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4

Explicando a Fragdo Vendida nos IPOs e o Desconto Inicial

Nesta secdo, o foco da atengédo esta no impacto do Novo Mercado sobre 0s
incentivos a abertura de capital, sem nos preocuparmos se tais incentivos advém
da necessidade de financiamento das firmas ou da diminui¢do dos custos de
diversificacdo dos acionistas antigos. Como na se¢do 3.2, usaremos 0 desconto
inicial e a fracdo da firma vendida nos IPOs como medidas do impacto do Novo
Mercado nos incentivos para se abrir o capital. Caso os IPOs do Novo Mercado
tenham descontos iniciais mais baixos, a adesdo a esse regime especial da
BOVESPA diminui os custos de abertura de capital, com potenciais beneficios
para a capacidade de financiamento da firma e para a diversificacdo do risco dos
empreendedores. Da mesma forma, uma maior fracdo de acdes vendidas nos IPOs
do Novo Mercado sugere precos de venda mais atrativos que, por sua vez,
beneficiam tanto a diversificacdo da riqueza dos acionistas antigos como o

financiamento da firma emissora.

Diferentemente da se¢do anterior, porém, nessa analise controlaremos por
caracteristicas das firmas que afetam o desconto inicial e 0s incentivos para
vender ac¢Bes no IPO. Levaremos em conta também que o desconto inicial € um
importante fator para a decisdo de venda das agdes. Logo, os impactos do Novo
Mercado nesses dois fatores devem ser simultaneamente estimados. Nossa
primeira tarefa, portanto, € modelar o desconto inicial e a decisdo de venda de
acoes no IPO.
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4.1
Modelo Econométrico

Comegamos pela equacdo do percentual da empresa que é ofertado ao
mercado, que é dado pela razdo da soma das acbes da oferta priméria e da

secundaria sobre o total de acdes da empresa:

Percentual da Empresa Vendido = o, + «,;.Novo Mercado

+ a,.Desconto Inicial + ;. Lucratividade + «,.Endividamento (1)
+ a;.Ativo Total + «.Patrimonio Liquido + ¢, .Pessoa Juridica Vende

+ arg.Setor de Consumo + «,.Ibovespa Ano Anterior + 7

A nossa variavel de interesse € o Novo Mercado, uma dummy que vale 1
quando a empresa tem suas acOes listadas nesse segmento e zero em caso
contrario. Ao possibilitar que a empresa se comprometa com normas de protecéo
ao acionista minoritario, o Novo Mercado permite que as a¢des da firma passem a
valer mais, oferecendo condi¢Bes mais favoraveis a capitalizacdo da empresa e a
diversificagdo da riqueza do acionista controlador. Sendo assim, 0 que se espera €
que o Novo Mercado afete positivamente o Percentual da Empresa Vendido.

Apesar de aparecer na equacdo (1) como uma variavel independente, o
Novo Mercado é uma variavel de escolha, com determinantes proprios. Se esses
determinantes forem correlacionados com o residuo da equacdo (1), entdo os
estimadores usuais de minimos quadrados ndo séo consistentes. Para incorporar a
endogeneidade do Novo Mercado utilizamos a razdo do ativo permanente sobre o
ativo total (do periodo imediatamente anterior & emissdo) como variavel

instrumental.

Em tese, controladores de firmas com uma grande fracdo de ativos
permanentes no ativo total tém menos flexibilidade de desviar recursos do que
controladores de firmas com uma grande proporcao de ativos de maior liquidez. A
fracdo de ativos permanentes deve, portanto, estar correlacionada com a
propensdo a aderir as regras mais restritivas do Novo Mercado. Por outro lado,
ndo ha razdo dbvia para que a fracdo dos ativos permanentes influencie o

percentual vendido da firma, apds controlarmos pelos outros determinantes
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incluidos na equacdo (1), em particular, a lucratividade, o endividamento e o
patrimonio liquido. Desde que essas variaveis controlem as condi¢des econémico-
financeiras pré-1PO, a razdo dos ativos permanentes é provavelmente determinado
exogenamente pelas caracteristicas operacionais da firma, satisfazendo, assim, as
duas condi¢des para um instrumento valido: correlacio com a variavel de

interesse e ortogonalidade com o residuo da equacéo.

