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Resumo

Este artigo examina quatro processoddekbuildingno mercado brasileiro de a¢des exe-
cutados por um banco de investimento no periodo de 2003 4 2Bt um processo de
bookbuilding o banco de investimento possui o poder de discricionateda fixacao do
preco de oferta e na alocacao das agbes aos investiddnalisamos os determinantes de
sua alocagao e encontramos indicios de mecanismosrghuziri os investidores a revela-
rem informacgdes superiores, porém fica claro que a ppaa@o com controle, liquidez do
mercado secundario e com a participacado de investidieresirto prazof(ippers exercem
influéncia mais intensa no critério de alocacao. Tamkacontramos diferencas entre re-
sultados na alocagao em (a) ofertas plblicas iniciaiy efertas publicas subsequientes as
iniciais; entretanto, em ambos os casos ha uma tendéndavarecimento a investidores
de longo prazo.

Palavras-chave ofertas pUblicas de acddmokbuilding alocacao estratégica.
Codigos JEL:G14; G24.

Abstract

We examine four bookbuilding processes on the Braziliaokstoarket executed by an in-
vestment bank from 2003 to 2004. In a bookbuilding procéssjrivestment bank has the
discretionary power in pricing and in allocating sharest@stors. We analyze the alloca-
tion determinants and we find empirical evidence that boibtlimg does induce investors
to disclose superior information. However there is strovigence that issues related to
majority controlling position, liquidity on secondary nkat, and flipping activities impact
on allocation criteria. We find differences between allmwateterminants derived from
(a) initial public offerings and (b) seasoned equity offigs, but in both cases there is a
tendency to favor long term investors.
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1. Introdugao

Até o inicio dos anos 90, a abertura de capital era reaidaalsicamente, por
dois procedimentos: bookbuildinge o preco fixo. O primeiro predominava nos
Estados Unidos, enquanto o segundo era preponderantemassdaercados, es-
pecialmente o europeu e o0 asiatico (aléem do brasileir@.nmdioria dos paises,
eram comuns restricdes legais que limitavam ou mesmodiapeo uso ddook-
building.

O cenario teve entdo grande mudanca. A onda de privagsanundiais, que
marcou essa década, incentivou as empresas a procunaagfora dos seus mer-
cados locais — naturalmente o capital norte-americano fiedis visado. Ljungqg-
vist et alii (2003) e Sherman (2005) destacam que, nessemosielo globalizado,
os grandes bancos de investimentos americanos incemntizauéilizacao ddook-
building como uma forma eficiente de minimizar o underpricing em edaissas
guais o grau de assimetria de informacdes pode ser adto, qile os investidores
revelam as suas preferéncias (preco e volume). O proeadindebookbuilding
ganhou espaco em paises onde a legisla¢ao restringia 0s®. Notadamente,
Inglaterra,india e Cingapura (Benveniste e Busaba, 1997), e o Japawekdae
Pettway, 2003) possuem uma participacao substancialateesmissdes de acdes
na forma debookbuilding(por exemplo, 43% no Japao).

No Brasil, a Instru¢ao CVMH400, de 29 de dezembro de 2003, regulamentou
0 uso debookbuildingnas emissdes de acao. Entre as 23 distribuicdesadabz
por empresas nacionais entre 2003 e 2005, 18 foram feitagatda “construcao
do livro” de demandas (obookbuilding. O procedimento obedece ao seguinte
conceito: uma instituicao financeira (banco de investiime coordenador lider)
coleta inten¢des de compra de investidores institucsatieetamente ou por meio
de outros membros do consorcio de intermediarios, a firarttes da oferta, tracar
a curva de demanda do titulo. No inicio do processo, o eador, em con-
cordancia com a companhia emissora, define uma faixa tindicde precos e
convida as instituicdes a postarem suas ordens de concpga-ordem de compra
inclui a quantidade desejada de a¢des para variossrdegireco. Todos os inves-
tidores sao identificados, ou seja, nao existem ordemsignas, e 0 book ou livro
de ordens & mantido confidencialmente pelos intermediari

Ao fim do processo, o coordenador determina um preco Ureécentissao e
distribui os lotes de forma discricionaria. Fica claro quarincipal caracteristica
gue distingue d@ookbuildingdos procedimentos tradicionais de leildo e preco fixo
€ o poder de discricionariedade do intermediario na fgémalo preco de oferta
e, principalmente, na alocacao das ac¢des entre ogithvess. Por um lado, a fle-
xibilidade na alocacao & destacada em inUmeros estuoe ponto-chave para
melhor formacao do preco e sucesso da distribuicaa. oBto lado, essa ca-
racteristica contribui em esquemas de corrup¢ao, camexemplo, no caso de
favorecimento ilegal procedido pelo banco de investimeatnericano Goldman
Sachs (Bierne e Tucker, 2004). Por esses motivos, muitggietos participantes
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do mercado e dos pesquisadores vem sendo voltada a pal@i@locacao das
ofertas pUblicas.

Este artigo contribui para a literatura como a primeirastigacao da alocacao
estratégica no mercado por procedimentddekbuildingno Brasil. Analisamos
a influéncia dos principais determinantes na decisaoaeho de distribuicdes
brasileiras, entre eles: tipo e tamanho da ordem de comipradé investidor
(curto vs. longo prazo), sua nacionalidade e freqUéreczanticipacao coordenada
pelo mesmo intermediario. Também verificamos a relagisas variaveis expli-
cativas citadas com as teorias correspondentes. Os desuttaostram evidéncias
gue os principais critérios de alocagao incluem puhagdo das acdes (implicando
maior liquidez e menor concentracao), e maior alocag@vestidores regulares e
investidores de longo prazo.

O artigo estéa estruturado em seis secdes, sendo a iphoduprimeira. A
secao dois revé de forma breve a literatura existente egaostrés destaca as
hipoteses consideradas nos testes. A base de dados @ aéjgtiarta secao. A
quinta secao apresenta as analises e resultados emspeia sexta secao apresenta
as conclusdes e comentérios finais do trabalho.

2. Breve Revi§io da Literatura

A polémica em torno da discricionariedade juntamente plamopularizacao
do bookbuildingtraz os temas de alocacao em evidéncia. Ritter e Weldd2(20
apresentam uma revisao recente da literatura quantivétades, apregcamento e
alocacao em processos de abertura de capital, e aponte gincipal area de
interesse e de investigacdo no momento & a questao de @enimtermediarios
alocam as agbes e como estas sdo negociadas. Os aufmaessa literatura
relacionada ao assunto em seis grupos, dos quais podentasageseés como
principais na formacao dos critérios de alocacao:d{syriminacao para induzir
revelacao de informacao; (b) estrutura de acionigtasnitoracao e liquidez; (c)
negociacgdes aftermarkélipping e estabilizacao.

