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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar o comportamento do mercado
de agoes brasileiro no periodo de expansio recente do mercado de capitais, com foco
especial sobre a evolugdo das emissdes de acdes. O periodo entre 2004 e 2009 foi
marcado pela expressiva valorizacdo dos pregos das agdes, pelo aumento do volume
financeiro negociado na Bolsa, pela forte presenca do investidor estrangeiro e aumento
significativo do niimero de companhias de capital aberto. A combinacio do ciclo de
crescimento internacional, com a grande liquidez dos mercados mundiais e a melhora
do quadro geral da economia brasileira criaram condigoes favoraveis para as empresas

utilizarem o mercado de capitais como fonte de financiamento.

Para a melhor compreensio dessa fase de expansio do mercado de agdes
brasileiro, sera apresentado o estudo de caso das empresas do Grupo EBX. As empresas
foram selecionadas pela grande repercussdo que suas agdes tiveram durante os
ultimos anos. A ousada estratégia de financiamento adotada pelo empresario Eike

Batista reflete as singularidades do periodo de crescimento recente.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo estudar a rapida expansio do
mercado de capitais brasileiro, com foco especial sobre a evolugio das emissdes de

agdes.

No periodo que abrange 2004 a 2009, o Mercado de A¢Ges Brasileiro (MAB),
apresentou um grande desenvolvimento que, em boa medida, esta relacionado a
expansdo da liquidez internacional e as melhorias nas condi¢des externas da economia
brasileira. Segundo dados da Bovespa (2010), no periodo entre janeiro de 2004 e
dezembro de 2009, o Ibovespa apreciou-se em 205% em Reais, e 0 volume de negécios
por ano cresceu 353% no mesmo periodo, ultrapassando R$ 1,2 trilhdo em 2008. Essa
apreciacdo tem demonstrado reflexos positivos no niimero de ofertas primarias de
agdes. Desde 2004, foram registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) 116
novas empresas que abriram o capital e passaram a ter as suas acdes negociadas na
Bovespa. E umn nimero expressivo considerando-se que foram registradas apenas nove

empresas entre 1990 e 2003.

0 aumento expressivo do nlimero de companhias abertas nesse periodo
esta diretamente relacionado com o crescimento do MAB que, por sua vez, foi motivado
pelo ciclo de crescimento internacional, pela grande liquidez dos mercados mundiais, a
estabilidade interna junto com a redugdo das taxas de juros e apreciagdo da moeda
nacional. A combinagio desses fatores abriu uma “janela de oportunidade” que
permitiu as empresas a possibilidade de captacdo de recursos no mercado acionario. O
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro durante o periodo recente foi
suficiente para que o MAB pudesse ser uma fonte alternativa de capta¢io de recursos
financeiros. Segundo dados da Bovespa, 2007 foi o ano recorde de emissdes primarias
de acdes. Foram registradas 64 Ofertas Publicas de Acdo (IPO) e 12 Follow-On,

totalizando uma captagio de R$ 65,5 bilhdes.

Para explicar esse fendmeno de crescimento observado, cabe destacar a
importancia do ciclo internacional de liquidez como um dos principais determinantes
do dinamismo atual do mercado aciondrio. Em 2009, a participagdo dos investidores

estrangeiros na Bovespa foi de quase um tergo no total de compra e venda das agdes. O
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recorde de valorizacdo das agdes, de volumes negociados, e da capitalizagio das
empresas estd associado com o crescimento da presenga estrangeira na Bovespa. Os
investidores estrangeiros também foram os grandes responsaveis pelo sucesso dos
[POs. De acordo com o Informativo Mensal CVM, a participagdo dos investimentos
estrangeiros nas distribuicdes publicas de a¢des foi de aproximadamente trés quartos

do volume total das distribui¢des realizadas no periodo.

Contudo, de acordoe dom Sant’'anna (2009) a dependéncia do ciclo de
liquidez internacional, que num primeirc momento contribuiu para o crescimento do
MAB, faz com que o mesmo tenha dificuldades para se firmar como fonte de
financiamento do desenvolvimento da economia brasileira justamente por depender
excessivamente do humor do mercado financeiro internacional. Podemos usar como
exemplo pratico, a discrepancia entre o atual momento da economia brasileira e do seu
mercado acionario. Enquanto o pais desfruta de boas perspectivas de crescimento
econdmico, sobretudo depois da divulgacdo do crescimento de 9% do PIB no primeiro
trimestre desse ano, o Ibovespa acumulava perdas de 6,64% no ano até o final do més
de maio. Isso mostra que o MAB, ainda esta mais suscetivel ao posicionamento das

carteiras dos investidores estrangeiros do que do desempenho da economia doméstica.

Segundo estudos da Fundap (2008) e Carvalho (2009), como conseqiiéncia
do crescimento, aumentou-se a importancia do papel do mercado de capitais no
financiamento das empresas. A partir dessa constatagdo, este trabalho realiza um
estudo de caso das emissdes de acbes das empresas do Grupo EBX para analisar as
possibilidades e os limites oferecidos pelo MAB como fonte segura e estavel de

financiamento das empresas, em diferentes momentos do ciclo de liquidez

internacional.

Este trabalho foi estruturado em dois capitulos, além dessa introducgio. No
primeiro capitulo foi realizado um estudo sobre a evolugédo recente do MAB e a sua
importincia como meio de captacdo de recursos para financiamento das empresas
brasileiras. No segundo capitulo, serd feita a discussdo sobre o modelo de
financiamento via mercado de capitais das empresas do Grupo EBX. O estudo desse

caso ajudara a verificar se o mercado de capitais brasileiro pode assumir de vez o papel



de principal fonte de financiamento da capacidade produtiva das empresas. Por fim,

serao apresentadas as conclusdes e as consideragées finais do estudo.

