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Resumo

Quando analisados os mercados em que os aspectos ESG ainda ndo sao
diretamente padronizados e regulados, como ocorre no processo de abertura de
capital, as implicacbes operacionais e financeiras versus o valor gerado e percebido
pelos stakeholders podem ser menos evidentes e ainda potencializadas pela
assimetria de informacéo entre as partes envolvidas.

Por impactar a dindmica de precificacdo do processo de emissao das acoes, a
compreensao de tais implicacdes € crucial para empresas, investidores e reguladores
na busca de melhores préticas que alinhem retorno financeiro com a responsabilidade
social e ambiental.

Este estudo, portanto, busca investigar o impacto do desempenho ESG das
empresas na variacdo da demanda e no fenébmeno de underpricing nos IPOs ocorridos
nas bolsas de valores dos Estados Unidos NYSE e Nasdaq no periodo entre 2015 e
2023. Para averiguar tal impacto, foi considerada a existéncia do score ESG
proveniente da LSEG Data & Analytics® seguida pela analise do seu desempenho
conforme a sua escala de avaliacao (0-100 pontos).

Como principais achados, foi identificada uma relagdo positiva entre a
existéncia do score ESG e a variagcdo da demanda no momento antecedente ao IPO.
Quando considerado o desempenho (score ESG), foi identificada uma relacéo positiva

com o underpricing quando analisada individualmente a dimensédo Ambiental.

Palavras-chave: ESG, IPO, Assimetria de Informacgéo, Underpricing



Abstract

When analyzing markets where ESG aspects are not yet directly standardized
and regulated, such as in the IPO process, the operational and financial implications
versus the value generated and perceived by stakeholders may be less evident and
further amplified by the information asymmetry between the involved parties.

As these factors might impact the pricing dynamics of the stock issuance
process, so understanding such implications is crucial for companies, investors, and
regulators in seeking better practices that align financial return with social and
environmental responsibility.

This study, therefore, aims to investigate the impact of companies’ ESG
performance on the variation in demand and the phenomenon of underpricing in IPOs
that occurred on the New York Stock Exchange (NYSE) and Nasdaq between 2015
and 2023. To ascertain this impact, the existence of the ESG score from LSEG Data
& Analytics® was considered, followed by an analysis of its performance according to
its rating scale (0-100 points).

The main findings identified a positive relation between the existence of an ESG
score and the variation in demand leading up to the IPO. When considering the quality
of performance (ESG score), a positive relation with underpricing was identified when

the Environmental dimension was analyzed individually.

Keywords: ESG, IPO, Information Asymmetry, Underpricing



Sumario Executivo

Apesar do enfoque acerca da Sustentabilidade ter se acentuado nas ultimas
décadas, a relacdo entre as praticas Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG) e
as estratégias corporativas € estudada a pelo menos 70 anos, comecando com Bowen
(1953), que defendia que as corporacdes possuem obrigacdes éticas além da
obtencéo de lucros, Rachel Carson (1962), que introduziu as primeiras ideias sobre a
conscientizacdo ambiental nas politicas publicas em seu livro "Silent Spring",
influenciando discussées modernas sobre sustentabilidade empresarial, e Friedman
(1970) que apresentou uma visao oposta ao afirmar que a responsabilidade social de
uma corporacao seria de maximizar os lucros, deixando as questdes sociais para o
governo.

Por ser vista como parte da solucdo para as diversas questdes globais, a
pressao pela adocdo das praticas ESG pelas empresas € intensificada por politicos,
reguladores e diferentes grupos de interesse. No entanto, ainda h& questdes a serem
respondidas quanto a geracao de valor da sustentabilidade no ambito corporativo.

A literatura académica apresenta resultados mistos sobre a relacdo entre as
praticas ESG e a geracao de lucro, enquanto as empresas demonstram cautela, na
tentativa de equilibrar os impactos operacionais e financeiros com o alinhamento das
exigéncias regulatdrias e sociais num contexto em que o valor gerado e percebido
pelo mercado sdo desconhecidos, especialmente agueles que ainda nao atingiram o
nivel ideal de maturidade.

No processo de abertura de capital, por exemplo, em que a assimetria de
informacéo entre as partes € evidente, a introducdo das informacgdes referentes ao
alinhamento das praticas da empresa aos aspectos ambiental, social e de
governanca, segundo a literatura pode ser um mecanismo relevante na reducao desta
assimetria, gerando diferentes efeitos na dinadmica do IPO ao atrair o interesse de
mais investidores e ao alterar a dindmica de precificacéo.

Logo, buscando contribuir para a investigagao da existente complexidade do
IPO e a auséncia de consenso observada tanto na literatura académica como no
ambito corporativo acerca da incorporacdo dos aspectos da Sustentabilidade, o
presente estudo reuniu dados de 1.026 empresas que abriram o seu capital entre 2015
e 2023 nas bolsas de valores Nasdag e NYSE nos Estados Unidos com a finalidade

de entender os diferentes impactos causados na variacdo da demanda pelas acoes e



no fenbmeno do underpricing, caracterizado pela subprecificacdo das ac¢des no
momento da emissao.

A melhor compreensao acerca das questdes da sustentabilidade no processo
do IPO é crucial para as empresas que vislumbram a abertura de capital como um
meio de captacdo de recursos, investidores que buscam rendimentos, Orgaos
reguladores que visam a ordem e transparéncia do mercado e demais grupos que
apoiam a promocdo das praticas que conciliam retornos financeiros com
responsabilidade social e ambiental.

Como principais achados, se destacam o0 impacto positivo na variacdo da
demanda causado pela divulgacdo de informacfes ESG e a relevancia do melhor
desempenho ESG nas questdes ambientais para o aumento do underpricing. No
entanto, ndo foi identificada qualquer relacdo entre o desempenho ESG com a
demanda e com o underpricing, sugerindo uma neutralidade ou até falta de
maturidade do mercado, emergindo a importancia do cuidado com as questées do
greenwashing (uso de informagdes falsas, vagas ou irrelevantes para criar uma falsa

impressédo das praticas sustentaveis).
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1 INTRODUCAO

A adocdo de praticas Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG) nas
estratégias corporativas tem sido vista como parte da solucdo para as diversas
guestdes globais, incluindo as crises decorrentes das mudancas climaticas, direitos
humanos e observancia de normas legais. Tais fatores contribuem para a crescente
pressao sob as corporagfes vinda de politicos, reguladores, grupos de interesse e
investidores, como comentam Cornell e Damodaran (2020) e que guestionam se tal
pressédo social incentiva as empresas a de fato fazerem o bem ou apenas aparentarem
fazer o bem.

Apesar de atual, a relacdo entre as praticas ESG e o ambito corporativo é objeto
de extensa pesquisa ha pelo menos 70 anos quando Bowen (1953) argumentou que
as corporacfes e empresarios possuem obrigacdes éticas de contribuir para o bem-
estar social além da obtencao de lucros. Em 1962, a publicacédo de Silent Spring de
Rachel Carson acendeu debates acerca da conscientizagdo ambiental nas politicas
publicas que mais tarde influenciariam discussGes contemporaneas sobre a
intersecdo entre praticas empresariais e de sustentabilidade. Adiante, Friedman
(1970) apresentou um angulo contrastante do assunto, ao afirmar que a
responsabilidade social de uma corporacdo seria maximizar os lucros para seus
acionistas, devendo operar dentro dos limites legais e éticos, enquanto as questdes
sociais seriam funcao do governo.

Desde entdo, a relacdo entre responsabilidade ambiental, social e de
governanca versus a geracéao de lucros no ambito corporativo representa uma questao
complexa e intrigante para a literatura académica. Enquanto alguns estudos
documentaram uma relacdo positiva entre ambas (Spicer, 1978), outros revelaram
uma relacdo negativa (Jaggi e Freedman, 1992), além dos autores que defendem uma
relacdo insignificante (Murray et al., 2006).

As empresas, por outro lado, langam o olhar ao assunto de forma cautelosa,
uma vez que a adocdo de tais praticas pode impactar a sua operacionalizagéo,
lucratividade e cultura organizacional, ao passo em gue emerge a crescente diavida
sobre o quanto os agentes de mercado efetivamente levam em consideracdo os
critérios ESG ao tomarem suas decisdes e, portanto, quais de fato sdo os valores

gerados, sejam financeiros ou néo.
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Como observado por Economidou et al. (2022), as implicacbes e custos
necessarios que as corporacfes devem se submeter a fim de cumprirem as normas
regulatérias e sociais, para os investidores podem ndo ser evidentes e ainda, 0s
valores nao-financeiros gerados, irrelevantes. Tais fatores sdo agravados
principalmente em mercados onde as praticas ndo sao diretamente reguladas e
padronizadas, potencializadas pela assimetria de informacdo particularmente
evidente as empresas que buscam capital por meio de uma oferta publica inicial (IPO).

Uma vez que o processo do IPO envolve diversas partes que se
interrelacionam, o conflito de agéncia potencializado pela assimetria de informacéo e
aspectos comportamentais acendem discussdes acerca do underpricing, fendmeno
caracterizado pela subprecificacdo das agcbes no momento da emissao. A introducao
das informac@es referentes ao alinhamento das praticas da empresa aos aspectos
ambiental, social e de governanca, segundo a literatura, pode desempenhar um papel
fundamental na reducdo da assimetria e, presumivelmente, atrair o interesse de
investidores de diferentes formas, alterando assim a dinamica de precificagdo no
processo de emissao das acoes.

Buscando contribuir para a investigacao da existente complexidade do IPO e a
auséncia de consenso observada tanto na literatura académica como no ambito
corporativo acerca da incorporacdo dos aspectos da Sustentabilidade, o presente
estudo reuniu dados de 1.026 empresas que abriram o seu capital entre 2015 e 2023
nas bolsas de valores Nasdaq e NYSE nos Estados Unidos com a finalidade de
entender os diferentes impactos causados pela divulgacéo de informacdes referentes
a sua performance quanto a aderéncia as praticas ESG.

