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INTRODUCAO

Os retornos elevados constatados nas aberturas de capi-
tal ndo sfo novidade. O médio observado, considerando o
prego de emissdo e as primeiras negociag@es em bolsa, &
elevado mesmo quando ajustado para o rctorno do mercado
no mesmo periodo. O fendmeno ocorre nos mais diversos
paises 1), A razfio para esses retornos anormais intriga os
pesquisadores. Diversas hip6teses foram formuladas para
explic4-los, algumas com embasamento tedrico mais s6lido
do que outras, as quais, contudo, t&¢m forte apelo no meio
profissional. Este trabalho examina algumas dessas
hip6teses e seus testes empiricos.

Hi4 s6 duas formas de ocorrer retornos acima do espera-
do para o prego de mercado de uma nova ago. A primeira
porque se comprou barato, havendo desigio a partir do
preco de mercado esperado para o cdlculo do prego de
emiss3o. A maioria das hip6teses sobre o retorno inicial
anormal nas ACOPAS® admite ser ele gerado por um
deségio. Elas diferenciam-se ao explicarem porque sc prati-
ca o desigio. A outra possibilidade é o prego de mercado
estar acima do que deveria, enquanto o de emissfo reflete
corrctamente o valor de mercado da empresa, ou seja, com-
prou-sc pelo prego justo mas vendeu-se caro. E a hip6tese
da Lolha especulativa. Essas duas formas podem acontecer
juntas, o prego de emissfo pode estar mais baixo e o de mer-
cado mais alto do que deveria. O melhor dos dois mundos.

Este trabalho, além da introdugfo, estd dividido em trés
partes e em cada uma serdo apresentadas as evidéncias
empiricas relacionadas. Inicialmente seriio contempladas as
hip6tescs mais populares, formuladas nos primeiros trabalhos
sobre o assunto. Em segundo lugar serdo abordados os mode-
los que explicam o desigio em fungfio da assimetria de infor-
magfio entre os participantes do underwriting. Finalmente
serd examinada a hip6tese da bolha especulativa, ainda inci-
piente mascom algumas evidénciasempiricas favordveis.

A estrutura de apresenta¢fo dos modclos é uma adap-
taglio da usada por Tini¢ (1988), entretanto, o modclo de-
senvolvido pelo autor nio serd examinado. Para clc os
desigios sfo um seguro contra eventuais processos judi-
ciais movidos por investidores, insatisfeitos com o resul-

tado da emissfio, € uma prote¢iio para o underwriter € para
a empresa emissora. Tini¢ argumenta haver evidéncias a fa-
vor de sua hip6tese a0 examinar emissdes anteriores ao Se-
curities Act de 1933, o qual institniu a Comissfio de Valores
Mobilidrios amcricana, vérias cxigéncias de disclosure e
penalidades. Antes de 1933 as aberturas de capital ndo
aprcsentavam rctornos iniciais de magnitude igual & dos
praticados atualmente. A evidéncia brasileira ndo favorece
Tinig. Comparando os resultados obtidos por Ness & Perei-
ra (1980), para um periodo anterior & criagiio da CVM, com
os de Leal (1988/89), para o periodo posterior, constata-se
que os retornos anormais diminufram apés 1977, ano do
inicio de operagio da CVM. Outro fato que torna a hipétese
de Tinig pouco interessante € o despreparo dos tribunais
brasileiros para as questdes do mercado de capitais. Talvez
sua teoria possa ser vista de outra forma no Brasil. Como o
investidor nfio acredita conseguir alguma coisa recorrendo
aos tribunais, exige retornos iniciais clevados.

HIPOTESES TRADICIONAIS

Entre as razdes quc tradicionalmente explicam o
des4gio nas emissdes n3o-sazonadas destacam-se @):

» A colocaglo mais ficil dc papéis mais baratos. O inves-
tidor fica satisfcito com o rctorno obtido e a cmpresa
com a distribui¢do rapida dc seus titulos.

e Uma cmissfio bem-sucedida € aqucla colocada rapida-
mente. Sc hd garantia firme, 0 underwriter descja um
turn-over ripido de scu capital. Isso é facilitado pclo
preco de emissfio baixo.