Os meios utilizados para o estudo e para coleta de dados e informagées
contidas nesse trabalho foram: artigos de jornais e revistas, estudos, livros, materiais
disponibilizados na Internet, principalmente nos sites da Bovespa, Banco Central e
CVM, o banco de dados do software Economatica e o Terminal Enfoque, além de
informagbées adquiridas diretamente com profissionais do mercado de capitais
brasileiro, como analistas e gestores de carteiras. Todas as referéncias hibliograficas
utilizadas na confecgio do trabalho estdo disponiveis num item complementar no final

do trabalho.



1. EVOLUCAO DO MERCADO DE AGOES BRASILEIRO: 2004 A 2009

Os dados e as opinides recolhidas das fontes utilizadas na confeccio desse
trabalho permitem afirmar que o mercado de agdes brasileiro vem crescendo de forma
acentuada a partir de 2004, em um cenario econémico favoravel gerado pelo periodo
de crescimento internacional, pela estabilidade financeira no Brasil e pelo retorno dos
investidores estrangeiros ao pais. Houve uma forte apreciacio nos precos das agdes,
com um significativo aumento da liquidez da bolsa, seja por meio do aumento do

volume negociado ou da abertura do capital de novas empresas.

Nesse capitulo sera analisada a evolucdo do mercado de agbes brasileiro
entre 2004 e 2009. Na primeira secao sera discutido, mais amplamente, os
condicionantes que levaram a evolugdo do mercado de capitais brasileiro no periodo.
Logo ap0s sera estudada a evolucgiao do Ibovespa e do volume negociado. Na terceira
secdo sera estudada a participagdo dos investidores estrangeiros no MAB. Na quarta

secio sera apresentado das aberturas de capital.

1.1 Condicionantes da evolucio recente do mercado de capitais brasileiro.

0O desenvolvimento do mercado de capitais acompanhou as expressivas
melhoras dos indicativos econémicos do pais a partir de 2004. O acimulo de reservas
internacionais e a forte expansido das exportagdes de commodities tornaram a
economia brasileira menos suscetivel aos choques externos (Oliveira, 2009). A politica
de geracdo de superavits primarios contribuitt para a reducdo do endividamento do

setor ptblico em relac¢do ao PIB.

De acordo com o estudo da Fundap (2008), trés fatores explicam a origem

do notavel dinamismo do mercado de capitais brasileiro no triénio entre 2004 e 2008.

Em primeiro lugar, menciona-se o cenario internacional favordvel. As
condi¢bes internacionais nesse perfodo tiveram um papel decisivo para que houvesse
um alinhamento do ciclo de expansio da liquidez internacional com os fundamentos da
economia brasileira no periodo. No geral, o contexto externo foi marcado pelo

afrouxamento da politica monetdria nos EUA, pela elevada liquidez internacional,
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alimentada pelo déficit em transag¢des correntes norte-americanos e pela redugdo das

taxas de juros internacionais e crescimento mundial.

Na esteira do terceiro ciclo de expansdo da economia
americana, [..) e num contexto em que a China passa a se afirmar
enquanto “duple pdlo” da economia mundial, mesmo as economias que
se inseriram de forma subordinada ao processo de glebalizacio
financeira foram beneficiadas pelos ciclos de expansio da economia
mundial e da liquidez internacional. Nessas condigdes, em paises como
o Brasil, onde a politica monetiria se acha exclusivamente orientada
para o cumprimento de uma meta para a inflagfo - condicio que, entre
ouiras variantes, assegura ¢ valor de face dos atives denominados em
moeda nacional e garante um elevado diferencial de taxa de juros
interna e externa -, ¢ ingresso de capitais via conta financeira do
balango de pagamentos se tornou inevitivel diante do ciclo de
expansio da liquidez internacional. Ademais, o ciclo de crescimento
registrado notadamente nas economias norte-americana e chinesa, ao
constituir um mercade comprador altamente dinimico a nivel mundial,
implicou um aumento substancial dos precos das commodities,
beneficiande diversos paises integrantes da periferia. OLIVEIRA (2009,
p.13}

Em segundo lugar, ressalte-se a melhora no quadro macroecondmico geral
da economia brasileira, com a consolidacio da estabilidade da moeda e a retomada do
crescimento econdmico. Esse ambiente macroecondmico interno mais estavel com
perspectivas de maior crescimento e a obtencdo do grau de investimento junto as
agéncias internacionais de classificacdo de risco fol essencial para o relativo
aprofundamento do mercado de capitais. Esse cenario estimulou a demanda por titulos
e acdes pelos investidores financeiros, particularmente sensiveis a incerteza e a
volatilidade dos pregos-chave macroecondmicos, e favoreceu a decisdo de produgio e

de investimento das empresas.

Além dessas condi¢Oes extremamente favoraveis, a progressiva redugio da
taxa basica de juros, a partir de setembro de 2005, também foi importante para o
dinamismo recente do mercado de capitais. A queda da taxa SELIC e a menor

rentabilidade dos titulos publicos e dos fundos de investimento referenciados aos
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titulos de renda fixa contribuiram para que os investidores brasileiros, acostumados a
alto retorno e méxima liquidez, comegassem a aceitar incorrer em risco nas aplicacdes
no mercado de capitais. Ao mesmo tempo, a trajetoria descendente da taxa de juros
favoreceu a ampliacio da producdo e da demanda interna, estimulando os

investimentos produtivos e a busca de financiamento pelas empresas (Fundap, 2008).

O forte crescimento das exportagdes de commodities e a diferenca entre as
taxas de juros interna e externa, atrafram grande quantidade de capital estrangeiro,
resultando no cambio sobrevalorizado, que foi fundamental para viabilizar o controle
da meta de inflagdo e a reducdo da divida externa liquida, melhorando as contas

publicas.

