
Efeitos da Estabilizaç̃ao de Preços sobre os
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Resumo

Durante a estabilização de preços emIPOs, o underwriterrecompra parte da emissão (ASC
do inglêsaftermarket short covering), motivando duas suposições sobre o propósito da
mesma: manter o preço artificialmente alto para favorecer clientelas especı́ficas ou ludi-
briar investidores e evitar a flutuação de preço decorrentes do fluxo inicial de informação e
da ação deflippers. Nossa análise indica que no perı́odo pós estabilização os retornos dos
IPOsestabilizados são inferiores aos dos não-estabilizados; quanto maior a intensidade da
estabilização, menores são retornos pós-estabilizac¸ão; IPOs cuja sobrealocação é inteira-
mente coberta peloASCapresentam retornos inferiores aos não-estabilizados, oque não
ocorre naqueles em que oASCé parcial. Assim, as duas suposições são parcialmente cer-
tas: em alguns casos a estabilização é usada para manter opreço em um patamar sustentável
e em outros é usada para manter o preço em nı́vel artificial.
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Abstract

During the price stabilization in IPOs the underwriter repurchases part of the issue (ASC
for aftermarket short covering). Such activity raises question about its real purpose: to
keep price artificially high and deceive investors, or avoidprice fluctuation resulting from
the initial flow of information and the action of flippers. Ouranalysis indicates that in the
post stabilization period stabilized IPOs underperform non-stabilized ones; the higher the
intensity of the stabilization the lower are post-stabilization returns; IPOs for which the
overallotment is fully covered in the ASC underperform non-stabilized IPOs in the post-
stabilization period; the same does not happen when the ASC is only partial. Therefore,
both views of the stabilization process are partially right: in some cases, stabilization is
used to avoid price volatility and in other cases to keep price artificially high.
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1. Introdução

Há muito a estabilização de preços é reconhecida como um fator importante
em IPOs. Por exemplo, Ruud (1993) afirma que por meio da estabilização os
underwritersprocuram evitar que o preço caia abaixo daquele ao qual oIPO foi
distribuı́do. Assim, a estabilização de preços faz com que os retornos iniciais sejam
censurados a aproximadamente 0% (de fato altos retornos iniciais são frequentes
enquanto baixos retornos são raros).1 A atividade de estabilização de preços em si
é tão antiga que sua primeira regulamentação nos EUA data de 1934 (Prabhala &
Puri, 1998). No entanto, pouco se sabe sobre os efeitos da estabilização de preços.
Este artigo explora as consequências da estabilização de preços sobre o retorno de
curto prazo das ações.

A estabilização de preços em sua forma mais comum, oASC(do inglêsafter-
market short covering), funciona do seguinte modo: ounderwritersobrealoca o
IPO ao distribuir uma quantidade de ações maior que aquela originalmente con-
tratada. Esta sobrealocação é viabilizada por meio de umempréstimo de ações
para ounderwriterpelos contratantes da emissão, sejam esses a empresa emissora,
em caso de oferta primária ou acionistas vendedores, em caso de oferta secundária.
O underwriterpode cobrir a posição descoberta criada com a sobrealocac¸ão de três
maneiras: peloASC, no qual as ações alocadas em excesso são adquiridas no mer-
cado secundário ao longo de um perı́odo preestabelecido (denominado perı́odo
de estabilização); pela compra de um lote adicional de ações junto ao emissor
ao preço de emissão até o final do perı́odo de estabilização (exercı́cio da opção
greenshoe) ou uma combinação das duas anteriores.

A possibilidade de sobrealocar e posteriormente recomprara sobrealocação
no mercado secundário permite aounderwritermanipular o preço do mercado se-
cundário sem incorrer em perdas financeiras: quando o preço cai abaixo daquele
de emissão, ounderwriterpode comprar ações, elevando artificialmente o preço,
e retornar as ações aos contratantes. Assim, oASCpode ser usado para 1) evi-
tar alta volatilidade de preços ou quedas temporárias do preço devido à ação de
investidores que recebem as ações e imediatamente as vende para realizar ganho
financeiro, também denominadosflipperse 2) para manter o preço artificialmente
alto durante um determinado tempo. Nesse último caso o prec¸o deve cair ao final
do perı́odo de estabilização. Essas duas suposições estão ilustradas na Figura 1
que mostra os retornos acumulados de doisIPOsque foram alvo de estabilização,
Localiza e Camargo Corrêa. No caso da Camargo Correa o preço declina ao fi-
nal ao término da estabilização (20o dia útil). Esse padrão é consistente com a
suposição de que a estabilização tem o objetivo de retardar a queda do preço. No

1Neste estudo, apenas 3 empresas apresentaram um overpricing maior que 10%, sendo elas a Le
Lis Blanc (-20%), a Agrenco (-14%) e a JBS (-12,5%). Já ounderpricingem valores maiores que 10%
foi observado em 30 empresas e maiores que 20% em 7 empresas, destacando-se a Bovespa (+52%),
a Gafisa (+29%) e a GVT (+27%). Da amostra, 12% dosIPOsapresentaram retorno igual a 0 (zero),
resultado relativamente menor que aquele apresentado por Ruud (1993), que verificou que 25% das
emissões nos Estados Unidos apresentaram o mesmo resultado.
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caso da Localiza, o preço se mantém estável imediatamente após o término da
estabilização e depois sobe. Esse padrão é mais consistente com a presunção de
que a estabilização é usada para evitar as flutuações depreço decorrentes do fluxo
inicial de informação. Estes exemplos mostram a importância da investigação so-
bre as consequências do processo de estabilização de preços e se esse processo de
alguma forma beneficia ou prejudica algum agente do mercado.

Apesar da relevância do tema, a literatura sobre a estabilização ainda é limitada
e fragmentada: alguns poucos modelos teóricos propõem explicações diversas so-
bre porque e quando osIPOssão estabilizados, bem como sobre as consequências
desse processo. Ademais, as evidências empı́ricas são insuficientes para validar
qualquer dos modelos. Isto decorre da pouca disponibilidade de dados uma vez
que na maioria dos paı́ses osunderwritersnão são obrigados a revelar informações
sobre oASC(Oehleret al., 2006). Como consequência, a maioria dos estudos
empı́ricos não se baseia noASCde fato realizado, mas sim em valores estimados
do ASC. Por exemplo: Benvenisteet al. (1998) usam um algoritmo para estimar
quando uma transação foi iniciada pelo comprador ou vendedor. Transações que
foram iniciadas pelo vendedor são identificadas como operações de estabilização
e a intensidade doASCé medida pelo número de dias durante a primeira semana
de negociações em que oIPO foi estabilizado; Lewellen (2006) usa a variação
no estoque de ações mantido pelosmarket-makersque precede uma revisão para
baixo no preço de compra e a frequência com que a ação é negociada ao preço de
emissão durante a primeira semana após oIPO e Hanleyet al. (1993) usam como
medida doASCo número de transações durante o primeiro dia que são feitas ao
preço de emissão. Estratégia semelhante é adotada por Ruud (1993) e Prabhala &
Puri (1998), que consideram estabilizadosIPOscom retorno menor ou igual a zero
nos primeiros dias de negociação. Pelo nosso conhecimento, Aggarwal (2000) é o
único estudo com informação acurada sobre estabilização.

No Brasil, a Comissão de Valores Imobiliários (CVM) desde2003 determina
que o coordenador da emissão publique ao término do perı́odo de estabilização
uma nota contendo informação sobre: 1) como as ações foram distribuı́das entre
os diferentes grupos de investidores; 2) o montante sobrealocado; 3) o número
de ações recompradas noASCe 4) o montante dogreenshoeexercido. Esta pe-
culiaridade institucional brasileira, i.e., disponibilidade de informação sobre o
processo de estabilização, torna possı́vel o estudo emp´ırico das consequências
da estabilização de preços emIPOs. Este artigo examina as consequências da
estabilização de preços sob duas perspectivas distintas: seus efeitos sobre os re-
tornos iniciais (underpricing) e sobre os retornos das ações após o perı́odo de
estabilização. Este segundo tópico oferece uma apreciação sobre quão artificiais
são os preços das ações durante o perı́odo de estabilização, i.e., se tais preços se
sustentam uma vez finalizada a estabilização.
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Figura 1
Ilustração de retornos de ações estabilizadas
Retornos medidos em relação ao preço de emissão duranteos primeiros 40 dias úteis após oIPOsda Localiza,
realizado em 23/05/2005 e Camargo Corrêa EmpreendimentosImobiliários (CCIM), realizado em 31/01/2007 e o
retorno do ı́ndice Ibovespa nos mesmos perı́odos.
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Os estudos teóricos a respeito da estabilização de preços exploram princi-
palmente as questões relacionadas à assimetria de informação e demanda. Por
exemplo, Benvenisteet al. (1996), doravante BBW, adaptam o modelo de Ben-
veniste & Spindt (1989) para incluir a estabilização. Nesse arcabouço, ounder-
pricing aparece como uma compensação dada aos investidores informados pela
revelação da informação que estes fazem durante o processo debookbuilding: a
priori os investidores informados não têm incentivos para revelar seu interesse na
emissão quando este é alto porque isso levaria ounderwritera aumentar o preço
de distribuição, eliminando assim o valor da informação privilegiada. Para vi-
abilizar a revelação da informação, osunderwriterscompensam os investidores
informados com uma alocação maior emIPOs que são subavaliados e isso gera
o underpricing. Em BBW, a estabilização consiste em um mecanismo alternativo
ao underpricingpara compensar os investidores informados: recompra de ações
quando estas são distribuı́das a um preço superior ao justo. Desse modo, oun-
derpricinge a estabilização são mecanismos substitutos, pois a recompra de ações
permite a redução dounderpricing. Tanto ounderpricingquanto a estabilização
de preços decorrem da assimetria informacional. Empiricamente, isto estaria as-
sociado ao tamanho e preço da emissão, reputação dounderwritere tamanho do
intervalo de preço constante no prospecto.

Chowdhry & Nanda (1996), doravante CN, baseiam-se no modelode Rock
(1986) para modelar a estabilização de preços: os investidores não-informados
têm maior probabilidade de receber ações em umIPOquando este é superavaliado.
Os underwriterspodem compensar os investidores não-informados subavaliando
as emissões ou recomprando parte das mesmas quando essas foram superavali-
adas. Nesse caso, a estabilização funciona como uma opç˜ao de venda dada aos
investidores não-informados. As previsões empı́ricas são similares às de BBW:
estabilização de preços está associada à informação assimétrica, ocorrendo em
IPOs de pequeno volume, baixo preço, conduzidos porunderwritersde baixa
reputação e com grande intervalo de preço. A principal consequência da esta-
bilização é a redução dounderpricing.

Prabhala & Puri (1998) modelam a sobrealocação como uma opção que os
underwritersdão aos investidores de devolverem uma parte das ações distribuı́das.
Deste modo a sobrealocação representa para ounderwriteruma posição descober-
ta em uma opção de venda. Portanto, o custo da estabilização cresce com o risco e,
por isso,IPOscom menor riscoex-antesão mais estabilizados (conclusão oposta
às de CN e BBW). Também nesse modelo, os autores concluem que a estabilização
e ounderpricingsão substitutos, inferindo daı́ que a estabilização deveria reduzir
o underpricing.