 Os underwriters podem receber parte de suas comissdes
em agBes ou opgdes para a compra de agdes. Eles benefi-
ciam-sc, diretamente, no caso do prego da ag#o scr baixo.

 Os investidores passarfio a ter bencvoléncia maior com as
cmissdes subseqiientes® e seus executivos, caso sejam
pessuidores de opgdcs para a compra das agdes, também
podcin ter sido bencficiados.

Tini¢ (1988) rcfuta o intercsse do underwriter cm bai-
xar o prcgo para rcduzir sua cxposicdo ao risco. Se esse
fossc o caso, argumenta o autor, as emissdes com garantia
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firme deveriam apresentar retornos iniciais maiores do que
as colocadas por melhores esforgos (scm garantia). Isso ndo
acontece no mercado americano. Contudo, hd comissdes de
garantia e outros custos na colocagfio, 0s quais fazem parte
da compensagdio do underwriter ©), Esta questdio ndo foi
considerada por Tinig. E razo4vel ser maior a compensag3o
total do underwriter na garantia firme, entretanto, também
parece razodvel que um investidor demande retomos me-
nores de emissdes com garantia firme. O maior envolvi-
mento do underwriter com a emissfo sinaliza risco menor.
A emissfio por melhores esforgos, se ndo for integralmente
colocada, afeta a reputagfio do underwriter. Como o capital
de reputagio € um de seus principais ativos, nfio descjard
colocd-lo em risco, tendendo a intermediar somente
emissdes com garantia firme. No Brasil hd evidéncias dec
que Os arranjos para colocagio por garantia firme apresen-
tam retomos maiores ¢ os por melhores esforgos retornos
menorcs. Isso pode refletir uma estrutura n3o-competitiva
no mercado de underwriting brasileiro ©, E um custo adi-
cional, pois € razodvel ter o underwriter de rcputagio as
mesmas preocupagdes que seus congéneres americanos.

O autor também refuta a hip6tese dc serem favorecidos
os clientes preferenciais dos underwriters, reccbendo com
maior [reqiiéncia lotes das emissdes que podem ofcrecer
maiores retornos iniciais. Ele bascia-se na estrutura compe-
titiva do mercado americano, a qual penalizaria os under-
writers que agissem dessa forma com a perda de partici-
pacdo no mercado. A evidéncia apresentada por Tinig &
fraca, pois encara os clientes prefcrenciais como investi-
dores institucionais, nio constatando relagfio entrc as co-
missdes pagas e a alocagio de emissdes que ofcrccem
maiores retornos iniciais. Contudo, o cliente preferencial
ndo &, necessariamente, o que paga comissdes mais altas ou
o investidor institucional. Ele pode estar entre os maiorcs
clientes de cada underwriter, mas varia bastantc entrc as
diferentes institui¢des financeiras.

Pode-se concluir que nenhuma das hip6teses tradicio-
nais pode ser descartada, todas merecem maior investi-
gagfo. O préprio Tinig afirma: "¢ justo dizer que nenhuma
hipStese recebeu suporte empirico decisivo para rejeitarem-
se hip6teses alternativas razodveis".

HIPOTESES SOBRE A ASSIMETRIA
INFORMACIONAL

Ha tr8s hipdteses importantes neste segmento. A pri-
meira refere-se A assimetria informacional entre a cmpresa
emissora e o mercado, mediada pelo underwriter. A scgun-
da analisa a assimciria entre os investidores. A terceira as-
socia o prestigio do underwriter ao resultado da emiss3o.