Em terceiro lugar, cabe salientar, as mudanc¢as regulatérias e o
aperfeicoamento da infra-estrutura que ofereceram condi¢cdes estruturais mais
propicias ao desenvolvimento do mercado de capital brasileiro. De acordo com Rocca
(2001), além do progresso na adog¢do de padroes avangados de negociacio,
compensacdo, liquidagio e custédia de titulos e valores mobilidrios, criou-se um novo
segmento de listagem de companhias abertas na Bovespa, o chamado Novo Mercado,
no qual vigoram rigidas exigéncias em termos de transparéncia das informacoes para

os investidores, praticas contdbeis e protecdo aos direito dos acionistas minoritarios.

Outro ponto que podemos destacar no que se refere as mudancas
regulatorias é regulacdo tributaria do mercado de capitais brasileiro. O regime
tributario aplicado ao mercado de capitais no Brasil tem historicamente cumprido dois
objetivos: por um lado exerce uma fungdo arrecadatéria, 3 medida que transfere ao
caixa do Tesouro uma parcela dos recursos financeiros de agentes que operam no
mercado de capitais. Por outro, permite ac governo desempenhar atividades
regulatdorias mediante alteragdo de aliquotas ou concessio de isengdes, de modo a
estruturar incentivos orientados a objetivos relativos: a politica monetaria, crédito,

cambio, ao mercado de capitais, inclusive o segmento de agbes comercializadas em

bolsas e em mercado de balcdo. (Carvalho ET AL., 2009)

Em suma, a combinacdo do cenario internacional favoravel, a melhora do

quadro econGmico brasileiro e as mudangas regulatorias que passaram a oferecer
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melhor infra-estrutura, criaram condigdes propicias para o desenvolvimento do MAB,

como veremos mais detalhadamente a seguir.

1.2 Evolugao do Mercado de Ag¢oes Brasileiro

Conforme dados do Bovespa (2010) e Economatica, de janeiro de 2004 até o
final de dezembro de 2009, a Bovespa sofreu forte valorizagao. O indice foi de 22.444
pontos no inicio de 2004, para 68.588 pontos em 31 de dezembro de 2009,
representando uma valorizagao de 205,6% no periodo, conforme podemos observar no

Grafico 1.

GRAFICO 1. EVOLUCAO DO IBOVESPA
2004-2009

Ibovespa

Fonte: BM&F Bovespa, Economatica.

No inicio de 2004 o indice apresentou queda em relagao a 2003, mas chegou
em dezembro de 2004 com novo recorde de pontuagio, 26.196 pontos, resultado das
condigbes internacionais favoraveis, onde a economia mundial apresentou um forte
crescimento, estimado em 5% segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI) e
também pelo crescimento do PIB de 5,2% em relacao a 2003, segundo o Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

De acordo com o Relatorio de Estabilidade Financeira do Banco Central

(2005) o ano de 2005 foi marcado pela combina¢ao de recordes sucessivos nas

13



exportacdes, valorizagdo cambial e elevado superavit em transacoes correntes. A
manutenc¢io dos cortes moderados na taxa de juros deixou a taxa basica ainda um
pouco acima do final do ano anterior. Apesar da expressiva queda da inflagio medida
pelos principais indices de pregos em 2005, incertezas no cenario econdmico externo e
crise no cenario politico interno, levaram o mercado acionario a apresentar um quadro
de volatilidade durante todo o ano. O Ibovespa permaneceu em alta praticamente
continua durante os oito tltimos meses do ano e o indice encerrou o ano em 33.455

pontos.

Em 2006, mesmo diante de um desempenho econémico fraco, onde o PIB
cresceu apenas 3,7% segundo o IBGE (ou 2,9% antes da revisdo metodologica), o

Ibovespa subiu 32,9% encerrado o ano com 44.473.

No primeiro semestre de 2007 a bolsa seguiu em alta, o cenario econdmico
foi marcado pela alta liquidez mundial, expectativas positivas em relagio ao
crescimento brasileiro e mundial, continua queda na taxa de juros, e recorde na
entrada de investimentos externos no pais. Porém, devido as turbuléncias nos Estados
Unidos por conta das primeiras noticias da Crise Sub-Prime, o mercado de agbes
brasileiro no segundo semestre de 2007 se comportou com alta volatilidade. 0 medo
de contagio global por esses ativos repercutiu em momentos de panico nos mercados

mundiais.

Apesar de alguns momentos de pdnico no mercado, os rumores de que uma
crise financeira mundial estava por acontecer nio diminuiu o apetite dos investidores.
A falta de conhecimento dos agentes sobre a real dimensio da crise fez com que se
mantivesse o fluxo de entrada de capital estrangeiro no pais, e o Ibovespa registrou a
sua cotacdo maxima histérica no dia 20 de maio de 2008, fechando o dia aos 73.516
pontos. A valorizacdo sé ndo fol maior por conta eclosdo da crise financeira no segundo
semestre de 2008. A partir da data historica, a Bovespa sofreu os reflexos da escassez
de liquidez do mercado internacional e o indice despencou até atingir o piso no dia 27
de outubro de 2008, quando fechou o dia aos 29.435 pontos, representando uma

desvalorizacio quase 60% em apenas cinco meses de pregio.
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O volume de negdcios anual também acompanhou a evolugdo do Ibovespa,
que praticamente duplicou entre 2006 e 2007, e registrou a maxima histéria em 2008,

quando foram negociados mais de US$ 1,2 trilhdes no ano. (Economatica)

GRAFICO 2. VOLUME TOTAL ANUAL NEGOCIADO E QUANTIDADE TOTAL DE

NEGOCIOS DO IBOVESPA
2004-2009
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Fonte: Economatica. Elaboragao propria

