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RELACOES cOM INVESTIDORES

O investidor individual e as aberturas de capital

Mircio Varissimo®

@ anmento da penetra-
g de wma cultura de mer-
cado de capitais na popula-
¢do brasileira, atraindo
navos investidores para a
bolsa, é sempre visio come
wma condicde necessaria
para a consalidacdo da Bo-
vespa no longo prazo e, as-
sim, para consalidar tam-
bém o praprio mercado de
capitais brasileiro.

Dito isse. ndo € rare en-
contrar vozes pedindo para
que a participagdo dos in-
vestidores de varefo sefa
maler nas aberturas de ca-
pital, Com alguma varia-
gda para cima on para Hai-
xo, em geral, as ofertas 1ém
reservado uma parcela de
10% do total para esse Hpo
de investidor

Como funcionam esses
F0%67 Simples: de uma gpe-
ragdo onde wio ser oferia-
das, por exemplo, 10 mi-
thies de apbes, um milhio
serla reservado para pes-
soas fisicas. Assim, se a fotal
de pedidos de pessoas fisi-
cas for de 2 milhdes de
agoes, cada wna vai receber
apenas a metade.

Em muitos casos o rateio
para investidores de varejo
tem sido maior que os ing-
tincionais, on seja, no fim
da operagio o fnvestidor
institucional dessa opera-
¢de hipotética receberia
75% dle seu pedidoe ariginal,
enguanto os investidores
pessoas fisfcas receberiam
no nosso exemplo apenas
50% do pedido ariginal.

Justamente por isso exisie
EXST PRESSa0 por wma parti-
cipagdo aralor md oferia fo-

tal, para estimular g participa-
geo da pessoa fisica ¢ reduzir o
rateio a que esse piblico esta
sujefio. Em tese, parece uma
boua idéia, de fata,

O problema & quanda passa-
mos da tese para a priatica. O
investidores de varefo sdo co-
nhecidos por sua tendéncia a
vodar o sex portfolio com no-
foria velocidade e o8 gue fnves-
tem em companhias abrindo o
capital o fazem ainda mais ra-
pida. O gue temas acompanii-
do & gque companhias gue re-
servaram 10% do seu :.'ﬂp.l’raf
para esse tipo de investidones,
wo final de algumas poucas se-
manas, fd conlam com apenas

Coibir o direito de
compra e venda
parece ser uma
interferéncia no proprio
principio do

mercado de capitais

um dicime deles, parte signifi-
cativa tendo vendido sua par-
licipagdo fa no primeiro dia.

Ouais sido os efeitos prdticos
digsn? Uma grande tendéncia
de baixa nos primeiros dias
caisada por esses investidores.
Apesar de nenfium deles indivi-
dualmente ter uma participa-
gdo gignificariva, nenfiima
agdo resiste a uma pressdo
vendedora de 9% de sua base
aciondria, sendo que essa par-
Hoipagdo & tanio maior guanio
maior for a participagdo desse
Eripo na aferia tofal

Por esse motivo ¢ com fotal
razdo, o3 bances ndo (ém
aceitado aumentar a partici-
pagdo desse grupo nas ofer-
tax. Afinal, isso ndo so prefju-
dicaria as companhias ao fa-

zer suas agoes cairem logo
nos primeiros dias come tam-
bém ndo estimularia a parii-
cipagdo desses investidores,
visto gue a maioria sairia do
papel no curtissimo prazo de
gualguer moda.

Algumas coixas foram on ex-
1do sendo pensadas para tentar
Svildr exse mavimento vendedor
‘no curtissimo praze, inclisive
para vighilizar uma muiior par-
Hoipagdo desses investidores.

Primeira, ja foi tentado,
SEM SUCESSO, O (MCENive eco-
N{;ﬂ]‘i‘fﬂ l:llllhL COrreforas, qiﬂ.‘ gﬂ'—
nmhariam wm fee maior se ox
investidores que eles trouxes-
sem ficassem mais lempo no
papel. Além de criar um cerio
conflito de interesse an fazer
Com gue a carretora leplasse
desincentivar a venda de seus
clientes, o modelo simples-
mente nido fiincionou,

Agara, parece que estd em
estudo pelos praprios drgdos
reguladores a criggde de wm
cadastro de quem seriam ex-
sex vendedores costumazes di
citrle prazo ¢ aqueles inclui-
dos nessa lista cederiam a
preferéncia na compra aos
demais. De certa forma, eles
seriam virtualmente bloguea-
dos de camprar agdes na
aberira de capital.

Nio discorda de que. ao
contrdrio da idéia no inicio
desse texto, essa medida pos-
sa fer um bom apelo pratico
— contudo, chamem-me de
reaciondrio, mas en tenho um
cerio apego a principios, mes-
mo gue atrapalhem o pratica.
Coihir o direito de compra ¢
venda parece ser uma interfe-
réncia no praprio principio
do mercado de capitais.

De gualguer modo, a alter-
mativa, hofe, ainda & diminuir

a participa=-
gido da oferta reservada a
esse piihlico, prejudicanda
cérfos investidores por
causa da pratica de oufros
{esses, vale dizer, ndo estio
fazendo nada de ilegal ou
imoral, apesar do efeito ne-
gativo no mercads).
Finalmente, também
existem boatos no mercado
de que certas corretaras
conceniram um numero
elevadissimae de pedidas de
compra. Em alguns casos
JT'HFHPEH!'E _'l'ﬂhﬂ g}'ﬂﬂd’ﬂ‘ o=
reforas & oom gﬂl‘.‘!l’ldﬂ FEP‘IE-
tragdo ne mercado de vare-
Jjo. Contude, existe @ sus-
peita de que algumas
possam estar “alugando
CPFs". Traduzindo, essas
correforay estariam usando
CPFx de rerceiros para fa-
zerem pedidos de compra
para auiras clientes, au-
mentande a pariicipagdo
desses apas o ratefo, Se is-
so realmente for verdade, ¢
reconhegamos gue ¢ algo
difieil de comprovar. seria
o caso de enfrar com pros
cesso criminal, uma vez
gue o uva de laranjas, isso
sim, é uma pratica ifegal. A
verificar
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