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Resumo
Este artigo examina quatro processos debookbuildingno mercado brasileiro de ações exe-
cutados por um banco de investimento no perı́odo de 2003 a 2004. Em um processo de
bookbuilding, o banco de investimento possui o poder de discricionariedade na fixação do
preço de oferta e na alocação das ações aos investidores. Analisamos os determinantes de
sua alocação e encontramos indı́cios de mecanismos para induzir os investidores a revela-
rem informações superiores, porém fica claro que a preocupação com controle, liquidez do
mercado secundário e com a participação de investidoresde curto prazo (flippers) exercem
influência mais intensa no critério de alocação. Também encontramos diferenças entre re-
sultados na alocação em (a) ofertas públicas iniciais e (b) ofertas públicas subseqüentes às
iniciais; entretanto, em ambos os casos há uma tendência ao favorecimento a investidores
de longo prazo.
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Abstract
We examine four bookbuilding processes on the Brazilian stock market executed by an in-
vestment bank from 2003 to 2004. In a bookbuilding process, the investment bank has the
discretionary power in pricing and in allocating shares to investors. We analyze the alloca-
tion determinants and we find empirical evidence that bookbuilding does induce investors
to disclose superior information. However there is strong evidence that issues related to
majority controlling position, liquidity on secondary market, and flipping activities impact
on allocation criteria. We find differences between allocation determinants derived from
(a) initial public offerings and (b) seasoned equity offerings, but in both cases there is a
tendency to favor long term investors.

Keywords: equity public offerings; bookbuilding; strategic allocation.

Submetido em Janeiro de 2006. Revisado em Maio de 2006. Os autores agradecem as sugestões
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1. Introdução

Até o inı́cio dos anos 90, a abertura de capital era realizada, basicamente, por
dois procedimentos: obookbuildinge o preço fixo. O primeiro predominava nos
Estados Unidos, enquanto o segundo era preponderante nos demais mercados, es-
pecialmente o europeu e o asiático (além do brasileiro). Na maioria dos paı́ses,
eram comuns restrições legais que limitavam ou mesmo impediam o uso dobook-
building.

O cenário teve então grande mudança. A onda de privatizac¸ões mundiais, que
marcou essa década, incentivou as empresas a procurar recursos fora dos seus mer-
cados locais – naturalmente o capital norte-americano foi omais visado. Ljungq-
vist et alii (2003) e Sherman (2005) destacam que, nesse novomodelo globalizado,
os grandes bancos de investimentos americanos incentivaram a utilização dobook-
buildingcomo uma forma eficiente de minimizar o underpricing em emissões nas
quais o grau de assimetria de informações pode ser alto, visto que os investidores
revelam as suas preferências (preço e volume). O procedimento debookbuilding
ganhou espaço em paı́ses onde a legislação restringia o seu uso. Notadamente,
Inglaterra,́India e Cingapura (Benveniste e Busaba, 1997), e o Japão (Kaneko e
Pettway, 2003) possuem uma participação substancial de suas emissões de ações
na forma debookbuilding(por exemplo, 43% no Japão).

No Brasil, a Instrução CVM no 400, de 29 de dezembro de 2003, regulamentou
o uso debookbuildingnas emissões de ação. Entre as 23 distribuições realizadas
por empresas nacionais entre 2003 e 2005, 18 foram feitas através da “construção
do livro” de demandas (oubookbuilding). O procedimento obedece ao seguinte
conceito: uma instituição financeira (banco de investimentos coordenador lı́der)
coleta intenções de compra de investidores institucionais diretamente ou por meio
de outros membros do consórcio de intermediários, a fim de,antes da oferta, traçar
a curva de demanda do tı́tulo. No inı́cio do processo, o coordenador, em con-
cordância com a companhia emissora, define uma faixa indicativa de preços e
convida as instituições a postarem suas ordens de compra –cada ordem de compra
inclui a quantidade desejada de ações para vários nı́veis de preço. Todos os inves-
tidores são identificados, ou seja, não existem ordens anˆonimas, e o book ou livro
de ordens é mantido confidencialmente pelos intermediários.

Ao fim do processo, o coordenador determina um preço único de emissão e
distribui os lotes de forma discricionária. Fica claro quea principal caracterı́stica
que distingue obookbuildingdos procedimentos tradicionais de leilão e preço fixo
é o poder de discricionariedade do intermediário na formação do preço de oferta
e, principalmente, na alocação das ações entre os investidores. Por um lado, a fle-
xibilidade na alocação é destacada em inúmeros estudoscomo ponto-chave para
melhor formação do preço e sucesso da distribuição. Por outro lado, essa ca-
racterı́stica contribui em esquemas de corrupção, como por exemplo, no caso de
favorecimento ilegal procedido pelo banco de investimentos americano Goldman
Sachs (Bierne e Tucker, 2004). Por esses motivos, muita atenção dos participantes
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do mercado e dos pesquisadores vem sendo voltada à polı́tica de alocação das
ofertas públicas.

Este artigo contribui para a literatura como a primeira investigação da alocação
estratégica no mercado por procedimento debookbuildingno Brasil. Analisamos
a influência dos principais determinantes na decisão de alocação de distribuições
brasileiras, entre eles: tipo e tamanho da ordem de compra, tipo de investidor
(curto vs. longo prazo), sua nacionalidade e freqüência na participação coordenada
pelo mesmo intermediário. Também verificamos a relaçãodessas variáveis expli-
cativas citadas com as teorias correspondentes. Os resultados mostram evidências
que os principais critérios de alocação incluem pulverização das ações (implicando
maior liquidez e menor concentração), e maior alocaçãoa investidores regulares e
investidores de longo prazo.

O artigo está estruturado em seis seções, sendo a introdução a primeira. A
seção dois revê de forma breve a literatura existente e a seção três destaca as
hipóteses consideradas nos testes. A base de dados é objeto da quarta seção. A
quinta seção apresenta as análises e resultados empı́ricos, e a sexta seção apresenta
as conclusões e comentários finais do trabalho.

2. Breve Revis̃ao da Literatura

A polêmica em torno da discricionariedade juntamente à ampla popularização
do bookbuildingtraz os temas de alocação em evidência. Ritter e Welch (2002)
apresentam uma revisão recente da literatura quanto às atividades, apreçamento e
alocação em processos de abertura de capital, e apontam que a principal área de
interesse e de investigação no momento é a questão de como os intermediários
alocam as ações e como estas são negociadas. Os autores separam a literatura
relacionada ao assunto em seis grupos, dos quais podemos destacar três como
principais na formação dos critérios de alocação: (a)discriminação para induzir
revelação de informação; (b) estrutura de acionistas:monitoração e liquidez; (c)
negociações aftermarket:flippinge estabilização.