Embora se destaque muito a valorizagao das a¢oes brasileiras no periodo
observado, o crescimento do mercado acionario estd muito mais atrelado ao aumento
do volume de negdcios. Analisando o Grafico 2, percebe-se que o numero de negécios
cresceu constantemente, mesmo durante a grande desvalorizagao do Ibovespa
observado em 2008. E censo comum achar que o mercado de agdes brasileiro
“diminuiu” por conta da crise, mas o continuo crescimento do volume de negocios
indica que a desvalorizacdo das agdes ndao impediu o constante crescimento da Bolsa
brasileira. Portanto, o que ocorreu foi uma descapitalizacdao do mercado acionario
brasileiro e a perda de valor das empresas negociadas devido a drastica diminuicao da
liquidez em circulagao devido a instabilidade econémica do momento, e nédo pela queda

do volume de negdcios.
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1.3 Participacio dos Investidores: A importincia do Investidor Estrangeiro

0 dinamismo do mercado de capitais no periodo recente foi determinado
pelo ciclo de liquidez internacicnal. Houve, assim, no mercado internacional, uma
preferéncia por ativos de maior rentabilidade e, conseqlientemente, as de maior risco.
Nesse ponto, o mercado de agdes brasileiro, que no periodo apresentou grande
crescimento, correspondeu as expectativas dos investidores estrangeiros. Em doélares,
a rentabilidade da Bovespa em 2009 foi de 125,9 %, fechando o ano como a segunda
Bolsa de Valores mais rentavel do mundo, segundo dados da World Federation of

Exchanges (WFE).

A relacio dos investidores estrangeiros e o desempenho do mercado
acionario brasileiro decorrem da preponderincia dos investidores estrangeiros no
grupo de investidores da Bovespa (Tabela 1). A participacdo dos investidores
estrangeiros na Bovespa passou de 22,3% em dezembro de 2002 para 33,2% em

dezembro de 2005, alcan¢ando 36,2% em dezembro de 2008.

TABELA 1. PARTICIPACAO (%) DOS INVESTIDORES NA BOVESPA NO

VOLUME DE NEGOCIOS
2004 -2009

Pessoas .. . Instituigbes investidores
Ano .. Institucionais ] ) ] utros

Fisicas financeiras  estrangeiros
2004 24,5% 29,5% 14,4% 27,0% 4,6%

L

2005 23,0% 27,9% 12,6% 33,2% 3,4%
2006 23,9% 27,4% 12,6% 34,1% 21%
2007 21,7% 31,2% 9,8% 35,2% 2,1%
2008 29,5% 23,8% 6,2% 36,2% 4,8%
2009 26,5% 29,2% 10,4% 31,6% 2,2%

Fonte: Informe Técnico Mensal BM&F Bovespa. Elaboragio propria

Essa elevada participacdo estrangeira torna a Bovespa dependente da
dinimica da economia internacional e das mudancas de fluxes internacionais de

capital. Ndo é por menos que as variagdes negativas da bolsa em meados do segundo
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semestre de 2008 foram resultados de seguidos resgates do capital estrangeiro no

momento de panico causado pela escassez da liquidez internacional.

Analisando os dados disponiveis no Informativo Mensal da CVM (2010),
entre a capitalizacdo maxima da Bovespa ocorrida no primeiro semestre de 2008, de
R$ 2,6 trilhdes, e a capitaliza¢do minima atingida em novembro de 2008, de R$ 1,3
trilhdes, R$ 1,3 trilhdes desapareceram, o que significa uma perda de 50% no periodo.
A influéncia da participagdo estrangeira na capitalizagdo da Bovespa pode ser

observado no Grafico 3:

GRAFICO 3. CAPTACAO LIQUIDA DE INVESTIMENTOS E CAPITALIZAGAO DA
BOVESPA
2004 - 2009
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Fonte: Informativo Mensal CVM. Elaboragao Propria

De acordo com os dados da CVM, o valor da carteira dos investimentos
estrangeiros no mercado de capitais brasileiros saltou de US$ 29 bilhdes em dezembro
de 2004 para US$ 53 bilhdes em dezembro de 2005, alcangando US$ 102 bilhdes em
dezembro de 2006. Em dezembro de 2007, o valor da carteira mais do que dobrou em
comparacdo com o mesmo ano de 2006, atingindo US$ 214 bilhdes. Quando o ciclo de
liquidez chegou ao fim com a crise imobiliaria em meados do segundo semestre de

2008, observou-se uma fuga de capital das economias menos desenvolvidas como a
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brasileira (Graciosa, 2007). Com isso, em dezembro de 2008, o valor da carteira caiu
para R$ 123,09 bilhdes, uma diferenca de 42,51% em relagdo ao mesmo periodo do

ano anterior.

Grande parte dos investimentos estrangeiros no mercado de capitais
brasileiro foi destinado ao mercado de agdes, conforme mostra o Grafico 4. Em
dezembro de 2004, 90,1% dos investimentos estrangeiros foram destinados as
compras de agbes de empresas brasileiras. Essa porcentagem gradualmente vem
diminuindo, mesmo antes da crise, representando 77,4% do investimentos em
dezembro de 2007. Em Rocca ET AL. (2009b), o estudo afirma que, diante da tendéncia
de apreciacao cambial e das boas expectativas quanto ao crescimento econéomico do
Brasil, observou-se uma entrada expressiva do capital estrangeiro, proporcionando

grande valorizagao dos ativos mobiliarios .

