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Desde a abertura de capi-
tal da Natura, a primeira da
nova onda de aberturas,
quando as agoes subiram
mais de 10% no primeiro dia
de negociagdo, associou-se a
abertura de capital ao ganho
facil nos primeiros dias de
negociagdo. De fato, isso foi
confirmado nas operagdes
seguintes, ainda que os ga-
rhos nesses casos tenham si-
do menos expressivos. Contu-
do, mais recentemente, o
crescimento dessa atitude tem
colocado uma forte pressdao
vendedora nos primeiros dias
de negociacdo e algumas
operagoes estdo registrando
quedas expressivas ja no pri-
meiro dia de negociagdo, sem
que houvesse qualquer razdo
que justificasse isso entre a
precificagdo da operacdio e o
dia da abertura. Isso é preju-
dicial para todos os partici-
pantes do mercado, curiosa-
mente, até mesmo para aque-
les que fazem isso, uma vez
que eles ndo conseguem rea-
lizar um ganho, apenas per-
das ao fazé-lo.

Portanto, é normal que as
companhias abertas tenham
interesse em evitar essa vo-
latilidade ja no primeiro dia
de sua negocia¢do no mer-
cado e tentem controlar essa
pressdo vendedora, o que in-
clusive seria positivo para
os. demais participantes do
mercado também.

Como a maior parte desse
tipo de especulador sdo os
investidores de varejo, a res-
posta tipica que tem sido da-
da nas ultimas operagoes é a
de limitar a oferta do varejo
a uma parcela pequena da
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oferta total, prejudicando in-
vestidores individuais de um
modo geral, ndo apenas aque-

les que buscam o retorno em

apenas um dia. Afinal, com o
pequeno limite na oferta, ha-
vendo uma demanda maior, e
geralmente ha, cada investidor
recebe apenas uma- parcela do
que pediu originalmente.
Agora, pela primeira vez, uti-
liza-se um mecanismo em uma
oferta no Brasil para tentar evi-

‘tar esse tipo de agdo. Trata-se

do critério de alocacdo de agdes
diferenciado que estd sendo usa-
do na oferta da Bovespa.
Segundo os critérios dessa
oferta, passam a ter prioridade
no atendimento aos seus pedi-
dos aqueles investidores que ti-
verem mantido pelo menos 80%
das agdes adquiridas apos o

primeiro dia de negociacdo em

pelo menos 2 das 4 ultimas
ofertas que tiver participado.

Nota-se que é um padrdo até
que bastante “frouxo”, mas
que pode ter sucesso para ex-
cluir os que giram completa-
mente suas posicoes no primei-
ro dia, posto que é a primeira
vez que se coloca uma regra
dessas. Se esse tipo de meca-
nismo se tornar um padrdo,
provavelmente terd que utilizar
critérios mais restritivos.

Vale a pena lembrar que esse
tipo de mecanismo envolve cer-
tos questionamentos legais, cu-
jos resultados também serdo
testados com a oferta da Boves-
pa. Por exemplo, pode-se inter-
pretar a avaliagdo se o investi-
dor manteve as agdes como
uma espécie de quebra de sigilo

bancario, ainda que, de certa
- forma, autorizada pelo usuario,

uma vez que ele é levado a dar
essa autorizagdo para receber o
beneficio proposto. Apesar da

CVM ndo ter se oposto ao me-
canismo, nédo é impossivel que

algum investidor tente judiciali-

zar esse debate.
Nos Estados Unidos, que afi-

_nal é sempre referéncia para o

mercado de capitais local, é
comum a utilizagdo desse tipo
de mecanismos, inclusive com
limitagcoes superiores aquelas
propostas na oferta da Boves-
pa. Em geral, esse tipo de me-
canismo tenta coibir totalmen-
te a venda das agdes por um
periodo entre 30 e 90 dias,
comparado a apenas limitar a
venda a apenas 20% do total
adquirido no primeiro dia e
ainda assim em apenas metade
das aberturas mais recentes.
No entanto, o modelo ameri-
cano também é alvo de criticas.

Como aqui, as restrigdes obvia- -

mente resumem-se aos investi-
dores de varejo, afinal, se todos
investidores forem impedidos de
vender por 30 dias, ndo haverd
qualquer negociagdo por 30
dias, so se tera adiado a aber-
tura efetiva nesse periodo. As-
sim, por longuissimos 30 dias
(ou até 90), investidores institu-
cionais podem comprar e ven-
der a vontade, o prego da agdo
pode disparar, desabar ou am-
bos e os investidores individuais
terdo severas restrigoes a seu

_direito de compra e venda. Se-

ria mais uma oportunidade de

‘os “tubardes” faturarem em ci-

ma dos “peixinhos”. Claro que
isso também pode ser uma sim-
plificacdo e tanto, ja que de-
monstramos que atualmente os
investidores de varejo ja sdo
prejudicados justamente pela
auséncia de regra que coiba es-
se tipo de estratégia.

Claro que esse ndo seria o
caso da oferta da Bovespa com
suas regras extremamente fle-

xiveis, mas

como se o modelo virar pa-
drdo as regras devem endu-
recer, vale o debate desde ja.
Talvez o jeito mais pratico
Jfosse estender essas restri-
¢Oes a todos participantes,

-impedindo-os de vender

mais do que certo percen-
tual do montante adquirido
durante um periodo pré-de-
terminado de tempo.

Seja como for, vale a pena
acompanhar os resultados
da oferta e avalid-los. Nada
melhor para uma boa teoria
do que exemplos empiricos.
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