Nos mecanismos de aquisicao de informacdeshpakbuildingintroduzido
por Benveniste e Spindt (1989), a politica discricioa&@é alocacao tem papel es-
tratégico na fixagao do preco. Os autores propdem unelnddndamentado em
critérios discricionarios de alocaczo, que reduz cenpidcing na oferthatravés da
coleta de indicacdes da parcela informada da demandaelerario, ao contrario
do procedimento por precos fixos, o investidor tem que stémseia demanda
antes da fixa¢ao do preco (os investidores informadosagio capazes de esco-
Iher ex-ante emissdes com desagio), e 0 banco de invedtimmpode usar suas
indicacbes para ajustar o preco da oférta.

1Estudos como os de Ritter (1991, 1998), Aggarwal et alii 8}9Ritter e Welch (2002) e Ljungg-
vist (2005) mostram a regularidade empirica de altosmetono primeiro dia de negociacao das ofer-
tas, em inlmeros mercados internacionais, que carautegziendmeno do desagio (ou underpricing)
desde a década de 60.

2Q0s testes empiricos de Cornelli e Goldreigh (2003) camstajue o conte(ido informacional das

33



Revista Brasileira de Finangas v 4 n 12006

A eficiencia do processo é ainda garantida com a formeeamm grupo de
investidores regulares e com a concessao de prémios cegamaqueles que in-
dicam informagdes superiores, visto que frequentesafies privilegiadas garan-
tem bons retornos aos clientes investidores e os estimuleomaartilhar suas
informacdes. As trés principais implicagdes engaisido modelo incluem: novas
emissdes serao menos subaprecadas; investidoresati@pacao € regular nes-
tes processos sao priorizados na alocacao; investidpie apresentam melhores
sinais (informacdes superiores) também tém suas ghesebeneficiadas.

O trabalho empirico de Cornelli e Goldreich (2001) aprésen testes mais di-
retos? realizados na bibliografia internacional, a respeito dérios de alocacao
e alocacao estratégica de distribuicdes pelo proeewdtio debookbuilding e com-
prova as implicac¢des citadas. Os autores confirmam ddsp@rincipal do traba-
Iho de que existe prémio de alocacao as ordens que mdicaco intencionado,
pois estas apresentam informacgdes superiores aquedasdicam apenas quanti-
dade requisitad4.Cornelli e Goldreich (2001) também mostram que os prémios
de alocagao sao conferidos a ordens de investidoresst@os, ordens de inves-
tidores regulares e ordens com grandes quantidades.

A estrutura de acionistas da companhia € outro fator pdatimente impor-
tante quando a firma realiza sua abertura de capital. Ogithvess institucionais
sao candidatos naturais a adquirir blocos maiores desagdapazes de influenciar
na gestao das companhias; por isso, o underpricing gagaatmaior numero de
investidores participe da emissao, e a discricionariedadalocacao permite que
a emissora escolha o formato do quadro societario.

Nessa linha, Brennan e Franks (1997) propdem que um dofitierela alta
demanda conseqiiente do desagio no preco da ofertaode ardinarias & possi-
bilitar a companhia emissora ratear as alocagdes ardisar os investidores de
forma que sejam garantidos menores blocos individuais.desultado, diminui-
se o0 controle externo e a probabilidade de takeovers h@stissua “hipotese de
monitoragao reduzida”, essa maior dispersao no grupgidaistas externos reduz
o0 incentivo destes a monitorar a gestao atual.

Outra vantagem da estrutura difusa de acionistas exterposposta e veri-
ficada por Booth e Chua (1996). Segundo esses autores, unagabodiluida

ordens de compra dos investidores & usado na fixacao do gasoferta pobookbuilding

3Cornelli e Goldreich (2001) usam dados detalhados de gocpar investidor de um banco de
investimentos europeu. Até entdo, em virtude da palitie confidencialidade dos bancos, os testes
de alocacao na literatura eram realizados através desadaptegados e ficavam restritos a comparacao
entre os investidores institucionais e os de varejo, consooh@as de Hanley e Wilhelm (1995) e
Aggarwal et alii (2002).

4Cornelli e Goldreich (2001) diferenciam as ordens de coraprarés tipos: (a) ordem a mercado
ou strike bid — o investidor indica o desejo por um determinagimero de acdes, independentemente do
preco a ser definido, ou seja, independentemente do puegfmgdeterminado ao mercado; (b) ordem
limitada oulimit bid — o investidor especifica uma quantidade de acdes e 0 pnégono ou prego-
limite que estaria disposto a pagar por essas acdes;dejnoescalonada ou step bid — o investidor
submete uma grade de demanda na forma de uma fungao da escads maximas quantidades que
estaria disposto a comprar, dados determinados preundedi
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da distribuicao e a combinacdo de desagio e alta deanemwhpensam o custo
de aquisicao de informacdes de um maior nimero decjjzatites e aumentam a
base de potenciais investidores no mercado secundarsa. dsgratégia, além de
aumentar a liquidez de mercado das acdes, reduz a taxedsoreequerida pelos
investidores, formando um preco de equilibrio da acasmalto.

Finalmente, Aggarwal (2000) analisa as negocia¢cdeszesks pelo inter-
mediario lider apos a oferta, que tém como objetivo daoste ao preco da acao
no mercado secundario. Segundo a autora, uma das atigidadestabilizacao
de precos refere-se ao uso de penalidades para restsragivaades doBlippers
— investidores que revendem e realizam o ganho de capitadrirosiros dias de
negociagao no mercado secundario. Apesar do interes$ermar um mercado
secundario com liquidezas atividades desses investidores de curto prazo podem
aumentar a volatilidade e deprimir o preco da acao, palmente em ofertas com
pouca demanda, como verificado por Krigman et alii (1999).

Os trabalhos empiricos de Cornelli e Goldreich (2001) &idson e Jones
(2004) encontram evidéncias de que bancos de investisientopeus penalizam
osflippers favorecendo as demandas de investidores com caracgside longo
prazo.

3. Determinantes da Alocaéo

De acordo com a teoria, os fatores que influenciam na pior dbamalocacao
de um investidor estao relacionados a suas caractesstidividuais, ao seu rela-
cionamento com o banco coordenador e aos detalhes de suasdiespecificas
a cada distribuicao. Podemos entao separar os detered@a alocacao naqueles
que se referem a caracteristicas ligadas as ordens dea¢iipe e tamanho de
ordem) e naqueles que se referem a caracteristicas famisulos investidores
(frequéncia de participagao, nacionalidade e tiptitingonal).

Quanto ao tipo de ordem de compra, Cornelli e Goldreich (204, abrevi-
ando, CG) constatam que ordens de compra com indicacqeectes tém favore-
cimento na alocacgao, pois suas riquezas de detalhesimdaém da expectativa
do preco, a elasticidade da demanda. Por outro lado, Jakie Jones (2004)
(ou, abreviando, JJ) constatam que o tipo de ordem de coripréa om fator re-
levante no critério de alocac¢ao dos bancos de investosen conseqientemente,
contestam a influéncia da teoria de aquisi¢ao de infogamacbookbuilding

e H1: Ordens que indicam preco contém informacdes supEsier por isso,
de acordo com as teorias de aquisi¢cao de informacaenuser favorecidas
na alocacao.