Deixando de lado, por um momento, o Desconto Inicial, as demais
variaveis na equacgdo (1) controlam caracteristicas da firma importantes para a
escolha da fragdo vendida no IPO, mas que, em uma primeira aproximacao,
podem ser consideradas exdgenas vis-a-vis a escolha da fracdo vendida. Por
exemplo, Myers e Majluf (1984) argumentam que empresas mais lucrativas tém
menos necessidades de arcar com os custos de uma emisséo de agdes. Portanto, a
fracdo vendida no IPO deve ser negativamente correlacionada com a lucratividade

da firma (lucro operacional sobre ativo total).®

A varidvel Endividamento é a soma (do periodo imediatamente anterior &
emissdo) do Passivo Circulante e do Exigivel a Longo Prazo, normalizada pelo
Ativo Total. Espera-se que empresas mais endividadas tenham mais incentivos a
ofertar um maior numero de agdes relativamente as menos endividadas. Isso
porque a necessidade de capital daquelas deve ser maior do que dessas, pois as
primeiras podem estar em situacdo de restricdo de crédito. Na mesma linha,
empresas maiores, de modo geral, devem ter acesso mais facil a crédito. Sendo
assim, incluimos na regressdao o Ativo Total e o Patrimdénio Liquido que séo
variaveis de tamanho e estdo correlacionadas. Ambas sdo do trimestre

imediatamente anterior a emissdo e encontram-se divididas por mil.

Pessoa Juridica Vende é uma varidvel indicadora que assume valor 1 se

houver venda de participacdo por parte de uma pessoa juridica e 0 em caso

® Por ser uma variavel fluxo e néo estoque, ndo haveria sentido se comparassemos Lucros
Operacionais de periodos diferentes, por exemplo: comparar o Lucro Operacional do primeiro
trimestre de uma empresa com o do quarto trimestre de outra, ja que esse conteria também os trés
trimestres anteriores. Sendo assim, o seguinte critério foi adotado: para empresas que abriram
capital no primeiro, segundo e terceiro trimestres, tomamos o Lucro Operacional do fechamento
do ano imediatamente anterior a abertura de capital. J& para aquelas que abriram capital no quarto
trimestre, utilizamos o Lucro Operacional do fechamento do ano da abertura.
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contrario. O principal objetivo de incluir essa variavel € capturar o impacto de, por
exemplo, um venture capitalist (VC) se desfazer de uma parcela de sua
participagdo. Classificamos as pessoas juridicas como venture capitalists (VC), se
forem fundos de investimentos ou gestores de recursos.” Sob essa classificacéo, o
Apéndice 8.1 mostra que 75% das pessoas juridicas que vendem participacdo nas
ofertas sdo consideradas venture capitalists. Assim sendo, esperamos que a
presenca de uma pessoa juridica como acionista antigo aumente o percentual
ofertado no IPO.

O Setor de Consumo é também uma variavel indicadora que vale 1 quando
a empresa for desse setor e 0 em caso contrario. O pequeno numero de IPOs nos
13 anos da amostra nos impede de controlar para todos 0s setores. Por isso,
optamos por separar apenas o0 setor de consumo, englobando consumo ciclico e

nao-ciclico.

Para controlar para flutuagcbes de mercado, ou seja, para o fato de que as
ofertas totais possam ser maiores simplesmente devido ao maior aquecimento do
mercado, utilizamos a variavel Ibovespa Ano Anterior. Ela é calculada em termos

da variacdo em relacdo ao ano anterior.

Por fim, considere o Desconto Inicial, que € a nossa segunda variavel de
interesse na equacdo (1). O Desconto Inicial é a razdo — em percentual — entre o
preco de fechamento e o preco de abertura do primeiro dia de negociacao da acao.
Como j& explicado, ele € um relevante custo indireto dos IPOs, que cresce com a
fracdo da firma vendida. Logo, deve ser negativamente correlacionado com a

fracdo vendida na oferta inicial.

