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Algumas pessoas vêm fa-
lando que o mercado acioná-
rio brasileiro já está saturado
e que haveria um excesso de
novas ofertas de ações. A evi-
dência para essa tese seria o
fraco desempenho de opera-
ções recentes, realizadas sem
as planejadas emissões se-
cundárias e a preços menores
que inicialmente previstos.

Em primeiro lugar, é preci-
so separar a conjuntura da
questão estrutural. O elevado
número de aberturas de capi-
tal de 2006 e do início de
2007 chama a atenção. Mas
concluir que há saturação
apenas com base nesses da-
dos pode ser precipitado. Se
olharmos para trás de 2004,
veremos 10 anos praticamen-
te sem qualquer emissão no-
va, apenas sucessivos fecha-
mentos de capital. Assim,
mais do que excesso de ofer-
tas, o que há indiscutivelmen-
te é uma demanda reprimida
de uma década!

Na verdade, o mercado
brasileiro ainda está muito
aquém do seu potencial. Al-
guns setores ainda estão co-
meçando a aparecer no mer-
cado de capitais e podem re-
petir a história das empresas
de construção civil, cujos
principais participantes fo-
ram em bloco para a Bolsa.
Alguns exemplos são o setor
de bancos médios, recém
inaugurado pelo Banco Pine;
e o agropecuário, que come-
çou com JBS. O próprio agri-
business ainda é incipiente no
mercado, com participação
apenas do segmento sucroal-
cooleiro, mas ainda com es-
paço para outros segmentos

como fertilizantes, etc.
O próprio movimento da Bo-

vespa é de inclusão de novas
companhias, buscando atrair
novos segmentos para o merca-
do. O Bovespa Mais, por exem-
plo, é a iniciativa para atrair
empresas menores, captar recur-
sos para alavancar seus negó-
cios e migrar para os segmentos
regulares de negociação. É ver-
dade que o Bovespa Mais ainda
não se materializou, mas acredi-
tamos que a idéia irá prosperar.
Pelo que sabemos, a Bovespa
tem recebido um feedback muito
positivo de companhias interes-
sadas em entrar no segmento.

A impressão que temos é que
algumas pessoas ainda não
acreditam de fato na viabilidade
do mercado de capitais brasilei-
ro, acham que o bom momento é
apenas isso: um bom momento.

Certamente, o ritmo atual não
deve se perpetuar. Mas também é
verdade que o mercado de capi-
tais está se tornando uma das
principais fontes de recursos das
companhias para investimentos.

O mercado deve se tornar ain-
da mais pujante com as perspec-
tivas positivas de redução de ta-
xas de juros e de obtenção do
grau de investimento pelo Brasil,
tornando ainda mais atraente a
opção pela renda variável, em
detrimento da renda fixa.

Os percalços de operações re-
centes não são, portanto, sinal
de redução permanente de ape-
tite por empresas brasileiras. É
de se esperar que após um ele-
vado número de operações, o
mercado queira avaliar como
seus investimentos evoluíram
antes de se comprometer com
novos recursos. Por ora, o mer-
cado ainda tem respondido mui-
to bem, uma vez que as ações
das novatas na Bolsa têm tido

um resultado superior ao do
Ibovespa, reafirmando que as
aberturas têm sido coerentes
e positivas para o mercado.

Mesmo o entendimento de
que os investidores estão ava-
liando o desempenho de seus
investimentos recentes é um
tanto conservadora, visto que
os bancos de investimento que
coordenam as operações e
possuem um contato muito
próximo com os investidores,
dizem que o apetite deles não
diminuiu. Uma prova disso é
a "fila" de empresas interes-
sadas em realizar ofertas, que
cresce quase diariamente.

O que talvez seja correto
afirmar é o Brasil é um dos
principais locais para investi-
mentos, dado sua perspectiva
macroeconômica positiva e
um limitado número de op-
ções de empresas vindo a
mercado. Com o crescimento
das ofertas, o mercado está
mais seletivo na escolha das
companhias e menos genero-
so na avaliação de seu valor.
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