Quanto ao tamanho da ordem, CG, assim como JJ, constatarogjpecedi-
mentos dédookbuilding tamanhos maiores de ordens de compra indicam bons si-
nais e também sao priorizados nas alocacdes. Em @uo8ooth e Chua (1996) e

5Boehmer e Fishe (2001) mostram que uma quantidade limitaflipping traz liquidez necesséaria
ao mercado secundario da acao.
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Brennan e Franks (1997) observam maior desfavorecimertiocacéo em ordens
de compra de tamanhos maiores, justificando a pulveozdg®ferta como forma
de manter o controle acionario e aumentar a liquidez doadersecundario.

e H2: Ordens de compras com maiores quantidades indicam baais sin
de acordo com as teorias de aquisicao de informacaebess maiores
alocacdes (H2a). Por outro lado, de acordo com abordatgiesentrole,
monitoracao e liquidez, ordens de compras com maiorestigiaaes rece-
bem menores alocagdes, a fim de evitar excessiva concgaa distribui-
¢ao em poucos investidores (H2b).

As caracteristicas do mercado brasileiro favorecem agsiogo de ofertas di-
fusas das abordagens de controle, monitoracao e liquigart e Valadares (2000)
analisam a estrutura de acionistas e controle das comganitasileiras e mos-
tram extrema concentragao: poucos individuos detémiaria do capital votante.
(82% das agdes com direito a voto pertencem aos cinco esadmionistas.) Os
testes de Procianoy (1994) e Procianoy e Caselani (1999@artam que, no Bra-
sil, existe excessiva preocupacao dos acionistas dadties com a manutencao
desse controle acionario.

Quanto a freqiiéncia de participacao do investidono® que a relacdo cons-
tituida entre os bancos coordenadores e seus investigloegermam o conjunto
de clientes regulares estabelece certo poder de bargdatesddi fundamental na
aquisicao de informacgdes nas emissdes e que € eggrelds investidores através
de indicacOes de informacao em troca de favorecimeascatocacdes. Os resul-
tados de CG e JJ mostram evidéncias da veracidade dessaigéap

e H3: Investidores com maiores frequiéncias de participaéd fundamentais
aos mecanismos de aquisi¢cao de informacdes e, por&sehem maiores
alocacoes.

Quanto a nacionalidade do investidor, Ljungqvist et &D{3) verificam a
eficiéncia dos procedimentos Beokbuildingna reducao do desagio em ofertas
fora dos Estados Unidos, condicionada a presenca de exenidres e/ou inves-
tidores norte-americanos. Os autores concluem, seguirithha da teoria de
assimetria de informacao, que os participantes ameytca@io mais informados.
CG e JJ constatam resultado diferente em seus dados europeysal investi-
dores estrangeiros (incluindo os norte-americanos)sofrenaiores reducdes na
alocacdo. Para esses autores, investidores dométita® acesso a melhores
informacgdes sobre companhias locais.

e H4: De acordo com as teorias de aquisicdo de informacaesiitdores
norte-americanos sao mais bem informados e recebem maimeacdes
(H4a). Por outro lado, investidores domésticos (brasi®itém mais acesso
a informacgdes das companhias locais e recebem maioes;akes (H4b).
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Por fim, quanto ao tipo de investidor, CG verificam que indes8s tipica-
mente de longo prazo, como fundos de pensao, tém alesdafiorecidas. Na
mesma linha, JJ estendem o teste e separam as institeigbesnkings de qua-
lidade, cujo critério € relacionado a suas atividadesligping. Esses autores
concluem que investidores de longo prazo ou de maior quididafrem menores
reducdes de demanda que os de menor qualidafippers

e H5: Investidores de longo prazo, em detrimentoflippers recebem aloca-
cOes favoraveis, pois companhias e instituicdesimeeliarias evitam inves-
tidores que revendem as a¢des nos primeiros dias de afteztn

No Brasil, em razao da alta volatilidade dos precos dasse do reduzido
mercado de capitais, a discriminacdo da alocacao aestidores que se mos-
tram de curto prazdl{ppers para aumentar a eficiéncia nas distribuicdes publicas
deve ser considerada e & bastante enfatizada pelos baymoeradores, con-
forme constatado no trabalho de Peres (2003) e nas enaevjee realizamos
com alguns dos maiores bancos de investimentos no pais.

4. Dados

A base de dados & composta de informacgdes dos books de disatibuicdes
plblicas de a¢Bes de empresas brasileiras (trés sfletais e uma oferta glo-
bal)§ realizadas através do procedimentdodekbuilding As ofertas ocorreram
em 2003 e 2004 e foram lideradas por um dos maiores bancoseiimentos
coordenadores no mercado nacional.

Segundo o registro de ofertas publicas da CVM, nessegefooam realizadas
23 distribuicdes publicas de acdes, das quais quiatain como procedimento-
base o preco fixo e dezenovehaokbuilding Em meio as distribuicdes pbook-
building, oito foram ofertas globais e onze, ofertas estritamermzigo O volume
financeiro das emissdes no banco de dados representa eeBfdddo volume
total emitido no periodo através thookbuilding excluindo-se a parcela de depo-
sitary receipts das ofertas globais.

Entre as emissdes analisadas, temos, quanto ao tip@detegs ofertas pabli-
cas de acdes ordinarias e uma de acao preferenciaet@ao tipo de oferta, duas
ofertas pUblicas iniciais ou IPOs (initial public offegis) e duas ofertas publicas
subsequentes ou SEOs (seasoned equity offerings), qeseapavam preco de re-
feréncia PersonNameProductiDem bolsa. Umaem bolsa. @samissoes foi
composta de distribuicdo puramente primaria (aumeatoagital), outra foi pu-
ramente secundaria, enquanto as duas restantes foranos@mge distribuicdes
priméarias e secundarias.

6As ofertas globais, ao contrario das ofertas locais, emleolocacdes no exterior através de ADR
(American Depositary Receipt) ou GDR (Global Depositancd®gt). Estrangeiros que participam
do bookbuildingnas ofertas locais sao investidores nao-residentesfiqadbs, conforme dispde a
Resolucao CMN £ 2.689, de 26 de janeiro de 2000.
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Quanto aos precos definidos na emissao, apenas uma akes @qisidera-
das foi aprecada com agio em relacao aos valores netpecieo aftermarket. O
desagio na amostra apresentou média simples de 7,8%ie si@gles ajustada
pelo retorno do mercado (Ibovespa) de 7,6% no fechamentaiaheipo dia de
negociacao.