Finalmente, Zhang (2004) usa o arcabouço de Benveniste & Spindt (1989)
para explicar a evidência reportada em Aggarwal (2000) segundo a qual osunder-
writers sobrealocam mais intensamente quando o preço de emissão ´e fixado a um
nı́vel inferior à média do intervalo de preço fixado no prospecto. A fixação de um
preço inferior ao preço médio é vista como um indı́cio debaixa demanda. Zhang
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assume que a utilidade dounderwriter tem dois componentes: ounderpricinge
a recompra. Ounderpricingreduz a sua comissão, baixando a sua utilidade e a
sobrealocação, por representar um compromisso de recomprar ações a um preço
maior que o de emissão lı́quido da comissão, baixa a utilidade. Zhang assume que
a sobrealocação afeta positiva e permanentemente o preço no mercado secundário
por vários motivos: 1) investidores que já possuem o ativosão mais propensos a
mantê-lo do que aqueles que ainda o comprarão; 2) o uso de penalidades contra
osflippers, bem como contra os membros do consórcio que vendem para os mes-
mos, fornece incentivos para que estes investidores mantenham o ativo em seus
estoques; 3) a sobrealocação favorece o atendimento dos clientes institucionais,
que exigem uma participação mı́nima noIPO e 4) a sobrealocação permite que o
underwriteraumente a sua base de clientes e, assim, melhore a liquidez e reduza o
risco do ativo para os investidores. Dessa forma, o autor conclui que a estabilização
aumenta de forma permanente a demanda e consequentemente o preço doIPO.
Nesse modelo, ao fixar o nı́vel de sobrealocação, ounderwriter faz um balanço
entre o custo de ter que recomprar as ações sobrealocadas aum preço maior que o
de emissão lı́quido da comissão e o aumento da comissão decorrente do aumento
de preço que decorre da sobrealocação. Quanto menor a demanda, maior o se-
gundo componente e, consequentemente, maior a sobrealocac¸ão. OASCnão é
explicitamente modelado.

Além dos modelos formais acima descritos, alguns outros autores argumen-
tam, de maneira informal, sobre outras razões para a estabilização e seus efeitos
sobre os preços: 1) Hanleyet al. (1993) focam no fato de que reversões nos
preços de ativos podem ser acompanhadas de movimentos de mercado e choques
de informações, tornando difı́cil a percepção da reversão. Assim, a estabilização
pode ser um mecanismo usado pelosunderwriterspara despistar os investidores
quando oIPO foi superavaliado; 2) Schultz & Zaman (1994) argumentam quea
estabilização aumenta permanentemente o preço no mercado secundário: devido
a eventuais atrasos na liquidação, os investidores eventualmente podem cance-
lar suas ordens de compra doIPO nos primeiros dias de negociação. Eles assim
procedem quando oIPO é superavaliado, uma vez que podem comprar a mesma
ação no mercado secundário a um preço menor. Para evitarque isso ocorra, oun-
derwriter se compromete a recomprar ações no mercado secundário a um preço
próximo ao de distribuição e 3) Lewellen (2006) argumenta que osunderwriters
fazem estabilização de preços para proteger sua reputac¸ão: os investidores inferem
a habilidade, esforço e honestidade dounderwriter examinando o desempenho
passado do mesmo. Osunderwritersse deparam com incerteza na hora de apreçar
um IPO. Mesmounderwriterscompetentes e honestos podem errar ao avaliar o
preço doIPO, no entanto este erro pode ser facilmente confundido com incom-
petência, negligência ou má-intenção. A estabilizac¸ão de preços, por minorar o
dano causado aos investidores, protege a reputação dounderwriter.

A literatura empı́rica a respeito do processo de estabilização é relativamente
ampla em escopo, porém ainda carece de bases sólidas para fundamentar ou refu-
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tar os modelos teóricos existentes. Hanleyet al. (1993) usam uma amostra 1523
IPOs realizados nos Estados Unidos no perı́odo entre 1982 e 1987 ecomo não
possuem dados sobre a estabilização usam a estabilizaç˜ao presumida. Estes au-
tores observaram uma queda média no preço das ações de aproximadamente 2,5%
imediatamente após o término da estabilização. Isto oslevou a concluir que a
estabilização tem efeito temporário e pode ser um mecanismo para osunderwrit-
ers despistarem os investidores quando oIPO foi superavaliado. Tal conclusão
também favorece a pressuposição de que a estabilização é um mecanismo de fa-
vorecimento de clientes preferenciais (CN e BBW) e contraria Zhang (2004), para
quem a estabilização possui efeito permanente.

Aggarwal (2000) usando dados sobre o processo de estabilização de fato re-
alizado para uma amostra de 114IPOs realizados entre Maio e Julho de 1997
constatou que há uma pequena queda de preço após a estabilização, porém sem
significância estatı́stica. Além disso, em poucos dias ospreços tendem a voltar
ao patamar anterior. Sua análise apontou uma relação negativa e estatisticamente
significante entreASCe underpricing.

Schultz & Zaman (1994) usaram uma amostra de 72IPOsrealizados em 1992
e, como não possuı́am informação sobre estabilização, usaram estabilização pre-
sumida. Estes autores constataram também que não há queda do preço das ações
após a estabilização, ou seja, a estabilização aumenta permanentemente o preço no
mercado secundário. Esse resultado está em linha com aquele obtido por Aggarwal
(2000) e o modelo de Zhang (2004).

Lewellen (2006) usando uma amostra de 1422IPOsda Nasdaq realizados de
1996 a 1999 e estabilização presumida observou que o processo de estabilização
cria barreira para que o preço não caia abaixo do preço de oferta, underwriters
de maior reputação são mais agressivos na estabilizaç˜ao e que não há queda dos
preços após o fim da estabilização (corroborando Zhang,2004).

Ruud (1993), Asquithet al. (1998) e Chunget al. (2001) constatam que a
distribuição do retorno inicial é concentrada em torno do zero e extremamente
assimétrica para valores negativos, sendo tal imperfeição causada principalmente
pelo suporte de preços realizados pelosunderwritersno mercado secundário. Se-
gundo Asquithet al. (1998) a heterogeneidade do retorno causado pela estabiliza-
ção invalida quaisquer trabalhos empı́ricos que tenham desconsiderado este pro-
cesso na determinação dounderpricing. Estes resultados são contrários àqueles
propostos pelos modelos de BBW e CN, segundo o qual a estabilização diminuiria
o underpricing. Apenas uma evidência empı́rica para estas teorias é apresentada
por Prabhala & Puri (1998) que constataram que osIPOsrealizados em um regime
mais intenso de estabilização, tal como no perı́odo pré-1934 nos Estados Unidos,
apresentavam de fato menorunderpricing.

Pelo nosso conhecimento, os únicos artigos que tratam da estabilização de
preços usando dados brasileiros é Carvalho & Pinheiro (2010) e Carvalho & To-
lentino (2010). O primeiro artigo descreve o processo de estabilização no Brasil,
faz uma comparação com o mesmo processo nos Estados Unidostal com descrito
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em Aggarwal (2000) e mostra que as evidências empı́ricas nocaso brasileito não
se conformam a nenhum dos modelos teóricos discutidos acima (Aggarwal (2000)
não faz tal avaliação). O segundo apresenta evidênciasde que a estabilização de
preços afeta a liquidez de longo prazo das ações.

Este artigo tem seu foco nas consequências do processo de estabilização com
ênfase na avaliação acerca dos efeitos da estabilizaç˜ao sobre preços serem tem-
porários (como sugerido por Hanleyet al.(1993)) ou permanentes (como sugerido
por Zhang (2004)). Pelo nosso conhecimento, este é o primeiro artigo a investigar
se as caracterı́sticas do processo de estabilização permitem prever retornos futuros.

Inicialmente constatamos que no primeiro dia de negociaç˜ao a estabilização
evita que o preço caia muito. Isso faz com que os baixos retornos sejam cen-
surados (o que não ocorre com os altos retornos), criando umunderpricingmédio
artificialmente alto. A nossa análise indica que o processode estabilização é res-
ponsável por algo entre 14,5 e 16,3% dounderpricing. Em seguida analisamos
os retornos após o término da estabilização. Fazemos isso comparando os re-
tornos dosIPOsestabilizados com os retornos daqueles não-estabilizados. A nossa
análise indica que após o término da estabilização os retornos dosIPOsestabiliza-
dos inicialmente são menores que daqueles não-estabilizados (como constatado
por Hanleyet al. (1993)), mas há uma reversão (não observado por Hanleyet al.
(1993)). Em seguida analisamos as caracterı́sticas do processo de estabilização so-
bre os retornos pós-estabilização. Observamos que quanto maior a intensidade da
estabilização, menores são retornos pós-estabilizac¸ão. Finalmente, constatamos
queIPOscuja sobrealocação foi inteiramente coberta por meio doASCapresen-
tam retornos pós-estabilização inferiores àqueles n˜ao-estabilizados, indicando que
para essesIPOso efeito da estabilização é temporário.IPOscujo ASCé parcial
não apresentam a mesma tendência, indicando que os efeitos são permanentes.
Desse modo, as duas visões sobre o processo são parcialmente certas e parcial-
mente erradas: em alguns casos a estabilização é usada para manter o preço em
um patamar sustentável. Nessas situações ounderwriternão recompra todas as
ações, i.e., oASCé parcial. Em outros casos a estabilização é usada para manter o
preço em nı́vel artificial. Nessas situações ounderwriterrecompra todas as ações
sobrealocadas, i.e., oASCé máximo.

Este artigo está organizado da seguinte forma. A Seção 2 detalha o funciona-
mento do processo de estabilização. A Seção 3 descreve os dados e variáveis. A
Seção 4 apresenta as hipóteses e a metodologia empregada. A Seção 5 apresenta e
discute os resultados empı́ricos. Finalmente, a Seção 6 conclui este artigo.

2. O Processo de Estabilizaç̃ao

Segundo Wilhelm (1999) e Aggarwal (2000) nos EUA existem trˆes possı́-
veis instrumentos para a estabilização de preços emIPOs. O primeiro instru-
mento, denominadostabilizing bidscorresponde à colocação de ordem de com-
pra pelounderwritera um preço próximo ao de oferta e devidamente identificado
como uma ordem de estabilização, tornando assim a ação do estabilizador total-
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mente transparente para o mercado. No entanto, apesar de sero único instru-
mento de estabilização regulamentado pela SEC, não é efetivamente usado nos
Estados Unidos (Aggarwal, 2000). Esse mecanismo não existe no Brasil. O se-
gundo instrumento, denominadopenalty bids, tem o objetivo de evitar a pressão de
oferta causada pela ação dosflippers: o consórcio deunderwritersimpõe penali-
dades (penalty bids) aos consorciados cujos clientes vendem ações imediatamente
após a distribuição doIPO. Aggarwal (2000) destaca que, apesar desse meca-
nismo ter sido previsto em 80% de sua amostra, foi de fato utilizado em apenas
25% dos casos. Esse mecanismo também existe no Brasil, no entanto, não há
informação disponı́vel sobre a sua efetiva aplicação.No Brasil desde 2007, exis-
te um outro mecanismo usado para evitar pressão de oferta além das penalidades
impostas aosunderwriters: os investidores podem autorizar a Bovespa a disponi-
bilizar informação sobre o seu histórico de negociação emIPOs. Investidores que
dão a autorização e não têm histórico deflipping recebem prioridade na alocação
de IPOs. O último instrumento (aftermarket short coveringou ASC) corresponde
à venda de ações em excesso ao montante contratado para oIPO (sobrealocação) e
eventual recompra das mesmas no mercado secundário (ASC). Esse instrumento é
o mais frequentemente usado para a estabilização de preços. No Brasil, desde 2004
apenas doisIPOsnão tiveram a sobrealocação prevista no contrato de distribuição.
Este artigo investiga apenas as consequências desse último mecanismo.