GRAFICO 4. EVOLUCAO DOS INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS EM PORTFOLIO
2004 - 2009, EM US$ BILHOES
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Fonte: Novo Informativo CVM. Elaboragao propria

0 Grafico 5 mostra a posigao liquida da conta financeira e dos investimentos
estrangeiros em carteira do balango de pagamentos brasileiro entre os anos de 2000 e
2009, assim como o nivel de reservas internacionais. Observa-se o grande salto das
reservas internacionais entre os anos de 2006 e 2007, quando houve um salto de US$

85,8 bilhoes para US$ 180,3 bilhdes, devido ao grande resultado da conta financeira em
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2007, influenciado fortemente pelos investimentos estrangeiros direto e em carteira. A
conta financeira liquida no mesmo periodo, saltou de US$ 15,1 bilhdes para US$ 88,2
bilhoes, e, os investimentos estrangeiros em carteira, de US$ 9 bilhdes para US$ 48
bilhdes, sendo que desse total, US$ 26,6 bilhdes, ou 55,4% dos investimentos foram em

acoes. (Tabela 2)

GRAFICO 5. CONTA FINANCEIRA LIQUIDA E INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS
EM CARTEIRA E RESERVAS INTERNACIONAIS
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao Propria

TABELA 2. CONTA FINANCEIRA LIQUIDA DO BRASIL E A DESTINAGAO DOS
INVESTIMENTOS BRASILEIROS E ESTRANGEIROS EM CARTEIRA

2004 - 2009
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Conta Financeira (7.669,93) (9.470,43) 15.113,07 B8.237,78  28.296,53  69.422,74
Reservas Internacionais 52.934,84 53.799,29 8583886 180.333,61 193.783,38 23851955
Invest. Estrangeiros em Carteira  (3.995,57) 6.655,33  9.050,61 47.989,29 (766,92) 46.158,55
Agdes 208093 645125 7715381 26.217,34 (7.565,37) 37.071,24
Renda Fixa (6.076,50) 204,08 133479 2177195 6.798,45 5.087,31
Invest. Brasileiros em Carteira (754,57) (1.770,79) 522,63 {13,93) 1.900,05 2.974,75
Ages (121,36)  (B30,77)  (915,23) (1.413,43) 257,05 2.582,19
Renda Fixa (633,21)  (940,02) 1.437,86 1.399,49 1.642,99 392,56

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao propria
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Segundo o estudo realizado por Rocca ET AL. (2009b), a carteira dos
investidores estrangeiros em dezembro de 2008 foi de R$ 287,9 bilhdes, valor 4,6
vezes superior ao observado em 2000 (R$ 62,3 bilhdes). Trata-se dos ativos financeiros
adquiridos por investidores estrangeiros no mercado doméstico, ndo incluindo,
portanto as agdes de empresas brasileiras compradas em bolsas do exterior via DRs.
No Grafico 6 é feita uma comparacao da composicao da carteira de investidores

estrangeiros observada em 2000 e 2008.

GRAFICO 6. COMPOSICAO DA CARTEIRA DOS INVESTIDORES ESTRANGEIROS
2000 E 2008

2000 2008
Titulos da
Divida Pablica Fundos de
7.0% Investimentos
18,3%

Depadsitos
Ages Bancarios Agbes
91,9% Titulos da a3% 57.9%
Divida Privada
1.0% Titulos da
Divida Privada
2,3%
I;:::_‘::: Titulos da
Divida Publica
0,1% 17,2%

Fonte: BMF BOVESPA. Elaboragdo Propria

De uma situagao em que as agoes representavam 91,9% dos investimentos
em 2000, esses investidores ampliaram consideravelmente a alocagao de recursos em
outros ativos e especialmente em titulos publicos. E importante observar que o valor
aplicado em titulos publicos pelos investidores estrangeiros deve considerar a parcela
colocada diretamente nesses papéis (17,2% da carteira em 2008) mais os recursos
colocados em fundos de investimento ( 18,3%) de vez que para se beneficiar da isencao
do imposto de renda concedida em 2006, esses fundos devem conter pelo menos 98%
de titulos publicos federais; desse modo pode-se estimar em cerca de 35,5% a parcela

aplicada nesses titulos.

Em suma, o ingresso dos recursos externos foi decisivo na expansio do
mercado de agbes brasileiro, assim como foi determinante na brusca reversido dos

precos das agoes no segundo semestre de 2008, por conta da crise de liquidez do
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sistema financeiro mundial. Isso porque a presenc¢a do investimento estrangeiro no

mercado de capitais no Brasil se encontra fortemente concentrada em titulos e acoes.

1.4 A retomada das aberturas de capital e das ofertas publicas primarias e
secundarias.

0 grande dinamismo do mercado de capitais esta sendo acompanhado pelo
nimero de companhias abertas, que havia declinado de 792 em 2002 para 620 em
2005. Segundo dados da CVM, ap6s um discreto incremento em 2006, registra-se um
salto em 2007, totalizando 682 em dezembro (Grafico 7). Em dezembro de 2009, o
nimero de companhias abertas era de 663, longe ainda do patamar recorde de 1034

empresas registradas em setembro de 1998,

GRAFICO 7. EVOLUCAO DO NUMERO DE COMPANHIAS ABERTAS
2004 - 2009, POSICAO FINAL DE PERIODO
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Fonte: Informativo Mensal CVM. Elabora¢ao Prépria

Uma das conseqiiéncias do crescimento do mercado acionario brasileiro foi
o retorno do crescimento do niimero de companhias abertas negociadas na Bovespa e

a onda de Ofertas Publicas Iniciais (IPO).

Segundo definiu Fortuna (2002), a abertura de capital pode ocorrer de duas
maneiras. A primeira através do mercado primario, no qual valores mobiliarios sao
lancados no mercado pela primeira vez em subscri¢ao publica e todo o capital obtido
vai para a empresa. A segunda forma é por meio da distribui¢do secundaria, no qual ha
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distribuigdo publica de titulos ja existentes, detidas por acionistas ou pela empresa.
Neste caso, os valores mobilidrios apenas trocam de dono, nio havendo qualquer

entrada de capital para a empresa.