Assimetrias entre a empresa e 0 mercado

Baron (1982) estudou a assimetria entrc a empresa € o
mercado. O underwriter seria o (inico capaz de superé-la
por conhccer melhor as condigdes do mercado. A empresa
dclega a ele a decisdio sobre o melhor prego de colocagfio
de suas agdes, permitindo-lhe ofcrece-las a um prego menor

que o esperado no mercado. O retorno inicial serd superior
em raziio da maior incerteza sobre 0 prego de equilibrio no
mercado sccunddrio. Um aspecto nio mencionado por Ba-
ron deve ser incluido nos servigos prestados pelo under-
writer, ou seja, o fato de ser ele, de certa forma, que tem os
compradores do papel.

Muscarella & Vetsuypens (1989) conceberam um teste
engenhoso para 0 modelo de Baron. Se h4 assimetria de in-
formagdo entre o underwriter e o emissor, entdo ndo devem
ser observados retornos anormais quando o underwriter tam-
bém & o emissor. Isto €, emissdes do préprio underwriter,
quando ele faz parte do consércio que as distribui, ndo de-
vem sofrer qualquer deségio.

De fato os autores encontraram evidéncia de desigio
mesmo para essas emissdes. A amostra de 38 emissdes de
bancos de investimento amcricanos, entre 1970 e¢ 1987,
apresentou excesso de retorno de 7% para o primeiro dia de
negdécios. Mesmo controlado para o tamanho e o periodo da
emissdo, o resultado nfio apresentou variagdes. As emissdes
com maior retorno foram aquelas em que o emissor tam-
bém atuou como lider na distribuigfio dos papéis. Isto € in-
consistente com 0 modelo de Baron.

H4, porém, um resultado intrigante. Ao examinar os re-
tornos nos 20 primeiros dias de negécios, houve a tendén-
cia de resultados negativos para as emissdes nas quais o
banco de investimentos participava do consércio de distri-
buigdio mas ndo liderava a emissdo. Muscarella & Vetsuy-
pens nio produziram explicagfio para o fcndmeno.

Hj, também, uma armadilha no teste apresentado aci-
ma, rcconhecida pelos autores. A regulamentagfo ameri-
cana exige que o underwriter busque a certificagiio de outro
underwriter indcpendente para o prego de emissiio de sua
oferta de agdes. Segundo evidéncia nio-empirica, as insti-
tuigdes financeiras procuram underwriters que concordem
com o prcgo proposto por clas, introduzindo um viés impor-
tante no teste do modelo de Baron rcalizado por Muscarclla
& Vetsuypens. O emissor/underwriter ¢ quem melhor pode
prever a que prego deve colocar scus papéis. Contudo, sc as
vantagens dc tomar-se uma empresa aberta {orem grandcs,
cle cstard disposto a vender scus papéis com desconto, vi-
sando a niio revelago de informagio privilegiada a seu res-
peito para o underwriter independente, o qual, afinal, € um
concorrente. Se isto for verdade, o teste desscs autores cn-
fraquece-sc ¢ o modelo de Baron permanece.

Assimetrias entre os investidores

Para Rock (1986) hd investidores informados e ndo-
informados. Os primeiros incorrem em custos de anilise de
investimentos, os -demais nfio. Os investidores nfo-
informados sofrcm da praga do vencedor, ou seja, quando
tem accsso as emissdes, elas ofcrecem os piores retornos,
s¢ obtém uma boa emissio, nflo conseguem comprar a
quantidadc descjada. Scgundo o autor a principal razdo
para os rctornos iniciais anormais observados é o raciona-
mento, sendo maior a demanda que a oferta de titulos.

Como o investidor informado prevé melhor o prego
inicial de mercado de uma agflo, s6 participa das emissdes
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cujo retorno inicial esperado seja maior que o0 custo incor-
rido na obtengdo de informagdes. Como ndo é capaz de ab-
sorver todos os novos papéis, é necessdria a existéncia do
investidor nflo-informado. Sabendo que ndo conseguird ad-
quirir a quantidade desejada ou que havera grande probabi-
lidade de obter retorno ruim, o investidor nfo-informado
demanda retornos mais e¢levados para comprar novas
emissdes, como forma de compensagdo. Esses rctornos ¢le-
vados seriam obtidos através de deségio a partir do prego
esperado no mercado.

