos pré-IPO sdo investimento em relacionamento de longo prazo dos
coordenadores-credores com as firmas. Caso a estimativa do coeficiente seja
negativa, a evidéncia ¢ a favor da hipdtese de que as firmas utilizam os
empréstimos para obter melhores termos no IPO.

A dificuldade de avaliagdo do valor da firma emissora ¢ um dos fatores
presentes em X;. Ofertas de firmas cuja avaliagdo ¢ mais dificil devem sofrer

maiores revisdes, pois ¢ mais provavel que os bookrunners e os investidores

12 Estatistica-t do teste de diferencas de média ¢ de -1,44.
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externos avaliem a empresa de formas diferentes. Sdo utilizadas trés medidas para
a dificuldade de avaliagdo: a idade das firmas na data do IPO, se o IPO ¢ o
primeiro do setor a ser realizado a partir de 2004 e o tamanho relativo da faixa de
precos no prospecto preliminar, definida como a razdo entre a diferenca dos
precos maximo e minimo e o pre¢co médio.

E possivel que a divulgagdo de novas informacdes relevantes para o
aprecamento do IPO durante o periodo de bookbuilding afete a revisdo do prego
da oferta, j4 que essas informacdes ndo estdo incorporadas na faixa inicial de
precos. De fato, diversos estudos (Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm e Yu - 2003,
Ljunqvist e Wilhelm - 2003, Cooka, Kieschnick e Ness - 2006) encontram
evidéncias de que o retorno do mercado no periodo de coleta de intengdes de
investimento afeta a revisdo, e de que ha spillovers de informagdes entre IPOs
realizados na mesma época. Para controlar o impacto do mercado, serd utilizada a
variagdo do indice Ibovespa durante o periodo de bookbuilding. Para controlar
pelo spillover informacional entre IPOs, serdo utilizados a revisao média do prego
de oferta e o retorno inicial médio das ofertas iniciais de a¢des que vém a publico
durante esse periodo.

Em ofertas em que os acionistas existentes vendem grande parte de sua
participagdo na empresa, ha maior incentivo para que eles pressionem oS
bookrunners para obter um prego maior. Esse efeito sera controlado pela inclusio
de uma variavel binaria que assume valor igual a um quando no IPO sdo vendidas
acdes de acionistas existentes.

E também importante controlar o perfil do conjunto de bancos que realiza
a coleta de intencdo de investimento, ja que a configuracao do sindicato pode
também induzir maior esfor¢o e influenciar a qualidade da avaliacdo da firma.
Para controlar o perfil do sindicato a reputagdo do lider, o nimero de bookrunners
¢ o numero de bookrunners estrangeiros também estdo presentes em Xi.

Novamente, deve-se controlar a endogeneidade da presenca de
empréstimos pré-IPO. Firmas com maiores oportunidades de investimento devem
provocar maior esfor¢o nos coordenadores, ja que ha grande chance de que
voltem ao mercado para financiar seus investimentos, independente da motivacao
do empréstimo pré-IPO. Adicionalmente, espera-se uma relagao positiva entre a
presenca de empréstimos pré-IPO e as oportunidades de investimento. Como sdo

ndo-observaveis, as oportunidades de investimento estdo presentes no erro & da
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equacdo (2), o que introduz viés na estimag¢do pelo método de minimos quadrados
ordinarios. A estimac¢do por MQO superestima o valor do coeficiente de interesse,
pois o coeficiente estimado capta também o efeito positivo das oportunidades de
investimento, que sdo positivamente relacionadas a presenga de empréstimos pré-
IPO, sobre a revisdo de pregos.

Para evitar viés de endogeneidade dos empréstimos pré-IPO, utiliza-se a
liquidez das firmas no ano anterior a oferta como instrumento para a presenca de
empréstimos pré-IPO. Como discutido anteriormente, o nivel de liquidez da firma
no ano anterior a oferta é positivamente correlacionado a presenca de
empréstimos pré-IPO, e , a0 mesmo tempo, ndo deve ser correlacionado com as
varidveis omitidas presentes em vj, em particular com as oportunidades de
investimento futuras. A razao entre o caixa e o ativo total, ambos medidos no ano
anterior ao IPO, ¢, portanto, um instrumento valido, por ser ndo ser correlacionado
com residuo da equagdo (2) e por ser correlacionado com a presenca de

empréstimos pré-1PO.

4 .3.Resultados

A Tabela VI apresenta os resultados da estimagdo do modelo (2),
utilizando como varidvel dependente a revisdo do preco de oferta. Na coluna (A),
o modelo ¢ estimado por MQO. Na coluna (B) ¢ apresentado o resultado da
regressao da varidvel empréstimo pré-IPO no seu instrumento, a liquidez no ano
anterior ao IPO, e nas demais variaveis do modelo (2). A coluna (C) apresenta o
resultado da estimacdo do modelo (2) por variaveis instrumentais.

Na estimagdo por MQO, a existéncia de empréstimos pré-IPO esta
associada a uma revisao -9,15 pontos percentuais menor do que nos IPOs sem
empréstimos pré-IPO (p-valor de 0,033). Ao controlar a endogeneidade da escolha
de empréstimos pré-IPO, o impacto destes empréstimos sobre a revisdo ¢ ainda
mais pronunciado, gerando uma redu¢do de -44,8 pontos percentuais na revisao
(p-valor de 0,13). Para a oferta cujas variaveis da regressao (2) assumem valor
igual ao da mediana de cada varidvel na amostra, isso significa uma revisio

esperada de -16,22% caso ela possua empréstimos pré-IPO e uma revisao
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esperada de 28,58% caso ela ndo possua empréstimos pré-IPO."” O teste de
Durbin-Wu-Hausman rejeita a hipdtese de que a variavel empréstimos pré-IPO ¢
exdgena, com p-valor de 0,12, e a diferenca entre os coeficientes associados a
presenca de empréstimos pré-IPO na estimagdo por minimos quadrados ordinarios
e por variavel instrumental estd no sentido esperado (o coeficiente ¢
superestimado na estimagio por MQO)™.