O mecanismo de sobrealocação e oASCfunciona da seguinte maneira: no mo-
mento da distribuição doIPO, o underwriterassume uma posição descoberta ao
exercer a opção de vender um número de ações maior do queo contrado. Isto é
feito por meio de um empréstimo de ações junto aos contratantes. A opção de so-
brealocar é contratada entre ounderwritere o emissor e deve constar do prospecto
da emissão. Nem todos osIPOspreveem a possibilidade de sobrealocação. Nestes
casos, ounderwriternão tem como recomprar ações após a distribuição das mes-
mas. A posição descoberta dounderwritercriada com a sobrealocação pode ser
coberta de três formas: 1) exercı́cio da opçãogreenshoe, que dá aounderwriter
o direito de comprar um lote adicional de ações junto ao emissor ao preço de
distribuição; 2) recompra de ações no mercado secundário ao preço de mercado
ou 3) uma combinação dos dois mecanismos.

No Brasil, o empréstimo de ações é regulamentado pela Instrução CVM no

441 de 10/12/2006 e as operações de venda e estabilização, pela instrução CVM
no 400 de 29/12/2003.2 O valor da sobrealocação não pode exceder o montante do
greenshoe. Já nos EUA, não existe limite para a sobrealocação e, frequentemente,
esta é maior do que ogreenshoe(Edwards & Hanley, 2010). O montante da opção
greenshoedeve constar no prospecto. Tanto nos EUA3 quanto no Brasil as normas
limitam tal montante a 15% da emissão. No Brasil, o prazo para o exercı́cio do

2A Instrução CVM no 400 foi posteriormente alterada pelas Instruções 429/2006, 442/2006,
472/2008, 482/2010 e 488/2010.

3Nos Estados Unidos, o limite de 15% está vigente desde agosto de 1983. Antes disso o limite era
de 10% (Muscarellaet al., 1992). Chunget al. (2001) reportam que, nos Estados Unidos no perı́odo
de 1984 a 1993, 92% das emissões possuı́am cláusula degreenshoe.
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ASCe dogreenshoenão é regulamentado, mas deve constar no prospecto. Em
todas as emissões entre 2004 e 2008 que previram estabilização de preços, o prazo
fixado foi de 30 dias corridos. Nos EUA, também não há um prazo regulamentar,
sendo normalmente exercido em até 30 dias (Muscarellaet al., 1992). No entanto,
Aggarwal (2000) reporta que osASCchega a ser realizado ao longo de meses.

AlgunsIPOspreveem a opção dehot-issue. Esta opção dá aounderwritere ao
emissor, desde que de comum acordo, o direito de aumentar o montante da oferta
no momento da distribuição das ações. Estas ações adicionais não constituem
uma posição descoberta e, diferentemente da sobrealocac¸ão, não são passı́veis
de recompra no mercado secundário. A opção dehot-issuedeve ser prevista no
prospecto e no Brasil está limitada a 20% do montante inicialmente estabelecido
(Instrução CVM no 400).

Assim, anteriormente ao inı́cio do processo debookbuilding, o underwriter
e o emissor devem decidir o limite para as opções de sobrealocação,greenshoe
e hot-issue. Finalizado obookbuilding, o underwriter deve decidir o preço de
distribuição e a qual nı́vel exercer as opções dehot-issuee sobrealocação. Uma
vez iniciadas as negociações no mercado secundário, ounderwriterdeve decidir
como cobrir a sobrealocação. Quando a sobrealocação émenor do que ogreen-
shoe, o underwriternão assume riscos significantes: se o preço no mercado se-
cundário estiver acima daquele de distribuição, ounderwriterexerce ogreenshoe
para cobrir a sobrealocação. Se o preço estiver abaixo, ele recomprará as ações um
preço menor do que o preço ao qual as ações foram inicialmente distribuı́das. A
única possibilidade de ounderwriterincorrer em perdas financeiras significativas
é quando a sobrealocação é maior do que ogreenshoe, podendo eventualmente
levar ounderwritera ter que recomprar ações a um preço maior do que aquele ao
qual as mesmas foram distribuı́das.

No que tange este artigo, a principal diferença entre os processos de estabili-
zação nos EUA e Brasil é que neste último existe obrigatoriedade da divulgaçãoex-
postde informações sobre a atividade de estabilização: ap´os o término do perı́odo
de estabilização, ounderwriterdeve publicar uma nota (denominadaanúncio de
encerramento de distribuição) divulgando: 1) o montante da sobrealocação; 2) se
houveASC; 3) quanto da sobrealocação foi coberta por meio de recompras no mer-
cado secundário e quanto se deu por meio do exercı́cio dogreenshoe; 4) quanto
da oferta total (oferta inicial acrescida da sobrealocaç˜ao ehot-issue) foi alocada a
cada um dos grupos de investidores (em especial, investidores estrangeiros qualifi-
cados e investidores institucionais nacionais).É essa disponibilidade de dados que
permite a nossa análise acerca dos efeitos da estabilização de preços emIPOs.
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3. Variáveis e Dados

Esta seção detalha as variáveis utilizadas neste estudo, descreve as fontes de
informação utilizadas e apresenta uma discussão sumária dos dados.

3.1 Variáveis

Neste trabalho avaliamos basicamente o retorno de curto prazo dosIPOs, ou
seja, em intervalos entre a emissão e o quadragésimo dia denegociação. Em
nossa análise, as variáveis endógenas são os retornos acumulados em diferentes
subperı́odos. As variáveis exógenas são divididas entre aquelas que caracteri-
zam o processo de estabilização, o risco da emissão, a demanda pela emissão e
a reputação dounderwriter. A Tabela 1 detalha todas essas variáveis. A seguir
descrevemos cada uma delas:

Variáveis medindo retornos: RetornoEt1,t2 : esta variável é definida como a
razão entre o preço de fechamento na datat2 e a média do preço mı́nimo obser-
vado durante o perı́odo de estabilização (t1 primeiros dias) menos 1. Esta variável
é talhada para averiguar se oASCestabelece preços artificialmente altos. Um sinal
negativo para essa variável indica que os preços praticados durante o perı́odo de
estabilização são maiores que aquele observado na datat2. Consideramos duas
possı́veis datas para o término do perı́odo de estabilizac¸ão: 10◦ e 20◦ dias após
o IPO. 20 dias úteis é aproximadamente o prazo estabelecido no Brasil para o
término da estabilização e 10 dias é a estimativa de Hanley et al. (1993) para
o encerramento da estabilização e 2)Retornot1,t2 : a razão entre os preços de
fechamento nas datast1 e t2 menos 1, sendo válido tanto para as ações quanto
para o retorno de mercado medido pelo ı́ndice Bovespa. Para ocálculo dounder-
pricing consideramos a variação percentual entre os preços de emissão,P0, e o
preço de fechamento do primeiro dia de negociações,P1 menos 1.

Variáveis caracterizando o processo de estabilização: 1) estabilização: variá-
vel binária que assume valor um se ocorreu algumASCe zero caso contrário; 2)
estabilização-intensidade: proporção da sobrealocação coberta peloASC; 3) ASC-
total: variável binária que indica quando oASC foi igual à sobrealocação (ou
alternativamente quando a opçãogreenshoenão foi exercida) e 4)ASC-parcial:
variável binária que indica quando oASCfoi menor que a sobrealocação (ou al-
ternativamente quando a opçãogreenshoefoi exercida parcialmente).
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Tabela 1
Descrição das variáveis

Variável Descrição
RetornoEt1,t2

Divisão do preço de fechamento da datat2 pela média do preço mı́nimo
observado durante o perı́odo de estabilização (primeiros t1 dias) menos
1. Foram considerados dois perı́odos diferentes para a estabilização: 10
e 20 dias.

Retornot1,t2 Preço de fechamento na datat2 dividido pelo preço de fechamento na
datat1 menos 1.

Retorno Ibovespati, tf Variação acumulada do ı́ndice Bovespa entre o perı́odo que se inicia em
ti e termina emtf . O ı́ndice emt0 refere-se ao ı́ndice no fechamento
do dia anterior ao inı́cio das negociações da ação.

Underpricing Diferença entre o preço de fechamento no primeiro dia de negociações
e o preço de emissão dividido por esse último.

Estabilização Variável binária que assume valor um quando houve estabilização e zero
caso contrário.

Estabilização- Proporção da sobrealocação coberta através de recompra.
Intensidade
ASC-total(parcial) Variável binária que assume valor um quando oASC foi igual à

sobrealocação (inferior à sobrealocação).
Tamanho Logaritmo natural do volume ofertado excluindo sobrealocação e o hot-

issue.
Comissão Diferença entre o preço de emissão e o valor pago pelounderwriterao

emissor, dividido pelo preço de emissão.
Consórcio Quantidade de instituições coordenadoras da distribuic¸ão.
Intervado-de-preço Diferença entre o valor máximo e mı́nimo do intervalo de preço previsto

no prospecto dividido pela mediana do intervalo.
Underwriter Reputação dounderwriter de acordo com a escala desenvolvida por

Carter & Manaster (1990) e atualizado por Jay Ritter para o perı́odo
de 2001–2004*. O valor utilizado é aquele associado ao participante
do consórcio com melhor classificação (instituições subcontratadas não
foram consideradas). Emissores sem classificação receberam a menor
pontuação da escala que é 1,1.

Ajuste-Preço Preço de oferta definitivo menos o preço médio do intervalo inicial de
oferta, normalizado pela mediana do intervalo.

Número de Investidores Logaritmo natural do número de investidores participantes da oferta,
classificados em: 1) Investidores Institucionais Nacionais compostos
por fundos de pensão, fundos de investimentos, companhiasde seguros
e outras instituições financeiras, 2) Investidores internacionais qualifica-
dos, e 3) Investidores de varejo compostos por clubes de investimento,
investidores individuais não qualificados e outras instituições**

* Disponı́vel em http://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm. Acesso em 30/Setem-
bro/2007
** Outros investidores domésticos institucionais, e.g.,o underwritere sócios do emissor, não foram
classificados.
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Variáveis associadas o risco da emissão: 1) tamanho: logaritmo natural do vo-
lume financeiro inicialmente ofertado (desconsiderando a sobrealocação e ohot-
issue); 2) comiss̃ao: spreadcobrado pelounderwriter pelo serviço de venda e
estabilização das ações; 3)conśorcio: número de instituições coordenadoras da
distribuição; 4)intervalo-de-preço: diferença entre o preço máximo e mı́nimo da
faixa inicial informada no prospecto preliminar dividido pela mediana do intervalo.