Nos mecanismos de aquisição de informações porbookbuildingintroduzido
por Benveniste e Spindt (1989), a polı́tica discricionária de alocação tem papel es-
tratégico na fixação do preço. Os autores propõem um modelo fundamentado em
critérios discricionários de alocação, que reduz o underpricing na oferta1 através da
coleta de indicações da parcela informada da demanda. Nesse cenário, ao contrário
do procedimento por preços fixos, o investidor tem que submeter sua demanda
antes da fixação do preço (os investidores informados não serão capazes de esco-
lher ex-ante emissões com deságio), e o banco de investimentos pode usar suas
indicações para ajustar o preço da oferta.2

1Estudos como os de Ritter (1991, 1998), Aggarwal et alii (1993), Ritter e Welch (2002) e Ljungq-
vist (2005) mostram a regularidade empı́rica de altos retornos no primeiro dia de negociação das ofer-
tas, em inúmeros mercados internacionais, que caracterizam o fenômeno do deságio (ou underpricing)
desde a década de 60.

2Os testes empı́ricos de Cornelli e Goldreigh (2003) constatam que o conteúdo informacional das
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A eficiência do processo é ainda garantida com a formaçãode um grupo de
investidores regulares e com a concessão de prêmios de alocação àqueles que in-
dicam informações superiores, visto que freqüentes alocações privilegiadas garan-
tem bons retornos aos clientes investidores e os estimulam acompartilhar suas
informações. As três principais implicações empı́ricas do modelo incluem: novas
emissões serão menos subapreçadas; investidores cuja participação é regular nes-
tes processos são priorizados na alocação; investidores que apresentam melhores
sinais (informações superiores) também têm suas alocações beneficiadas.

O trabalho empı́rico de Cornelli e Goldreich (2001) apresenta os testes mais di-
retos,3 realizados na bibliografia internacional, a respeito de critérios de alocação
e alocação estratégica de distribuições pelo procedimento debookbuilding, e com-
prova as implicações citadas. Os autores confirmam a hipótese principal do traba-
lho de que existe prêmio de alocação às ordens que indicam preço intencionado,
pois estas apresentam informações superiores àquelas que indicam apenas quanti-
dade requisitada.4 Cornelli e Goldreich (2001) também mostram que os prêmios
de alocação são conferidos a ordens de investidores dom´esticos, ordens de inves-
tidores regulares e ordens com grandes quantidades.

A estrutura de acionistas da companhia é outro fator particularmente impor-
tante quando a firma realiza sua abertura de capital. Os investidores institucionais
são candidatos naturais a adquirir blocos maiores de ações e capazes de influenciar
na gestão das companhias; por isso, o underpricing garanteque maior número de
investidores participe da emissão, e a discricionariedade na alocação permite que
a emissora escolha o formato do quadro societário.

Nessa linha, Brennan e Franks (1997) propõem que um dos benefı́cios da alta
demanda conseqüente do deságio no preço da oferta de aç˜oes ordinárias é possi-
bilitar à companhia emissora ratear as alocações e discriminar os investidores de
forma que sejam garantidos menores blocos individuais. Como resultado, diminui-
se o controle externo e a probabilidade de takeovers hostis.Em sua “hipótese de
monitoração reduzida”, essa maior dispersão no grupo deacionistas externos reduz
o incentivo destes a monitorar a gestão atual.

Outra vantagem da estrutura difusa de acionistas externos ´e proposta e veri-
ficada por Booth e Chua (1996). Segundo esses autores, uma alocação diluı́da

ordens de compra dos investidores é usado na fixação do preço da oferta porbookbuilding.
3Cornelli e Goldreich (2001) usam dados detalhados de alocac¸ão por investidor de um banco de

investimentos europeu. Até então, em virtude da poĺıtica de confidencialidade dos bancos, os testes
de alocação na literatura eram realizados através de dados agregados e ficavam restritos à comparação
entre os investidores institucionais e os de varejo, como nas obras de Hanley e Wilhelm (1995) e
Aggarwal et alii (2002).

4Cornelli e Goldreich (2001) diferenciam as ordens de compraem três tipos: (a) ordem a mercado
ou strike bid – o investidor indica o desejo por um determinado número de ações, independentemente do
preço a ser definido, ou seja, independentemente do preço que for determinado ao mercado; (b) ordem
limitada oulimit bid – o investidor especifica uma quantidade de ações e o preçomáximo ou preço-
limite que estaria disposto a pagar por essas ações; (c) ordem escalonada ou step bid – o investidor
submete uma grade de demanda na forma de uma função de escada com as máximas quantidades que
estaria disposto a comprar, dados determinados preços-limites.

34



Bookbuilding e Alocação Estratégica: Evidência do Mercado Brasileiro de Ações

da distribuição e a combinação de deságio e alta demanda compensam o custo
de aquisição de informações de um maior número de participantes e aumentam a
base de potenciais investidores no mercado secundário. Essa estratégia, além de
aumentar a liquidez de mercado das ações, reduz a taxa de retorno requerida pelos
investidores, formando um preço de equilı́brio da ação mais alto.

Finalmente, Aggarwal (2000) analisa as negociações realizadas pelo inter-
mediário lı́der após a oferta, que têm como objetivo dar suporte ao preço da ação
no mercado secundário. Segundo a autora, uma das atividades de estabilização
de preços refere-se ao uso de penalidades para restringir as atividades dosflippers
– investidores que revendem e realizam o ganho de capital nosprimeiros dias de
negociação no mercado secundário. Apesar do interesse em formar um mercado
secundário com liquidez,5 as atividades desses investidores de curto prazo podem
aumentar a volatilidade e deprimir o preço da ação, principalmente em ofertas com
pouca demanda, como verificado por Krigman et alii (1999).

Os trabalhos empı́ricos de Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinson e Jones
(2004) encontram evidências de que bancos de investimentos europeus penalizam
osflippers, favorecendo as demandas de investidores com caracterı́sticas de longo
prazo.

3. Determinantes da Alocaç̃ao

De acordo com a teoria, os fatores que influenciam na pior ou melhor alocação
de um investidor estão relacionados a suas caracterı́sticas individuais, ao seu rela-
cionamento com o banco coordenador e aos detalhes de suas demandas especı́ficas
a cada distribuição. Podemos então separar os determinantes da alocação naqueles
que se referem a caracterı́sticas ligadas às ordens de compra (tipo e tamanho de
ordem) e naqueles que se referem a caracterı́sticas particulares dos investidores
(freqüência de participação, nacionalidade e tipo institucional).