Mas, se h4 demanda maior que a oferta, por que as em-
presas concordam com o desigio? A pergunta pode ser co-
locada de outra forma: Haveria demanda excessiva se ndo
houvesse promessa de retornos anormais? Talvez ndo.
Como ninguém sabe qual serd o prego de mercado do novo
titulo, a empresa emissora ¢ 0 underwriter concordam com
um prego de emissdo que atraia a demanda. Como o inves-
tidor ndo-informado sabe que ficard s nas emissdes ruins,
as quais ndo pode identificar ex-ante, ele exige retorno mé-
dio que lhe compense o custo de oportunidade. Em
equilibrio, de acordo com Rock, o rctorno inicial cm aber-
turas de capital, ajustado & probabilidade dec acesso 2
emisso, ndo deve ser maior do que a taxa livre de risco na
economia,

Um problema prético, para testar as hipéteses de Rock,
¢ a falta de informagdes sobre o racionamento. Os under-
writers americanos nio revelam os pedidos recebidos, tal-
vez para ndo demonstrar formas de alocagdio pouco
eqiiitativas. No Brasil o problema, certamente, deve ser o
mesmo. Em Cingapura normas mais rigorosas de disclosure
asseguram o acesso s quantidades pedidas e realmente ad-
quiridas pelos investidores. L4 ha forte racionamento ¢ um
sistema singular para resolver a questdio. A demanda é sub-
dividida segundo o tamanho da oferta de compra. Para cada
segmento a empresa emissora decide como alocar os novos
titulos, podendo mesmo recorrer a soricios. A legislagio lo-
cal favorece a pulverizagfio, havendo, portanto, forte incli-
nagfio para favorecer os pequenos investidores .

Koh & Walter (1989) simularam os retornos iniciais
que resultariam de difcrentes ofertas de compra com base
cm uma amostra de ACOPAS. Os rctornos tendem a scr
maiorcs para os grandcs investidores (aquelcs que coloca-
ram as maiores ofertas). Contudo, quando se ajustam os re-
tomos 2 probabilidade de recebimento da quantidade de-
mandada, eles ndo sdo significativamente diferentes da taxa
livre de risco ®).

Para os pequenos investidores a probabilidade de uma
alocagdo € significativamente maior em emissdo de retorno
inicial negativo (ex-post) do que em emissdes apresentando
retornos positivos (ex-post, também). Mesmo cntre estas
tltimas, h4 maior probabilidade de se receber um lote de
agdes numa emissfio de retorno menor do que numa de re-
torno maior observado ex-post.

Os grandes investidores deslocam os pequenos quando
percebem maior possibilidade de ganhos. Koh & Walter
(1989) constatam ser a sensibilidade dos grandes investi-
dores a maiores ganhos nove vezcs maior do que a dos pe-
quenos, sendo uma verificagdo clara dos chamados por

Rock (1986) de informados e nfio-informados. Os primeiros
ganham 2s custas dos demais e adercm, predominante-
mente, as emissdes que acabam apresentando os melhores
retornos no dia inicial de negécios. .

No Brasil podecmos considerar o mesmo esquema de
investidores informados e ndo-informados. Os niveis de
profissionalizagio do mercado ¢ a formagfio dos profissio-
nais ndo podem ser considerados 6timos. Se abstrairmo-nos
de eventuais utilizag8es de informagfo privilegiada, os in-
vestidores informados sfo aqueles que incorrem em custos
para obter informagdes melhores, a partir da anélise de in-
vestimentos e outros elcmentos. Os n#o-informados s3o os
operadores de mercado mais interessados na intermediagdo
da operagdo do que na investigagio do valor dos titulos
com os quais negociam ou, ainda, aqueles ndo capazes ou
que nfio acreditam em andlise de investimentos ou em me-
lhores formag#o e capacitagfo técnicas levando a resultados
superiores. Em ambos os casos os investidores sdo firmas
atuantes no mercado. Congidcro como marginal a partici-
pagdo de investidores individuais pequenos e, portanto,
quando atuam podem scr classificados como investidores
no-informados.