Outra caracteristica a ser considerada em cada disfib@cseuwversubs-
cription ou quantas vezes a demanda total supera a oferta total, da@gmda
distribuicao. Esse valor & bastante importante, paiando alto, fornece indica-
¢cOes de sucesso da emissao. Na base de dados, as dig&iapresentam média
simples deoversubscriptiorde 6,4 vezes, sendo o valor para os IPOs de 10 vezes
e para os SEOs de 2,8 vezes.

Os investidores organizados no banco de dados sao todibsdimmais’ no
total de 270 instituicdes, o que corresponde a uma mé&didé investidores por
distribuicdo, com frequéncia média de 1,57 particima Quanto a nacionalidade,
esses investidores estao divididos em brasileiros, euop norte-americanos.
Nao tivemos acesso as identidades especificas dessigppates, porém, se-
gundo classificacao do proprio banco de investiment®snstituicdes estao di-
vididas, quanto ao tipo, em: (a) asset management; (b) fdagensao; (c) hedge
fund? (d) carteira propria ou tesouraria; (e) private bank;r(fgistidores no iden-
tificados (aqueles que nao tiveram o tipo relacionado nokg)o

Cada investidor esta relacionado a uma ou mais ordens derapde acordo
com o namero de participagdes que tem nos books do coaddenA base de
dados apresenta um total de 424 ordens, das quais 42% sheedtdores bra-
sileiros, 20% de investidores europeus e 38% de invessdurge-americanos.
Ainda, 44% sao ordens de asset managements, 1% de fundesskop 9% de
hedge funds, 4% de carteiras proprias, 3% de private bgskir89% nao tiveram
o tipo identificado.

Uma ordem de compra ou demanda & composta da quantidadeg(aidades)
demandada de acdes e pode conter o preco (ou precoshdeda. De acordo
com a combinacao das informacgdes de quantidade e,mas@rdens sao diferen-
ciadas em ordens a mercado (strike bids), ordens limitduhai$ i0ids) e ordens
escalonadas (step bids). As ordens limitadas e escalopadasn ser definidas
como ordens de preco (sensiveis a preco) e apresentgorpio de, respectiva-
mente, 1% e 65% do total das ordens na base de dados. Contsméste, as

Ao contrario do investidor individual, a escala do invéstiinstitucional o possibilita adquirir
informag0es custosas sobre a emissao, que serdo ysadamordenador para a melhor formacao do
preco final da oferta. Por esse motivo, temos que a demanig@edtidores individuais ou de varejo
nao é considerada na constru¢ao do book e nao ha rdadEssle que as regras de alocagao para esse
tipo de investidor sejam definidas sob critérios discnaiios. As regras de alocacao do varejo seguem,
entao, critérios de proporcionalidade.

8No Brasil ndo existe uma legislac&o precisa sobre osehéutys, sendo eles classificados na
Anbid como Fundos Multimercados com Renda Variavel convési@agem e no Banco Central, com
base no risco de mercado, como fundos genéricos. De acond@ clefinicao adotada pelo banco de
investimentos, esse tipo de fundo é distinto por esti@éde alavancagem (e.g. estratégias long/short
com acdes) e pela caracteristica de curto prazo, visamdta lucratividade em curto periodo.
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ordens a mercado representam 34% do total da demanda.

A cada ordem de compra também esta relacionada a quamtigézal;des alo-
cadas ao investidor, que, de acordo com o critério digsraio, pode ter sido
favorecido ou nao em proporcéo a sua demanda. Por exenmpéoinstituicao par-
ticipante, mesmo que sua ordem tenha atingido o preco defira distribuicao,
pode ser totalmente desfavorecida ao nao receber sgamal

5. Analise Empirica

A metodologia do trabalho esté baseada na inferéncia e@sndinantes da
politica de alocacao nas emissdes. As teorias e lepdtapresentadas tém uma
primeira analise nas estatisticas basicas das med&afedas e demandas nas
distribuicbes e sao entao testadas através de régessiltiplas de variaveis
binarias (que definem as caracteristicas das ordens derapsobre as variaveis
de alocacdes individuais. O efeito da relacdo demanielda Qversubscriptioh
sobre os critérios de aloca¢ao também & objeto désanal

Os testes seguem a linha dos trabalhos de Cornelli e Gdid&901) e Jenkin-
son e Jones (2004), na qual os dados nas ordens de compraslagatistribuicbes
sao agrupados para compor os modelos econométricoset&tty, ao contrario
desses autores, nao atribuimos 0 mesmo peso a cada@missaconsideramos
gue as distribuicdes com maiores nimeros de invessdéne maior contribuicao
na formacao dos critérios do coordenador na alocagd@does.

A variavel dependente nos modelos de regressao devesegpae 0 maior ou
menor favorecimento na alocacao do investidor, emdargd maior ou menor
corte (redugao) em sua demanda. Essa variavel podelselacka de duas manei-
ras:

e rateio puro: relacao direta entre a quantidade alocadpamidade deman-
dada pelo investidor em uma determinada distribuicao;

e rateio normalizado: relacdo entre alocacao porcéfdl@cacao individual
relativa a oferta total) e demanda porcentual (demandeichail relativa a
demanda total) do investidor, ou, ainda, o produto do seiorguro pelo
oversubscriptiorda emissao.

O rateio normalizado é a variavel a ser observada nosstesteritérios de
alocacéao, a fim de se evitarem distor¢cdes que o valamveesubscriptiorpode
causar nos rateios puros entre distribuicdes difereelependentemente da di-
mensao dmversubscriptionno caso de a alocacdo seguir critérios igualitarios
(alocagao pro rata), os rateios normalizados de todosvestidores atingirdo o
valor de 100% e, no caso de alocacao discricionariaggealdesvio acima (ou
abaixo) do valor unitario mostra discriminagao real\afgou contra) o investi-
dor.
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Na Figura 1, ilustramos o comportamento das variaveis @gorgpuro e nor-
malizado) segundo os critérios igualitario (comum aapdimento de preco fixo)
e discricionario (comum ao procedimento lo@okbuilding. No exemplo hipo-
tético apresentado, apenas trés investidores ingita@ — A, B e C — participam
de uma oferta de 10.000 ac¢des, cujo preco de emissagd.eNiBte que a demanda
total gerada a esse preco € de 20.000 a¢des, ou sejarsubscriptiorda emissao
é de duas vezes.