Logo, primeiramente, procurou-se entender se a divulgagcédo das informacoes
ESG das empresas, interpretada pela existéncia do Score ESG proveniente da LSEG
Data & Analytics®, despertaria um interesse adicional nos investidores, traduzido pelo
impacto positivo na variacdo da demanda pelas acdes emitidas. Para este fim, utilizou-
se como proxy a variagdo do volume reportado no prospecto final publicado na
plataforma EDGAR da SEC (Securities and Exchange Commission) em relacéo ao
volume do prospecto preliminar. Na sequéncia, para as empresas que possuiam
Score ESG, foi realizada a andlise da magnitude do score em relacdo a variacédo da
demanda, bem como as analises individuais de cada dimensao (ambiental, social e

de governanca).
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Em seguida, a analise foi direcionada para o entendimento do impacto da
performance ESG no fendmeno do underpricing, uma vez que a literatura apresenta
visOes divergentes. Logo, iniciamos pelo modelo que investigou o efeito da existéncia
da divulgacdo das informagfes e em seguida nos aprofundamos na magnitude dos
scores ESG para as empresas que os tinham em relacdo ao underpricing e nas
analises de cada dimensao que compunham o score ESG.

Dentre os principais achados, segundo os modelos utilizados, a divulgacéao de
informagdes ESG pelas empresas impacta positivamente a demanda pelas acdes no
IPO, sustentando a hipotese de que a introducédo das informacdes ESG das empresas
no processo de IPO poderia atrair investidores e, ao prover maior transparéncia,
reduzir a assimetria de informacéo entre as partes envolvidas. Por outro lado, néo foi
constatada nenhuma relacdo entre a performance da empresa medida pelos scores e
a variacdo da demanda.

Em relac&o ao underpricing, foi identificada uma relagéo positiva do score ESG
quando analisada apenas a dimensao que avalia as praticas ambientais em que séo
considerados fatores como emissédo de carbono, eficiéncia energética, gestdo de
residuos e uso de recursos de forma geral. A existéncia de informacdes, bem como
os demais scores nao apresentaram impacto no fenémenao.

A analise do impacto da integracdo dos aspectos da sustentabilidade que
ocorre no IPO é essencial para a consideracédo das empresas que visam a captacao
de recursos via a abertura de capital, investidores em busca de rendimentos e
autoridades regulatérias que visam a ordem e transparéncia no mercado, uma vez
gue a compreensdo desta dinAmica ndo somente contribui para o refinamento da
estratégia das empresas, como também auxilia investidores e 6rgaos reguladores na
identificacdo e fomento das praticas que conciliam o retorno financeiro com a

responsabilidade social e ambiental.
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2 REVISAO DE LITERATURA E FORMULACAO DE HIPOTESES

A realizacdo de uma Oferta Publica Inicial (IPO, do inglés "Initial Public
Offering") representa um marco significativo na trajetoéria de uma empresa, alterando
profundamente sua estrutura interna e a maneira como interage com o mercado e
seus stakeholders (Artica, Insper e B3, 2022). Para os acionistas e investidores, que
buscam oportunidades de retorno potencial, o IPO é uma alternativa de liquidez
(Minardi et al., 2013), enquanto para a corporacdo que esta emitindo as acoes, 0
evento ndo apenas possibilita a captacdo de recursos para investimentos futuros,
como também proporciona aumento da visibilidade e credibilidade, relevantes para a
atracdo de potenciais clientes, fornecedores e parceiros de negdcios (Ritter, 2002).

Apesar do processo de abertura de capital diferir em cada mercado decorrente
de suas caracteristicas individuais, geralmente o IPO envolve diversas partes, dentre
elas emissores, investidores, underwriters (subscritores) e 6rgaos reguladores, cujas
relacbes entre si trazem uma série de efeitos que impactam a dindmica e a
performance de uma corporagdo antes, durante e apds o processo (Baron, 1982;
Rock, 1986; Welch, 1989; Loughran e Ritter, 2004; Binay et. al, 2007; Jin et. al., 2021).

No periodo que antecede o evento, a relacéo entre as partes é fundamental na
leitura do mercado e na dinamica de precificacdo das ac¢des a serem emitidas e,
consequentemente, no underpricing, fendmeno anormal caracterizado pela
subprecificacdo da oferta inicial das acbes em relagcdo ao preco de mercado no
fechamento do primeiro dia de negociacdo (Rock, 1986; Beatty et al.,1986). Tal
anomalia desperta o interesse dos académicos que buscam explicar como 0s custos
imediatos sdo contrabalanceados com os potenciais beneficios estratégicos no médio
e longo prazo, evidenciando a complexidade inerente do IPO.

A prevaléncia do underpricing pode implicar em um custo significativo para as
empresas que decidem abrir 0 seu capital, com transferéncias substanciais de capital
da empresa emissora para os investidores iniciais de forma imediata (Welch, 1989;
Ritter e Welch, 2002) ou para os underwriters, geralmente bancos de investimento
gue atuam como intermediarios, cujo incentivo para subprecificar as emissdes €&
justificado pelo conflito de agéncia (Baron, 1982) na garantia de uma oferta bem-
sucedida e minimizacdo dos riscos de ndo colocacdo das ac¢des (Ljungqvist, 2007),
assegurando assim a sua reputacdo (Booth e Smith,1986) e remuneracéao (Baron,
1982).
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Fundamentados na Teoria de Sinalizacao de Spence (1973) e Ibbotson (1975),
ha estudos que sugerem que a empresa emissora possui incentivos para favorecer a
subprecificacdo de seu préprio IPO por motivacdes estratégicas. Para Allen e
Faulhaber (1989) e Ritter e Welch (2002), o underpricing pode oferecer vantagens
futuras consideraveis aos emissores das acfes ao atuar como um sinal de “qualidade”
das perspectivas superiores da empresa, resultando em melhores condicbes de
financiamento futuro uma vez que 0s precos iniciais precificados abaixo das
expectativas conjunturam um cenario propicio para as emissodes futuras e valorizagdo
das acOes. Paralelamente, o buzz no mercado gerado pelos precos iniciais atrairiam
significativamente investidores, aumentando assim a demanda e consequentemente
a liquidez e estabilidade do mercado secundéario (Amihud e Mendelson,1986;
Jegadeesh et al.,1993), elevando o preco das a¢des no inicio das negociacbes e
incentivando a formacéo de uma base de investidores ampla e diversificada (Booth e
Smith, 1986).

Independente da fundamentacdo tedrica, a extensa literatura académica
explora a natureza paradoxal do underpricing e van Heerden et al. (2012) ressaltam
que as diversas linhas de estudos ndo sao mutuamente excludentes, mas
perspectivas distintas sobre o0 mesmo fendmeno. Nesta vertente, a integracdo dos
fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG) no IPO introduz uma nova
dimensdo a ser considerada pelo mercado, trazendo um aspecto adicional a ser
observado na dindmica em que as partes se relacionam e na precificacéo dos IPOs.

As informacdes e 0 acesso a elas sado limitados ao longo do IPO, gerando uma
assimetria (Ibbotson 1975; Rock, 1986) entre os emissores das acfes e 0s
underwriters (Baron, 1982; Jin et. al., 2021), emissores e investidores (Welch, 1989;
Ritter e Welch 2002) e entre os grupos de investidores (Rock, 1986). Segundo a
literatura, a integracédo de informacdes referentes as préaticas sustentaveis de uma
empresa (geralmente relatérios emitidos pela propria empresa ou avaliagbes de
terceiros) pode servir como um mecanismo de reducéo da assimetria de informacéo
entre as partes envolvidas.

Ao agregar informagfes de uma variedade de fontes e padrdes de relatorios
das empresas em uma Unica medida, as classificacdes ESG, geralmente geradas por
agéncias do mercado, tém como finalidade mensurar o desempenho das praticas das
empresas avaliadas em areas relacionadas a gestdo ambiental, responsabilidade

social e governanca corporativa (Berg et al. 2022). Segundo os autores, as primeiras



16

agéncias de rating ESG surgiram na década de 80, inicialmente voltadas para
investidores especializados e, conforme o crescimento dos investimentos
sustentaveis, o mercado foi expandindo, sendo a maioria adquirida pelos principais
provedores de dados financeiros da atualidade como MSCI, Morningstar, Moody’s e
S&P Global.

Apesar de terem 0s mesmos principios, Minardi (2023) destaca a magnitude da
dispersdo entre os scores dos principais provedores e salienta a baixa correlagao
média entre elas, observada por Berg et al. (2022). Cornell e Damodaran (2020)
atribuem a complexidade de medir o desempenho ESG das empresas a variedade de
critérios utilizados pelas diferentes agéncias de classificacdo em que cada uma possui
metodologias préprias de avaliacdo para as mesmas categorias, emergindo
divergéncias pela falta de consenso da materialidade, taxonomia das dimensdes
avaliadas e padronizacdo dos dados (Cornell e Damodaran, 2020; Berg et al., 2022;
Minardi, 2023).

Complementarmente, a falta de consenso entre o0s governos e 06rgaos
reguladores em relacdo as informacgfes exigidas para as empresas também é uma
guestao a ser considerada. Ao contrario dos relatorios financeiros, os relatérios ESG
ainda seguem em estagios iniciais, ampliando a inconsisténcia e incompletude dos
dados divulgados, tornando ainda mais desafiadores a padronizacéo e o célculo da
composicdo dos scores ESG para que sejam comparaveis entre si (Giese et al., 2019;
Cornell e Damodaran, 2020).

No entanto, apesar de timida, a mudanca de postura pode ser observada em
alguns paises em prol da transparéncia e padronizacdo das informacdes. Nos EUA,
apos a assinatura da Ordem Executiva 13514 em 2009 pelo entdo presidente Barack
Obama, varias agéncias do governo foram orientadas a ampliarem o seu escopo de
supervisao sobre divulgagbes das questdes de sustentabilidade, incluindo a SEC
(Comissao de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos), agéncia federal independente
responsavel por regular e aplicar as leis federais de valores mobiliarios.