Prestigio do underwriter e assimetria informacional

Virios pesquisadores relacionaram o prestigio de um
underwriter com o0s retOmos iniciais anormais nas
ACOPAS. O prestigio do underwriter influiria sobre os re-
tornos iniciais constatados para os titulos de uma empresa.
Beatty & Ritter (1986) fazem duas proposi¢des sobre o re-
torno inicial anormal observado nas ACOPAS. Eles funda-
mentam suas proposigdes no modelo proposto por Rock
(1986). Na Proposiggo I afirmam ser o desigio proporcio-
nal 3 incerteza ex-ante da emissiio. Na Proposicdo II dizem
estar o desdgio dirctamente relacionado com o prestigio do
underwriter.

De acordo com a Proposigiio I, quanto maior a dificul-
dade para s¢ prever o valor de mercado de uma nova agfo,
maior scrd o desdgio exigido pelos investidores nio-
informados. Os investidores informados incorreriam em
custos com andlise de investimentos e saberiam o valor de
mercado da agfo (v). Se ele (v) é maior do que o prego de
cmissdio (PE) compram, entfio, uma partc da oferta. Caso
contririo, apenas os investidores nfo-informados compram,
Estes sabem que, quando (€m acesso a uma eémissdo na
quantidade desejada de compra, hd grande chance de ndo
obtercm bons retornos, portanto, exigem-los para, na mé-
dia, poderem ter ganhos que cubram seu custo de oportuni-
dade. A exigéncia ¢ materializada no desigio imposto pelo
underwriter.

Qual o incentivo que uma empresa ermissora teria para
conceder o desigio? Nenhuma empresa quer, realmente,
abrir mdo de dinheiro, mas se isso acontecer o mercado so-
frerd com o problema dos limbes, isto é: por falta de cre-
dibilidade nfio haverid mercado. Este ponto é bastante
intcressante ¢ deve ser explorado em futuras pesquisas. O
mercado brasilciro de agdes padece do mal da falta de credi-
bilidade.
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Quem institui 0 mecanismo de equilibrio? O under-
writer. Ele forga 0 desigio para garantir um retorno médio
que compense 0s investidores representativos, ou seja, 0s
ndo-informados. Por que? O underwriter tem capital de re-
putagfio em jogo e¢ também ndo & capaz de prever exata-
mente 0 prego de mercado iniciald®, Assim, aquecle que
vender emissdes cujo retorno inicial seja muito alto perderd
mercado junto a empresas emissoras. Por outro lado, se
suas emiss®es apresentarem retornos iniciais baixos demais
os investidores nfo-informados abandonar-lo-3o. Ao tentar
manter o equilibrio o underwriter precisa estabelecer o
prego certo em fungfo da incerteza ex-ante.

Os autores realizaram testes empiricos para suas propo-
si¢bes. Suas proxies para a incerteza ex-ante foram: o inver-
so do volume emitido e o logaritmo natural de 1, mais o
nimero das destinagdes declaradas dos recursos. Quanto
mais destinagdes houvesse, maiores teriam sido as exigén-
cias da SEC (1) ¢, portanto, maior a incerteza ex-ante da
emissfo. Os resultados confirmaram a relag3o constante da
Proposicdo I, desde que as proxies utilizadas também refli-
tam a incerteza ex-ante.

Os testes feitos para a Proposigao II revelaram perda
de participa¢do de mercado para os underwriters que csta-
beleceram pregos de emissio muito difcrentes dos de mer-
cado. Os autores acreditam que seus resultados suportam a
hipétese de serem os underwriters os responsdveis pelo
equilibrio no desigio praticado.