Alocacéo Pro-rata Preco Emissao = Py Alocacéo Estratégica
Alocagdo % Rateio R.N. Demanda % Alocagdo % Rateio R.N.
3.500 35% 50%  100% A 7.000 35% 1.000 10% 14%  29%
2.500 25% 50%  100% B 5.000 25% 4.000 40% 80%  160%
4.000 40% 50%  100% C 8.000 40% 5.000 50% 63% 125%
10.000 20.000 10.000
PA} Pa
ey ey
1 1
PO | == e = = — f— PO e = = = — fr—
(] 1 1 1 1
A IB!' C ey Al B! C ey
1 1 | 1 1 1 \
(] i . =Q 1 i i ! =Q
3.500 10.000 , 20.000 1.000 10.000 20.000

Figura 1

Exemplo de alocacdmro ratavs. alocagao estratégica

As tabelas de alocacado mostram os rateios das cotasgeoarsilo-se o critério de proporcionalidade (alocagéo p
rata) e o critério discricionario (alocacao estrataly com o preco de oferta gP. A variavel R.N. & o rateio
normalizado da ordem de compra. Os graficos (oferta vs. n@m)aestacam os volumes financeiros que receberiam
os investidores, segundo cada cenario.

Como o rateio normalizado mede o quanto a propor¢ao dagocconferida
ao investidor supera a proporcao de que lhe seria corecgdilb critério igua-
litario, temos que, segundo 0 método discricionariodiado no exemplo, os par-
ticipantes B e C tém suas alocacgdes favorecidas — seziegatormalizados sao
de, respectivamente, 160% e 125%, ambos maiores que 10QUareo o inves-
tidor A tem sua alocac¢ao desfavorecida — seu rateio nizatkl de 29% & menor
que 100%.

Na amostra de teste, a variavel “rateio normalizado” naems de compra
apresenta média simples de 116% e a mediana de 107%, iddigae a maioria
dos participantes foi favorecida na alocacao. Existe tendéncia do coorde-
nador em atender um maior nUmero de instituicdes, aesio\ priorizar apenas
pequenos grupos de grandes investidores.

As variaveis independentes devem explicar o rateio nazadd nos modelos
de regressao, capturando as caracteristicas do investids caracteristicas es-
pecificas de suas demandas a cada distribuicao. Conmfass®s sdo de ordem
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qualitativa, as variaveis sao definidas por um conjuntoatéveis binarias ou
dummies, descritas na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis independentes

Variaveis binariagdummiesyjue capturam as caracteristicas das demandas nos modelos etmusnle alocacdo

Caracteristica Variavelummy Descricao
Tipo da ordem Ordem de preco Assume valor 1 caso a ordem seja do
tipo limitada ou escalonada.
Tamanho da ordem Maior tamanho Assume valor 1 caso a ordem estejadacmediana
de tamanho da distribuic&o.
Frequéncia de participacao Maior freqiieéncia Assume valaash o investidor tenha
do investidor participado em 3 ou 4 ofertas.
Nacionalidade do investidor Norte-americano Assume valor 1 caso stitweseja norte-americano.
Brasileiro Assume valor 1 caso o investidor seja local (brasileiro).
Tipo de investidor FP Assume valor 1 caso o investidor seja fundo dapens™
PB Assume valor 1 caso o investidor spjivate bank
Propria Assume valor 1 caso o investidor seja tesouraria (cartejpaayo
Hedge Assume valor 1 caso o investidor séjedge fund
Nao id. Assume valor 1 caso o investidor ndo tenha sido identificado.

Para inferir o efeito do tipo de ordem na alocagao do indestusamos uma
dummygue assume valor um, caso a ordem de compra seja escalonadaara
(ambas sensiveis a preco). Espera-se, em concordanciascteorias de aquisicao
de informacao, que essa caracteristica tenha inflagasitiva na proporcao de
acOes recebidas pela instituicao.

O efeito do tamanho da ordem & capturado por uma variavatinique separa
as ordens de maiores quantidades (acima da mediana dedguk)tilas demais.
Essa variavel pode assumir sinal positivo, caso a ataxagfra influéncia dos me-
canismos de aquisicao de informacdes, ou negative, castermediario queira
diluir as cotas entre os participantes (abordagens deatergrliquidez de mer-
cado).

A influéncia da quantidade de participagcdes do investan ofertas lidera-
das pelo banco é estimada através de uma variwaimyde maior frequéncia
gue agrupa investidores com mais de duas participac@egungo as teorias de
aquisicao de informacoes, a fidelidade do investideeder premiada.

Também definimos duas variaveis binarias para nacibeddi. Espera-se que
a origem dos investidores locais (brasileiros) e/ou aragds tenha efeito signifi-
cante em suas alocacoes.

Finalmente, a caracteristica institucional & captugaatacinco dummies de
tipo de investidores, que distinguem os fundos de pensdwdge funds, as tesou-
rarias (carteiras proprias), os private banks e os irless sem identificacao dos
asset managements. De acordo com as indicacOes dos lmenoog&stimentos,
gue visam a estabilizacao do preco da acao aposptmpera-se que investidores
com caracteristicas de curto prazo, como hedge fundsatemmaiores reducdes
na demanda e vice-versa — investidores com caractesistecbongo prazo, como
fundos de penséo, tenham menores reducdes na demanda.
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Na Tabela 2, relacionamos as variaveis explicativas gitéses e teorias de-
finidas nas secdes 2 e 3. Também apontamos os sinaisdspdrssas variaveis
nos modelos empiricos de alocacao.

Tabela 2
Hipoteses, variaveis binarias e sinais esperados

Sinais esperados das variavéisnmiesjue representam as caracteristicas determinantes @gatoc
nos modelos econométricos — cada variavel esta reladior hipotese definida e as teorias e
constatacdes empiricas referenciadas. As variaveismglicam os tipos institucionais sao: FP - fundo
de pensao; PBprivate bank Propria - carteira propria ou tesourarig¢edge - hedge fundNao id. -
investidores nao identificados

Hipotese Variavel Pesquisa Empirica/
Binaria Sinal Esperado Teoria Relacionada
H1: Tipo de ordem
Ordem de preco + Cornelli e Goldreich (2001)/

Teorias de aquisicao de informagao

H2: Tamanho da ordem

Maior tamanho
H2a + Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinson e Jones (2004)/
Teorias de aquisicdo de informacao
H2b - Booth e Chua (1996) e Brennan e Franks (1997)/
- Abordagens de controle, monitorag&o e liquidez
H3: Freqiiéncia + Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinsdorees (2004)/
Maior frequéncia Teorias de aquisicdo de informacao

H4: Nacionalidade
Norte-americano
H4a + Ljunggqvist et alii (2003)/
Teorias de aquisicdo de informacao

Brasileiro
H4b + Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinson e Jones (2004)/
Teorias de aquisicao de informagao
H5: Tipo institucional Cornelli e Goldreich (2001) e Jerdam e Jones (2004)/
FP + Abordagens de revenda imediata da oferta
PB 0
Propria 0
Hedge -
Nao id. +/-