Assim como o Novo Mercado, o Desconto Inicial é uma variavel

enddgena, cuja magnitude depende de caracteristicas da firma e do momento do

" Possivelmente, um termo mais apropriado para nossa classificacéo de venture capitalist é Private
Equity, porém vamos manter a nomenclatura VVC por ja ser utilizada nessa literatura. Em geral, 0s
aportes de recursos sao elevados e 0 VC também se ocupa, se ndo diretamente, de maneira muito
préxima da maneira como a empresa € administrada.

® Ibovespa: indice que acompanha a evolucéo média das cotagBes das principais acdes negociadas
na BOVESPA.
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mercado acionario. Diferentemente do Novo Mercado, entretanto, existe interesse
em modelar explicitamente o Desconto Inicial, pois, sendo um custo indireto dos
IPOs, ele nos d& indicacdo de um dos potenciais beneficios da adesdo ao Novo
Mercado. Sendo assim, consideramos a seguinte equagdo de determinacdo do

Desconto Inicial:

Desconto Inicial = g, + f,.Pessoa Juridica Vende Novo Mercado

+ f3,.Pessoa Juridica Ndo Vende Novo Mercado + S,.Lucratividade (2
+ f,.Endividamento + f,.Ativo Total + S.Patrimonio Liquido

+ f,.1bovespa Ano Anterior + £;.Underwriter + 5,.Volume Oferta Total + ¢

A equacdo (2) segue de perto a literatura empirica sobre desconto inicial,
sendo Michaely e Shaw (1994) e Carter e Manaster (1990) alguns dos artigos que

utilizam essas variaveis na especificagdo do modelo.

Ao analisarmos o impacto de pessoa juridica vendendo participacdo —
principalmente, na figura do venture capitalist — notamos que o sinal do
coeficiente ndo € tdo claro. Por um lado, IPOs com um VC por trds devem
apresentar menor desconto. O argumento dado por Megginson e Weiss (1991) é
que o VC, tal qual o underwriter, serve como uma certificacdo de qualidade da
empresa. Habib e Ljungqvist (2001) mostram que além desse motivo, o VC, por
ser um investidor acostumado a decidir sobre o melhor momento de saida,
possivelmente, leve a firma a abrir capital em momentos mais favoraveis, ou seja,
qguando o desconto esperado deve ser mais baixo. Por outro lado, o fato de o VC
aproveitar a abertura de capital para sair da empresa, ou demonstrar seu desejo de
diminuir sua participagdo nela, pode provocar o aumento do desconto inicial
(Franzke — 2003). De acordo com Gompers e Lerner (1998), os investidores
podem requerer um desconto maior para compensar 0 risco de o VC estar
provocando o IPO em um momento em que 0 mercado esteja pagando precos

demasiadamente elevados.

Para capturar esse efeito da presenca do VC como vendedor, quebramos o
impacto do Novo Mercado em termos de desconto inicial em dois: quando ha
pessoa juridica vendendo e quando ndo ha.
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O mesmo raciocinio sobre a probabilidade de oportunismo na escolha do
momento do IPO leva-nos a esperar que os coeficientes de Lucratividade e
Endividamento afetem o Desconto Inicial positiva e negativamente,
respectivamente. A idéia é que empresas menos lucrativas e mais endividadas
tenham menos chances de aguardar bons momentos de mercado (onde as acOes
tenderiam a valer mais) para dar inicio ao processo de IPO. Tal colocagdo também

vale para empresas maiores, ou seja, com maior Ativo Total e Patriménio Liquido.

No sentido oposto, o0s investidores podem se sentir mais seguros no que
tange ao preco do IPO se este for liderado por um underwriter com reputacdo no
mercado. Para capturar esse efeito, construimos uma variavel indicadora chamada
Underwriter, que vale 1 se o0 banco emissor for um dos trés underwriters de maior
reputacdo no mercado brasileiro, sendo 0 para os demais underwriters.® De acordo
com Carter e Manaster (1990), esperamos que um underwriter de mais reputacao

diminua o desconto inicial, servindo como um certificado de qualidade do IPO.