No Brasil hi evidéncia de quc o tipo de contrato ¢ 0
prestigio do underwriter influem nos rctornos obscrvados
no mercado secunddrio. Em testes preliminares (12 encon-
trei retornos diferenciados para diferentes categorias de un-
derwriters. Os rctornos para quem comprou as agdes no
mercado primério ¢ vendeu no primeiro dia de negécios em
bolsa s0 maiores para as emissdes de instituigdes de pri-
meira linha. N3o h4 retornos anormais para quem vendcu
360 dias apOs a primeira negocia¢do em bolsa. Isto é exata-
mente o oposto do que ocorre no mercado amcricano. Os re-
tornos iniciais elevados podem indicar a existéncia dc uma
bolha especulativa ou de exercicio de poder de mercado pe-
los underwriters de primeira linha, impondo desigios mais
clevados para colocar os papéis de uma empresa.

Em muitos outros trabalhos foi ¢xaminada a relago en-
tre a incerteza ex-ante, o prestigio e o retorno inicial anor-
mal. Diversos deles foram revistos por Johnson & Miller
(1988) e indicaram retorno inicial anormal menor para os
underwriters com maior prestigio. Sc¢ csse retorno é causado
pelo desigio, os underwriters de maior prestigio impdem
desdgio menor aos seus clientes. Deveriamos, entfo, ver as
cmpresas emissoras emitindo somente com underwriters de
prestigio. Segundo Johnson & Miller nfio se observa essc
movimento. O que pode estar acontecendo € haver uma
relagio entre a incerteza ex-ante de uma emissfio ¢ o
prestigio do underwriter que a realiza. As instituigdes finan-
ceiras com melhor reputagio escolheriam participar apcnas
das emissdes consideradas de menor risco, dai os retornos
iniciais menores para suas operagdes, ou seja, ajustado ao
risco, o mercado estd em equilibrio. De fato, quando obser-
vam a incerteza ex-ante os autores nio constatam uma

relagdo significativa entre o prestigio do underwriter € os re-
tornos iniciais anormais. H4, portanto, relaglo entre a incer-
teza ex-ante ¢ o prestigio do underwriter, observada por
Johnson & Miller. Underwriters de melhor reputagio
participam de emissdes com menor risco ex-ante, re-
forgando o argumento de Beatty & Ritter, ou seja, os under-
writers sustentam o equilibrio para o desdgio praticado.

O conceito de incerteza ex-ante proposto por Beatty &
Ritter pode ser operacionalizado de vérias formas. Johnson
& Miller utilizam o desvio padrio dos retornos nos primei-
ros 15 dias de negociagdo, proxy indicada por esses autores
que nfo a usaram para n3o deixar de fora de sua amostra as

-emissdes de penny stocks. Para o mercado de Cingapura

Koh et alii (1990) utilizam informag¢des fundamentalistas
retiradas do prospecto como sub-rogados para a incerteza
ex-ante.

Koh et alii definem dois perfodos de incerteza para o
investidor cm emissdes primérias. O primeiro ocorre entre
o registro oficial da emiss3o ¢ o0 encerramento do reco-
lhimento das ofertas de compra. Elcs chamam-no de incer-
teza pré-encerramento. O scgundo periodo referc-se 3 incer-
teza entre 0 dia de encerramento da coleta de pedidos de
compra ¢ o dia em que a empresa ¢ listada na bolsa de va-
lores, ao qual chamam de incerteza pds-encerramento.

Defincm, também, duas fontes para a incerteza. A pri-
meira refere-se aos dados passados da empresa, sua solidez,
a capitalizagiio, a flutuagfo de¢ vendas ¢ os demais indica-
dores tradicionalmente utilizados que revelam seu grau de
maturidade. A segunda fonte de incertcza € a dificuldade de
se fazer prospecgbes sobre o futuro da empresa.