O nliimero de emissdes no mercado primario de agdes que, apds atingir o
recorde de 31 emissdes em 1995, declinou progressivamente desde 1997, reduzindo a
apenas 4 em 2002, voltou a crescer, sobretudo, a partir de 2004, quando ocorreram
nove emissoes, das quais sete foram IPOs. Em 2007, de acordo com os dados da
Bovespa, o nimero de emissdes primarias e secundarias atingiu o nimero recorde de
76 emissoes, representando um volume total de recursos da ordem de R$ 78 bilhdes,
considerando-se os valores constantes de 2008. Desse total de emissdes, foram 64 [POs
e 12 follow-on (distribuicdo secundaria de acoes)}. A diferenga entre as duas € que na
distribuicdo primaria, a captagio dos recursos vai para a empresa, e na distribuicdo

secundaria, os recursos vao para os controladores.

A incorporagdo de novos participantes no mercado acionario avangou em
ritmo acelerado: 9 empresas abriram o capital em 2005, em 2006 foram 26, em 2007
foram realizadas 64 IPOs (Tabela 3). O volume captado nos [PO saltou de R$ 5,6 bilhdes

em 2004 para R$ 61,9 bilhdes em 2007, ano recorde de emissoes.

TABELA 3. IPO E FOLLOW-ON NA BOVESPA
2004 - 2009, EM R$ BILHOES

Tipo de
of":ﬂa 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Numero 7.0 9.0 26,0 64,0 4.0 6,0 116,0
o [volume Total** 56457 6.493,2 18.000,6 £1.8821 74949 228187 | 1223352
[+
- Primaria 2.145.% 3.6343 10621,1 35.640,0 74949 132249 72.760,2
Secundaria 3.500,0 2.8589 73795 26.242,0 - 9.505,9 45.576,3
8 Ndmerg 8.0 10,0 16,0 12,0 8.0 16,0 70,0
é Volume Total ** 54325 101187 176365 160851 26.760,5 202835 95.326,8
=° Primaria 3.,3499 1.538,7 231390 4.635,2 249731 143785 57.189,2
IE Secundiria 20826 8.580,0 03226  11.44%,9 1.787,5 L8145 39.137.5
Nimerg 15,0 15,0 A2.0 76,0 12,0 22,0 186.0
E VYolume Total** 11.0782 166119 356371 779672 342554 431122 | 218.662,0
|E Primaria 6.495,6 51730 189350 40.275,2 324680 276034 | 129.950,2
Secundaria 55826 114389 167021 378919 1.784,5 155108 BB.713,8

* A partir de abril de 2004. ** Em R$ bilhdes de 2008.
Fonte: BM&F Bovespa, Elaberagio propria
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Em 2008, observamos uma queda significativa das emissées de agdes, tendo
atingido um volume de R$ 34,3 bilh&es, por conta das incertezas geradas pela crise que
criaram condi¢bes desfavoraveis para captacdo de recursos via mercado acionario.
Incerteza essa que se estendeu até o ano de 2009, quando tivemos no total apenas 22
operagbes, e um volume de R$ 43 bilhdes, nlimeros bem aquém de 2007. Embora a o
mercado tivesse retomado a confianca, as empresas e os investidores mostraram-se

mais cautelosos com esse tipo de operagdo. (Tabela 3)

De acordo com Torres (2010), a crise financeira recente serviu como alerta
tanto para os investidores, que passaram a evitar participar desse tipo de operagio,
quanto para as empresas, que passaram a recear a entrada no mercado de capitais por
conta do mau desempenho das empresas que abriram capital esse ano. Pelo
comportamento das quatro ofertas que tivemos esse ano (Aliansce, Multiplus, OSX e BR
Properties) a conclusdo € que os bancos e as empresas emissoras estdo pedindo um
valor mais alto do que os investidores estdo dispostos a pagar nas operagdes. Para
resolver o impasse, as empresas foram forgadas a dar um desconto em relagdo ao piso
do intervalo sugerido nas ofertas. Em todos os casos houve desconto em relagio ao
preco minimo sugerido no prospecto. Ainda segundo o autor, essa diferenca de precos
considerada justa pelos investidores e a parte ofertante podem ser explicadas, em
partes, pela diferenga de perspectivas das duas partes quanto ao potencial de
crescimento do negécio. Por um lado, as empresas abrem o capital por visualizar um
grande crescimento da empresa no longo prazo. Por outro lado, o perfil dos
Investidores que buscam rentabilidade nos IPOs tende a ser de curto prazo. A mudanga
do cenario econdmico e a falta de perspectiva de melhoria no curto prazo fazem com
que os investidores e especuladores percam o interesse por IPOs. O resultado disso é
que, primeiramente, houve uma reducdo drastica do nimero de empresas que

emitiram acdes no mercado apos a crise, como ja foi observado Tabela 3.

A grande participacao dos investidores estrangeiros no MAB mostrada na
Secdo anterior, também se confirma nos IPOs. Eles sdo os principais participantes das
emissdes primarias e secunddria das empresas listadas. A Tabela 4 mostra o volume
total das emissdes de agdes entre 2006 e marco de 2010 e a participagdo do capital

estrangeiro no volume total da distribuigdo.
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Podemos observar que houve um aumento na participagdo dos estrangeiros

no volume negociado nas ofertas de actes até 2007. Porém, a maior parte do capital

estrangeiro participa apenas das emissdes secundarias, tendo pouco ou nenhuma

influéncia no aumento da capacidade produtiva das empresas, uma vez que 0s recursos

das emissdes secundarias sédo destinados aos controladores.