Por entender que os riscos climaticos sdo uma questdo que afeta a
sustentabilidade do negécio das empresas e a importancia do alinhamento das
divulgacdes das informacgdes de acordo com o TCFD (Taskforce for Climate-Related
Financial Disclosures), em 2010, a agéncia federal emitiu uma comunicacéo
interpretativa a fim de orientar as empresas publicas sobre os requisitos de divulgagéo

nao financeira. Mais recentemente, em 2021, foi emitida uma nova proposta que
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entrard em vigor a partir de 2025, a qual exigird que as empresas publicas divulguem
suas emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) e outros riscos relacionados as
mudancas climaticas que sejam materiais para as suas operacdes, condicdes
financeiras ou estratégias.

Apesar dos desafios, os requisitos de divulgacéao de informacdes estdo sendo
aprimorados, levando as empresas a considerarem o0s aspectos ESG em suas
estratégias, promovendo maior transparéncia as partes interessadas, seja para
atender as questdes regulatérias, seja por reconhecerem que tais praticas podem

levar a criacédo de valor no longo prazo (Porter e Kramer, 2011).

2.1. Hipbteses

O conceito de assimetria de informacéo, particularmente no contexto dos IPOs,
fora extensivamente estudado, sendo uma das teorias mais influentes a abordada por
Rock (1986) que introduziu o modelo de selecdo adversa para explicar o underpricing,
sugerindo a assimetria entre os investidores informados e os desinformados. No
entanto, segundo Baron (1982), a assimetria pode ocorrer quando qualquer uma das
partes em uma transacdo possui mais ou melhores informacdes do que a outra,
ampliando esta vertente com inimeros estudos complementares que observaram a
assimetria entre as diferentes partes envolvidas na dinamica do IPO.

O envolvimento de tais partes ocorre ao longo de todo o processo de abertura
de capital de uma determinada empresa e compreende diversas etapas criticas,
abrangendo a selecéo de underwriters, o processo de due diligence e a determinagao
do preco inicial das a¢des no processo de bookbuilding, etapa em que os underwriters
solicitam sinalizacdes de interesse de potenciais investidores para avaliarem a
demanda e determinar o preco de oferta apropriado (B3, 2023).

Segundo Ritter e Welch (2002), o bookbuilding serve como um mecanismo
alternativo e significativo para gerir a assimetria de informagdes, pois facilita aos
envolvidos “sentirem” o mercado, permitindo que os underwriters e emissores definam
um preco de oferta mais preciso, almejando a maximizagdo da arrecadacao de
recursos e a garantia do sucesso da oferta. Booth e Chua (1996), por exemplo,
utilizaram o "market feedback” como hipotese em seu estudo que sugere o ato dos

emissores subprecificam suas a¢cfes para estimular as negociagcdes e assim, obterem
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reais percepcdes do mercado em relacéo ao valor das acdes, tornando esse feedback
particularmente valioso para as futuras ofertas.

El Ghoul et al. (2011) também sugerem que a introducéo das informacdes ESG
das empresas no processo de IPO desempenha um papel fundamental na reducgao
de assimetria de informacdo. Presumivelmente, a maior transparéncia dos dados
ambientais, sociais e de governanca de uma empresa, pode atrair maior interesse dos
investidores (Dorfleitner et al., 2015), aumentando a demanda pelas ac¢des no
momento de sua emissao. Tal situagdo se torna ainda mais complexa quando
adicionado o elemento comportamental das partes envolvidas no IPO, principalmente
por parte dos investidores, uma vez que 0s vieses comportamentais Como 0 excesso
de confianca (Barber e Odean, 2001), o “efeito manada” (Campbell e Shiller, 1988) e
0 préprio sentimento dos investidores (Baker e Wurgler, 2006) podem impactar de
forma significativa e descontrolada a dinamica do processo.

Logo, com o intuito de entender primeiramente se a integracdo de informacdes
referentes ao desempenho ESG de uma determinada empresa poderia aumentar a
demanda por a¢6es no IPO, foi proposta a seguinte hipétese:

Hip6tese 1: A demanda por acdes no IPO é positivamente impactada pelo
desempenho ESG

Kim e Ritter (1999) examinaram a relacdo entre a demanda excessiva por acdes
durante um IPO e o fenbmeno do underpricing fundamentados na premissa de que,
quando a demanda por a¢des de um IPO é elevada, as empresas emissoras e 0S
underwriters tendem a precificar as agdes abaixo de seu valor justo de mercado,
resultando em um maior grau de subprecificacdo como consequéncia do estimulo &
maior competicdo pelas acdes, em que 0 seu racionamento beneficiaria o
desempenho das ac¢des no mercado secundario, fortalecendo assim, a sua posicao
no mercado.

Ljungguvist et al. (2007) acrescentam sob uma outra 6tica que os emissores das
acOes tenderiam a subprecificar suas a¢des no IPO, principalmente em mercados
aquecidos, com o intuito de “explorarem” a demanda elevada e o otimismo dos
investidores, para maximizar 0os seus rendimentos ao compensar a subprecificacéo

com um maior tamanho da oferta.
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Logo, seja de forma intencional por parte das empresas emissoras ou nao, o
aumento da demanda na oferta inicial incentivada por pre¢os atrativos cria uma
pressao adicional no mercado secundario pelos investidores que possivelmente sdo
influenciados por questdes comportamentais, elevando assim o preco da acdo apos
o IPO e, por consequéncia, o grau do underpricing (Kim e Ritter, 1999).

No entanto, hd o outro lado da literatura que explora o fendbmeno do
underpricing além da demanda.

Baseados em Ritter e Welch (2002), que atribuem o underpricing a assimetria
de informacfes entre os investidores e as empresas emissoras das acdes, uma vez
gue estas possuem dados internos que propiciam analises mais detalhadas e precisas
sobre o seu real valor, EI Ghoul et al. (2011) sugerem que a introducédo das
informagbes ESG das empresas no processo de IPO desempenha um papel
fundamental na reducdo dessa assimetria.

Para os autores (2011), a reducado da assimetria de informac¢@es proporciona ao
investidor maior confiabilidade na avaliagéo sobre o real valor da empresa, tornando-
0 mais confiante em relacdo as incertezas, havendo menos necessidade de impor
descontos na precificacdo. Cornell e Damodaran (2020) complementam que, uma vez
que as informacfes ESG divulgadas sdo materiais para os investidores, as taxas de
desconto exigidas tendem a ser menores para as empresas com melhores scores
ESG.

Giese et al. (2019) também exploram a relacdo entre o melhor desempenho ESG
com um menor underpricing no IPO, fundamentados na ideia de que o mercado
interpreta antecipadamente e positivamente 0S scores cCoOmo um menor risco
associado, em termos reputacionais e financeiros. E o estudo de Baker et al. (2021)
corrobora com os achados de Giese et al. (2019) ao analisarem os dados de 7.446
IPOs em 36 paises de 2008 a 2018 e descobrirem uma relacdo negativa entre os
ratings ESG e o underpricing, sendo mais evidente nas andlises individuais de cada
dimenséo e nos paises onde ha maior exigéncia sobre a gestéo de riscos e divulgacao
de informacdes.

Neste sentido, independente da demanda, ha a literatura que demonstra que as
informagdes relacionadas ao desempenho ESG podem servir como um efeito
“certificador” de qualidade para os investidores, reduzindo a assimetria de informacéao
ao alinhar as expectativas entre as partes em relacdo ao valor da empresa e,

consequentemente, a precificacdo das a¢gdes na emissao.
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Seja o impacto positivo pela consequéncia do aumento da demanda na oferta
inicial ou negativo pela percepcdo de qualidade pelos investidores, os diversos
estudos empiricos sugerem que a integracdo de informacdes referentes ao
desempenho ESG das empresas pode afetar o underpricing no IPO, por isso, foi

sugerida a seguinte hipotese:

Hipotese 2: O underpricing dos IPOs é impactado pelo desempenho ESG
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

O presente estudo buscou utilizar um conjunto de dados abrangente composto
por IPOs do mercado americano, focando nos anos recentes para refletir a crescente
énfase em fatores ESG (ambientais, sociais e de governanca). Para tanto, foram
consideradas as empresas que abriram o0 seu capital em bolsas americanas no
periodo entre 2015 e 2023, periodo o qual compreende as informacfes provenientes
de indices relevantes para a analise, principalmente os scores ESG.

A amostra inicial englobou a analise inicial de 1.405 empresas que abriram o
seu capital nas bolsas americanas NYSE (New York Stock Exchange) e Nasdaq
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations) cuja escolha se
deu pela relevancia da capitalizacdo de mercado, liquidez e estrutura regulatéria,
essenciais para o estudo do fendbmeno de underpricing (Booth e Chua, 1996;
Loughran e Ritter, 2004). Posteriormente foram desconsideradas 379 empresas que
nao possuiam informacdes de preco da oferta da acdo no IPO, preco no final do
primeiro dia de negociacao ou qualquer outro dado que impossibilitou a afericdo da
demanda ou do célculo do underpricing, resultando, portanto, numa amostra final com

1.026 empresas.

Tabela 1 — Amostra do estudo

Ano IPO I(%tg: dg’;‘;]'q‘ggt‘?z Amof?rt]r:l‘ NASDAQ NYSE
2015 96 22 74 49 25
2016 59 7 52 38 14
2017 102 25 77 52 25
2018 141 26 115 79 36
2019 129 26 103 79 24
2020 165 18 147 129 18
2021 435 133 302 229 73
2022 135 55 80 70 10
2023 143 67 76 61 15
Total 1.405 379 1.026 786 240

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.1. Variaveis Dependentes

3.1.1. Variagdo da Demanda

A demanda em um IPO pode ser formada por investidores individuais ou
institucionais, tendo um impacto significativo na precificacdo das acdes e na
qguantidade de capital levantado (Ritter e Welch, 2002) sendo, portanto, um fator
determinante para o sucesso da oferta inicial.