Muito provavelmente, o custo de quaisquer desses comportamentos
oportunistas se agrava com o tamanho da oferta. Assim sendo, o volume total da
oferta em milhdes de reais é utilizado como varidvel de controle. Seguindo
Ritter (1987), supomos uma correlagdo positiva entre volume ofertado e Desconto

Inicial.

Por fim, o Ibovespa Ano Anterior serve para controlar para 0s momentos
de alta do mercado. Conforme Ritter (1984), o underpricing tende a ser maior nos

momentos em que o0 mercado esta mais aquecido, o chamado hot issue.

Para levarmos em conta a simultaneidade entre a decisdo da fracdo a ser
ofertada e o desconto inicial em que a oferta incorrera, estimamos as equacdes (1)
e (2) por minimos quadrados de trés estagios, utilizando a fragdo dos ativos
permanentes como instrumento para 0 Novo Mercado nas duas equacgdes. Para 0s

testes dos  coeficientes estimados, usamos  erros-padrdo  robustos.

% A secdo 3.1 detalha a divisdo dos underwriters entre os grupos de maior e menor prestigio.
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4.2
Resultados

No Modelo A da Tabela 4, para efeito de comparacéo, utilizamos minimos
quadrados ordinarios (OLS), sem utilizar nenhum instrumento. Regredimos o
Percentual da Empresa Vendido contra Novo Mercado, Desconto Inicial e outras
variaveis de controle, ignorando a possivel endogeneidade das variaveis Desconto
Inicial e Novo Mercado. As regressdes (i) e (ii) diferem apenas na inclusdo e
exclusdo, respectivamente, de um outlier, que € o IPO da Elektro, ocorrido
em 1998, que apresentou um desconto inicial de 130%, mais de quatro vezes mais
alto que o segundo maior desconto. Nessa emissao, apenas 0,32% da empresa foi
ofertado, em uma época de baixos volumes de negdcios. Nenhum coeficiente
relevante é significante tanto na regressao que considera o outlier como na que o

exclui.

No Modelo B, estimamos conjuntamente as equaces do Percentual da
Empresa Vendido (1) e do Desconto Inicial (2), utilizando o Ativo Permanente
como instrumento para Novo Mercado. No modelo (iv), a amostra exclui o outlier
(Elektro). Neste caso, notamos que o coeficiente de nossa variavel de interesse, o
Novo Mercado, é significante a 11%, na equacdo do percentual vendido. As
empresas que ofertam no Novo Mercado, vendem em média 9,52% a mais de seu
capital do que as que fazem o IPO nos demais segmentos de listagem. Passando
para a equacdo do Desconto Inicial, ainda considerando a amostra sem outlier,
nossa estimagdo ndo sugere que o Novo Mercado reduza o desconto; nem para as
emissdes com pessoas juridicas como acionistas vendedores, nem para as que nao
tém pessoa juridica vendendo.’® O efeito maior do Novo Mercado sobre os
incentivos para abertura de capital, portanto, parece ser via preco de colocacdo. As

demais variaveis ndo se mostram estatisticamente significativas.

Os resultados acima ndo dependem do outlier, como a estimagéo (iii)

mostra. Apesar de os sinais do Novo Mercado com e sem Pessoa Juridica nédo

10 0s demais sinais do coeficiente do Desconto Inicial agora estdo coerentes com o que a teoria
prevé: quanto maior o underpricing, menores 0s incentivos que a empresa tem de ofertar fracdo
expressiva de seu capital. Também no sistema (iv), o Ibovespa Ano Anterior parece ser variavel
relevante — significante a 1% — na determinacdo do tamanho do underpricing, sendo esse maior
guando o mercado esta mais aquecido (também coerente com as teorias de hot issues).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510677/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510677/CA

30

serem significativos, o sinal dos coeficientes estimados € consistente com
Gompers e Lerner (1998): VC vendendo participacdo implica maior desconto

inicial relativamente a situagdo onde ndo ha VVC como ofertante.
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