Nos modelos tradicionais para a determinagio do valor
dc uma cmpresa, este ¢ especificado como a soma do valor
dos ativos existentes com o valor presente das oportuni-
dades de crescimento. Koh et alii supdem que existird
de maturidade da firma. Haverd, também, relagfio positiva
entre esses retormnos € a participagfio rclativa das oportuni-
dades de crescimento no valor atual da empresa. Assim,
através de clementos disponiveis no prospecto fornecido a
época da emissiio é possivel obter proxies para a incerteza
ex-ante. Os rcsultados encontrados foram animadores.

BOLHA ESPECULATIVA

Stiglitz (1990) diz que se os pregos dos ativos ndo re-
flctiretn os fundamentos, a confianga dos economistas na
eficiéncia da alocagfo de recursos estard enfraquecida. Se a
razfio para 0s pregos estarem altos hoje € apenas porque os
investidores acreditam que o prego de venda serd alto
amanhi — quando os fatores fundamcntais ndo justifica-
rcm ess¢ prego — existe, entiio, uma bolha (Stiglitz,1990).

Pode-se especular que sc as pessoas sabem da existén-
cia de uma bolha e ird estourar no ano 2000, elas sairdo desse
mercado em 1999. Contudo, se muilos sairem em 1999 a
bolha estourard em 1999. Os investidores sairdo, entdo, em
1998. E assim por diante. Isto levaria alguns a afirmar que as
bolhas ndo existcm. Potém, os mercados s3o imptrfeitos e
hd incerteza sabre quando a bolha cstourard: "Uma bolha
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pode permanecer por longos periodos de tempo mesmo que
arbitrageurs reconhegam sua existéncia e acreditem que ¢la
eventualmente desaparega” (Stiglitz, 1990).

Viérias evidéncias nos mercados de agles sugerem
que os pregos nio refletem somente os fundamentos. Po-
demos pensar em virias delas para o mercado brasileiro.
"Parece plausivel para mim, entretanto, interpretar as que-
das nos pregos de mercado, que ocorrem sem informagdo
nova aparente, como o estouro de uma bolha. (...) Para
nfo-especialistas, o colapso dramitico do mercado de
acdes em outubro de 1987 fornece toda a evidéncia ne-
cessaria para provar a existéncia das bolhas: de outra for-
ma, que evento levou a uma revisio para baixo do valor
das agdes americanas de um quarto em horas?" (Stiglitz,
1990).

Os retornos iniciais anormais nas emissdes ndo-
sazonadas poderiam ser interpretados como uma bolha es-
peculativa. Os pregos dos negécios iniciais no mercado ndo
refletiriam os fundamentos, estariam inflados. O prego de
emissdo poderia ter sido estimado corrctamente, scm a
indugdo de um desigio. Ao contririo do que Tinig (1988),
afirma, h4 cvidéncias quanto ao excesso de retornos positi-
vos ser seguido por excesso de negativos, 0 que comprova-
ria a existéncia e o estouro da bolha especulativa. Nos EUA
sdo apresentadas, em alguns trabalhos, evidéncias sobrc a
existéncia de uma bolha 3,

No Brasil existem evidéncias favoraveis & bolha espe-
culativa nas aberturas de capital (Leal, 1988/89). Nio ha
retornos anormais, um ano apds a eémissfio, para quem
comprou no mercado primdrio. Entretanto, os retornos em
excesso, relativamente aos de mercado, para os investi-
dores que compraram agles de empresas que abriram o
capital no primeiro dia em bolsa (mercado secundirio) sfio
negativos apés 90 dias de negéeios. Isto quer dizer que,
em geral, eles compraram muito cara a aglio na bolsa.
Quando a amostra é segmentada, entre os underwriters de
melhor reputagiio e os dcmais, essc efeito € ainda mais
marcante para as institui¢des de maior prestigio. Os pregos
iniciais muito elevados, particularmente para os under-
writers de maior reputagfo, rcvelam uma bolha especula-
tiva para as aberturas de capital. Talvez o underwriter niio
imponha um desigio & empresa; talvez o mercado fique
muito quente devido & emiss@io; meus resultados prelimi-
narcs langam diividas sobre a eficiéncia informacional de
nosso mercado de capitais.