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

As variaveis que refletem a dificuldade de avaliacdo das firmas ndo se
mostraram estatisticamente significantes. Isto pode ser uma conseqiiéncia do
modelo de coordenagdo no Brasil, no qual os bookrunners entram em contato com
investidores-chave antes do processo de coleta de intengdo de investimento para
conhecer qual a avaliagdo que fazem da firma. Assim, o pre¢co médio apresentado
no prospecto preliminar ja incorpora em grande parte as diferentes avaliagdes dos
investidores externos ¢ dos bookrunners, e a revisdo ndo ¢ impactada por
variaveis que indicam maior dificuldade de avaliacdo. Essas varidveis ainda
mostram um padrao contrario do esperado, ja que uma reducdo na idade da firma
ou um aumento na faixa de prego, que refletem maior dificuldade de avaliacao,
geram menor revisdo. Adicionalmente, se a firma ¢ a primeira do setor a realizar
uma oferta publica de a¢des, ela sofre menor revisdo, contrariamente ao esperado.

O coeficiente da varidvel bindria de oferta secundaria ¢ positivo como
esperado, sugerindo que acionistas vendedores pressionam por maior revisao,
porém ndo € estatisticamente significante. Um problema existente nessa variavel é
que ela ndo reflete exatamente o incentivo dos acionistas vendedores, ja que trata

ocasides em que os acionistas vendem grande parte de sua participagdo e ocupam

1 Neste caso, a firma teria 23,5 anos ao realizar o IPO, ndo seria a primeira de seu setor a realizar
um [PO apo6s 2004, teria faixa inicial de precos correspondente a 24% do preco médio da faixa e
emitiria agdes secundarias. No periodo de seu bookbuilding, o retorno do Ibovespa teria sido de
3%, e o underpricing médio e revisdo média nesse periodo seria igual a zero. Por fim, a oferta teria
lider com reputagdo igual a um e empregaria dois bookrunners, sendo que um deles seria
estrangeiro.

'* Em resultados ndo reportados, o instrumento utilizado para a presenga de empréstimos pré-IPO
¢ a razao caixa/ativo medida dois anos antes da oferta. O p-valor do instrumento na regressao do
1°. estagio ¢ 0,348. Com esse instrumento, o impacto da presenca de empréstimos pré-IPO sobre a
comissdo dos coordenadores é de -87,2 pontos percentuais, com um p-valor de 0,344. Séo
utilizadas 81 observagdes nessa estimacdo.
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cargos dentro da firma igualmente a ocasides em que o acionista vendedor vende
uma parte pequena de sua participacdo na firma e ndo ocupa posi¢do relevante
para conseguir influenciar o comportamento dos bookrunners.

Nenhuma das varidveis que reflete as novas informacdes que surgem
durante o periodo de bookbuilding afeta a revisdo de pre¢co de forma
estatisticamente significante. O sinal dos coeficientes ¢ de acordo com o esperado:
informacdes positivas geram maior revisao no prego de oferta.

A contratacdo de um lider de maior reputacdo aumenta a revisdo em 8,43
pontos percentuais (p-valor de 0,177). O aumento no nimero de bookrunners
aumenta a revisao de preco (p-valor de 0,038), mas o tamanho do efeito depende
da nacionalidade do bookrunner empregado: a participagdo adicional de um
bookrunner brasileiro aumenta a revisdo em 21,68 pontos percentuais, porém a
participacdo adicional de um bookrunner estrangeiro (p-valor de 0.048) aumenta a
revisdo em apenas 0,31 ponto percentual. A relagdo positiva entre o numero de
bookrunners e a revisdo é consistente com Hu e Ritter (2007), que sugerem que a
competicdo entre bookrunners na fase de bookbuilding aumenta o esforgo
desprendido e produz um maior prego final. Sob esse ponto de vista, o maior
impacto da adicdo de um bookrunner nacional em relagdo a um estrangeiro pode
ser resultado de um maior esforco nos IPOs em que participam, em busca de
ganhar mais mandatos futuros.

Na Tabela VII, sdo utilizados outros controles para as caracteristicas do
sindicato. S3o adicionadas varidveis binarias para cada banco coordenador, que
assumem valor igual a um quando o banco ¢ empregado como bookrunner da
oferta. Dessa forma, consegue-se captar as caracteristicas especificas da atuagao
de cada banco como bookrunner. Adicionalmente, como os empréstimos pré-IPO
sdo concentrados em apenas alguns bookrunners, ¢ possivel que o coeficiente da
variavel empréstimo pré-IPO reflita mais a revisdo associada a participagao de
bancos especificos no sindicato do que o esfor¢co de venda desprendido em IPOs
com empréstimos com coordenadores.

Uma vez que se controla pela composi¢do do sindicato, a presenca de
empréstimos pré-IPO reduz em -13,4 pontos percentuais a revisdao de prego (p-
valor de 0,004), indicando um menor esforco associado a essas ofertas. Na
estimagdo utilizando a varidvel instrumental, os empréstimos pré-IPO reduzem a

revisdo em -36,2 pontos percentuais (p-valor de 0,155). Alguns bancos
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conseguem obter maiores revisdes, como o Itai BBA, que obtém revisdes 24,05
pontos percentuais maiores (p-valor de 0,03) e o Unibanco, que obtém revisdes

17,64 pontos percentuais maiores (p-valor de 0,1).
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