Quanto ao tipo de ordem de compra, Cornelli e Goldreich (2001) (ou, abrevi-
ando, CG) constatam que ordens de compra com indicações depreços têm favore-
cimento na alocação, pois suas riquezas de detalhes indicam, além da expectativa
do preço, a elasticidade da demanda. Por outro lado, Jenkinson e Jones (2004)
(ou, abreviando, JJ) constatam que o tipo de ordem de compra não é um fator re-
levante no critério de alocação dos bancos de investimentos e, conseqüentemente,
contestam a influência da teoria de aquisição de informac¸ão nobookbuilding.

• H1: Ordens que indicam preço contêm informações superiores e, por isso,
de acordo com as teorias de aquisição de informação, devem ser favorecidas
na alocação.

Quanto ao tamanho da ordem, CG, assim como JJ, constatam que nos procedi-
mentos debookbuilding, tamanhos maiores de ordens de compra indicam bons si-
nais e também são priorizados nas alocações. Em oposição, Booth e Chua (1996) e

5Boehmer e Fishe (2001) mostram que uma quantidade limitada deflipping traz liquidez necessária
ao mercado secundário da ação.
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Brennan e Franks (1997) observam maior desfavorecimento naalocação em ordens
de compra de tamanhos maiores, justificando a pulverização da oferta como forma
de manter o controle acionário e aumentar a liquidez do mercado secundário.

• H2: Ordens de compras com maiores quantidades indicam bons sinais e,
de acordo com as teorias de aquisição de informação, recebem maiores
alocações (H2a). Por outro lado, de acordo com abordagensde controle,
monitoração e liquidez, ordens de compras com maiores quantidades rece-
bem menores alocações, a fim de evitar excessiva concentração da distribui-
ção em poucos investidores (H2b).

As caracterı́sticas do mercado brasileiro favorecem a proposição de ofertas di-
fusas das abordagens de controle, monitoração e liquidez. Leal e Valadares (2000)
analisam a estrutura de acionistas e controle das companhias brasileiras e mos-
tram extrema concentração: poucos indivı́duos detêm a maioria do capital votante.
(82% das ações com direito a voto pertencem aos cinco maiores acionistas.) Os
testes de Procianoy (1994) e Procianoy e Caselani (1997) acrescentam que, no Bra-
sil, existe excessiva preocupação dos acionistas controladores com a manutenção
desse controle acionário.

Quanto à freqüência de participação do investidor, temos que a relação cons-
tituı́da entre os bancos coordenadores e seus investidoresque formam o conjunto
de clientes regulares estabelece certo poder de barganha bilateral, fundamental na
aquisição de informações nas emissões e que é exercido pelos investidores através
de indicações de informação em troca de favorecimento nas alocações. Os resul-
tados de CG e JJ mostram evidências da veracidade dessa proposição.

• H3: Investidores com maiores freqüências de participação são fundamentais
aos mecanismos de aquisição de informações e, por isso,recebem maiores
alocações.

Quanto à nacionalidade do investidor, Ljungqvist et alii (2003) verificam a
eficiência dos procedimentos debookbuildingna redução do deságio em ofertas
fora dos Estados Unidos, condicionada à presença de coordenadores e/ou inves-
tidores norte-americanos. Os autores concluem, seguindo alinha da teoria de
assimetria de informação, que os participantes americanos são mais informados.
CG e JJ constatam resultado diferente em seus dados europeus, no qual investi-
dores estrangeiros (incluindo os norte-americanos) sofreram maiores reduções na
alocação. Para esses autores, investidores domésticosteriam acesso a melhores
informações sobre companhias locais.

• H4: De acordo com as teorias de aquisição de informação, investidores
norte-americanos são mais bem informados e recebem maiores alocações
(H4a). Por outro lado, investidores domésticos (brasileiros) têm mais acesso
a informações das companhias locais e recebem maiores alocações (H4b).
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Por fim, quanto ao tipo de investidor, CG verificam que investidores tipica-
mente de longo prazo, como fundos de pensão, têm alocações favorecidas. Na
mesma linha, JJ estendem o teste e separam as instituiçõesem rankings de qua-
lidade, cujo critério é relacionado a suas atividades deflipping. Esses autores
concluem que investidores de longo prazo ou de maior qualidade sofrem menores
reduções de demanda que os de menor qualidade ouflippers.

• H5: Investidores de longo prazo, em detrimento dosflippers, recebem aloca-
ções favoráveis, pois companhias e instituições intermediárias evitam inves-
tidores que revendem as ações nos primeiros dias de aftermarket.

No Brasil, em razão da alta volatilidade dos preços das ações e do reduzido
mercado de capitais, a discriminação da alocação aos investidores que se mos-
tram de curto prazo (flippers) para aumentar a eficiência nas distribuições públicas
deve ser considerada e é bastante enfatizada pelos bancos coordenadores, con-
forme constatado no trabalho de Peres (2003) e nas entrevistas que realizamos
com alguns dos maiores bancos de investimentos no paı́s.

4. Dados

A base de dados é composta de informações dos books de quatro distribuições
públicas de ações de empresas brasileiras (três ofertas locais e uma oferta glo-
bal),6 realizadas através do procedimento debookbuilding. As ofertas ocorreram
em 2003 e 2004 e foram lideradas por um dos maiores bancos de investimentos
coordenadores no mercado nacional.

Segundo o registro de ofertas públicas da CVM, nesse perı́odo foram realizadas
23 distribuições públicas de ações, das quais quatro tiveram como procedimento-
base o preço fixo e dezenove, obookbuilding. Em meio às distribuições porbook-
building, oito foram ofertas globais e onze, ofertas estritamente locais. O volume
financeiro das emissões no banco de dados representa cerca de 30% do volume
total emitido no perı́odo através dobookbuilding, excluindo-se a parcela de depo-
sitary receipts das ofertas globais.

Entre as emissões analisadas, temos, quanto ao tipo de aç˜ao, três ofertas públi-
cas de ações ordinárias e uma de ação preferencial e, quanto ao tipo de oferta, duas
ofertas públicas iniciais ou IPOs (initial public offerings) e duas ofertas públicas
subseqüentes ou SEOs (seasoned equity offerings), que apresentavam preço de re-
ferência PersonNameProductIDem bolsa. Umaem bolsa. Uma das emissões foi
composta de distribuição puramente primária (aumento de capital), outra foi pu-
ramente secundária, enquanto as duas restantes foram compostas de distribuições
primárias e secundárias.