Reputação dounderwriter: underwriter: nota atribuı́da ao membro do consór-
cio com maior conceito (reputação) pela escala desenvolvida por Carter & Man-
aster (1990) e atualizada por Jay Ritter para o perı́odo de 2001 a 2004.4 Essa
escala vai de 1,1 (underwritersde menor reputação) a 9,1 (underwritersde maior
reputação).Underwritersque não constavam na escala receberam a nota mı́nima.
Apesar de bancos nacionais não participarem da escala, na maioria das vezes o
consórcio contava com a participação de bancos de investimento internacionais
que faziam parte da escala.

Variáveis associadas à demandaex-antepeloIPO: 1) ajuste-preço: diferença
entre o preço de distribuição doIPO e a mediana do intervalo de preços cons-
tante no prospecto doIPO normalizado por esta última e 2)número-investidores:
três variáveis que reportam o logaritmo natural do número de investidores que
receberam alocação noIPO distribuı́dos nas categorias deinvestidores interna-
cionais: investidores institucionais internacionais;institucionais nacionais: fun-
dos de investimento, entidades de previdência privada, companhias seguradoras,
demais instituições financeiras e outros e de varejo: pessoas fı́sicas; demais pes-
soas jurı́dicas e clubes de investimento. Ounderwriter, os sócios, empregados e
demais participantes diretos da distribuição foram excluı́dos por sereminsidersna
operação. Os investidores internacionais foram separados dos investidores insti-
tucionais nacionais devido a uma presumida maior capacidade de estimar o valor
dosIPOse às suas fortes relações com osunderwriters, em sua maioria também
internacionais (Ljungqvistet al., 2003).

3.2 Dados

A amostra é composta por todos osIPOsrealizados no Brasil de 2004 a 2008.
Este perı́odo foi selecionado por tratar-se de um momento deforte aumento do
número de aberturas de capital na Bolsa de Valores de São Paulo (Bovespa) e
pela alteração no marco regulatório em 2004, que tornou oprocesso de abertura de
capital de empresas mais transparente para o mercado. A amostra inicial, portanto,
consiste de 110IPOs, sendo o primeiro realizado pela Natura em maio/2004 e
o último realizado pela OGX em junho/2008. Da amostra inicial excluı́mos as

4A grande maioria dos bancos coordenadores é formada por bancos internacionais cuja
participação é fundamental no processo de prospecçãode investidores, que na sua maioria são também
internacionais: aproximadamente 70% dos valores emitidossão comprados por investidores interna-
cionais. Assim, faz sentido usar a escala internacional de Carter & Manaster (1990).
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emissões da Renar Maçãs, por ter sido realizada no regimede melhores esforços;
a emissão da Gol, por não prever estabilização de preços e as emissões da CR2,
Parmalat e Nutriplant, pois osunderwritersnão conseguiram exercer a opção de
sobrealocação, o que não permitiu a realização da estabilização. A amostra final,
portanto, é composta de 105IPOs. A atividade de estabilização,ASC, ocorreu em
58 casos (55% do total). Por fim, cabe destacar que, a grande maioria das emissões
em nossa amostra ocorreu nos nı́veis diferenciados de governança corporativa da
Bovespa.5

Todas as informações relacionadas aosIPOs foram obtidas dos prospectos,
dos avisos de oferta e dos anúncios de inı́cio e encerramento das emissões. O
montante da opção degreenshoeexercido e das recompras e eventuais reven-
das de ações realizadas pelounderwriter durante a estabilização são detalhadas
nos anúncios de encerramento de oferta. A alocação da oferta aos diferentes
tipos de investidores, detalhando o número de participantes e número de ações
também é divulgada nos anúncios de encerramento. Todos esses documentos são
de domı́nio público e estão disponı́veis nas páginas eletrônicas da CVM, CBLC e
Bovespa (www.cvm.gov.br, www.cblc.com.br e www.bmfbovespa.com.br.,
respectivamente). Todas as informações relacionadas aoretorno das ações e ı́ndice
Bovespa foram obtidos do software Economática . Finalmente a escala de reputa-
ção dosunderwritersfoi obtida da página eletrônica de Jay Ritter (http://bear.

cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm, acesso em 30/Setembro/2007).
A Tabela 2 reporta diferença de médias entreIPOsestabilizados e não-estabili-

zados. Pode-se observar que ounderpricingmédio de todos os 105IPOs da
amostra foi de 5,55%, sendo consideravelmente maior nosIPOsnão-estabilizados
(12,3%) que naqueles estabilizados (aproximadamente 0%).Estes valores são in-
feriores àqueles observados nos Estados Unidos por Aggarwal (2000), onde foi
verificado umunderpricingmédio de 16,2%, subindo para 24,2% naqueles não
estabilizados e caindo para 9,3% nos estabilizados. Em nossa amostra, 65% da
sobrealocação foi coberta pelo exercı́cio dogreenshoe. Portanto, 35% da sobre-
alocação foi coberta por meio de recompras no mercado secundário.

5Os Nı́veis diferenciados de Governança Corporativa da Bovespa impõem condições sobre a oferta
de ações. Entre elas, que seja reservado o mı́nimo de 10% daoferta para atendimento dos investidores
de varejo.
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Tabela 2
Diferença de média das variáveis independentes

Análise da diferença de média das variáveis independentes e dounderpricing, segmentadas emIPOs
estabilizados e não estabilizados. São considerados estabilizadosIPOsem que ounderwriterindicou
a ocorrência deASC. Em parênteses é informado o desvio padrão. As variáveis são:underpricing:
retorno no primeiro dia de negociação;tamanho: logaritmo natural da oferta em Reais;comissão:
comissão percentual cobrada pelounderwriter; underwriter: reputação dounderwriter; ajuste-preço:
preço de venda em relação ao ponto médio da faixa inicialde preços;consórcio: número de instituições
coordenadoras da colocação nacional e internacional;intervalo-de-preço: diferença entre o valor
máximo e mı́nimo do intervalo de preço previsto dividido pelo preço médio do intervalo;número-
investidores: logaritmo natural do número de investidores institucionais nacionais, internacionais e de
varejo participantes da oferta.

Todas Não Estabilizadas Estabilizadas Dif. Médias
(n = 105) (n = 47) (n = 58)

Underpricing 0,055*** 0,123*** -0,0002 0,123***
(0,1) (0,096) (0,061)

Tamanho 20,154*** 20,339*** 20*** 0,336***
(0,621) (0,731) (0,469)

Comissão 0,041*** 0,04*** 0,043*** -0,003
(0,012) (0,01) (0,014)

Underwriter 8,614*** 8,44*** 8,755*** -0,314
(1,153) (1,632) (0,479)

Ajuste-Preço -0,037** 0,028 -0,091*** 0,119***
(0,158) (0,137) (0,154)

Consórcio 2,038*** 2,17*** 1,931*** 0,239
(0,842) (0,985) (0,697)

Intervalo-de-preço 0,236*** 0,217*** 0,252*** -0,035**
(0,07) (0,083) (0,055)

Número-Instit.- Nacional 4,607*** 5,014*** 4,277*** 0,737***
(1,224) (1,201) (1,151)

Número-Estrangeiros 4,702*** 5,02*** 4,445*** 0,574***
(0,777) (0,85) (0,605)

Número-Varejo 8,538*** 8,595*** 8,491*** 0,103
(1,783) (1,936) (1,665)

***,**,* indicam significância estatı́stica aos nı́veis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Interessante notar que a demanda dos investidores internacionais e institu-
cionais nacionais é maior nosIPOs onde não ocorre estabilização. O ajuste de
preço em relação à mediana do intervalo inicial de preços também é maior para
IPOsnão-estabilizados. Estes resultados reforçam a importˆancia da demanda no
processo de estabilização. A demanda do varejo não diferente estatisticamente en-
tre osIPOsestabilizados e não estabilizados, reforçando a idéia de existência de
informação assimétrica entre os diferentes tipos de investidores. Finalmente,IPOs
estabilizados possuem menor volume, o que reforça a importância da estabilização
como ferramenta de provimento de liquidez para o mercado (Carvalho & To-
lentino, 2010).
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4. Metodologia

Estabilização e Retornos Iniciais

A nossa primeira análise mensura o efeito da estabilizaç˜ao sobre ounder-
pricing dos IPOs. Rock (1986) e Benveniste & Spindt (1989) mostram que o
underpricingé um mecanismo que compensa investidores pela assimetria de in-
formação. CN e BBW mostram a estabilização de preços como um mecanismo
alternativo aounderpricingpara compensar investidores: a possibilidade de re-
comprar ações caso estas tenham sido superavaliadas permite que ounderwriter
distribua as ações a um preço mais alto, reduzindo assim ounderpricing. Deve-se
notar, no entanto, que a estabilização de preços cria umadiferença entre ounder-
pricing verdadeiro e o observado: se definirmos porP0 o preço ao qual ounder-
writer distribui o IPO e porP1 o preço de mercado, ounderpricingverdadeiro é
dado por(E[P1] − P0)/P0). No entanto ao estabilizar os preços, ounderwriter
artificialmente aumentaP1. Assim, a estabilização de preços pode causar um au-
mento nounderpricingobservado, mesmo quando ounderpricingverdadeiro de
fato diminuiu. Ruud (1993) desenvolve uma metodologia paraestimar a diferença
entre ounderpricingverdadeiro e o observado: estima-se uma regressão censurada
do underpricinge, usando os coeficientes estimados, faz-se a projeção dounder-
pricing para as observações censuradas. A média dos retornos coma correção das
observações censuradas é uma estimativa da média que seobservaria caso oun-
derwriter não realizasse oASC. O underprincing no Brasil também foi estudado
em Aggarwalet al. (1993), Procianoy & Cigerza (2007) e Saito & Maciel (2008),
no entanto nenhum desses trabalhos considerou o efeito da estabilização.

Os estudos anteriores, por não contarem com informação precisa sobre oASC,
assumem que osIPOs com retorno inicial abaixo de zero (e.g., Ruud (1993))
ou com pequenounderpricing (e.g., Oehleret al. (2006)) foram estabilizados
(observações censuradas). Como dispomos de informação sobre oASC, pudemos
construir um indicador mais preciso para emissões estabilizadas no primeiro dia:
assumimos que uma emissão foi estabilizada (censurada) quando ounderwriter
reportou que fezASCe o preço mı́nimo de negociação no primeiro dia foi menor
ou igual ao preço de emissão.