Como uma primeira analise, podemos aglomerar as ordemsfEra seguindo
a estrutura de caracteristicas descrita até agora. Begaosicao permite revelar
associacdes nos dados de alocacao que podem auxiliger@retacdo dos mode-
los econométricos. A Tabela 3 expde, aléem do nimero dens; as médias sim-
ples de rateio normalizado, demanda e alocacao pordsaamordens de compra
dentro dos grupos de caracteristicas demarcados peiagaiabinarias definidas.
A primeira parte da tabela mostra as variaveis agrupadas paracteristicas das
demandas e das distribuicBes (tipo de acao, tipo deroedamanho de ordem),
e a segunda e terceira partes, pelas caracteristicasv@stidiores (nacionalidade,
frequiéncia e tipo institucional).
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Tabela 3
Variaveis de demanda e alocacao

Médias simples de rateio normalizado, demanda e alogagécentuais agrupadas na primeira parte pelo tipo
de acao e pelo tipo e tamanho da ordem de compra; na segarea pela nacionalidade e frequéncia de
participacao dos investidores; na terceira parte, petode investidor

Tipo de acao Tipo de ordem Tamanho da ordem
A. Ord. A. Pref. Preco Mercado Menor Maior
NUm. Ordens 366 58 280 144 214 210
Rat. Norm. 118,33% 101,53% 118,81% 110,65% 129,73% 102,08%
Demanda 0,82% 1,72% 0,71% 1,40% 0,20% 1,70%
Alocagao 0,82% 1,72% 0,70% 1,42% 0,24% 1,66%
Nacionalidade do investidor Frequéncia do investidor
Brasil Europa EUA Ix 2x 3x 4x
NUm. Ordens 178 86 160 164 132 96 32
Rat. Norm. 113,44% 111,94%  121,12%  106,51%  113,98%  131,51%26,88%
Demanda 0,71% 1,07% 1,13% 0,63% 0,81% 1,29% 2,06%
Alocagao 0,66% 1,16% 1,14% 0,59% 0,73% 1,45% 2,13%
Tipo de investidor
Asset Fundode Hedge Nao Private Carteira
management  pensao fund identif. bank propria
Nam. Ordens 187 6 38 164 14 15
Rat. Norm. 136,17% 173,22% 78,55% 96,10% 142,77% 130,11%
Demanda 1,03% 0,40% 1,10% 0,91% 0,15% 0,80%
Alocacao 1,17% 0,46% 0,79% 0,85% 0,09% 0,52%

Na primeira parte da Tabela 3, apesar de esperarmos mawetanento as
ordens de preco, a diferenga entre as médias de rateimatipado nos grupos de
tipo de ordem & pequena, ou seja, o critério de alocagaeata ser o mesmo in-
dependentemente do tipo de ordem e da diferenca entreidp@des demandadas.
Outra importante observacao esta no tamanho da ordenrandeydiferenca de
rateio entre ordens mais e menos volumosas sugere que desnmaerdores (que
em média equivalem a 0,20% da demanda total na emissafg\sirecidas pelos
bancos de investimentos.

Na segunda parte, vemos que parece nao haver diferergesteios entre na-
cionalidades, apesar do valor um pouco maior para os ideest americanos. Ja
a variavel de freqiiéncia nas ofertas mostra que devgraxisa propensao de fa-
vorecimento aqueles que participam em mais processosmjdemadoré interes-
sante notar que o critério de alocacado para essa caegguuie tendéncia contraria
ao observado para o tamanho da ordem — as ordens de investfdegiientes,
mesmo com maiores demandas (as instituicdes que paracipde trés ou quatro
ofertas apresentaram demanda média de 1,48% contra 0 &4 Pistituicdes que
participaram de uma ou duas distribuicdes) recebem emjmarcelas das ofertas.

A terceira parte, conforme esperado, mostra que os hedgds,faa contrario
dos fundos de pensao, séo as instituicdes que sofreoresaeducdes, provavel-
mente por suas tendéncias opostas a revender mais rapigeaseacdes adquiri-
das nas distribuicdes. Essa diferenca pode tambémretdaionada ao tamanho
de demanda dos grupos, se existe um critério de favoretiragnvestidores com
menores demandas, o gruporgalge fundpode estar sendo discriminado por de-
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mandar maiores quantidades (média de 1,10% da demand)a évtguanto os
fundos de penséao, de forma contréaria, podem estar sendietados em virtude
de menores demandas (0,40% da demanda total).

Ainda na terceira parte da tabela, temos que o grupo de iduest sem
identificacdo também tem, em média, sua alocaca@dasicida em relagao aos
demais. Os tipos restantes, por sua vez, ndo apresentamndifis aparentes em
suas alocacdes.

5.1 Resultados de aloca&p

Varias especificacdes de modelos econométricos desndieantes da aloca-
cao foram testadas e as regressdes 1 a 5 sao apresergdddmela 4. A variavel
explicada que representa a alocagao € o rateio norrdaleas variaveis indepen-
dentes sdo as dummies das caracteristicas de demandzef@gotes estimados
nas regressdes sao apresentados com estatisticatatlagia heterocedasticidade
pela matriz de variancia-covariancia de White (1980)teNambém que introdu-
zimos trés variaveis binarias das ofertas — variaveisfeitos fixo% —, a fim de
retirar dos modelos possiveis efeitos especificos dasséss; entretanto, essas
corre¢des nao tiveram influéncia significante nos tadok.

Analisando os modelos, podemos observar as seguintesnigiad ha politica
de alocacao quanto as caracteristicas das ordens geaom

(1) Ha indicios de que o tipo de ordem de compra n&o infiaema alocacao
do investidor. Os coeficientes da variavel “ordem de prees regressoes
metricconverterProductlD1 al a 3 nao sao significativo&e@confirmam a
hipotese H1. Esse resultado, provavelmente, deve-sesacduacteristicas
observadas nos dados da amostra, que sdao comuns ao meecadpid
tais brasileiro: as ordens de compra nas emissoes in{thRs) sao todas
sensiveis a preco, e as ordens de compra em emissoeq ieiss (SEOS)
sao quase totalmente a mercado.

Como apontado por alguns intermediarios, essas pedadss do mercado
podem ser explicadas em funcao do tipo de oferta. Nasasfefiblicas iniciais,
os investidores evitam as ordens a mercado, pois ordensrsemgodem levar a
desconfianca de que se trata de alguma instituicao sst&de em adquirir parte da
empresa® Ja nas ofertas plblicas subseqiientes, em razao daneitede preco
da acao na Bovespa, geralmente nao séao estabeledidesifalicativas de precos
e os investidores postam suas ordens de compra a mercado.