6As ofertas globais, ao contrário das ofertas locais, incluem colocações no exterior através de ADR
(American Depositary Receipt) ou GDR (Global Depositary Receipt). Estrangeiros que participam
do bookbuildingnas ofertas locais são investidores não-residentes qualificados, conforme dispõe a
Resolução CMN n◦ 2.689, de 26 de janeiro de 2000.
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Quanto aos preços definidos na emissão, apenas uma das aç˜oes considera-
das foi apreçada com ágio em relação aos valores negociados no aftermarket. O
deságio na amostra apresentou média simples de 7,8% e média simples ajustada
pelo retorno do mercado (Ibovespa) de 7,6% no fechamento do primeiro dia de
negociação.

Outra caracterı́stica a ser considerada em cada distribuic¸ão é seuoversubs-
cription ou quantas vezes a demanda total supera a oferta total, dado opreço da
distribuição. Esse valor é bastante importante, pois, quando alto, fornece indica-
ções de sucesso da emissão. Na base de dados, as distribuições apresentam média
simples deoversubscriptionde 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 são todos institucionais,7 no
total de 270 instituições, o que corresponde a uma média de 106 investidores por
distribuição, com freqüência média de 1,57 participação. Quanto à nacionalidade,
esses investidores estão divididos em brasileiros, europeus e norte-americanos.
Não tivemos acesso às identidades especı́ficas desses participantes, porém, se-
gundo classificação do próprio banco de investimentos, as instituições estão di-
vididas, quanto ao tipo, em: (a) asset management; (b) fundode pensão; (c) hedge
fund;8 (d) carteira própria ou tesouraria; (e) private bank; (f) investidores não iden-
tificados (aqueles que não tiveram o tipo relacionado nos books).

Cada investidor está relacionado a uma ou mais ordens de compra, de acordo
com o número de participações que tem nos books do coordenador. A base de
dados apresenta um total de 424 ordens, das quais 42% são de investidores bra-
sileiros, 20% de investidores europeus e 38% de investidores norte-americanos.
Ainda, 44% são ordens de asset managements, 1% de fundos de pensão, 9% de
hedge funds, 4% de carteiras próprias, 3% de private bankings e 39% não tiveram
o tipo identificado.

Uma ordem de compra ou demanda é composta da quantidade (ou quantidades)
demandada de ações e pode conter o preço (ou preços) de demanda. De acordo
com a combinação das informações de quantidade e preço, as ordens são diferen-
ciadas em ordens a mercado (strike bids), ordens limitadas (limit bids) e ordens
escalonadas (step bids). As ordens limitadas e escalonadaspodem ser definidas
como ordens de preço (sensı́veis a preço) e apresentam proporção de, respectiva-
mente, 1% e 65% do total das ordens na base de dados. Conseqüentemente, as

7Ao contrário do investidor individual, a escala do investidor institucional o possibilita adquirir
informações custosas sobre a emissão, que serão usadaspelo coordenador para a melhor formação do
preço final da oferta. Por esse motivo, temos que a demanda deinvestidores individuais ou de varejo
não é considerada na construção do book e não há necessidade de que as regras de alocação para esse
tipo de investidor sejam definidas sob critérios discricionários. As regras de alocação do varejo seguem,
então, critérios de proporcionalidade.

8No Brasil não existe uma legislação precisa sobre os hedge funds, sendo eles classificados na
Anbid como Fundos Multimercados com Renda Variável com Alavancagem e no Banco Central, com
base no risco de mercado, como fundos genéricos. De acordo com a definição adotada pelo banco de
investimentos, esse tipo de fundo é distinto por estratégias de alavancagem (e.g. estratégias long/short
com ações) e pela caracterı́stica de curto prazo, visandoà alta lucratividade em curto perı́odo.
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ordens a mercado representam 34% do total da demanda.
A cada ordem de compra também está relacionada a quantidade de ações alo-

cadas ao investidor, que, de acordo com o critério discricionário, pode ter sido
favorecido ou não em proporção a sua demanda. Por exemplo, uma instituição par-
ticipante, mesmo que sua ordem tenha atingido o preço definido na distribuição,
pode ser totalmente desfavorecida ao não receber ação alguma.

5. Análise Empı́rica

A metodologia do trabalho está baseada na inferência dos determinantes da
polı́tica de alocação nas emissões. As teorias e hipóteses apresentadas têm uma
primeira análise nas estatı́sticas básicas das medidas de ofertas e demandas nas
distribuições e são então testadas através de regressões múltiplas de variáveis
binárias (que definem as caracterı́sticas das ordens de compra) sobre as variáveis
de alocações individuais. O efeito da relação demanda-oferta (oversubscription)
sobre os critérios de alocação também é objeto de análise.

Os testes seguem a linha dos trabalhos de Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkin-
son e Jones (2004), na qual os dados nas ordens de compra de todas as distribuições
são agrupados para compor os modelos econométricos. Entretanto, ao contrário
desses autores, não atribuı́mos o mesmo peso a cada emissão, pois consideramos
que as distribuições com maiores números de investidores têm maior contribuição
na formação dos critérios do coordenador na alocação das ações.

A variável dependente nos modelos de regressão deve representar o maior ou
menor favorecimento na alocação do investidor, em funç˜ao do maior ou menor
corte (redução) em sua demanda. Essa variável pode ser calculada de duas manei-
ras:

• rateio puro: relação direta entre a quantidade alocada e aquantidade deman-
dada pelo investidor em uma determinada distribuição;

• rateio normalizado: relação entre alocação porcentual (alocação individual
relativa à oferta total) e demanda porcentual (demanda individual relativa à
demanda total) do investidor, ou, ainda, o produto do seu rateio puro pelo
oversubscriptionda emissão.

O rateio normalizado é a variável a ser observada nos testes de critérios de
alocação, a fim de se evitarem distorções que o valor deoversubscriptionpode
causar nos rateios puros entre distribuições diferentes. Independentemente da di-
mensão dooversubscription, no caso de a alocação seguir critérios igualitários
(alocação pro rata), os rateios normalizados de todos os investidores atingirão o
valor de 100% e, no caso de alocação discricionária, qualquer desvio acima (ou
abaixo) do valor unitário mostra discriminação real a favor (ou contra) o investi-
dor.
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Na Figura 1, ilustramos o comportamento das variáveis de rateio (puro e nor-
malizado) segundo os critérios igualitário (comum ao procedimento de preço fixo)
e discricionário (comum ao procedimento debookbuilding). No exemplo hipo-
tético apresentado, apenas três investidores institucionais – A, B e C – participam
de uma oferta de 10.000 ações, cujo preço de emissão é “P0”. Note que a demanda
total gerada a esse preço é de 20.000 ações, ou seja, ooversubscriptionda emissão
é de duas vezes.