Apesar de melhor que as medidas anteriores, a nossa medida ainda contém
alguma imprecisão, pois ounderwriterpode ter feitoASC, mas não no primeiro dia
de negociação. A nossa medida é melhor que as anteriores `a medida que elimina
do grupo das emissões estabilizadas aquelas que tiveram retorno negativo e que
o underwriternão conduziu qualquer operação de recompra durante o perı́odo de
estabilização. A informação adicional da qual dispomos sobre estabilização no
primeiro dia é marginalmente relevante. Por exemplo, usando o critério de Ruud
(1993) em nossa amostra de 105IPOs temos 39 (37%) observações censuradas.
Quando refinamos a medida conforme indicado o número cai para 36 (34%). O
modelo que usamos para estimar ounderpricingé baseado em Ruud (1993):
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Underpricing = β0 + β1Intervalo-de-preço+ β2Tamanho (1)

+ β3Comiss̃ao+ β4Underwriter+ β5Conśorcio

+ β6Ajuste-preço+ β7Número-de-investidores+ ǫ

onde:
Intervalo-de-preçóe o comprimento do intervalo de preço da oferta inicial, nor-
malizado pela mediana do intervalo;
Tamanhóe o logaritmo natural do volume da oferta, sem considerar a sobrealoca-
ção e ohot-issue;
Comiss̃ao é a comissão percentual cobrada pelounderwriterpelo serviço de dis-
tribuição e estabilização das ações;
Underwriter é a nota dounderwriterde maior reputação no consórcio segundo a
escala de Carter & Manaster (1990);
Conśorcio é número deunderwriterscoordenadores da oferta;
Ajuste-preçóe preço doIPO menos a mediana do intervalo da oferta inicial, nor-
malizado por esta última e;
Número-de-investidoreśe o logaritmo do número de investidores que receberam
alocação nas categorias de investidores internacionais, institucionais domésticos e
de varejo.

A nossa segunda análise replica o estudo de Aggarwal (2000)que investiga os
retornos cumulativos dosIPOscom relação ao preço de emissão nos primeiros dias
após oIPO (essa autora não analisa retornos pós-estabilização). Seus resultados
mais importantes sobre retornos são queIPOs não estabilizados apresentam re-
tornos superiores àqueles estabilizados e que os retornosaumentam com a parcela
da sobrealocação que é exercida viagreenshoe. No entanto, deve-se notar que a
sobrealocação está relacionado à demandaex-antepelo IPO, esse último resul-
tado pode simplesmente indicar que quanto maior a demanda n˜ao preenchida na
distribuição inicial de ações, maiores serão os retornos. Comparando os retornos
acumulados ajustados ao retorno de mercado em até 40 dias, constata queIPOs
semASCapresentam maiores retornos que aqueles comASC. Para fins de com-
parabilidade replicamos a análise de Aggarwal (2000), comparando os retornos
acumulados deIPOs estabilizados e não-estabilizados nos perı́odos de 1, 5, 10,
15, 20, 30 e 40 dias após oIPO. Assim, a nossa primeira hipótese pode ser formu-
lada como:
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Hipótese 1. IPOs ñao-estabilizados apresentam retornos de curto prazo maiores
que aqueles estabilizados.

A divisão dosIPOs entre estabilizados e não-estabilizados nessa análise ´e
diferente daquela da análise deunderpricing. Aqui o critério é somente se ounder-
writer reportou ou não algumASC. Deve-se notar que oASCé função dos preços.
Assim, durante o perı́odo de estabilização não é empiricamente possı́vel verificar
o efeito doASCsobre os preços. Portanto, esta análise limita-se à comparação de
médias.

Estabilização e Retornos Ṕos-Estabilizaç̃ao

Por ser uma intervenção temporária de uminsider, o ASCgera dúvidas quanto
ao seu propósito e eficácia. Tanto pode servir para ounderwriter suavizar as
oscilações iniciais de preço, como para temporariamente manter os preços em
nı́veis artificiais, criando a possibilidade de favorecimento de clientelas. Em vista
disso, é importante avaliar a eficácia doASC, verificando o que ocorre com os
preços ao término do perı́odo de estabilização. Assim,a nossa segunda hipótese
pode ser formulada como:

Hipótese 2. Os preços caem ao término da estabilizaç̃ao.
Pelo nosso conhecimento, Hanleyet al. (1993) é o único trabalho que estuda

explicitamente o comportamento dos preços ao término do perı́odo de estabiliza-
ção.6 Esse artigo assume queIPOs negociados ao preço de emissão são estabi-
lizados. Inicialmente esses autores analisam o comportamento dobid-ask spread
e disso concluem que oASCmais frequentemente se encerra no décimo dia de
negociação. Assim, eles estudam os retornos entre os dias10 e 15, 10 e 20 e 10 e
30. Estes autores dividem a amostra em quatro grupos de acordo com os retornos
observados nos 10 primeiros dias, quais sejam: Grupo 1: aç˜oes com retorno posi-
tivo e superior a 3%; Grupo 2: ações com retorno positivo inferior a 3%; Grupo 3:
ações com retorno negativo inferior a 3% e Grupo 4: açõescom retorno negativo
superior a 3%. Os autores argumentam que as ações do Grupo 3são aquelas com
maior probabilidade de terem sido estabilizadas. Em seus resultados, as ações dos
Grupos 1 e 2 não apresentam declı́nio de preços após décimo dia. Já as ações dos
Grupos 3 e 4 apresentam queda subsequente nos preços. Esta queda é mais acen-
tuada para ações do Grupo 3 que presumivelmente são alvo do ASC. Isso os leva a
concluir que paraIPOspresumidamente estabilizados o preço declina ao término
doASC.

Nossa análise difere daquela de Hanleyet al. (1993) porque possuı́mos in-
formação sobre as ações que foram estabilizadas. Porém, como no referido artigo,

6Ruud (1993) estuda o que ocorre com os preços após o primeiro dia de negociação e constata
que IPOspresumidamente estabilizados no primeiro dia (retorno inicial negativo ou zero) em média
apresentam retornos subsequentes negativos. Esta análise é baseada no perfil da distribuição de retornos
(não há controle para outras variáveis relevantes). Novamente, a análise não oferece evidências sobre
o que ocorre com o preço ao fim doASC.
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não temos informação precisa sobre a data em que oASCfoi encerrado. Assim,
fazemos duas análises: uma supondo que oASCse encerra no dia 10 e outra
supondo que se encerra no dia 20 (o prazo aproximado para o encerramento da
atividade). Em nossa análise reportamos os retornos acumulados nos perı́odos de
5, 10 e 20 dias úteis após o término das atividades de estabilização. Consideramos
também retornos no perı́odo de 30 dias quando presumimos que a estabilização
se encerra no 10o dia. Além dos testes de média, fazemos também análise de
regressão usando o seguinte modelo:

RetornoEt1,t2 = β0 + β1Tamanho+ β2Ajuste-preço (2)

+ β3Retorno Ibovespati,tf + β4Conśorcio

+ β5Underwriter+ β6Estabilizaç̃ao+ ǫ

onde:
Estabilizaç̃ao é uma variável binária que assume valor um quando oIPO foi esta-
bilizado e zero do contrário;
Retorno Ibovesparefere-se ao retorno do ı́ndice Bovespa para os respectivospe-
rı́odos de análise.

Caracterı́sticas da Estabilizaç̃ao e Retornos Ṕos-Estabilizaç̃ao

A nossa última análise procura averiguar em que medida as caracterı́sticas
da estabilização exercem efeito sobre os retornos pós-estabilização. Pelo nosso
conhecimento, este é o primeiro trabalho a fazer tal análise. Inicialmente verifi-
camos o efeito da intensidade doASCsobre retornos. A nossa hipótese é:

Hipótese 3. A intensidade do ASC afeta os retornos pós-estabilizaç̃ao.
Os modelos econométricos usados para testar a Hipótese 3 são dados por:

RetornoEt1,t2 = β0 + β1Tamanho+ β2Ajuste-preço (3)

+ β3Retorno Ibovespati,tf + β4Conśorcio

+ β5Underwriter+ β6Estabilizaç̃ao Intensidade+ ǫ

e

RetornoEt1,t2 = β0 + β1Tamanho+ β2Ajuste-preço (4)

+ β3Retorno Ibovespati,tf + β4Conśorcio

+ β5Underwriter+ β6ASC - total

+ β7ASC - parcial+ ǫ
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onde:
Estabilizaç̃ao Intensidaderepresenta a proporção da sobrealocação que foi coberta
por meio deASC;
ASC-totalé uma variável binária que assume valor um quando oASCfoi igual à
sobrealocação e zero do contrário e;
ASC-parciaĺe uma variável binária que assume valor um quando oASCfoi inferior
à sobrealocação e zero do contrário.

Estimamos os Modelos 3 e 4 nos intervalos de 5, 10, 20 e 30 dias após o
fim da estabilização. Como anteriormente, usamos duas possı́veis datas para o
encerramento doASC, décimo e vigésimo dia útil. Ambos os modelos são es-
timados na amostra dos 105IPOs em que a sobrealocação foi positiva, pois as
variáveisEstabilizaç̃ao Intensidade, ASC-totale ASC-parcialnão são definidas
para as observações em que não houve sobrealocação.

5. Resultados Empı́ricos

Estabilização e Retornos Iniciais

A Tabela 3 reporta os resultados sobreunderpricing(Modelo 1). O Painel A
apresenta quatro estimativas de regressões censuradas dounderpricing(variando
o controle para demandaex-antepelo IPO). A variável ajuste-preço apresentou
relação positiva e significante em todas as regressões, oque mostra que mesmo
quando controlado pela demandaex-ante, o ajuste-preço ainda é fator fundamental
na explicação dounderpricing, resultado este semelhante à de Aggarwal (2000). A
demanda dos investidores internacionais apresentou relac¸ão positiva e significante
com ounderpricing, o que mostra a relevância destes investidores para o sucesso
dos IPOs. Este resultado corrobora aquele de Hanley (1993) de que a variável
ajuste-preço captura apenas parcialmente o efeito da demanda sobre ounderpric-
ing. A variável comissão apresentou relação negativa e estatisticamente signifi-
cante, sugerindo que ounderwriterexige maior comissão deIPOscom menor de-
manda, ou seja, cuja venda é mais difı́cil e, portanto, maiscustosa. Efeito contrário
e não significante foi encontrado por Aggarwal (2000), no entanto, a autora não
comenta o resultado. A variável intervalo-de-preço apresenta sinal negativo e es-
tatisticamente significante. O número de membros no consórcio deunderwriters,
tamanho e reputação dounderwriternão apresentam efeito estatisticamente sig-
nificante.
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O Painel B reporta ounderpricingobservado e o corrigido pelas estimativas
obtidas no Painel A. Ounderpricingmédio é de 5,5%. Os valores da assime-
tria e curtose evidenciam o impacto causado pela estabilização: em amostras que
aproximam uma distribuição normal, os valores da assimetria e da curtose seriam
respectivamente 0 e 3, no entanto nessa amostra a assimetriaé 1,1 e curtose é 6,5,
evidenciando uma distribuição positivamente assimétrica e extremamente concen-
trada em zero, como em Ruud (1993) e Asquithet al. (1998). Ounderpricing
médio para os 69IPOsnão-estabilizados foi de 9,9%. Para os 36IPOsestabiliza-
dos foi -3,1%. Portanto, estes últimos geraram prejuı́zo efetivo para os investi-
dores que optaram por desfazer-se do ativo ainda no primeirodia de negociação.
Deve-se notar que o valor negativo para a média dounderpricingdos IPOs es-
tabilizados implica que alguns dosIPOsestabilizados apresentaramunderpricing
negativo, mostrando que a estabilização frequentementeé feita abaixo do preço
de emissão. A média corrigida dounderpricingfica entre 4,6% e 4,7%. Assim,
a estabilização é responsável por algo entre 14,5% e 16,3% dounderpricing. Em
análise semelhante Ruud (1993) constatou para os EUA uma redução média de
6,4% para 1,5%, i.e., a estabilização era responsável por 77% dounderpricing. A
diferença em relação ao nosso resultado provavelmente decorre de caracterı́sticas
institucionais e de mercado vigentes, bem como a metodologia para determinação
dosIPOsestabilizados que é menos precisa que a nossa (Ruud não possuı́a nenhu-
ma informação sobre estabilização). Portanto, podemos esperar que a realização
da estabilização aumente ounderpricing, por meio da censura dos retornos dos
IPOs que não apresentariam retornos positivos no primeiro dia de negociação.
Desse modo, nossos resultados corroboram as constatações de Aggarwal (2000),
Prabhala & Puri (1998) e Asquithet al.(1998), segundo os quais a estabilização de
preços, apesar de não explicar sozinha todo ounderpricingé um fator importante
para compreendê-lo.