Volume Total da

PUBLICAS DE ACOES NO BRASIL
2006 - 2009

Volume da Oferta

Volume Estrangeiro na Oferta

TABELA 4. PARTICIPACAQ DOS ESTRANGEIROS NAS OFERTAS

Volume Estrangeiro na Oferta

Distribuicio Brasileira Brasileira Total
Ano (R) (RS} (RS} Part (%) (RS) Part {%)
2006 28.501.500.787,98| 27.342,032.857,98| 17.952.258.00,59 65,66| 19.111.734.930,59 67,1%
2007 65.534.322.336,50| 62.716.541.669,30| 46.619.351.664,10 74,3 49.437.132.331,30 754
2008 41.088.182.386,20]  34.153.326.666,90| 12.838.587.166,20 37,6 19.773.442.885,50 48,1
2009 43.544,163.597,50| 35.331.456.976,00| 20.824.279.715,50 58,9| 29.036.986.337,00 66,7

Fanue: BMEF BOVESPA. Flisarscas Poprim *Ace marss ae 2010

1.5 Perfil do financiamento das empresas brasileiras no periodo recente: O
aumento do financiamento via mercado de capitais.

De acordo com o estudo do CEMEC realizado por Rocca ET AL. (2009), os
bancos (em sua maior parte o BNDES} e o0 mercado de capitais sdo as principais fontes
de recursos domésticos para as empresas. Como se pode observar no Grafico 8, a
utilizagio do mercado de agbes como padrdo alternativo ou complementar de
financiamento de longo prazo das empresas tem aumentado significativamente de

2005 para 2008.
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GRAFICO 8. CAPTACAO PRIMARIA DE ACOES E DESEMBOLDOS DO BNDES
2005 - 2008, EM R$ BILHOES
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Fonte: Banco Central e BNDES. Elaboragao propria

0 mercado acionario brasileiro, nos anos 90, movimentava recursos ainda
pouco expressivos quando comparados ao total da poupanca financeira bruta interna,
sendo os principais fatores que dificultavam o crescimento do mercado de acgdes no
Brasil: a concentrac¢ao da poupanca financeira no pais pelo Estado; o favorecimento do
endividamento; e a estrutura familiar da grande empresa privada nacional (Graciosa,
2007). Desta forma, historicamente, o mercado de capitais brasileiro nunca cumpriu
com o papel de alavancagem da atividade econdmica captando grandes quantias de
recursos. Entretanto, a partir de 2004, quando as emissoes primarias das companhias
comecaram a ser retomadas no mercado brasileiro, o mercado de a¢oes ficou mais
atraente para as empresas que desejam financiar seus projetos de crescimento. A
partir de 2005, o total de operagoes registradas na CVM evoluiu em relagao aos
recursos oriundos do BNDES (veja o Gréfico 8). Deste entdo as empresas tém recorrido
mais ao mercado de capitais para financiar suas atividades e investimentos. No ano de
2007, o total de captagdes primarias realizado pelas companhias no mercado de agoes

chegou a R$ 33,2 bilhoes.

Apesar do total de recursos do BNDES ainda ser superior, a evolugao do
total captado via emissao primaria de agdes foi maior no periodo observado. Em 2005,
a captacao primaria de acgdes foi de R$ 4,6 bilhdes, chegando a R$ 32,1 bilhdes em
2008, o que representa um crescimento de 605%. No mesmo periodo, os recursos do
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BNDES cresceram 97,2%. Obviamente nio ¢ um crescimento nada desprezivel, porém,
a comparac¢ao dos dados mostra que o mercado de capitais, sobretudo o mercado de
agdes, estd se tornando relevante para as empresas e a economia brasileira. A exemplo
do que ocorre nos paises desenvolvidos, cada vez mais o mercado de capitais brasileiro
serda uma alternativa de diversificagio de capitalizacdo de empresas para viabilizar os

seus projetos de investimentos de longo prazo. (Sant’anna, 2009)

Conclusao do Capitulo

0 capitulo apresentou a evolugio do mercado de capitais no Brasil e
conclui-se que houve um crescimento acelerado do mercado de agdes brasileiro e do
nimero de [POs entre 2004 e 2009.

O estudo sobre o crescimento recente do mercado de capitais brasileiro foi
sustentado pelo conjunto de trés fatores: a dinamica do mercado internacional, o
ambiente macroecondmico brasileiro favoravel e as mudangas estruturais do préprio
mercado de capitais. As perspectivas de estabilidade econdmica no longo prazo tém
resultado no aumento das atividades do mercado de agbes, que teve uma grande
evolugdo em termos de valorizagio dos pregos das agdes, do volume negociado e o
numero de companhias abertas.

Os numeros da expansdo recente do mercado de capitais brasileiro, e em
particular, do mercado aciondrio, sugerem um novo patamar alcan¢ado e boas
perspectivas quanto a continuagdo do crescimento. Contudo, deve-se ter cautela nas
conclusdes, pois o mercado é particularmente sujeito ao ciclo de liquidez internacional
e ao humor dos investidores estrangeiros. A crise financeira de 2008 trouxe impactos
negativos nos mercados do mundo inteiro, limitando a liquidez e aumentando a cautela
dos investidores. O mercado de ac¢Bes brasileiro sentiu os impactos da crise que
resultou na desvalorizacdo dos ativos e fuga de capital externo. As empresas brasileiras
também sentiram o mau momento e diminuiram a euforia. Depois do recorde histérico
de IPO em 2007, o mercado viu despencar o nimero de companhias que abriram
capital nos anos subsegiientes a crise.

A andlise dos dados estudados sugere que existe um grande potencial de

crescimento do mercado de capitais brasileiro. Mas ha ainda um longo caminho a ser
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percorrido, em particular o acionario, para a sua consolidacdo como fonte efetiva de
financiamento das empresas.