Para o presente estudo, os valores considerados no célculo da variavel que
representa a variacdo da demanda (varidvel dependente no modelo da primeira
hipétese) foram coletados manualmente dos prospectos submetidos pelas empresas,
formularios de registro inicial para novos titulos exigido para empresas publicas nos
Estados Unidos, que fornece informacdes relacionadas ao planejamento do uso do
capital, detalhamento do modelo de negdcio, metodologia de precificacdo dos titulos
a serem emitidos e qualquer diluicdo que possa ocorrer eventualmente. Os
documentos foram obtidos pelo acesso ao sistema EDGAR (Electronic Data
Gathering, Analysis, and Retrieval), plataforma online da SEC (Securities and
Exchange Commission) onde sdo arquivados todos os documentos requeridos pelo
orgao.

Foram obtidos o volume de agdes ofertadas no IPO refletido no prospecto final
e 0 volume inicial reportado no prospecto preliminar, versao inicial do prospecto
distribuida aos potenciais investidores antes da verséao final ser aprovada pela SEC,

sendo aplicada para o calculo da variacao a formula (1):

I Volume Prospecto Final
Variagdo da Demanda = P ——1 (2)
Volume Prospecto Preliminar

3.1.2. Underpricing

A variavel que reflete o fenbmeno do underpricing (variavel dependente no
modelo da segunda hipétese) foi obtida pelo célculo da variagdo percentual entre o
preco da agdo no IPO (P;,) e o preco no encerramento do primeiro dia da negociacao
(P; 1), descontando a performance do indice da bolsa onde a ac¢éo fora listada /IDXRet;.
Os dados referentes as precificagdes iniciais e finais sdo provenientes da LSEG Data
& Analytics® e os retornos diarios das bolsas foram obtidos de seus respectivos
websites (Nasdag e NYSE).
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Underpricing Ajustado = (M) — IDXRet; (2)

i,0

O desempenho dos indices das bolsas de valores tende a refletir as condi¢cdes
do mercado, que podem influenciar significativamente os retornos iniciais das acoes
no IPO (Ljungqvist; 2007). Durante condicbes de alta do mercado (bullish), o
sentimento dos investidores € geralmente positivo, levando a uma maior procura por
novas emissdes e possivelmente a um maior underpricing, enquanto na baixa
(bearish), o underpricing pode ser reduzido devido a maior cautela dos investidores
(Ritter e Welch, 2002).

Logo, optou-se por descontar o retorno da bolsa de valores em que as acdes

foram listadas (Gréfico 1), com o objetivo de reduzir potenciais vieses.

Grafico 1 - Retorno das bolsas de valores NYSE e Nasdaq entre 2015 - 2023

— NYSE
NASDAQ

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Elaborado pelo autor

3.2. Variaveis Independentes

3.2.1. Score ESG

Como proxy do desempenho ESG das empresas avaliadas, optou-se por
utilizar os scores calculados pela LSEG Data & Analytics® (anteriormente

denominada Refinitiv Thomson Reuters®), um dos principais provedores globais de
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dados ESG que visa fornecer dados transparentes, precisos e comparaveis para a
industria financeira (LSEG Data & Analytics, 2023).

Considerada uma das fontes de dados ESG mais abrangentes do setor,
cobrindo mais de 80% do market cap global por meio de 630 métricas de mais de
12.500 empresas em todo o mundo, as classificagcdes ESG da LSEG Data & Analytics
sdo um sistema de avaliacao proprio com o objetivo de mensurar o desempenho de
uma empresa sob 0s aspectos ambientais, sociais e de governanca (ESG), sendo os
principais componentes:

e Ambiental: Impacto no meio ambiente, considerando fatores como
emissdes de carbono, eficiéncia energética, gestdo de residuos e uso
de recursos.

e Social: Atuacdo da empresa na sociedade civil, sendo avaliado o
gerenciamento de relacionamentos com funcionarios, fornecedores,
clientes e as comunidades onde opera. As areas-chave incluem praticas
trabalhistas, direitos humanos, salde e seguranca e responsabilidade
sobre produtos.

e Governanca: Aspectos da governanca corporativa, como a lideranca da
empresa, remuneracdo executiva, auditorias, controles internos e
direitos dos acionistas (LSEG Data & Analytics, 2023).

Para atender aos propositos do presente estudo, utilizamos a classificacao
denominada ESG Score que consolida num Unico score 186 métricas subdivididas
entre os aspectos Ambiental, Social e de Governanca conforme demonstra a Figura
1. O indicador tem como finalidade medir o desempenho das empresas quanto a sua
aderéncia aos critérios de sustentabilidade com base nos dados divulgados

verificaveis e de dominio publico.
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Figura 1 - Composicdo ESG Score LSEG
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Fonte: LSEG Data & Analytics (2023)

Além do score consolidado, também foram utilizados os scores individuais de
cada dimenséo, sendo elas Ambiental (E), Social (S) e de Governanca (G) e cuja

composicdo e agrupamento das 186 métricas podem ser observados na Figura 2.

Figura 2 - Agrupamento das métricas por dimensao
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Fonte: LSEG Data & Analytics (2023)

Optamos por utilizar a LSEG Data & Analytics, pois conseguiriamos acessar a
série temporal dos scores ESG, sendo assim possivel obter, das empresas
disponiveis, o seu score no ano do seu respectivo IPO. A mesma analise nao foi
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possivel com os dados dos demais provedores, limitando a aplicacdo do nosso estudo
com o uso de outras métricas. Além disso, a LSEG Data & Analytics adota uma
metodologia proprietaria que atribui pesos diferentes aos fatores ESG (Ambiental,
Social e Governanga) com base na complexidade operacional da empresa e o setor
de atuacdo. Por exemplo, empresas de extracdo de petroleo apresentam um peso

maior no fator Ambiental em comparagcdo com empresas do setor financeiro.

3.3. Variaveis de Controle

3.3.1. Setor Intensivo em Emissdes de Gases de Efeito Estufa

Os diferentes setores tém caracteristicas individuais, perfis de risco e
regulamentacdes distintas que podem afetar o nivel e volume de informacdes
divulgadas, a percepcao do mercado e, portanto, a precificacdo das a¢des (Loughran
e Ritter, 2004). Sob a 6tica das questdes ESG, h4 ainda a questdo da intensidade de
emissodes de gases de efeito estufa e as controvérsias da sociedade em relacao ao
ramo de atuacdo que podem impactar as percepc¢des do mercado. Hong e Kacperczyk
(2009), por exemplo, descobriram gque empresas dos setores de bebidas alcodlicas,
tabaco e jogos apresentam participacdo institucional e cobertura de analistas do
mercado inferiores as empresas de outros setores, possivelmente aumentando o grau
de assimetria de informacao entre as empresas e 0s investidores.

A fim de segregar as empresas de acordo com o0 setor de atuacao,
primeiramente foi identificado o cédigo SIC (Standard Industrial Classification), o qual
foi cruzado com os dados publicados pelo Our World in Data em Outubro de 2023 que
traz o volume historico de emissdes dos setores mais intensivos. Tais dados foram
obtidos pela Climate Watch Historical Emissions que abrange as emissdes de 194

paises entre 1990 e 2020 e é ilustrado na Figura 3.
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Figura 3 - Emissdes dos Setores Intensivos de 1990 a 2020
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Fonte: Our World in Data (2023)

3.3.2. Volume

O volume de acdes emitidas no IPO pode ter um impacto significativo no
underpricing. Ritter (1984), por exemplo, se fundamenta na analise empirica de que
ofertas maiores tendem a ser menos subprecificadas.

Como variavel controle, optamos por utilizar o volume da emisséo das acdes
descrito no prospecto final e desconsiderando as ac¢des adicionais provenientes da
execucao da opcao de greenshoe, opcao que permite aos underwriters comprarem e
colocarem a venda até 15% de acdes adicionais e que apenas e conhecida apds o

periodo de estabilizacdo com o anuncio de encerramento.

3.3.3. Participagao de fundos de Private Equity e Venture Capital

Segundo Minardi et al. (2013) e Baker et al. (2021), os fundos de Private Equity
e Venture Capital sdo veiculos de investimento voltados ao fornecimento de capital
para crescimento, orientacdo estratégica e melhorias na governanca para suas

empresas do portfélio. Tendem a ter um processo rigoroso de due dilligence,
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melhorando a preparacédo, governanca e relatorios financeiros das empresas que
desejam abrir capital, 0 que pode sugerir uma sinalizacao de qualidade.

Ainda, a persisténcia do desempenho é fundamental para as empresas de
Private Equity e Venture Capital, geralmente alcangcado através da selecdo de
empresas promissoras, pois garantem a manutencgao da reputacao e sustentabilidade
do negécio (Minardi et al., 2013). Tais fatores, portanto, contribuiriam para a reducao

da assimetria de informagé&o do lado dos investidores, impactando o underpricing.

3.3.4. Underwriters bem colocados no mercado

Os underwriters desempenham um papel crucial nos IPOs ao fornecerem
assessorias e aproveitarem de sua expertise e networking no processo de definicao
dos precos das ofertas e geracdo de demanda por meio dos roadshows, por exemplo.

Apesar de haver visdes divergentes em relacdo ao seu impacto no
underpricing, 0 seu acesso as informagfes do mercado é indiscutivel e, por isso, as
empresas emissoras das acgdes tendem a contratar 0s seus servigos e, muitas vezes,
delegam a autoridade no processo de precificacao da oferta (Baron, 1982).

Para o presente estudo, nos fundamentamos na lista elaborada por Ritter
(2024) que considerou os 11 principais underwriters participantes de operacdes de
IPO entre 2012 e 2021.