� Rev. Bras. Finanças, Rio de Janeiro, Vol. 9, No. 4, December2011 509



Pinheiro, D., Carvalho, A.

Tabela 3
Estimativas dounderpricingcom regressões censuradas

(Painel A)
Estimativas dounderpricingcom Regressões Censuradas

Análise dounderpricing. A variável dependente é considerada censurada quando oIPO foi
estabilizado e o preço mı́nimo no primeiro dia de negociação é igual ou inferior a zero. Entre
parênteses são apresentadas as estatı́sticas (z). A variável constante foi utilizada, no entanto
não é apresentada. As variáveis analisadas são:Intervalo-de-preço: diferença entre o valor
máximo e mı́nimo do intervalo de preço previsto dividido pelo preço médio do intervalo;
consórcio: número de instituições coordenadoras da colocação nacional e internacional;
tamanho: logaritmo natural da oferta em Reais;comissão: comissão percentual cobrada
pelounderwriter; underwriter: reputação dounderwriter; ajuste-preço: preço de venda em
relação ao ponto médio da faixa inicial de preços;número-investidores: logaritmo natural da
quantidade de investidores institucionais nacionais, internacionais e de varejo participantes
da oferta. O número de observações é 105. O modelo estimado é:
Underpricing = β0 + β1Intervalo-de-preçoi + β2Consórcioi + β3Tamanhoi +

β4Comissãoi+β5Underwriteri+β6Ajuste-Preçoi+β7Número-de-investidoresi+ǫ

Variáveis (1) (2) (3) (4)
Intervalo-de-preço -0,314** -0,361*** -0,431*** -0,317**

(2,32) (2,64) (3,27) (2,11)
Consórcio 0,004 0,001 -0,011 0,004

(0,28) (0,10) (0,80) (0,27)
Tamanho 0,02 0,015 -0,0005 0,02

(1,07) (0,78) (0,03) (1,06)
Comissão -2,053** -1,906** -1,777** -2,043**

(2,45) (2,29) (2,26) (2,39)
Underwriter 0,002 0,005 0,007 0,003

(0,31) (0,60) (0,87) (0,31)
Ajuste-Preço 0,580*** 0,528*** 0,389*** 0,578***

(7,88) (6,72) (4,66) (7,45)
Número de Institucionais Nacionais 0,015

(1,61)
Número de Internacionais 0,063***

(3,47)
Número Varejo 0,0004

(0,06)
Wald-Qui2 74,26*** 76,83*** 85,70*** 74,27***
***,**,* indicam significância estatı́stica aos nı́veis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

(Painel B)
UnderpricingCorrigido pelo Modelo de Regressões Censuradas

Principais estatı́sticas dounderpricing. Na coluna “IPOs” são apresentadas a média, o valor máximo, o valor
mı́nimo, a assimetria, a curtose, a mediana e o desvio padrão dounderpricingde todas as emissões da amostra.
Na coluna “Não-Estabilizados” são apresentadas as estatı́sticas para osIPOsnão estabilizados e na coluna “Esta-
bilizados” são apresentadas as estatı́sticas para osIPOsestabilizados e que tiveram valor mı́nimo de negociação
igual ou menor ao preço de emissão no 1o dia de negociações. Os valores reestimados dounderpricingdos
36 IPOsconsiderados estabilizados nas regressões do painel A foram utilizados para reestimar ounderpricing
da população, sendo mantidos os valores originais dosIPOs não estabilizados. As respectivas estatı́sticas são
apresentadas entre as colunas (1) e (4).
Medida IPOs Não-Estabilizados Estabilizados UnderpricingCorrigido pelos Modelos

(1) (2) (3) (4)
Média 0,055 0,099 -0,031 0,047 0,046 0,046 0,047
Máximo 0,521 0,521 0 0,521 0,521 0,521 0,521
Mı́nimo -0,2 -0,077 -0,2 -0,229 -0,218 -0,208 -0,228
Assimetria 1,104 1,543 -2,202 0,391 0,398 0,593 0,389
Curtose 6,483 7,913 7,787 5,009 4,871 5,024 5,01
Mediana 0,025 0,083 -0,016 0,037 0,038 0,038 0,037
Desvio-Padrão 0,1 0,091 0,045 0,115 0,115 0,112 0,115
Amostra 105 69 36 105 105 105 105
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A Tabela 4 reporta os retornos acumulados em relação ao preço de emissão
para intervalos de até 40 dias para 47IPOs não-estabilizados e 58IPOs estabi-
lizados. Podemos observar que osIPOs não-estabilizados apresentam retornos
positivos e estatisticamente significantes em todos os per´ıodos considerados. Para
os IPOs estabilizados os retornos são próximos a zero. No entanto, em nenhum
momento após a emissão até o quadragésimo dia de negociação a média ou me-
diana dos retornos acumulados, sejam positivas ou negativas, são estatisticamente
diferentes de zero. Finalmente, podemos observar que os retornos dosIPOsnão-
estabilizados são maiores que os retornos dos estabilizados com significância es-
tatı́stica. Esses resultados estão ilustrados na Figura 2. Finalmente, nossos resul-
tados são comparáveis aos de Aggarwal (2000) que constatou padrão similar para
os EUA.

Tabela 4
Média dos retornos iniciais paraIPOsnão-estabilizados e estabilizados (comparação de médias)

Quantidade, média e diferença de média do retorno acumulado dos
IPOsnão-estabilizados e estabilizados. São considerados estabilizados
IPOsem que ounderwriterindicou a ocorrência deASC.

Retorno não ajustado
Não-Estabilizados Estabilizados Dif. Médias

Perı́odo n Média n Média Estatı́sticat
t = 1 47 0,123*** 58 -0,0002 0,123***

(8,71) (0,02) (7,58)
t = 5 47 0,149*** 58 -0,006 0,155***

(10,35) (0,74) (9,37)
t = 10 47 0,159*** 58 -0,008 0,167***

(9,62) (0,84) (8,87)
t = 15 47 0,137*** 58 -0,012 0,149***

(7,37) (1,02) (6,83)
t = 20 47 0,146*** 58 -0,013 0,159***

(7,32) (0,86) (6,38)
t = 30 47 0,185*** 58 -0,015 0,2***

(6,7) (0,67) (5,63)
t = 40 47 0,185*** 58 -0,0004 0,185***

(6,09) (0,02) (4,74)
Retorno ajustado

t = 1 47 0,119*** 58 -0,003 0,122***
(8,69) (0,43) (7,71)

t = 5 47 0,132*** 58 -0,006 0,138***
(8,39) (0,64) (7,44)

t = 10 47 0,143*** 58 -0,013 0,157***
(7,98) (1,22) (7,45)

t = 15 47 0,124*** 58 -0,017 0,141***
(6,76) (1,52) (6,53)

t = 20 47 0,131*** 58 -0,012 0,143***
(7,18) (0,93) (6,44)

t = 30 47 0,149*** 58 -0,025 0,175***
(6,47) (1,38) (5,9)

t = 40 47 0,125*** 58 -0,025 0,151***
(4,92) (1,28) (4,66)

Estatı́sticast em parênteses.
***,**,* indicam significância estatı́stica aos nı́veis de 1%, 5% e 10%
respectivamente.
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Figura 2
Retorno deIPOsestabilizados e não-estabilizados
Média e mediana do retorno acumulado dosIPOsnão estabilizados e estabilizados até o 40o dia útil de negociação.
Amostra composta por 58IPOsestabilizados e 47 não-estabilizados. São consideradosestabilizadosIPOsem que o
underwriterindicou a ocorrência deASC

Estabilização e retornos ṕos-estabilizaç̃ao

A Tabela 5 reporta as médias dos retornos acumulados em relação à média dos
preços mı́nimos observados durante o perı́odo de estabilização (10 ou 20 primeiros
dia) paraIPOsestabilizados e não-estabilizados. Com o propósito de prover resul-
tados robustos, a mesma análise é realizada controlando oretorno pela variação do
ı́ndice Bovespa no mesmo perı́odo. Podemos observar que não há diferença sis-
temática entre as médias dos retornos dosIPOsestabilizados e não-estabilizados
após o encerramento da estabilização (qualquer que sejaa data presumida para o
término da estabilização). Padrão semelhante se observa para os retornos ajustados
pelo ı́ndice Bovespa.

As Tabelas 6a e 6b apresentam a análise de regressão para osretornos pós-
estabilização, com controle para outras caracterı́sticas observáveis dosIPOs. A
Tabela 6a usa o retorno definido com base na média dos preçosmı́nimos prati-
cados durante o perı́odo de estabilização, enquanto que aTabela 6b usa os re-
tornos definidos em relação ao preço de fechamento na datade encerramento da
estabilização (conforme metodologia usada em Hanleyet al. (1993)). Os resulta-
dos das duas tabelas são idênticos em termos de sinal e significância estatı́stica.
A Tabela 6b foi incluı́da para permitir comparação como osresultados de Hanley
et al. (1993).

A reputação dounderwriter e o número de membros do consórcio deun-
derwriters não apresentam efeito sobre os retornos pós-estabilizac¸ão. Curiosa-
mente, o tamanho apresenta efeito negativo sobre os retornos em praticamente
todos os perı́odos considerados. Como esperado existe uma alta correlação en-
tre o retorno dóIndice Bovespa e o retorno da ação. Finalmente, as estimac¸ões
sugerem que os preços caem após o término da estabilização: o coeficiente da
variável estabilização é negativo em quase todos os intervalos considerados e es-
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tatisticamente significante para os intervalos 11-30, 21-25 e 21-30. No entanto, os
resultados também sugerem uma reversão dessa tendência, uma vez que para inter-
valos mais longos (11-40 e 21-40) o coeficiente é estatisticamente nulo. Assim, os
nossos resultados parcialmente confirmam e aqueles observados em Hanleyet al.
(1993), i.e., os retornos nas janelas que se encerram ao 30o dia após a emissão são
menores para osIPOsestabilizados. No entanto, observamos que o resultado por
eles observado não se generaliza para as janelas que se encerram ao 40o dia. Desse
modo, a conclusão apontada por esses autores não é robusta. Com o objetivo de
elucidar mais essa questão investigamos a seguir a relaç˜ao entre as caracterı́sticas
da estabilização e os retornos pós-estabilização.