Alocação Pro-rata  Preço Emissão = P0  Alocação Estratégica 

Alocação % Rateio R.N.   Demanda %  Alocação % 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% 
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Figura 1
Exemplo de alocaçãopro ratavs. alocação estratégica
As tabelas de alocação mostram os rateios das cotas, considerando-se o critério de proporcionalidade (alocação pro
rata) e o critério discricionário (alocação estratégica), com o preço de oferta “P0”. A variável R.N. é o rateio
normalizado da ordem de compra. Os gráficos (oferta vs. demanda) destacam os volumes financeiros que receberiam
os investidores, segundo cada cenário.

Como o rateio normalizado mede o quanto a proporção de alocação conferida
ao investidor supera a proporção de que lhe seria concedida pelo critério igua-
litário, temos que, segundo o método discricionário apontado no exemplo, os par-
ticipantes B e C têm suas alocações favorecidas – seus rateios normalizados são
de, respectivamente, 160% e 125%, ambos maiores que 100%; enquanto o inves-
tidor A tem sua alocação desfavorecida – seu rateio normalizado de 29% é menor
que 100%.

Na amostra de teste, a variável “rateio normalizado” nas ordens de compra
apresenta média simples de 116% e a mediana de 107%, indicando que a maioria
dos participantes foi favorecida na alocação. Existe umatendência do coorde-
nador em atender um maior número de instituições, ao inv´es de priorizar apenas
pequenos grupos de grandes investidores.

As variáveis independentes devem explicar o rateio normalizado nos modelos
de regressão, capturando as caracterı́sticas do investidor e as caracterı́sticas es-
pecı́ficas de suas demandas a cada distribuição. Como esses fatores são de ordem
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qualitativa, as variáveis são definidas por um conjunto devariáveis binárias ou
dummies, descritas na Tabela 1.

Tabela 1
Variáveis independentes

Variáveis binárias(dummies)que capturam as caracterı́sticas das demandas nos modelos econom´etricos de alocação
Caracterı́stica Variáveldummy Descrição

Tipo da ordem Ordem de preço Assume valor 1 caso a ordem seja do
tipo limitada ou escalonada.

Tamanho da ordem Maior tamanho Assume valor 1 caso a ordem esteja acima da mediana
de tamanho da distribuição.

Freqüência de participação Maior freqüência Assume valor 1, caso o investidor tenha
do investidor participado em 3 ou 4 ofertas.
Nacionalidade do investidor Norte-americano Assume valor 1 caso o investidor seja norte-americano.

Brasileiro Assume valor 1 caso o investidor seja local (brasileiro).
Tipo de investidor FP Assume valor 1 caso o investidor seja fundo de pens˜ao.

PB Assume valor 1 caso o investidor sejaprivate bank.
Própria Assume valor 1 caso o investidor seja tesouraria (carteira própria).
Hedge Assume valor 1 caso o investidor sejahedge fund.
Não id. Assume valor 1 caso o investidor não tenha sido identificado.

Para inferir o efeito do tipo de ordem na alocação do investidor, usamos uma
dummyque assume valor um, caso a ordem de compra seja escalonada oulimitada
(ambas sensı́veis a preço). Espera-se, em concordância com as teorias de aquisição
de informação, que essa caracterı́stica tenha influência positiva na proporção de
ações recebidas pela instituição.

O efeito do tamanho da ordem é capturado por uma variável binária que separa
as ordens de maiores quantidades (acima da mediana de quantidade) das demais.
Essa variável pode assumir sinal positivo, caso a alocaç˜ao sofra influência dos me-
canismos de aquisição de informações, ou negativo, caso o intermediário queira
diluir as cotas entre os participantes (abordagens de controle e liquidez de mer-
cado).

A influência da quantidade de participações do investidor em ofertas lidera-
das pelo banco é estimada através de uma variáveldummyde maior freqüência
que agrupa investidores com mais de duas participações. Segundo as teorias de
aquisição de informações, a fidelidade do investidor deve ser premiada.

Também definimos duas variáveis binárias para nacionalidade. Espera-se que
a origem dos investidores locais (brasileiros) e/ou americanos tenha efeito signifi-
cante em suas alocações.

Finalmente, a caracterı́stica institucional é capturadapor cinco dummies de
tipo de investidores, que distinguem os fundos de pensão, os hedge funds, as tesou-
rarias (carteiras próprias), os private banks e os investidores sem identificação dos
asset managements. De acordo com as indicações dos bancosde investimentos,
que visam à estabilização do preço da ação após oferta, espera-se que investidores
com caracterı́sticas de curto prazo, como hedge funds, tenham maiores reduções
na demanda e vice-versa – investidores com caracterı́sticas de longo prazo, como
fundos de pensão, tenham menores reduções na demanda.
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Na Tabela 2, relacionamos as variáveis explicativas às hipóteses e teorias de-
finidas nas seções 2 e 3. Também apontamos os sinais esperados dessas variáveis
nos modelos empı́ricos de alocação.

Tabela 2
Hipóteses, variáveis binárias e sinais esperados

Sinais esperados das variáveisdummiesque representam as caracterı́sticas determinantes da alocação
nos modelos econométricos – cada variável está relacionada à hipótese definida e às teorias e
constatações empı́ricas referenciadas. As variáveis que indicam os tipos institucionais são: FP - fundo
de pensão; PB -private bank; Própria - carteira própria ou tesouraria;Hedge - hedge fund; Não id. -
investidores não identificados

Hipótese Variável Pesquisa Empı́rica/
Binária Sinal Esperado Teoria Relacionada

H1: Tipo de ordem
Ordem de preço + Cornelli e Goldreich (2001)/

Teorias de aquisição de informação
H2: Tamanho da ordem

Maior tamanho
H2a + Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinson e Jones (2004)/

Teorias de aquisição de informação
H2b - Booth e Chua (1996) e Brennan e Franks (1997)/

- Abordagens de controle, monitoração e liquidez
H3: Freqüência + Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinson eJones (2004)/