Tabela 2 — Underwriters por quantidade de IPOs e retornos (2012-2021)

Average
Number First-day Average 3-year Buy-and-hold Return
Underwriter of IPOs Return IPOs Market-adjusted ~ Style-adjusted

Goldman Sachs 272 27.6% 6.5% -22.3% -33.9%
JPM 224 25.7% 20.9% -7.8% 5.6%
Morgan Stanley 218 26.9% 31.3% 3.0% 2.5%
BOA-Merrill 133 24.5% 15.0% -15.8% -8.5%
Jefferies 91 24.3% -2.1% -32.2% -33.5%
Citigroup 82 8.0% 21.9% -10.5% -27.7%
UBS/Credit-Suisse 89 10.9% 16.8% -17.3% -16.2%
Barclays 46 16.7% 28.9% 0.7% 10.9%
Cowen 29 26.1% -43.4% -74.0% -100.3%
Deutsche Bank 19 11.7% 44.4% 12.7% -1.8%
Stifel 18 12.3% 44.8% 11.7% 25.3%
Others (regionals) 118 11.1% 9.8% -24.5% -16.3%
Others (lower tier) 140 38.2% -42.3% -67.4% -28.1%

2012-2021 1,479 23.6% 10.4% -19.3% -15.6%

Fonte: Jay R. Ritter (2024)
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3.3.5. Ativo Total

O ativo total foi utilizado com uma proxy do tamanho da empresa, uma vez que
0 seu volume dos recursos financeiros proporciona uma noc¢éo da escala das suas
operacOes e a intensidade do capital. Segundo Ritter (1984), empresas maiores
tendem a sofrer menor grau de underpricing decorrente do menor grau de assimetria
de informacéo. Ainda, Clarkson et al. (2008) encontraram uma relacdo positiva entre

o tamanho da empresa e a divulgacéo de informagbes ESG.

3.3.6. Free-Float

O free-float, definido pela propor¢cédo de acbes disponiveis para a negociacdo
publica no mercado em relacdo ao total, influencia significativamente a dinamica do
mercado. Segundo Bostanci e Kilic (2010), um maior free-float esta associado a
maiores volumes de negociacéo e liquidez, o que pode influenciar positivamente a
demanda durante um IPO. Por outro lado, o maior volume tenderia a reduzir a
volatilidade e o risco percebido das a¢bes (Corwin et al., 2004), levando a um menor
underpricing (Michaely e Shaw, 1994).
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O Quadro 1 consolida todas as variaveis considerada no presente estudo:

Quadro 1 - Resumo das Variaveis

VARIAVEL DESCRICAO FONTE/FORMULA
Variaveis Dependentes

Underp Underpricing Ajustado (%) [(P. Final — P. Inicial)/P. Inicial] — Ret. Bolsa List.

VarDem Varia¢cdo da Demanda (%) Vol. Prospecto Final — Vol. Prospecto Preliminar
Variaveis Independentes

DumESG Dummy Score ESG LSEG Data & Analytics

ScESG Score ESG (pts) LSEG Data & Analytics

ScEnv Score Environmental (pts) LSEG Data & Analytics

ScSoc Score Social (pts) LSEG Data & Analytics

ScGov Score Governance (pts) LSEG Data & Analytics
Variaveis Controle

IntesSetor Dummy Setor intensivo GEE LSEG Data & Analytics e Our World in Data

LnVol Volume de agées no IPO EDGAR - SEC

BackedPE Dummy Partic. Fundo PE LSEG Data & Analytics

BackedVC Dummy Partic. Fundo VC LSEG Data & Analytics

RankUnderw Dummy Partic. de underwriters rank. LSEG Data & Analytics

LnSize Ativo Total no ano do IPO (K USD) LSEG Data & Analytics

FFloat Free-Float no IPO (%) LSEG Data & Analytics

GR1517 IPO nos anos 2015 a 2017 Dummy

GR1819 IPO nos anos 2018 a 2019 Dummy

GR20 IPO no ano 2020 Dummy

GR21 IPO no ano 2021 Dummy

GR2223 IPO nos anos 2022 a 2023 Dummy

Fonte: Elaborado pelo autor

3.4. Metodologia

O modelo utilizado para estudar o impacto da incorporacédo da performance
ESG na percep¢do de mercado, no fenbmeno do undepricing e na variacdo da
demanda no momento do IPO foi o de Regressao Linear Mdltipla, considerando os
dados coletados na estrutura transversal (cross-sectional), sendo a data do IPO de
cada observacao o periodo especifico no tempo.

Para desenvolver a analise empirica e validar as hipéteses descritas no capitulo

anterior, foram estimados modelos da seguinte estrutura:

Yie =XieB+ ZitB + €it (3)
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em que Y;, denota as variaveis dependentes, X;, as variaveis de interesse, Z;, as
variaveis de controle e ¢;, 0 termo de erro idiossincratico relativos a empresa i no ano
do seu IPO t.

Optou-se por incluir variaveis dummies por grupos de anos, conforme
descritas na Tabela 3, de acordo com a quantidade de empresas que continham score
ESG no ano do IPO. A fim de evitar multicolinearidade perfeita, o grupo de IPOs entre
2015 e 2017 foi utilizado como grupo de referéncia em todos os modelos.

Para a estimacdo dos parametros foi aplicado o método dos Minimos
Quadrados Ordinarios que considera como um dos pressupostos a
homoscedasticidade, ou seja, supde que a variancia dos erros é constante. Como a
presenca da heterocedasticidade poderia acarretar num enviesamento dos
estimadores dos parametros dos modelos, para todos os modelos foi aplicado o teste
de White (1980). Naqueles em que foi identificada a heterocedasticidade, foi utilizado
o estimador robusto.

No teste de cada hipotese, primeiramente foi proposta a avaliacdo do impacto
da existéncia das informacdes ESG em toda a amostra por meio da variavel DUmESG,
nos baseando em Economidou et al. (2023), que constataram que ha um beneficio
superior para as empresas com melhores scores ESG desde que sejam visiveis aos
investidores. Apos a primeira validacao, foram selecionadas apenas as empresas que
divulgaram informacdes no ano do IPO (DUmESG = 1) para testar a magnitude dos
scores de cada variavel de interesse. Finamente, com o objetivo de aprofundarmos a
analise do desempenho ESG pela magnitude dos scores, em ambas as hipoteses foi
adicionada a investigacédo individual de cada dimenséo representadas pelos scores
qgue refletem a performance ambiental (ScEnv), social (ScSoc) e de governanca
(ScGov).

Os modelos utilizados em cada hipotese foram:
H1: A demanda no IPO é positivamente impactada pelo desempenho ESG

(1) VarDem;; = By + [;DumESG;, + B,IntensSetor;, + f3LnVol;, + fsRankUnderw;; +
PeFFloat; s + f7BackedPE;; + PBgBackedVC;, + PolLnSize;; + f;oGR1819; + B;;GR20; +
B12GR21; + B13GR2223; + &

(2) VarDem;, = By + [1ScESG;; + B,IntensSetor;, + f3LnVol;, + f,RankUnderw;, +
PsFFloat; s + fe¢BackedPE;; + f;BackedVC;, + PgLnSize;; + f9oGR1819; + B17GR20; +
B11GR21; + B;1,GR2223; + &



(3) VarDem;; = By + [1ScEnv;; + fB,IntensSetor;; + BzLnVol;; + f4RankUnderw;, +
FFloat; ; + B¢BackedPE;; + [;BackedVC;; + [SgLnSize; ; + [9GR1819; + [,,GR20; +
5 it 6 it , ,
B11GR21; + B;,GR2223; + ¢;

4) VarDem;; = By + [1ScSoc; + PB,IntensSetor;; + [zLnVol;; + f4RankUnderw; , +
it 0 , , , ,
FFloat; ; + Pg¢BackedPE;; + [,BackedVC;; + PgLnSize;; + f9GR1819; + GR20; +
5 i,t 6 it 7 it 8 it 9 i 10 i
B11GR21; + B1,GR2223; + ¢

5) VarDem;,; = o + B1ScGov;; + B,IntensSetor;; + f;LnVol;; + f4RankUnderw; ; +
it 0 , ’ , ,
FFloat; ; + B¢BackedPE;; + [3;BackedVC;; + [SgLnSize;; + [9GR1819; + S,,GR20; +
5 it 6 it , ,
f11GR21; + B1,GR2223; + ¢;

H2: O underpricing dos IPOs é impactado pelo desempenho ESG

1) Underp;; = fo + B1DumESG;; + [,IntensSetor;; + f3LnVol;; + [,RankUnderw;; +
pl,t 0 it it 3 it Lt
PsFFloat; s + fe¢BackedPE; + f;BackedVC;, + PgLnSize;; + BoGR1819; + B19GR20; +
B11GR21; + (;1,GR2223; + ¢;

2) Underp;; = o + B1ScESG;; + [,IntensSetor;; + [3LnVol;; + B4RankUnderw;, +
pl,t 0 it Lt 3 it it
PsFFloat; s + BeBackedPE;; + f7BackedVC;; + PgLnSize;; + B9oGR1819; + B17GR20; +
B11GR21; + B;,GR2223; + ¢;

3) Underp;; = By + P1ScEnv;, + B,IntensSetor;, + BsLnVol;; + [,RankUnderw; , +
Dit 0 1 it , ) ,
FFloat; ; + [¢BackedPE;; + [;BackedV(C;; + [gLnSize;; + [9GR1819; + p1,GR20; +
5 i,t 6 it it 8 it 9 i 0 i
B11GR21; + B12GR2223; + ¢;

4) Underp;: = By + [1ScSoc; + + B,IntensSetor;; + [3LnVol;; + fB4RankUnderw; ; +
pl,t 0 it It 3 Lt it
FFloat;  + [eBackedPE;, + [7BackedVC;; + fgLnSize; ; + [9GR1819; + [1,GR20; +

5 it 6 , ) ,
B11GR21; + (;,GR2223; + ¢;

5) Underp;; = By + [1ScGov;; + B,IntensSetor;; + B3LnVol;; + f4RankUnderw;; +
pl,t 0 it It 3 Lt it
FFloat;  + [eBackedPE; , + [;BackedVC;; + fgLnSize;  + [9GR1819; + [1,GR20; +

5 it 6 , ) ,
B11GR21; + (;,GR2223; + ¢;
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Analise Descritiva

A Tabela 3 apresenta a analise descritiva das variaveis utilizadas no presente
estudo. Nela, observamos que a média do underpricing da amostra é de 23,024%
entre o preco inicial da acdo no IPO em relacdo ao preco no final do primeiro dia de
negociacdo. Sobre a demanda, interpretada pela variacdo do volume divulgado no
prospecto final em relagdo ao preliminar, nota-se uma variagdo média de 6,788%,
sendo a variagdo maxima 547,938% e a minima -87,222%. Em todos os anos
observados a variacdo média foi positiva, sendo 2023 o Unico ano em que a média foi
negativa, ou seja, o volume publicado no prospecto preliminar, em média, foi acima
do volume final.