Tabela 5
Análise dos retornos pós-estabilização paraIPOsestabilizados e não-estabilizados (comparação de médias)

Análise de médias e diferença de médias dos retornos acumulados paraIPOsesta-
bilizados e não-estabilizados. O retorno é definido como avariação entre a média
dos preços mı́nimos observados durante o perı́odo de estabilização presumida-
mente encerrado na datat1 e o preço de fechamento da datat2. São considerados
estabilizados osIPOs em que ounderwriter indicou a ocorrência deASC. Es-
tatı́sticast em parênteses

Não-Estabilizados Estabilizados Dif. Médias
Perı́odo n Média n Média Estatı́sticat

Retornos não-ajustados ao Ibovespa
t1 = 10 et2 = 15 47 0,018 58 0,013 0,004

(1,58) (1,77) (0,34)
t1 = 10 et2 = 20 47 0,017 58 0,012 0,005

(1,35) (0,97) (0,28)
t1 = 10 et2 = 30 47 0,052** 58 0,01 0,042

(2,45) (0,47) (1,39)
t1 = 10 et2 = 40 47 0,064** 58 0,026 0,038

(2,38) (1,07) (1,06)
t1 = 21 e t2 = 25 47 0,022 58 0,005 0,016

(1,56) (0,37) (0,8)
t1 = 21 et2 = 30 47 0,046** 58 0,012 0,034

(2,39) (0,62) (1,24)
t1 = 21 e t2 = 40 47 0,058** 58 0,028 0,03

(2,35) (1,23) (0,89)
Retornos Ajustados ao Ibovespa

t1 = 10 et2 = 15 47 0,032* 58 0,013** 0,007
(1,97) (2,06) (0,56)

t1 = 10 et2 = 20 47 0,021* 58 0,021** 0,0007
(1,76) (2,11) (0,04)

t1 = 10 et2 = 30 47 0,039** 58 0,008 0,031
(2,02) (0,41) (1,15)

t1 = 10 et2 = 40 47 0,025 58 0,009 0,016
(1,13) (041) (0,53)

t1 = 21 et2 = 25 47 0,01 58 -0,002 0,012
(0,72) (0,14) (0,57)

t1 = 21 et2 = 30 47 0,03 58 0,004 0,026
(1,65) (0,18) (0,95)

t1 = 21 et2 = 40 47 0,017 58 0,004 0,013
(0,79) (0,17) (0,42)

***,**,* indicam significância estatı́stica aos nı́veis de 1%, 5% e 10% respectiva-
mente.
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Tabela 6
Análise dos retornos pós-estabilização entreIPOsestabilizados e não-estabilizados (análise de regress˜ao)

6a. Análise do efeito da estabilização no retorno pós-estabilização. A variável dependente é o retorno
acumulado entre a média dos preços mı́nimos durante o per´ıodo de estabilização presumidamente encerrado
na datat1 e o preço de fechamento da datat2. Foram considerados dois perı́odos de estabilização: 10
e 20 dias. As variáveis explicativas são:tamanho: logaritmo natural da oferta em Reais;ajuste-preço:
preço de venda em relação ao ponto médio da faixa inicialde preços;retorno-Ibovespa: retorno dóIndice
Ibovespa no perı́odo entret1 et2; consórcio: número de instituições coordenadoras da colocação nacional e
internacional;underwriter: reputação dounderwriter; estabilização: variável binária que assume valor um
se ocorreu estabilização e zero caso contrário. OsIPOsestabilizados são aqueles para os quais ounderwriter
reportou ocorrência deASC. O número de observações é 105IPOspara os quais houve sobrealocação. Os
estimadores foram obtidos usando a matriz de covariância robusta. Entre parênteses são apresentadas as
Estatı́sticas-t. A o coeficiente da constante não é reportado. O modelo estimado é:
Retorno = β0 + β1Tamanhoi + β2Ajuste-preçoi + β3Retorno-Ibovespati,tf + β4Consórcioi +

β5Underwriteri + β6Estabilizaçãoi + ǫ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 21, t1 = 21, t1 = 21,
t2 = 15 t2 = 20 t2 = 30 t2 = 40 t2 = 25 t2 = 30 t2 = 40

Tamanho -0,021* -0,033* -0,08*** -0,096*** -0,053** -0,073*** -0,091***
(1,9) (1,71) (3,3) (3,64) (1,87) (2,71) (3,36)

Ajuste-preço -0,006 -0,035 -0,157 -0,075 -0,118 -0,186* -0,104
(0,17) (0,75) (1,44) (0,63) (1,58) (1,86) (0,89)

Retorno-Ibovespa0,905*** 1,1*** 1,178*** 1,15*** 0,021 0,36 0,646***
(5,23) (7,63) (3,91) (5,62) (0,09) (1,29) (2,93)

Consórcio 0,006 0,009 0,021 0,033 0,006 0,018 0,031
(0,66) (0,83) (1,11) (1,46) (0,48) (0,96) (1,45)

Underwriter 0,007* 0,008* 0,0001 0,001 0,002 -0,004 -0,003
(1,82) (1,72) (0,01) (0,07) (0,42) (0,36) (0,28)

Estabilização -0,016 -0,015 -0,7** -0,05 -0,047** -0,074*** -0,056
(1,12) (0,96) (2,34) (1,41) (2,53) (2,70) (1,57)

R2 0,26 0,38 0,32 0,31 0,13 0,17 0,17
Estatı́stica F 5,06*** 13,01*** 8,58*** 8,54*** 2,53** 3,02*** 4,06***

6b. Análise do efeito da estabilização no retorno pós-estabilização. A variável dependente é o retorno
acumulado entre os preços de fechamento das datast1 e t2. As variáveis explicativas são:tamanho: loga-
ritmo natural da oferta em Reais;ajuste-preço: preço de venda em relação ao ponto médio da faixa inicial
de preços;retorno-ibovespa: retorno dóIndice Ibovespa no perı́odo entret1 e t2; consórcio: número de
instituições coordenadoras da colocação nacional e internacional;underwriter: reputação dounderwriter;
estabilização: variável binária que assume valor um se ocorreu estabilização e zero caso contrário. Os
IPOs estabilizados são aqueles para os quais ounderwriter reportou ocorrência deASC. O número de
observações é 105IPOspara os quais houve sobrealocação. Os estimadores foram obtidos usando a matriz
de covariância robusta. Entre parênteses são apresentadas as Estatı́sticas-t. A o coeficiente da constante
não é reportado. O modelo estimado é:
Retorno = β0 + β1Tamanhoi + β2Ajuste-preçoi + β3Retorno-Ibovespati,tf + β4Consórcioi +

β5Underwriteri + β6Estabilizaçãoi + ǫ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 21, t1 = 21, t1 = 21,
t2 = 15 t2 = 20 t2 = 30 t2 = 40 t2 = 25 t2 = 30 t2 = 40

Tamanho -0,031*** -0,041** -0,087*** -0,102*** -0,025 -0,046** -0,061**
(2,94) (2,19) (3,85) (4,01) (1,65) (2,44) (2,51)

Ajuste-preço -0,0003 -0,027 -0,147 -0,067 -0,054 -0,129 -0,058
(0,01) (0,59) (1,45) (0,58) (1,16) (1,46) (0,54)

Retorno-Ibovespa0,923*** 1,239*** 1,25*** 1,238*** 0,419*** 0,758*** 0,83 0***
(5,63) (9,42) (4,27) (6,51) (2,78) (3,27) (4,61)

Consórcio 0,003 0,006 0,017 0,03 0,0001 0,012 0,025
(0,4) (0,60) (0,97) (1,33) (0,01) (0,77) (1,22)

Underwriter 0,004 0,006 -0,002 -0,001 0,001 -0,006 -0,006
(1,59) (1,50) (0,14) (0,07) (0,31) (0,62) (0,52)

Estabilização 0,0004 0,002 -0,53* -0,03 -0,033** -0,058** -0,037
(0,04) (0,16) (1,81) (0,89) (2,60) (2,44) (1,18)

R2 0,35 0,48 0,37 0,34 0,16 0,21 0,20
Estatı́stica F 7,04*** 17,21*** 10,66*** 12,13*** 3,9*** 4,72*** 5,99***
***,**,* indicam significância estatı́stica aos nı́veis de 1%, 5% e 10% respectivamente.
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Caracterı́sticas da estabilizaç̃ao e retornos ṕos-estabilizaç̃ao

Uma vez constatado que o efeito da estabilização é aparentemente transitório,
procuramos investigar se as caracterı́sticas da estabilização permitem uma melhor
compreensão quanto a transitoriedade da mesma. A Tabela 7 reporta os efeitos da
intensidade da estabilização sobre os retornos pós-estabilização (Modelo 3). As
variáveis de controle são as mesmas que as da Tabela 6 e os parâmetros e sig-
nificância estatı́stica são bastante semelhantes. Em vista disso, não comentamos
os resultados para essas variáveis. No que se refere aos efeitos da estabilização, o
quadro é mais claro com a intensidade do que com a ocorrência de estabilização: a
variável intensidade apresenta sinal negativo e estatisticamente significante a pelo
menos 5% em todas as janelas que se iniciam no dia 20. O sinal énegativo e esta-
tisticamente significante a pelo menos 1% para as janelas 11-30 e 11-40. Apenas
o coeficiente da janela 11-15 não apresentou significânciaestatı́stica. Esses re-
sultados indicam que quanto maior a intensidade da estabilização, menores serão
os retornos pós-estabilização. Por exemplo, a Regress˜ao 7 indica que o retorno
no perı́odo 21-40 é em média 11,2% menor emIPOs em que oASCé 100% da
sobrealocação do que emIPOsque não foram estabilizados (8,4% menor para a o
perı́odo 21-25 e 12,6% menor para o perı́odo 21-30).

A Tabela 8 reporta os efeitos do nı́vel da estabilização sobre os retornos pós-
estabilização (Modelo 4). Os resultados desta análise são mais contundentes:IPOs
cuja sobrealocação é inteiramente coberta por meio doASCapresentam retornos
negativos relativamente aosIPOs não-estabilizados após o término do mesmo:
com a exceção do coeficiente do intervalo 11-15, todos os demais são negativos e
estatisticamente significantes a 1%. Em contraposição, não existe diferença esta-
tisticamente significante entre os retornos dosIPOscujo ASCé parcial e os não-
estabilizados.