Maior freqüência Teorias de aquisição de informação
H4: Nacionalidade

Norte-americano
H4a + Ljungqvist et alii (2003)/

Teorias de aquisição de informação
Brasileiro

H4b + Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinson e Jones (2004)/
Teorias de aquisição de informação

H5: Tipo institucional Cornelli e Goldreich (2001) e Jenkinson e Jones (2004)/
FP + Abordagens de revenda imediata da oferta
PB 0
Própria 0
Hedge -
Não id. +/-

Como uma primeira análise, podemos aglomerar as ordens de compra seguindo
a estrutura de caracterı́sticas descrita até agora. Essa composição permite revelar
associações nos dados de alocação que podem auxiliar nainterpretação dos mode-
los econométricos. A Tabela 3 expõe, além do número de ordens, as médias sim-
ples de rateio normalizado, demanda e alocação porcentuais das ordens de compra
dentro dos grupos de caracterı́sticas demarcados pelas variáveis binárias definidas.
A primeira parte da tabela mostra as variáveis agrupadas pelas caracterı́sticas das
demandas e das distribuições (tipo de ação, tipo de ordem e tamanho de ordem),
e a segunda e terceira partes, pelas caracterı́sticas dos investidores (nacionalidade,
freqüência e tipo institucional).
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Tabela 3
Variáveis de demanda e alocação

Médias simples de rateio normalizado, demanda e alocação porcentuais agrupadas na primeira parte pelo tipo
de ação e pelo tipo e tamanho da ordem de compra; na segunda parte, pela nacionalidade e freqüência de
participação dos investidores; na terceira parte, pelo tipo de investidor

Tipo de ação Tipo de ordem Tamanho da ordem
A. Ord. A. Pref. Preço Mercado Menor Maior

Núm. 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%
Alocação 0,82% 1,72% 0,70% 1,42% 0,24% 1,66%

Nacionalidade do investidor Freqüência do investidor
Brasil Europa EUA 1x 2x 3x 4x

Núm. Ordens 178 86 160 164 132 96 32
Rat. Norm. 113,44% 111,94% 121,12% 106,51% 113,98% 131,51%126,88%
Demanda 0,71% 1,07% 1,13% 0,63% 0,81% 1,29% 2,06%
Alocação 0,66% 1,16% 1,14% 0,59% 0,73% 1,45% 2,13%

Tipo de investidor
Asset Fundo de Hedge Não Private Carteira

management pensão fund identif. bank própria
Núm. 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%
Alocação 1,17% 0,46% 0,79% 0,85% 0,09% 0,52%

Na primeira parte da Tabela 3, apesar de esperarmos maior favorecimento às
ordens de preço, a diferença entre as médias de rateio normalizado nos grupos de
tipo de ordem é pequena, ou seja, o critério de alocação aparenta ser o mesmo in-
dependentemente do tipo de ordem e da diferença entre quantidades demandadas.
Outra importante observação está no tamanho da ordem – a grande diferença de
rateio entre ordens mais e menos volumosas sugere que demandas menores (que
em média equivalem a 0,20% da demanda total na emissão) são favorecidas pelos
bancos de investimentos.

Na segunda parte, vemos que parece não haver diferenças nos rateios entre na-
cionalidades, apesar do valor um pouco maior para os investidores americanos. Já
a variável de freqüência nas ofertas mostra que deve existir uma propensão de fa-
vorecimento àqueles que participam em mais processos do coordenador.́E interes-
sante notar que o critério de alocação para essa categoria segue tendência contrária
ao observado para o tamanho da ordem – as ordens de investidores freqüentes,
mesmo com maiores demandas (as instituições que participaram de três ou quatro
ofertas apresentaram demanda média de 1,48% contra 0,71% das instituições que
participaram de uma ou duas distribuições) recebem maiores parcelas das ofertas.

A terceira parte, conforme esperado, mostra que os hedge funds, ao contrário
dos fundos de pensão, são as instituições que sofrem maiores reduções, provavel-
mente por suas tendências opostas a revender mais rapidamente as ações adquiri-
das nas distribuições. Essa diferença pode também estar relacionada ao tamanho
de demanda dos grupos, se existe um critério de favorecimento a investidores com
menores demandas, o grupo dehedge fundspode estar sendo discriminado por de-
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mandar maiores quantidades (média de 1,10% da demanda total), enquanto os
fundos de pensão, de forma contrária, podem estar sendo favorecidos em virtude
de menores demandas (0,40% da demanda total).

Ainda na terceira parte da tabela, temos que o grupo de investidores sem
identificação também tem, em média, sua alocação desfavorecida em relação aos
demais. Os tipos restantes, por sua vez, não apresentam diferenças aparentes em
suas alocações.

5.1 Resultados de alocaç̃ao

Várias especificações de modelos econométricos dos determinantes da aloca-
ção foram testadas e as regressões 1 a 5 são apresentadasna Tabela 4. A variável
explicada que representa a alocação é o rateio normalizado e as variáveis indepen-
dentes são as dummies das caracterı́sticas de demanda. Os coeficientes estimados
nas regressões são apresentados com estatı́sticas-t ajustadas à heterocedasticidade
pela matriz de variância-covariância de White (1980). Note também que introdu-
zimos três variáveis binárias das ofertas – variáveis de efeitos fixos9 –, a fim de
retirar dos modelos possı́veis efeitos especı́ficos das emissões; entretanto, essas
correções não tiveram influência significante nos resultados.

Analisando os modelos, podemos observar as seguintes tendˆencias na polı́tica
de alocação quanto às caracterı́sticas das ordens de compra:

(1) Há indı́cios de que o tipo de ordem de compra não influencia na alocação
do investidor. Os coeficientes da variável “ordem de preço” nas regressões
metricconverterProductID1 a1 a 3 não são significativos enão confirmam a
hipótese H1. Esse resultado, provavelmente, deve-se a duas caracterı́sticas
observadas nos dados da amostra, que são comuns ao mercado de capi-
tais brasileiro: as ordens de compra nas emissões iniciais(IPOs) são todas
sensı́veis a preço, e as ordens de compra em emissões subseqüentes (SEOs)
são quase totalmente a mercado.

Como apontado por alguns intermediários, essas peculiaridades do mercado
podem ser explicadas em função do tipo de oferta. Nas ofertas públicas iniciais,
os investidores evitam as ordens a mercado, pois ordens sem preço podem levar à
desconfiança de que se trata de alguma instituição interessada em adquirir parte da
empresa.10 Já nas ofertas públicas subseqüentes, em razão da referência de preço
da ação na Bovespa, geralmente não são estabelecidas faixas indicativas de preços
e os investidores postam suas ordens de compra a mercado.