Sobre as variaveis independentes da performance ESG refletida no Score
ESG, 43,7% da amostra possibilitou o calculo do score no ano do IPO, sendo 23,941
a pontuacdo média numa escala de 0-100 pontos, o maior score 87,187 e 0 menor
0,915.

Tabela 3 - Analise Descritiva

Variable N Mean SD Min Max Q1 Q3
Variaveis Dependentes
Underp 1.026 23,024 64,737 -98,510 682,872 -1,514 35,585
VarDem 1.026 6,788 34,919 -87,222 547,938 0,000 13,636
Variaveis Independentes
ScESG 448 23,941 10,508 0,915 87,187 17,285 29,294
DumESG 1.026 0,437 0,496 0 1 0 1
ScEnv 448 5,189 12,045 0,000 85,832 0,000 4,184
ScSoc 448 32,811 15,295 1,020 87,811 21,808 40,807
ScGov 448 26,500 16,309 0,658 98,299 14,729 36,062
Variaveis de Controle
LnVol 1.026 15,868 1,029 12,068 19,148 15,200 16,490
FFloat 1.026 0,728 0,259 0,000 1,121 0,575 0,943
LnSize 959 12,456 1,802 7,348 17,365 11,372 13,667
BackedPE 1.026 0,148 0,355 0 1 0 0
BackedVvC 1.026 0,440 0,497 0 1 0 1
RankUnderw 1.026 0,622 0,485 0 1 0 1
IntensSetor 1.026 0,455 0,498 0 1 0 1
GR1517 1.026 0,198 0,399 0 1 0 0
GR1819 1.026 0,212 0,409 0 1 0 0
GR20 1.026 0,143 0,351 0 1 0 0
GR21 1.026 0,294 0,456 0 1 0 1
GR2223 1.026 0,152 0,359 0 1 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor
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A fim de analisar as variaveis por ano em ocorreram os IPOs, o Grafico 2
demonstra a quantidade de IPOs, a média das emissdes de acdes que
experimentaram o efeito anormal do underpricing, a média do underpricing e a média
do Score ESG. Nota-se que o periodo entre 2018 e 2021 é o que presenciou a maior
ocorréncia de aberturas de capital, sendo 2021 o maior pico e 2020 o ano com a maior
meédia do grau de subprecificacdo com 42,77% de diferenca entre 0 preco inicial da
oferta e o preco no final do primeiro dia de negociacao.

Em relacdo a andlise das médias de underpricing e Score ESG, nao foi possivel

identificar nenhuma relacéo evidente pelo grafico.

Gréfico 2 - IPOs com underpricing e média do underpricing e Score ESG
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Fonte: Elaborado pelo autor

O Grafico 3 ilustra a relacdo dos IPOs com Scores ESG em que é possivel
observar que 2020 foi 0 ano em que se obteve a maior quantidade de empresas com
score, 73,5%, ano anterior a conclusdo da aquisicdo da Refinitiv que pertencia a
Thomson Reuters pela London Stock Exchange Group (LSEG). A partir desta data,
também é possivel notar um declinio da incidéncia de empresas com scores ESG no
ano do IPO, possivelmente decorrente das consequéncias da aquisicdo e
potencializada pela pandemia da COVID-19. Neste aspecto, é valido destacar a baixa
incidéncia de empresas com score em 2023, havendo apenas 1 observacéao,
sugerindo que o calculo dos scores nao tenha sido concluido até o momento em que

os dados do estudo foram coletados.
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Grafico 3 - IPOs com Score ESG por ano
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Fonte: Elaborado pelo autor

Segregando a analise descritiva entre as variaveis dependentes utilizadas nas
hipoteses do estudo nas tabelas 4 e 5, observamos que tanto a média da variacao da
demanda quanto a média do underpricing sdo maiores na amostra das empresas que
possuiam score ESG no ano do IPO, sendo 25,90% e 10,60%, respectivamente,
versus 20,80% e 3,83%. Tal questdo também é evidente ao desconsiderarmos o efeito
de possiveis outliers na amostra ao analisarmos as dispersfes observadas no
primeiro e terceiro quartis em que, para ambas as variaveis, as empresas com Score

ESG apresentaram maiores variagcdes em relacdo as que ndo possuem score.

Tabela 4 - Andlise Descritiva da Variagdo da Demanda por Score ESG

Var. Demanda N Mean SD Min Max Q1 Q3
Total 1.026 6,788 34,919 -87,222 547,938 0,000 13,636

Sem Score ESG 578 3,833 28,678 -87,222 233,333 0.000 11,111
Com Score ESG 448 10,601 41,335 -63,400 547,938 0.000 18,239

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 5 - Andlise Descritiva do Underpricing por Score ESG

Underpricing N Mean SD Min Max Q1 Q3
Total 1.026 23,024 64,737 -98,510 682,872 -1,514 35,585

Sem Score ESG 578 20,797 77,504 -98,510 682,872 -5,179 26,898
Com Score ESG 448 25,896 42,912 -90,939 350,014 -0.046 41,372

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2. Andlise de Correlacéo

A Tabela 6 retrata a matriz de correlagdo entre as variaveis utilizadas no
presente estudo. Nela, é possivel observar que predominantemente, ha um baixo grau
de correlagdo entre as variaveis, no entanto, notavelmente ha altas intercorrelages
entre as variaveis que representam os scores, SceEnv, ScSoc e ScGov, em relagcéo a
variavel SCESG, sendo 0,57, 0,74 e 0,65, respectivamente e justificadas pela sua
composicdo conforme explicado no capitulo anterior. Apesar dos potenciais
problemas de multicolinearidade entre elas, as varidveis ndo serdo analisadas
conjuntamente, mas de forma complementar e em modelos apartados, ndo afetando,
portanto, as analises.

Ainda, nota-se uma alta correlacdo positiva entre as variaveis LnSize e LnVol,
sugerindo uma relagéo entre o tamanho da empresa e o volume de ac¢des emitidas no
IPO. A variavel LnSize também apresenta correlacdo média com as variaveis que
representam a participacao de fundos de Private Equity (BackedPE) e Venture Capital
(BackedPE). No entanto, com a relacdo € negativa com a BackedVC (-0,36), o que
teria sentido, uma vez que estas empresas geralmente sédo startups ou pequenas
empresas que ainda apresentam alto potencial de crescimento futuro. Ao analisarmos
a correlacdo entre ambas, nota-se um grau elevado e negativo de -0,61, sendo
coerente, uma vez que as empresas que abrirdo capital, escolherdo somente uma das

opcoes.
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Tabela 6 - Matriz de Correlagéo

Backed Backed Rank Intens

Underp VarDem ScESG ScEnv ScSoc ScGov LnVol FFloat LnSize PE Ve Underw Setor GR1517 GR1819 GR20 GR21 GR2223
Underp 1
VarDem 0,032 1
ScESG 0,025 0,221 1
ScEnv 0,042 0,152 0,578 1
ScSoc 0,028 0,170 0,743 0,399 1
ScGov -0,042 0,172 0,653 0,132 0,086 1
LnVol 0,027 0,059 0,132 0,253 0,206 -0,135 1
FFloat 0,092 0,096 0,118 -0,005 0,112 0,117 -0,146 1
LnSize 0,000 0,027 0,229 0,376 0,230 -0,031 0,661 -0,056 1
BackedPE -0,032 -0,115 -0,047 0,138 -0,019 -0,167 0,312 -0,199 0,351 1
BackedVC 0,141 0,061 0,010 -0,271 0,081 0,053 -0,182 0,291 -0,359 -0,608 1
RankUnderw 0,092 -0,129 -0,088 -0,098 0,047 -0,157 0,289 -0,036 0,128 0,120 0,271 1
IntensSetor -0,078 0,111 -0,068 0,016 -0,030 0,071 -0,130 0,153 -0,181 -0,205 0,171 0,026 1
GR1517 -0,110 0,036 -0,058 0,042 -0,119 0,019 -0,189 0,160 0,003 0,080 -0,167 -0,143 -0,015 1
GR1819 -0,116 -0,050 -0,042 -0,042 0,013 -0,061 -0,002 0,159 -0,006 -0,091 0,152 0,031 -0,028 -0,313 1
GR20 0,229 0,065 0,017 -0,067 0,077 -0,047 0,032 -0,105 0,006 -0,026 0,085 0,059 0,057 -0,285 -0,352 1
GR21 0,001 -0,036 0,100 0,085 0,067 0,047 0,157 -0,186 0,050 0,094 -0,060 0,126 -0,102 -0,275 -0,339 -0,309 1
GR2223 -0,011 -0,021 -0,034 -0,024 -0,089 0,095 -0,014 -0,060 -0,105 -0,094 -0,061 -0,164 0,174 -0,112 -0,138 -0,126 -0,121 1

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.3. Resultados

As tabelas 7 e 8 relinem as estimacdes dos modelos utilizados e todos os testes
utilizados foram realizados no programa Stata. Para cada modelo foi aplicado o teste
de White para identificar a homoscedasticidades dos erros. Uma vez que em todos 0s
modelos foi identificada heterocedasticidade nos erros, foi utilizado o estimador
robusto. Como mencionada na Metodologia, a variavel dummy GR1517 foi retirada
com o objetivo de evitar multicolinearidade perfeita.

A Tabela 7 retne os resultados dos modelos utilizados na investigacéo se a
demanda no IPO é positivamente impactada pelo desempenho ESG (Hipotese 1).
Nela é possivel observar que a existéncia de informacdes referentes as praticas ESG
das empresas apresenta um impacto positivo na variagcdo da demanda em 6,225 a um
nivel de significancia de 1%, suportando a teoria de que a maior transparéncia
propiciada pela divulgacéo das informacdes pode atrair mais investidores.