No geral a nossa análise indica que após o término da estabilização os retornos
dosIPOsestabilizados inicialmente são menores que os daqueles n˜ao estabiliza-
dos, mas há uma reversão. Entretanto, quando analisamos as caracterı́sticas do
processo de estabilização, observamos que quanto maior aintensidade da esta-
bilização, menores são retornos pós-estabilização. IPOs cujo sobrealocação foi
inteiramente coberta por meio doASCapresentam retornos inferiores àqueles não-
estabilizados.IPOscujoASCé parcial não apresentam a mesma tendência.
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Tabela 7
Efeito da intensidade da estabilização nos retornos pós-estabilização (análise de regressão)

Análise do efeito da estabilização no retorno pós-estabilização. A variável dependente é o retorno acumu-
lado entre a média dos preços mı́nimos durante o perı́odo de estabilização presumidamente encerrado na
datat1 e o preço de fechamento da datat2. Foram considerados dois perı́odos de estabilização: 10e 20
dias. As variáveis explicativas são:tamanho: logaritmo natural da oferta em Reais;ajuste-preço: preço de
venda em relação ao ponto médio da faixa inicial de preços; retorno-Ibovespa: retorno dóIndice Ibovespa
no perı́odo entret1 e t2; consórcio: número de instituições coordenadoras da colocação nacional e inter-
nacional;underwriter: reputação dounderwriter; estabilização-intensidade: proporção da sobrealocação
coberta com oASC. Os IPOs estabilizados são aqueles para os quais ounderwriter reportou ocorrência
deASC. O número de observações é 105IPOspara os quais houve sobrealocação. Os estimadores foram
obtidos usando a matriz de covariância robusta. Entre parˆenteses são apresentadas as Estatı́sticas-t. O
coeficiente da constante não é reportado. O modelo estimado é:
RetornoEt1,t2

= α+β1Tamanhoi+β2Ajuste-preçoi+β3Retorno-Ibovespati,tf +β4Consórcioi+
β5Underwriteri + β6Estabilização-intensidadei + ǫ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 21, t1 = 21, t1 = 21,
t2 = 15 t2 = 20 t2 = 30 t2 = 40 t2 = 25 t2 = 30 t2 = 40

Tamanho -0,02* -0,033* -0,077*** -0,095*** -0,051* -0,069** -0,089***
(1,78) (1,67) (3,16) (3,62) (1,78) (2,60) (3,36)

Ajuste-preço -0,006 -0,056 -0,194* -0,121 -0,144* -0,222** -0,145
(0,19) (1,23) (1,86) (1,07) (1,90) (2,29) (1,31)

Retorno-ibovespa0,879*** 1,072*** 1,091*** 1,088*** 0,015 0,315 0,616***
(5,02) (7,62) (3,90) (5,59) (0,07) (1,18) (2,90)

Consórcio 0,006 0,008 0,021 0,033 0,006 0,186 0,031
(0,68) (0,78) (1,14) (1,47) (0,49) (0,99) (1,46)

Underwriter 0,007* 0,008** 0,0006 0,002 0,002 -0,003 -0,002
(1,85) (2,02) (0,04) (0,16) (0,52) (0,33) (0,20)

Estabilização- -0,019 -0,042** -0,124*** -0,109*** -0,084*** -0,126*** -0,113* *
intensidade (1,33) (2,44) (3,43) (2,98) (3,39) (4,10) (3,16)

R2 0,26 0,4 0,38 0,34 0,19 0,24 0,22
Estatı́stica F 5,24*** 13,05*** 12,24*** 10,42*** 3,07*** 5,26** 5***
***,**,* indicam significância estatı́stica aos nı́veis de 1%, 5% e 10% respectivamente.
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Tabela 8
Efeito do nı́vel da estabilização nos retornos pós-estabilização (análise de regressão)

Análise do efeito da estabilização no retorno pós-estabilização. A variável dependente é o retorno acumu-
lado entre a média dos preços mı́nimos durante o perı́odo de estabilização presumidamente encerrado na
datat1 e o preço de fechamento da datat2. Foram considerados dois perı́odos de estabilização: 10e 20
dias. As variáveis explicativas são:tamanho: logaritmo natural da oferta em Reais;ajuste-preço: preço de
venda em relação ao ponto médio da faixa inicial de preços; retorno-Ibovespa: retorno dóIndice Ibovespa
no perı́odo entret1 e t2; consórcio: número de instituições coordenadoras da colocação nacional e inter-
nacional;underwriter: reputação dounderwriter; ASC-total: é uma variável binária que indica osIPOs
nos quais oASCfoi igual à sobrealocação;ASC-parcial: é uma variável binária que indica osIPOs nos
quais oASC foi positivo mas inferior à sobrealocação. OsIPOs estabilizados são aqueles para os quais
o underwriter reportou ocorrência deASC. O número de observações é 105IPOs para os quais houve
sobrealocação. Os estimadores foram obtidos usando a matriz de covariância robusta. Entre parênteses são
apresentadas as Estatı́sticas-t. Ao coeficiente da constante não é reportado. O modelo estimado é:
RetornoEt1,t2

= α+β1Tamanhoi+β2Ajuste-preçoi+β3Retorno-Ibovespati,tf +β4Consórcioi+
β5Underwriteri + β5ASC-total+ β6ASC-parcial+ ǫ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 11, t1 = 21, t1 = 21, t1 = 21,
t2 = 15 t2 = 20 t2 = 30 t2 = 40 t2 = 25 t2 = 30 t2 = 40

Tamanho -0,021* -0,031 -0,077*** -0,092*** -0,050* -0,07** -0,088***
(1,81) (1,55) (3,09) (3,48) (1,80) (2,57) (3,23)

Ajuste-Preço -0,007 -0,039 -0,162 -0,081 -0,119 -0,191* -0,108
(0,19) (0,86) (1,57) (0,72) (1,61) (1,94) (0,97)

Retorno-Ibovespa0,879*** 1,053*** 1,11** 1,115*** 0,058 0,344 0,645***
(4,99) (7,00) (3,87) (5,76) (0,25) (1,29) (2,99)

Consórcio 0,005 0,005 0,015 0,028 0,002 0,012 0,026
(0,50) (0,43) (0,80) (1,21) (0,16) (0,68) (1,20)

Underwriter 0,007* 0,008* 0,0007 0,002 0,003 -0,002 -0,003
(1,85) (1,80) (0,05) (0,12) (0,49) (0,30) (-0,35)

ASC-total -0,027 -0,055*** -0,128*** -0,112*** -0,086*** -0,128*** -0,112 ***
(1,54) (2,98) (3,25) (2,84) (2,97) (3,81) (2,87)

ASC-parcial -0,009 0,007 -0,038 -0,026 -0,251 -0,043 -0,024
(0,63) (0,39) (1,27) (0,38) (1,22) (1,42) (0,59)

R2 0,27 0,38 0,37 0,34 0,17 0,21 0,2
Estatı́stica F 4,52*** 12,28*** 11,16*** 8,68*** 2,66** 3,47*** 4,09***

6. Conclus̃ao

A possibilidade de sobrealocar e posteriormente cobrir essa posição descoberta
por meio de compras dá aounderwritero poder de intervir discricionariamente no
mercado secundário. Tal discricionariedade é vista de modos diversos: alguns ar-
gumentam que é uma maneira de temporariamente manter o prec¸o artificialmente
alto, e que ao término da estabilização o preço cai. Estavisão motiva suposições
negativas de que a estabilização é um processo usado parafavorecer clientelas es-
pecı́ficas, ludibriando investidores ao turvar-lhes a percepção quando oIPO foi
superavaliado etc. Alternativamente alguns argumentam que a estabilização não
estabelece preços artificiais, mas somente evita as flutuac¸ões de preço decorrentes
do fluxo inicial de informação e da ação deflippers. Desse modo, torna-se ex-
tremamente oportuna uma investigação sobre quais as consequências do processo
de estabilização de preços e se esse processo de alguma forma beneficia ou preju-
dica algum agente do mercado.

Apesar da relevância do tema, a literatura sobre a estabilização ainda é limitada
e fragmentada: alguns poucos modelos teóricos propõem explicações diversas so-
bre porque e quando osIPOssão estabilizados, bem como sobre as consequências
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desse processo. No entanto, as evidências empı́ricas sãoinsuficientes para validar
qualquer dos modelos. Isso em grande parte se deve a pouca disponibilidade de da-
dos. No Brasil, desde 2003 a Comissão de Valores Imobiliários (CVM) determina
que o coordenador da emissão publique ao término do perı́odo de estabilização
uma nota contendo informação sobre o processo de estabilização. Essa disponi-
bilidade de informação sobre o processo de estabilizaç˜ao torna possı́vel o estudo
empı́rico das consequências da estabilização.

Este artigo examina as consequências da estabilização sobre os retornos inici-
ais (underpricing) e sobre os retornos das ações após o perı́odo de estabilização.
Este segundo tópico oferece uma apreciação sobre quão artificiais são os preços
das ações durante o perı́odo de estabilização, i.e., setais preços se sustentam uma
vez finalizada a estabilização. Pelo nosso conhecimento,este é o primeiro artigo
que usa dados observados sobre a estabilização e suas caracterı́sticas para investi-
gar seus efeitos sobre retornos pós-estabilização.

Nossos resultados corroboram as constatações de Prabhala & Puri (1998) e
Asquithet al. (1998), segundo os quais o suporte não explica sozinho todoo un-
derpricing. No Brasil no perı́odo 2004-2009 a estabilização foi responsável por
aproximadamente 15% dounderpricingmédio, elevando-o de 4,6% para 5,5%.
Verificamos também os mesmos efeitos da estabilização sobre a distribuição dos
retornos anteriormente observados por Asquithet al. (1998), quais sejam: a as-
simetria e a curtose apresentam sinais positivos em amostradeIPOsestabilizados.
Todas essas evidências indicam que a estabilização de preços distorce os retornos
iniciais e colocam em cheque a validade de estudos anteriores sobreunderpricing
que desconsideram o efeito da estabilização de preços.

No que tange aos retornos pós-estabilização, nossos resultados parcialmente
confirmam aqueles observados em Hanleyet al.(1993), i.e., os retornos nas janelas
que se encerram ao 30o dia após a emissão são menores para osIPOsestabiliza-
dos. No entanto, observamos que este resultado não se generaliza para as janelas
que se encerram ao 40o dia. Desse modo, a conclusão apontada por esses au-
tores não é robusta. Para elucidar melhor este ponto investigamos a relação en-
tre as caracterı́sticas da estabilização e os retornos p´os-estabilização. Observa-
mos que 1) quanto maior a intensidade da estabilização, menores são retornos
pós-estabilização; 2)IPOscuja sobrealocação é inteiramente coberta por meio do
ASC, apresentam retornos inferiores àqueles não-estabilizados e 3)IPOscujoASC
é menor que a sobrealocação não apresentam a mesma tendˆencia.

Desse modo, nossos resultados indicam que as duas visões sobre o processo
de estabilização são parcialmente certas e parcialmente erradas: em alguns casos
a estabilização é usada para manter o preço em um patamarsustentável. Nessas
situações, ounderwriter não recompra todas as ações que pode (i.e., oASC é
parcial). Em outros casos a estabilização é usada para manter o preço em nı́vel
não-sustentável. Nessas situações, ounderwriter recompra todas as ações que
pode (i.e., oASCé máximo).
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