9As variaveis de efeito X0 ferta2: Ko fertas € Ko fertas @SSUMem valor um, caso a ordem
seja da segunda, terceira ou quarta oferta, respectivament

10peres (2003) relata tal preocupagZo dos bancos de imesstis e companhias emissoras por
ocasiao de aberturas de capital.
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Tabela 4
Modelos de Alocacao

A variavel dependente & o rateio normalizado e as vasandependentes, as dummies de caracteristicas. In-
cluimos variaveis de efeito fixo para capturar efeitoseHjzos entre as emissdes. A estatistica-t € robusta a
heterocedasticidade. O indice (*) representa nivelgtgfgiancia de 1% e (**), de 5%

Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4 Reg. 5
Caracteristicas das ordens
Ordem de prego -0,25 -0,24 -0,25
(-1,14) (-1,10) (-1,16)
Maior tamanho -0,34 * -0,36 * -0,36 * -0,33 * -0,33 *
(-3,88) (-3,83) (-3,85) (-3,69) (-3,74)

Caracteristicas dos investidores
Maior frequéncia 0,31 * 0,31 * 0,31 * 0,24 wx 0,23 wx

(2,98) (3,03) (3,02) (2,30) (2,15)
Norte-americano 0,09
(1,01)
Brasileiro -0,06
(-0,68)
FP 0,46
(1,01)
PB -0,04
(-0,15)
Propria -0,05
(-0,18)
Hedge -0,52 * -0,52 *
(-5,59) (-5,84)
Nao id. -0,34 * -0,35 *
(-2,63) (-2,81)
Koferta 2 0,05 0,04 0,04 0,02 0,03
(0,68) (0,45) (0,54) (0,21) (0,35)
Koferta 3 055 * 051 * 053 * 012 0,12
(2,49) (2,34) (2,41) (1,14) (1,13)
Koferta 4 0,34 0,32 0,33 0,08 0,08
(1,40) (1,30) (1,37) (0,78) (0,76)
K 1,09 * 1,08 * 1,14 * 1,35 * 1,36 *
(21,06) (19,89) (15,11) (11,42) (11,78)
R2 Ajust. 5,7% 5,7% 5,5% 9,0% 9,3%

A variavel dependente & o rateio normalizado e as vagavdependentes, as
dummies de caracteristicas. Incluimos variaveis déodfro para capturar efeitos
especificos entre as emissdes. A estatistica-t & @buiseterocedasticidade. O
indice (*) representa nivel de significancia de 1% e (t9,5%.

Com base na construcao de Cornelli e Goldreich (2001), eenag ordens
de preco contém informacgdes superiores, podemogiatar, grosso modo, que
nos IPOs da amostra todas as ordens contém informac@es §EOs, nenhuma
ordem contém informagdes. Por isso, nesse cenarm ergossivel diferenciar
conte(do informacional individual entre as ordens de ureama distribuicao e
tampouco aplicar algum critério de favorecimento a esszcteristica.

E importante ressaltar que os resultados nzo invalidaeosiss de aquisicio
de informagao. Por um lado, o contetido das ordens de @d®bfertas sub-
sequlientes fica restrito a quantidade de demanda e nadoopara o mecanismo
de coleta de informagdes, como constatado por Jenkinslames (2004). Por
outro lado, nas ofertas iniciais, podemos considerar quesaa dos testes nao sig-
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nificantes, existe coleta de informacdes superioref) gise as ordens de compra
fornecem a sensibilidade ao preco.

(2) Ha indicios de que o tamanho da ordem influencia negyatwte na aloca-
cao, ou seja, investidores com maiores ordens de compageremente,
recebem alocac¢des desfavoraveis. Os coeficientes Baeldimaior tama-
nho” sdo negativos e significativos em todos 0os modelosgssges 1 a 5),
confirmando o sinal esperado para H2b em detrimento de H2aabaas
por maiores quantidades tém rateios normalizados (¢sg@rbus) na or-
dem de 33 pontos porcentuais a menos que demandas por mgmanéda-
des. O banco de investimentos, independentemente do siaflodmacao
gue a ordem possa estar fornecendo, mostram maior pre@ouacdiluir
a nova estrutura de acionistas. Esse resultado pode ainddespretado
como um esfor¢co do underwriter em estimular o mercado égpetjueno),
atendendo um maior nUmero de investidores.

Também podemos observar as seguintes tendéncias niagpdi alocacao
guanto as caracteristicas dos investidores:

(1) Ha indicios de que a maior frequéncia de partidjoado investidor nas
distribuicdes do coordenador influencia positivamemteua alocacao. O
coeficiente da variavel “maior frequéncia” & significate tem sinal po-
sitivo nas regressdes 1 a 5. Quanto mais vezes a inafityigrticipa das

distribui¢cBes, maior o seu rateio normalizado, confirdwad3.

(2) Haindicios de que a nacionalidade do investidor nfloéncia na sua aloca-
cao. As regressdes 2 e 3 nao confirmam os sinais de H4a buHém
investidores americanos nem domeésticos (brasileiragbem rateio dife-
renciado. A variavel “norte-americano” nao é significatna regressao 2,
assim como a variavel “brasileiro” na regressao 3 e ambasmiam nao
significativas em outras especifica¢cdes testadas.

(3) Haindicios de que o tipo do investidor tem influen@asna alocagao; inves-
tidores com tendéncias de curto prazo sao, aparentenusstavorecidos.
Quando controlamos o rateio normalizado pelo tipo de im@stobserva-
mos consideravel aumento no poder de explica¢do dasssgs. O valor
do coeficiente da variavel “FP” & positivo e, apesar de, @lfm & signifi-
cativo como esperavamos, provavelmente em razao doogducdos de

pensao na amostra.

Por outro lado, o coeficiente da variahieldgeg sempre negativo e significativo
(regressodes 4 e 5), indicando que o grupotiedge fundsecebe alocagao desfa-
voravel, e seu rateio normalizadmgteris paribusé de 52 pontos porcentuais a
menos que o das demais instituicdes. Esses resultadmsgaedge fundestao
provavelmente relacionados as caracteristicas de puatzp dessas instituicoes,
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gue tendem a revender rapidamente suas alocacdes. Smasamsa variavel como
proxyde instituicdes consideradéippers H5 & confirmada.

As instituicdes nao identificadas também sao desénidas. A variavel “nao
id.” & significativa e apresenta sinal negativo nas regessd e 5, indicando que
tais instituicdes recebem, em média, rateios de 35 pgrircentuais a menos que
as instituicdes identificadas (excluindo-seneslge funds

5.2 Alocago eoversubscription IPOs vs SEOs

O favorecimento de alocacao abordado nas hipotesestaent@o deve ser in-
terpretado, a principio, como um favorecimento financeildm investidor que
tenha sido favorecido em média nas suas alocacdes pdee rabnor retorno
aftermarketque a média do grupo, se receber proporcionalmente maés ate
emissdes com agio.