No entanto, ao analisarmos o impacto da performance refletida nos scores, seja
0 consolidado (SCESG) ou os individuais (ScEnv, ScSoc e ScGov), os resultados
demonstram que as variaveis ndo possuem relevancia estatistica na variacdo da
demanda.

Em relacdo as variaveis de controle, a variavel que indica a participacdo de
fundos de Private Equity se destaca com um impacto negativo e coeficiente de -10,749
no primeiro modelo a uma significancia de 1%. No mesmo sentido, a variavel que
indica a participacédo de underwriters reconhecidos no mercado também apresentou
impacto negativo, sendo significante nos modelos que avaliaram a performance dos
aspectos ESG individualmente. Os resultados sugerem que a participacdo destas
instituicdes permite uma melhor sensibilidade do mercado no momento que antecede
o IPO, indo de encontro com os estudos de Minardi et al. (2013) e Baker et al. (2021)
gue comentam que o detalhado processo de due diligence, a expertise e a rede de
contatos permitem uma maior acuracia nas previsdes da emissao.

A variavel que reflete o free-float, propor¢cdo das acbes disponiveis para a
negociagdo publica, apresenta um impacto positivo relevante, corroborando com
Bostanci e Kilic (2010). Ainda, a dummy utilizada para diferenciar as empresas que
pertencem aos setores intensivos em emissao de gases de efeito estufa, comprovou

um impacto positivo significativo na variagdo da demanda em todos os modelos.
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Tabela 7 - Resultados dos modelos da Hipétese 1

Variacao da Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Demanda OLS Rob. OLS Rob. Env. Rob Soc. Rob Gov. Rob
6,225%**
DumESG (2.175)
0,797
ScESG (0.656)
0,498
ScEnv (0.648)
0,396
ScSoc (0.247)
0.385
ScGov
(0.326)
Vol 10,185*** 8,470** 7,975* 7,888** 9,651***
(2,168) (3,608) (4,124) (3,750) (3,522)
FFloat 14,780*** 6,887 10,569** 8,591* 9,248*
(4,028) (5,553) (5,126) (4,899) (4,483)
Size -2,869 -1,795 -1,372 -1,040 -0,757
(2,036) (2,329) (2,165) (3,189) (3,216)
-10,749%** -7,428 -7,870 -8,693 -7,048
BackedPE (3,783) (5,901) (6,263) (6,606) (5,427)
0,408 3,653 7,145 3,316 4,749
BackedVC (3.483) (6,170) (6,172) (5,918) (5.841)
-9,515 -17,237 -18,824* -19,427* -18,673*
RankUnderw 6.273) (10,567) (10,711) (10,992) (10,912)
5,898** 9,835** 7,711% 9,102* 8,585*
IntensSetor (2.450) (4,947) (3,687) (4,671) (4,514)
-7,908* -9,047 -8,413 -9,753 -8,236
GR1819 (4.235) (7,458) (7,176) (7,860) (6,997)
GR20 0,790 -1,349 1,132 -1,617 0,469
(3,953) (7,367) (5,880) (7,385) (6,264)
GR21 -3,162 -7,957 -5,360 -6,719 -6,216
(3,227) (7,858) (6,407) (6,754) (6,853)
-9,476** -18,102* -16,003* -16,934* -19,866*
GR2223 (4,582) (9,938) (9,237) (9,677) (11,269)
-124,556*** -113,448*** -98,352** -106,674** -139,158***
Constant (25,826) (43,423) (49,520) (41,943) (53,407)
Observations 959 445 445 445 445
R-squared 0,082 0,111 0,093 0,095 0,098
Adj R-squared 0,069 0,086 0,067 0,070 0,073
F-Test 10,710 5,720 5,520 6,010 5,940
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Erro padréo entre parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 8 apresenta os resultados dos cinco modelos utilizados no teste da
investigagcdo do impacto do desempenho ESG no underpricing (Hipétese 2). Nela é
possivel constatar que o desempenho ESG medido pelo score impacta o fenbmeno
do underpricing somente quando analisada a performance das praticas ambientais
individualmente.

Em relacdo as variaveis de controle, ao contrario da analise da variacdo da
demanda, no underpricing a participacdo de fundos de Private Equity ndo é relevante,

porém a de Venture Capital sim e em todos os modelos. A variavel que caracteriza o
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pertencimento das empresas a um setor intensivo em emissao de gases de efeito
estufa também se mostrou significativa no underpricing, mas diferente da primeira
hipotese, o seu efeito € negativo no fendmeno, alinhado a literatura que comprovam
que empresas de setores mais controversos tendem a ter mais agdes voltadas as
guestdes reputacionais a fim de mitigar os riscos envolvidos (Hong e Kacperczyk,

2009; Jo e Na, 2012), reduzindo assim, o underpricing.

Tabela 8 - Resultados dos modelos da Hipotese 2

Underoricin Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
P 9 OLS Rob. OLS Rob. Env. Rob Soc. Rob Gov. Rob
3,582
DumESG (3.280)
-0,055
ScESG 0.221)
0,392*
ScEnv 0.229)
-0,085
ScSoc (0138)
-0,125
ScGov (0,112)
Vol 1,929 -0,342 -0,782 -0,208 -0,711
(2,494) (2,701) (2,506) (2,653) (2,801)
EEloat 0,776 26,203** 24,888** 26,559*** 26,697***
(8,934) (10,231) (10,050) (10,228) (10,120)
Size -0,492 0,680 -0,487 0,775 0,792
(1,874) (2,846) (2,877) (2,786) (2,804)
-0,998 4,441 5,384 4,493 3,932
BackedPE (5,709) (8,907) (8,874) (8,988) (8,905)
7,388* 11,657* 13,265** 11,925** 11,642*
BackedVC (4,146) (5,625) (5,342) (5,695) (5,493)
-4,584 4,614 6,195 4,601 4,234
RankUnderw (4.203) (6,065) (5,733) (6,060) (5,970)
-11,416%** -11,487** -12,439%* -11,453** -11,296**
IntensSetor (4,297) (5,168) (5,053) (5,110) (5,088)
2,759 -1,530 -1,309 -1,331 -1,711
GR1819 (3.892) (4,615) (4,621) (4,651) (4,610)
GR20 24,419%** 27,632%** 28,018*** 27,958*** 27,510%**
(5,055) (6,457) (6,351) (6,494) (6,350)
GR21 10,070** 10,591** 9,720** 10,824** 10,897**
(4,571) (5,015) (4,868) (5,024) (5,074)
23,270* 17,445 18,376 17,317 18,233
GR2223 (11,878) (18,597) (18,474) (18,505) (18,677)
-7,347 -11,489 6,808 -14,052 -5,060
Constant (30,483) (36,297) (36,665) (35,625) (38,531)
Observations 959 445 445 445 445
R-squared 0,032 0,109 0,118 0,109 0,110
Adj R-squared 0,019 0,084 0,093 0,085 0,086
F-Test 3,980 4,420 4,620 4,370 4,330
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Erro padrdo entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaborado pelo autor

Com o intuito de aprofundar a andlise dos setores que se demonstrou relevante

nos resultados dos testes da segunda hipotese, foram propostos dois modelos
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adicionais a fim de explorar o impacto do setor na variavel underpricing decorrente da
significancia obtida nos resultados e para investigar quais seriam 0s setores mais
relevantes.

Conforme demonstram os resultados da Tabela 9, o pertencimento a um setor
intensivo apresenta um impacto negativo significativo no underpricing, mesmo
resultado obtido no teste da Hipotese 2, porém ao segregarmos as empresas

observadas entre os setores, ndo houve relevancia estatistica em nenhum deles.

Tabela 9 - Resultados do impacto setorial no underpricing

Underoricin Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
P 9 OLS IntSetor OLS IntSetor Rob OLS Sector
-11.373%** -11.373***
IntensSetor (4.184) (4.306)
3.703 3.703 4178
DumESG (4.684) (3.295) (4.701)
; 101.362
Agric (76.328)
-23.136
EletHeat (48.142)
-32.199
Energy (45.537)
; -16.527
Industrials 44.739)
-27.819
Manuf (44.153)
-14.456
Transp (46.227)
-13.964
Other (43.982)
2.056 2.056 2.199
Vol (3.314) (2.454) (3.390)
1.258 1.258 0.715
FFloat (8.721) (8.919) (8.758)
; -0.435 -0.435 -0.889
Size (1.876) (1.883) (1.988)
-1.100 -1.100 -2.183
BackedPE (6.954) (5.707) (7.000)
7.040 7.040* 7.690
BackedVC (5.612) (4.161) (5.714)
-4.462 -4.462 -3.764
RankUnderw (6.046) (4.232) (6.074)
3.057 3.057 2.825
GR1819 (6.144) (3.898) (6.156)
22.072%** 22.072*** 21.632***
GR20 (7.186) (5.535) (7.252)
9.454 9.454** 9.177
GR21 (5.889) (4.573) (5.926)
24.990*** 24.990** 24.211%**
GR2223 (8.281) (11.688) (8.297)
-11.273 -11.273 6.145
Constant (40.593) (29.815) (58.660)
Observations 959 959 959
R-squared 0.033 0.033 0.040
Adj R-squared 0.0198 0.0198 0.0206
F-Test 2.49 3.86 2.06
Prob > F 0.00240 0,000 0,005

Erro padrdo entre parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaborado pelo autor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A integracao dos critérios ESG nas estratégias corporativas, especificamente no
processo de abertura de capital, representa uma mudanca substancial na forma como
as empresas interagem com o mercado, levantando uma questdo adicional a ser
observada, uma vez que a reducdo da assimetria entre as partes envolvidas
propiciada pela integracao destas informacfes pode impactar o IPO de diferentes
formas.

Apesar da literatura revelar divergéncias nos modelos tedricos que explicam as
diferentes relacbes entre as questdes ESG e a performance das empresas, 0S
resultados obtidos no presente estudo confirmaram o impacto positivo na variagdo da
demanda em relacdo a divulgacdo de informacbGes das préaticas sustentaveis
(Hipotese 1), sugerindo uma possivel geragéo de interesse adicional pelas emissfes
de acbes das empresas que a fazem, apesar do desempenho em si ndo aparentar
relevante.