Reilly & Hatfield (1969) mostram o mesmo tipo de re-
sultado para os EUA. Mas, Aggarwal & Rivoli (1990) tes-
taram o retorno no mercado secunddrio, segundo os difc-
rentes arranjos de garantia ¢ os niveis de rcputagio do
underwriter, ¢ descobriram que o desempenho ncgativo,
depois de um ano, era tanto maior quanto mais prestigio ti-
vesse 0 underwriter. Isto pode sugerir uma bolha especula-
tiva para emissdcs colocadas por underwriters de melhor
reputagdo. O exame do desempenho de longo prazo levanta
dividas sobre o desdgio, peclo menos como pritica para os
underwriters de prestigio.

A eficiéncia no mercado secundério também € posta em
divida. Uma das hip6teses pode ser a existéncia de fases
para um novo papel no mercado. A primeira poderia ser bas-
tante especulativa, fortemente influenciada pelos movimen-
tos do underwriter ¢ da empresa emissora para garantir a li-
quidez de seus novos titulos. Essa fase seria seguida de um
processo de amadurecimento do papel. Comportamentos
diferentes poderiam refletir fases distintas.

OBSERVACOES FINAIS

Aparentemente as hipSteses de Beatty & Ritter (1986)
e a evidéncia sugerida por Aggarwal & Rivoli (1990) pare-
cem conflitantes. Contudo, as hip6teses foram examinadas
no curtissimo prazo ¢ a evidéncia no longo prazo. Como as
duas teorias podem ser razodveis, talvez seja possivel con-
cilid-las com trabalhos que estudem o comportamento das
aberturas de capital no tempo e de acordo com o prestigio
dos underwriters que as patrocinaram,

E interessante frisar que o fendmeno da bolha especu-
lativa s6 foi observado porque se dividiu a amostra de
emissdes segundo o prestigio dos underwriters. Os desdo-
bramentos dessas constatagdes apontam caminhos interes-
santcs para futuras pesquisas.

NOTAS

(1) Para uma revisdo de diversos resultados relativos a
EUA, Reino Unido, Austrélia, Franga e Canad4 ver
Leal (1988/89).

(2) Aberturas de Capital por Oferta Piblica de A¢deS. No
texto scrd usada essa abreviatura ou a expressdo nio-
sazonadas, indicando scr a primeira emissfo de agdes
de uma companbhia feita para sua abertura de capital.

(3) Ver Rcilly & Hatfield (1969, p. 73) e Tinig (1988, p.
791-792).

(4) Esta hipétese ndo serd cxaminada neste trabalho, mas
passou a receber, reccentcmente, tratamento mais sé-
rio. Ver Welch (1989) e Allen & Faulhaber (1989).

(5) Esta questio foi examinada por Booth & Smith
(1986) e testada por Bae & Levy (1990).

(6) Ver Leal (1988/89).

(7) Ver detalhes no apéndice de Koh & Walter (1989).

(8) Ademandaexccdeu aofertaem 30 vezes, namédia,em
Cingapura. O miximo foi de 248 vezes. Houve raciona-
mento para 66 das 70 emissdcs examinadas. Das 70,
scis aprescntaram retomos iniciais negativos, havendo
racionamento para trés (Koh & Walter, 1989, p.256).

(9) Ver Akerlof (1970) ¢ Beatty & Ritter (1986, p. 216).

(10) Conforme Beatty & Ritter (1986, p. 217).

(11) United States Securities and Exchange Commission,
a Comisso de Valores Mobilidrios americana.

(12) Esscs testes ainda niio estiio publicados e serdio aper-
feigoados para a defini¢fio de reputagdio utilizada.

(13) Ver Aggarwal & Rivoli (1990, p. 4).
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