9As variáveis de efeito fixoKOferta2, KOferta3 eKOferta4 assumem valor um, caso a ordem
seja da segunda, terceira ou quarta oferta, respectivamente.

10Peres (2003) relata tal preocupação dos bancos de investimentos e companhias emissoras por
ocasião de aberturas de capital.
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Tabela 4
Modelos de Alocação

A variável dependente é o rateio normalizado e as variáveis independentes, as dummies de caracterı́sticas. In-
cluı́mos variáveis de efeito fixo para capturar efeitos especı́ficos entre as emissões. A estatı́stica-t é robusta à
heterocedasticidade. O ı́ndice (*) representa nı́vel de significância de 1% e (**), de 5%

Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4 Reg. 5
Caracterı́sticas das ordens

Ordem de preço -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)

Caracterı́sticas dos investidores
Maior freqüência 0,31 * 0,31 * 0,31 * 0,24 ** 0,23 **

(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)
Própria -0,05

(-0,18)
Hedge -0,52 * -0,52 *

(-5,59) (-5,84)
Não 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 0,55 ** 0,51 ** 0,53 ** 0,12 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 variável dependente é o rateio normalizado e as variáveis independentes, as
dummies de caracterı́sticas. Incluı́mos variáveis de efeito fixo para capturar efeitos
especı́ficos entre as emissões. A estatı́stica-t é robusta à heterocedasticidade. O
ı́ndice (*) representa nı́vel de significância de 1% e (**),de 5%.

Com base na construção de Cornelli e Goldreich (2001), em que as ordens
de preço contêm informações superiores, podemos interpretar, grosso modo, que
nos IPOs da amostra todas as ordens contêm informações e,nos SEOs, nenhuma
ordem contém informações. Por isso, nesse cenário, não é possı́vel diferenciar
conteúdo informacional individual entre as ordens de uma mesma distribuição e
tampouco aplicar algum critério de favorecimento a essa caracterı́stica.

É importante ressaltar que os resultados não invalidam as teorias de aquisição
de informação. Por um lado, o conteúdo das ordens de compra de ofertas sub-
seqüentes fica restrito à quantidade de demanda e não contribui para o mecanismo
de coleta de informações, como constatado por Jenkinson eJones (2004). Por
outro lado, nas ofertas iniciais, podemos considerar que, apesar dos testes não sig-
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nificantes, existe coleta de informações superiores, visto que as ordens de compra
fornecem a sensibilidade ao preço.

(2) Há indı́cios de que o tamanho da ordem influencia negativamente na aloca-
ção, ou seja, investidores com maiores ordens de compra, aparentemente,
recebem alocações desfavoráveis. Os coeficientes da variável “maior tama-
nho” são negativos e significativos em todos os modelos (regressões 1 a 5),
confirmando o sinal esperado para H2b em detrimento de H2a. Demandas
por maiores quantidades têm rateios normalizados (coeteris paribus) na or-
dem de 33 pontos porcentuais a menos que demandas por menoresquantida-
des. O banco de investimentos, independentemente do sinal de informação
que a ordem possa estar fornecendo, mostram maior preocupac¸ão em diluir
a nova estrutura de acionistas. Esse resultado pode ainda ser interpretado
como um esforço do underwriter em estimular o mercado (ainda pequeno),
atendendo um maior número de investidores.

Também podemos observar as seguintes tendências na polı́tica de alocação
quanto às caracterı́sticas dos investidores:

(1) Há indı́cios de que a maior freqüência de participação do investidor nas
distribuições do coordenador influencia positivamente na sua alocação. O
coeficiente da variável “maior freqüência” é significativo e tem sinal po-
sitivo nas regressões 1 a 5. Quanto mais vezes a instituiç˜ao participa das
distribuições, maior o seu rateio normalizado, confirmando H3.

(2) Há indı́cios de que a nacionalidade do investidor não influencia na sua aloca-
ção. As regressões 2 e 3 não confirmam os sinais de H4a ou H4b – nem
investidores americanos nem domésticos (brasileiros) recebem rateio dife-
renciado. A variável “norte-americano” não é significativa na regressão 2,
assim como a variável “brasileiro” na regressão 3 e ambas continuam não
significativas em outras especificações testadas.

(3) Há indı́cios de que o tipo do investidor tem influência na sua alocação; inves-
tidores com tendências de curto prazo são, aparentemente, desfavorecidos.
Quando controlamos o rateio normalizado pelo tipo de investidor, observa-
mos considerável aumento no poder de explicação das regressões. O valor
do coeficiente da variável “FP” é positivo e, apesar de alto, não é signifi-
cativo como esperávamos, provavelmente em razão dos poucos fundos de
pensão na amostra.

Por outro lado, o coeficiente da variávelhedgée sempre negativo e significativo
(regressões 4 e 5), indicando que o grupo doshedge fundsrecebe alocação desfa-
vorável, e seu rateio normalizado (coeteris paribus) é de 52 pontos porcentuais a
menos que o das demais instituições. Esses resultados para oshedge fundsestão
provavelmente relacionados às caracterı́sticas de curtoprazo dessas instituições,
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que tendem a revender rapidamente suas alocações. Se usarmos essa variável como
proxyde instituições consideradasflippers, H5 é confirmada.

As instituições não identificadas também são desfavorecidas. A variável “não
id.” é significativa e apresenta sinal negativo nas regressões 4 e 5, indicando que
tais instituições recebem, em média, rateios de 35 pontos porcentuais a menos que
as instituições identificadas (excluindo-se oshedge funds).

5.2 Alocaç̃ao eoversubscription- IPOs vs SEOs

O favorecimento de alocação abordado nas hipóteses de teste não deve ser in-
terpretado, a princı́pio, como um favorecimento financeiro. Um investidor que
tenha sido favorecido em média nas suas alocações pode obter menor retorno
aftermarketque a média do grupo, se receber proporcionalmente mais ações de
emissões com ágio.

Para capturar esse tipo de tratamento, devemos antes considerar que o banco de
investimentos, ao fixar o preço da oferta, ainda não sabe o valor exato do deságio,
mas tem uma boa idéia das chances de sucesso da emissão peloseuoversubscrip-
tion. Distribuições com altos valores deoversubscription, nas quais as quantidades
demandadas superam muito as ofertadas, têm grande probabilidade de apresentar
altos retornos.11 Uma maneira de a instituição intermediária beneficiar certo in-
vestidor seria, então, através de maiores alocações oufavorecimentos nas ofertas
com maioresoversubscriptions.