Para capturar esse tipo de tratamento, devemos antes@@msjde o banco de
investimentos, ao fixar o preco da oferta, ainda nao sala¢oo &xato do desagio,
mas tem uma boa idéia das chances de sucesso da emiss8eymsiersubscrip-
tion. Distribuicbes com altos valores deersubscriptionnas quais as quantidades
demandadas superam muito as ofertadas, tém grande giddddide apresentar
altos retornos! Uma maneira de a instituicao intermediaria beneficiatocia-
vestidor seria, entao, através de maiores alocac¢désvotecimentos nas ofertas
com maiore®versubscriptions

Separamos as ofertas na amostra em emissdes devalteubscriptionque
apresentam valores awersubscriptiomrmaiores que nove vezes, e emissoes de
baixo oversubscriptioncom valores deversubscriptiormenores que nove ve-
zes. O objetivo dos testes é verificar, nas demandasyp@ssaracteristicas que
indiquem diferencas entre aloca¢des nos dois grupasidies.

E importante destacar que, em nossa amostra, o grupo débemigsm maior
relacao oferta-demanda corresponde as ofertas me@de menor relacdo oferta-
demanda, as ofertas subsequientes, provavelmente emevite uma maior preo-
cupacgao em garantir o sucesso da distribuicdo por@eak abertura de capital
da companhia. Ofertas iniciais, geralmente, tém maicons emissao visto que
essas companhias, até entao, nao participavam do noedeazhpitais.

A Tabela 5 apresenta o0 modelo economeétrico dos deterneimdatalocacao,
separados nas emissdes de altersubscriptior{regressao 6) e baixaversubs-
cription (regressao 7). Assim como nas regressoes anterioress tume: a varia-
vel explicada é o rateio normalizado; foram incluidasstantes de efeitos fixos
das emissdes; as estatisticas-t sao ajustadas adestesticidade pela matriz de
variancia-covariancia de White (1980).

1A tendéncia de ofertas com maio@gersubscriptionspresentarem maiores retornos iniciais foi
verificada por Cornelli e Goldreich (2003). Em nossa ampgima exemplo, o valor de desagio das
emissdes esta fortemente relacionado a seessubscriptions
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Tabela 5
Efeito dooversubscriptioma alocacao

As regressoes estao distintas em IPO e SEO. A variaveldigmte € o rateio nor-
malizado e as independentes, as dummies de caractevidticluimos variaveis
de efeito fixo para capturar efeitos especificos entre assées. A estatistica-t
e robusta a heterocedasticidade. O indice (*) repras@nel de significancia de
1% e (**), de 5%

SEO IPO
(Menoroversub) (Maior oversuh)
Reg. 6 Reg. 7
Caracteristicas das Ordens
Maior tamanho -0,04 -0,45 *
(-0,51) (-3,75)
Caracteristicas dos Investidores
Maior frequiéncia -0,1 0,35 xx
(-0,71) -2,61
Hedge -0,47 *x -0,53 *x
(-4,36) (-4,44)
Nao id. -0,32 * -0,47 *
(-2,08) (-2,34)
Koferta 2 0,07
-1,05
Koferta 3 -0,03
(-0,18)
K 1,31 * 1,55 *
-8,2 -7,87
R? Ajust. 7,80% 11,00%

De acordo com as teorias de aquisicao de informacaoci@redia da distri-
buicao discricionaria em reduzir o desagio da oferta d&etamente ligada ao
grupo de investidores regulares. Através das regre€sées podemos constatar
tratamento diferencial ao grupo mais frequente, que eecadiores parcelas nas
distribuicdes com altosversubscriptionsO coeficiente da variavel “maior freq.”
€ positivo e significante na regressao 7 e nao significaategressao 6. Assim
como Cornelli e Goldreich (2001), podemos interpretar esseficio concedido
aos mais freqiientes como prémio pela participacdo eisséss de menor sucesso
e como incentivo para permanéncia no conjunto de clieetpdares.

Também podemos observar que as ordens maiores sao discan apenas
nas emissdes de maiowersubscription O coeficiente da variavel “maior ta-
manho” & negativo e significante na regressao 7 e nadfisemie na regressao
6, ou seja, aparentemente, em IPOs ou emissdes com maiandanelativa a
oferta, a preocupacao em diluir a estrutura de novos mst&mé maior. Tal re-
sultado pode ser interpretado como uma preocupacaoahaas empresas que
estao abrindo seu capital quanto a presenca de invessithostis e quanto a li-
quidez de mercado de suas acdes. Ao mesmo tempo em que isadesTsub-
sequentes, a caracteristica de menor relacao dentdeda; peculiar da amostra,
limita a discriminacao entre investidores, imposdiaiido maior pulverizagdo nas
alocacoes.
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Finalmente, @mversubscriptiomlas emissdes, aparentemente, nao tem efeito na
alocacao entre os tipos de instituicdes. Os hedge fsofilsm desfavorecimento
na alocac¢ao, independentemente da expectativa de sudagdistribuicdo. Os
coeficientes da variavel hedge sao negativos e significsaé apresentam valores
proximos em ambas as regressdes. O resultado confirmdéniza contrélippers
em qualquer tipo de oferta pablica.

6. Conclues

Com aglobalizacao e as regulamentacdes mais flexoemokbuildingem se
firmado como o principal procedimento de distribuicao ¢ci@es nos mercados de
capitais mundiais. Em razao das caracteristicas dad@tariedade que marcam
0 processo, pesquisas recentes vém questionando, pitimeipte, as maneiras pe-
las quais essas ofertas sao distribuidas entre os idossti

Neste artigo, analisamos a politica de aloca¢ao de uroriiapte banco co-
ordenador de quatro ofertas plblicas de acdes reatizatlavés da construcao
do book. Podemos destacar que os determinantes da dighigbod amostra sao
influenciados: (a) pelo tamanho da ordem de compra — demgodasenores
guantidades sao favorecidas; (b) pela frequiéncia dicipacao do investidor —
agueles que mais participam sao beneficiados; (c) peldrtgtibucional de inves-
tidor — investidores de curto prazo, com tendéncias adatilés délipping, sofrem
maiores reduc¢des nas demandas. Por outro lado, o tipadmate compra e a na-
cionalidade do investidor aparentemente nao influencauritério de alocacao.

Ainda observamos que esses determinantes sao mais @ddantcaso de
abertura de capital (também emissdes com mamressubscriptions visto que,
em ofertas subsequentes (também emissdes com memaessibscriptions o
Unico fator de influéncia na alocagao € o tipo de indesti

Apesar de nao constatarmos diferenciagao de contafimioriacional entre as
ordens de compra na amostra, provavelmente, devido a edsticas peculiares
ao mercado nacional (maioria de ordens de preco em IPOs@iaee ordens
a mercado em SEOQOSs); os resultados mostram algumas eadétes teorias de
aquisicao de informacao através da consolidac&eldgao cliente-intermediario,
seguindo tendéncia dos trabalhos empiricos internagson

Também encontramos evidéncias de que abordagensagdecontrole, mo-
nitoracao e liquidez de mercado e de revendas imediatfedeas, possivelmente,
tém maior peso nos critérios de alocacao das acOesjrande de caracteristicas
de distribuicdes mais difusas e direcionadas a invegtite longo prazo — reflexo
de um mercado com menor liquidez e com controle concentrado.
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