Tal neutralidade emerge a questdo do mercado possivelmente nao valorizar, ou
ainda nédo ter a maturidade para avaliar as informacdes que séo divulgadas pelas
empresas. Logo, os cuidados com a pratica do greenwashing, alegacdes enganosas,
divulgacao seletiva de informacdes e uso de informacgdes vagas ou irrelevantes para
criar uma falsa impressdo das praticas sustentaveis (Delmas e Burbano, 2011;
Marquis e Toffel, 2014), se tornam fundamentais neste contexto a fim de evitar
desinformacdo do mercado e obtencdo de vantagem competitiva por parte das
empresas.

Por outro lado, o desempenho ESG se demonstrou relevante no impacto no
fendbmeno do underpricing (Hipétese 2) quando analisada a individualmente a
performance referente as questdes ambientais. Embora os fatores sociais e de
governanca também sejam componentes cruciais no ESG, a dimensdo ambiental
frequentemente recebe mais atencéo imediata devido as suas implica¢des financeiras
observaveis (Kahn, 2015), pressdes regulatérias (Sullivan & Gouldson, 2017) e por
ser mais tangivel e mensuravel (MSCI, 2020). Tal resultado sugere que as dimensdes
social e de governanca ainda tém oportunidades a serem exploradas para que o
mercado crie consciéncia destas suas praticas, bem como sejam mais bem

supervisionadas.
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Os achados do presente estudo contribuem para a melhor compreensao da
dindmica do IPO frente as questdes da sustentabilidade no ambito académico, para a
consideracdo das empresas em suas estratégias de captacdo de recursos via o
mercado de capitais, investidores em busca de rendimentos e demais instituicbes que
buscam o alinhamento entre as praticas que conciliem o retorno financeiro e a
responsabilidade social e ambiental.

Como sugerido na analise dos resultados obtidos nos testes das duas
hipoteses do estudo e, possivelmente sendo uma limitacdo relevante, os modelos e
analises utilizados assumem um equilibrio no mercado. Com o surgimento de novas
regulamentacdes, padrdes para a divulgacdo das informacdes, métodos para
mensurar o desempenho e preocupacgfes acerca do agravamento das condi¢cdes
climaticas mais proeminentes nos anos recentes, o mercado esta vivenciando um
periodo de transicdo e, portanto, devendo ser interpretado com cautela. Cornell e
Damodaran (2020) ainda reforcam que os eventos ocorridos durante este periodo sao
um efeito Unico e ndo uma tendéncia.

Como oportunidade para estudos futuros, destaca-se o uso de outras agéncias
de rating ESG, por exemplo, adicionando e comparando 0s scores provenientes da
Bloomberg, Sustainalytics e Moody’s. Ainda, 6rgdos como a ISSB (International
Sustainability Standards Board), IFRS e SEC impuseram recentemente alteracfes
relevantes no mercado que deverdo impactar a forma e o nivel de profundidade das
informagdes divulgas pelas empresas, e, portanto, um potencial objeto de estudo

futuro.
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7  APENDICE

Apéndice A — Resultado detalhado da Hipodtese 1
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Variacdo da Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Demanda oLS OLS Rob. oLS OLS Rob. Env. Rob Soc. Rob Gov. Rob
DUMESG 6,225 6,225%*
(2,578) (2,175)
ScESG 0.795%** 0,797
(0.196) (0,656)
ScEnv 0,498
(0,648)
ScSoc 0,396
(0,247)
ScGov 0.385
(0.326)
Vol 10,185***  10,185*** 8,470%* 8,470% 7,975*% 7,888** 9,651 ***
(1,823) (2,168) -3,061 (3,608) (4,124) (3,750) (3,522)
FFloat 14,780  14,780*** 6,887 6,887 10,569** 8,591* 9,248**
(4,796) (4,028) 9,172 (5,553) (5,126) (4,899) (4,483)
Size -2,869*** -2,869 -1,795 -1,795 -1,372 -1,040 -0,757
(1,033) (2,036) -2,052 (2,329) (2,165) (3,189) (3,216)
BackedPE -10,749%*  -10,749*** -7,428 -7,428 -7,870 -8,693 -7,048
(3,828) (3,783) -6,296 (5,901) (6,263) (6,606) (5,427)
BackedVC 0,408 0,408 3,653 3,653 7,145 3,316 4,749
(3,086) (3,483) -5,854 (6,170) (6,172) (5,918) (5,841)
RankUnderw  -9:515**  -9,515 -17,237%*  -17,237 -18,824* -19,427* -18,673*
(3,328) (6,273) -5,783 (10,567) (10,711) (10,992) (10,912)
IntensSetor 5,898** 5,898** 9,835** 9,835 7,711* 9,102* 8,585*
(2,303) (2,450) -3,991 (4,947) (3,687) (4,671) (4,514)
GR1819 -7,908** -7,908* -9,047 -9,047 -8,413 -9,753 -8,236
(3,380) (4,235) 5,712 (7,458) (7,176) (7,860) (6,997)
GR20 0,790 0,790 -1,349 -1,349 1,132 -1,617 0,469
(3,806) (3,953) -6,004 (7,367) (5,880) (7,385) (6,264)
GR21 -3 -3,162 -7,957 -7,957 -5,360 -6,719 -6,216
(3,230) (3,227) -6,190 (7,858) (6,407) (6,754) (6,853)
GR2223 -9,476** -9,476** -18,102* -18,102* -16,003* -16,934* -19,866*
(4,490) (4,582) (10) (9,938) (9,237) (9,677) (11,269)
Constant 124,556*** 124, 556*** 113,448** 113,448*** -98,352** -106,674** 139,158%**
(22,275) (25,826) (38) (43,423) (49,520) (41,943) (53,407)
Observations 959 959 445 445 445 445 445
R-squared 0,082 0,082 0,111 0,111 0,093 0,095 0,098
Adj R-squ. 0,070 0,069 0,086 0,086 0,067 0,070 0,073
F-Test 7,000 10,710 4,480 5,720 5,520 6,010 5,940
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Erro padréo entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaborado pelo autor
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Underpricin Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4  Modelo 5
P 9 OoLS OLS Rob. OoLS OLS Rob. Env. Rob Soc. Rob Gov. Rob
DUMESG 3,582 3,582
4,684 (3,289)
ScESG -0,055 -0,055
-0,203 (0,221)
ScEnv 0,392*
(0,229)
ScSoc -0,085
(0,138)
ScGov -0,125
(0,112)
Vol 1,929 1,929 -0,342 -0,342 -0,782 -0,208 -0,711
3,313 (2,494) 3,176 (2,701) (2,506) (2,653) (2,801)
FFloat 0,776 0,776 26,203***  26,203** 24,888** 26,559*** 26,697***
8,714 (8,934) -9,518 (10,231) (10,050) (10,228) (10,120)
Size -0,492 -0,492 0,680 0,680 -0,487 0,775 0,792
-1,876 (1,874) 2,129 (2,846) (2,877) (2,786) (2,804)
BackedPE -0,998 -0,998 4,441 4,441 5,384 4,493 3,932
-6,955 (5,709) -6,533 (8,907) (8,874) (8,988) (8,905)
BackedVC 7,388 7,388* 11,657*  11,657* 13,265 11,925 11,642
5,606 (4,146) -6,074 (5,625) (5,342) (5,695) (5,493)
RankUnderw -4,584 -4,584 4,614 4,614 6,195 4,601 4,234
-6,046 (4,203) -6,001 (6,065) (5,733) (6,060) (5,970)
IntensSetor -11,416%* -11,416%** -11,487** -11,487* -12,439** -11,453** -11,296**
-4,185 (4,297) -4,141 (5,168) (5,053) (5,110) (5,088)
GR1819 2,759 2,759 -1,530 -1,530 -1,309 -1,331 -1,711
-6,141 (3,892) -5,927 (4,615) (4,621) (4,651) (4,610)
GR20 24,419*** 24 419*** 27,632*** 27, ,632*** 28,018*** 27,958*** 27,510%**
-6,915 (5,055) -6,230 (6,457) (6,351) (6,494) (6,350)
GR21 10,070* 10,070** 10,591* 10,591** 9,720** 10,824** 10,897**
5,868 (4,571) -6,423 (5,015) (4,868) (5,024) (5,074)
GR2223 23,270%** 23,270* 17,445* 17,445 18,376 17,317 18,233
-8,158 (11,878) -10,517 (18,597) (18,474) (18,505) (18,677)
Constant -7,347 -7,347 -11,489 -11,489 6,808 -14,052 -5,060
-40,470 (30,483) -39,849 (36,297) (36,665) (35,625) (38,531)
Observations 959 959 445 445 445 445 445
R-squared 0,032 0,032 0,109 0,109 0,118 0,109 0,110
Adj R-squ. 0,019 0,019 0,082 0,084 0,093 0,085 0,086
F-Test 2,580 3,980 4,380 4,420 4,620 4,370 4,330
Prob > F 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Erro padréo entre parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: Elaborado pelo autor
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Apéndice C — Analise descritiva do modelo de analise da variavel IntensSetor

Analise Descritiva da Variagdo da Demanda por Setor Intensivo

Var. Demanda N Mean SD Min Max Q1 Q3

Total 1.026 0,455 0,498 0,000 1,000 0,000 1,000

Setor N&o Intens. 559 3,137 27,711 -80,000 350,000 0,000 6,214

Setor Intens. 467 11,159 41,562 -87,222 547,938 0,000 19,231

Fonte: Elaborado pelo autor

Andlise Descritiva do Underpricing por Setor Intensivo

Underpricing N Mean SD Min Max Q1 Q3

Total 1.026 23,024 64,737 -98,510 682,872 -1,514 35,585

Setor N&o Intens. 559 26,945 74,271 -03,546 682,872 -1,187 39,908

Setor Intens. 467 18,330 50,718 -98,510 377,545 -2,014 28,773

Fonte: Elaborado pelo autor