Separamos as ofertas na amostra em emissões de altooversubscription, que
apresentam valores deoversubscriptionmaiores que nove vezes, e emissões de
baixo oversubscription, com valores deoversubscriptionmenores que nove ve-
zes. O objetivo dos testes é verificar, nas demandas, possı́veis caracterı́sticas que
indiquem diferenças entre alocações nos dois grupos definidos.

É importante destacar que, em nossa amostra, o grupo de emissões com maior
relação oferta-demanda corresponde às ofertas iniciais e o de menor relação oferta-
demanda, às ofertas subseqüentes, provavelmente em virtude de uma maior preo-
cupação em garantir o sucesso da distribuição por ocasião da abertura de capital
da companhia. Ofertas iniciais, geralmente, têm maior risco na emissão visto que
essas companhias, até então, não participavam do mercado de capitais.

A Tabela 5 apresenta o modelo econométrico dos determinantes da alocação,
separados nas emissões de altooversubscription(regressão 6) e baixooversubs-
cription (regressão 7). Assim como nas regressões anteriores, temos que: a variá-
vel explicada é o rateio normalizado; foram incluı́das constantes de efeitos fixos
das emissões; as estatı́sticas-t são ajustadas à heterocedasticidade pela matriz de
variância-covariância de White (1980).

11A tendência de ofertas com maioresoversubscriptionsapresentarem maiores retornos iniciais foi
verificada por Cornelli e Goldreich (2003). Em nossa amostra, por exemplo, o valor de deságio das
emissões está fortemente relacionado a seusoversubscriptions.
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Tabela 5
Efeito dooversubscriptionna alocação

As regressões estão distintas em IPO e SEO. A variável dependente é o rateio nor-
malizado e as independentes, as dummies de caracterı́sticas. Incluı́mos variáveis
de efeito fixo para capturar efeitos especı́ficos entre as emissões. A estatı́stica-t
é robusta à heterocedasticidade. O ı́ndice (*) representa nı́vel de significância de
1% e (**), de 5%

SEO IPO
(Menoroversub.) (Maior oversub.)

Reg. 6 Reg. 7
Caracterı́sticas das Ordens

Maior tamanho -0,04 -0,45 **
(-0,51) (-3,75)

Caracterı́sticas dos Investidores
Maior freqüência -0,1 0,35 **

(-0,71) -2,61
Hedge -0,47 ** -0,53 **

(-4,36) (-4,44)
Não 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

R2 Ajust. 7,80% 11,00%

De acordo com as teorias de aquisição de informação, a eficiência da distri-
buição discricionária em reduzir o deságio da oferta está diretamente ligada ao
grupo de investidores regulares. Através das regressões6 e 7, podemos constatar
tratamento diferencial ao grupo mais freqüente, que recebe maiores parcelas nas
distribuições com altosoversubscriptions. O coeficiente da variável “maior freq.”
é positivo e significante na regressão 7 e não significantena regressão 6. Assim
como Cornelli e Goldreich (2001), podemos interpretar essebenefı́cio concedido
aos mais freqüentes como prêmio pela participação em emissões de menor sucesso
e como incentivo para permanência no conjunto de clientes regulares.

Também podemos observar que as ordens maiores são discriminadas apenas
nas emissões de maioroversubscription. O coeficiente da variável “maior ta-
manho” é negativo e significante na regressão 7 e não significante na regressão
6, ou seja, aparentemente, em IPOs ou emissões com maior demanda relativa à
oferta, a preocupação em diluir a estrutura de novos acionistas é maior. Tal re-
sultado pode ser interpretado como uma preocupação natural das empresas que
estão abrindo seu capital quanto à presença de investidores hostis e quanto à li-
quidez de mercado de suas ações. Ao mesmo tempo em que nas emissões sub-
seqüentes, a caracterı́stica de menor relação demanda-oferta, peculiar da amostra,
limita a discriminação entre investidores, impossibilitando maior pulverização nas
alocações.
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Finalmente, ooversubscriptiondas emissões, aparentemente, não tem efeito na
alocação entre os tipos de instituições. Os hedge fundssofrem desfavorecimento
na alocação, independentemente da expectativa de sucesso da distribuição. Os
coeficientes da variável hedge são negativos e significativos e apresentam valores
próximos em ambas as regressões. O resultado confirma a tendência contraflippers
em qualquer tipo de oferta pública.

6. Conclus̃oes

Com a globalização e as regulamentações mais flexı́veis, obookbuildingtem se
firmado como o principal procedimento de distribuição de ações nos mercados de
capitais mundiais. Em razão das caracterı́sticas de discricionariedade que marcam
o processo, pesquisas recentes vêm questionando, principalmente, as maneiras pe-
las quais essas ofertas são distribuı́das entre os investidores.

Neste artigo, analisamos a polı́tica de alocação de um importante banco co-
ordenador de quatro ofertas públicas de ações realizadas através da construção
do book. Podemos destacar que os determinantes da distribuição na amostra são
influenciados: (a) pelo tamanho da ordem de compra – demandaspor menores
quantidades são favorecidas; (b) pela freqüência de participação do investidor –
aqueles que mais participam são beneficiados; (c) pelo tipoinstitucional de inves-
tidor – investidores de curto prazo, com tendências a atividades deflipping, sofrem
maiores reduções nas demandas. Por outro lado, o tipo de ordem de compra e a na-
cionalidade do investidor aparentemente não influenciam no critério de alocação.

Ainda observamos que esses determinantes são mais evidentes em caso de
abertura de capital (também emissões com maioresoversubscriptions), visto que,
em ofertas subseqüentes (também emissões com menoresoversubscriptions), o
único fator de influência na alocação é o tipo de investidor.

Apesar de não constatarmos diferenciação de conteúdo informacional entre as
ordens de compra na amostra, provavelmente, devido a caracterı́sticas peculiares
ao mercado nacional (maioria de ordens de preço em IPOs e maioria de ordens
a mercado em SEOs); os resultados mostram algumas evidências das teorias de
aquisição de informação através da consolidação darelação cliente-intermediário,
seguindo tendência dos trabalhos empı́ricos internacionais.

Também encontramos evidências de que abordagens teóricas de controle, mo-
nitoração e liquidez de mercado e de revendas imediatas deofertas, possivelmente,
têm maior peso nos critérios de alocação das ações, emvirtude de caracterı́sticas
de distribuições mais difusas e direcionadas a investidores de longo prazo – reflexo
de um mercado com menor liquidez e com controle concentrado.
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