Feitas as constatacdes, o préximo capitulo mostrara, por meio do estudo de
caso das empresas do Grupo EBX, o desempenho de algumas empresas que abriram o

capital durante o periodo de crescimento recente do mercado de agdes brasileiro.
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I1. ESTUDO DE CASO: ABERTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS DO
GRUPO EBX

0 segundo capitulo estudari como foram realizadas as emissdes primarias
de a¢bes das cinco empresas de capital aberto do Grupo EBX. As empresas do grupo
foram selecionadas por serem contemporaneas ac periodo de grande crescimento do
MAB estudado no primeiro capitulo. A estratégia de financiamento adotado pelas
empresas do Grupo EBX destacam as singularidades do perfodo de crescimento
recente do Bovespa. Serdo apresentados o0$ detalhes das emissdes das ag¢des das

empresas e o desempenho das a¢des desde entdo.

As cotacdes das agdes e do Ibovespa foram obtidos do banco de dados do
Software Economatica. As informacdes referentes ao IPO das empresas foram obtidas
dos Prospectos Definitivos de Distribuicdo Publica Primaria de AgGes, disponiveis no
site da CVM. As demais informacdes sobre as empresas foram obtidas diretamente da

area de Relac¢do com Investidores no site do Grupo EBX.

1.1 Empresas do Grupo EBX

0 Grupo EBX, fundada pelo empresario brasileiro Eike Batista ha quase 30
anos, € uma holding 100% brasileira que administra negdécios nos setores de
mineracdo, energia, logistica, real estate, fontes renovaveis e entretenimento. Nos
ultimos anos, o grupo tem focado seus esforgos na identificacdo de oportunidades de
investimento nos setores de infra-estrutura e recursos naturais, areas em que o Brasil é
bastante competitivo. Esses investimentos estdo concentradas nas seguintes empresas:
MMX (mineragdo), MPX (energia elétrica), LLX (logistica), OGX {(gas e petrdleo) e 0SX
(servicos offshore e industria naval). Todas as empresas, com excegdo da LLX que é
fruto de uma cisdo da MPX, captaram os seus recursos iniciais por meio de IPOs entre

2006 e 2010.

De acordo com a politica de investimentos descrito no site da EBX, o Grupo
segue a filosofia de buscar oportunidades de empreendimento em diversos setores da
economia que apresentam potencial de crescimento e de retorno financeiro, criando-se

“riquezas partindo do zero”. A expressdo passou a ser utilizada pela midia e pelo
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proprio Eike Batista para explicar a estratégia de crescimento da empresa: o grupo
detecta as oportunidades nos setores com alto potencial de crescimento, elabora os
projetos das empresas juntamente com profissionais altamente qualificados e depois
recorre ao mercado de capitais para captar 0s recursos necessirios para os

investimentos.

A partir de 2000, o grupo focou 0s seus investimentos na América Latina,
especialmente no Brasil, onde identificou diversas oportunidades tnicas para o
desenvolvimento de atividades relacionadas & infra-estrutura e recursos naturais,
setores onde o Brasil possui importante diferencial competitivo e forte potencial de
crescimento. De acordo com Eike Batista, os projetos apresentados pela empresa sio
grandiosos e envolve custos altos o suficiente para que quase nenhuma instituicio
financeira estivesse disposta a disponibilizar 0 montante necessario, sem considerar o
peso dos encargos financeiros que um empreéstimo geraria para a empresa. A solugio

encontrada pela empresa foi o mercado de agdes.

A euforia do MAB durante o periodoe de expansio criou um ambiente de alta
liquidez no mercado de capitais. Eike Batista percebeu que havia uma oportunidade,
talvez Unica, de conseguir oS recursos necessarios para os investimentos por meio do
mercado de acoes. A solugdo encontrada diminuiu os custos de captagdo (pois 0s custos
de agéncia envolvidos nesse caso sio menores do que o0s juros que a empresa pagaria
por um empréstimo bancario), e dividiu os riscos do investimento, que em parte foram

assumidos pelos acionistas quando compram a a¢do das empresas.

I1.2 IPO das empresas do Grupo EBX

Segundo os dados do Prospecto Final de Distribuicdo Publica Primaria de
cada empresa, disponiveis na CVM, as cinco empresas do Grupo que atualmente sio
negociadas na Bovespa, realizaram emissdes primarias de a¢des entre julho de 2006 e

margo de 2010, conforme a Tabela 5.
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TABELA 5. INFORMACOES DA DISTRIBUIGAO PRIMARIA DE AGOES DAS

EMPRESAS DO GRUPO EBX
Empresa MNMX 0GX LLX** MPX 0sXx Total
Setor Mineragdo Petrdlepe Gas  Logistica Ener. Elétrica Ind. Offshore -
Data da Estréia no pregdo 244772006 13/6/2008 28/7/2008  14/12/2007  22/3/2010 -
Quantidade de Agdes Ofertadas 1.262.590 5.152.473 - 1.903.743 3.063.000 -
Preco de Estréia (RS) 815,00 1.131,00 - 1.006,63 800,00 -
Valor Captado no IPO (RS BilhBes) i1 6,7 - 2 2,4 12,2
Volume Estrangeiro no IPO {RS Bilh&es} 0,9 4,3 - 1,6 2 8,8
Participagdo Estrangeira no IPO 80,1% 63,5% - 77.3% 79,7% 72,1%
Free float 41,6% 38,0% 25,0% 24,2% 25% 35,95%
Valor de Mercado (RS BilhGes)* 5,2 52,4 5,1 29 5,7 713
Oscilagio no primeiro dia de negécios 0,0% 8,3% 3,2% 0,0% -12,5% -
Oscilag&o no primeiro més 0,0% -28,3% -24,2% -0,1% -23,6% -
Oscilagdo nos primeiros 12 meses 162,6% -0,1% -1,5% -85,6% - -
Oscilacio em 2008 -86,2% -53,5% -63,2% -86,4% - -
Oscilagdo em 2009 345,9% 225,1% 565,5% 2314% - -
Oscilacdo em 2010 9,9% -5,2% -18,2% -5,8% -36,3% -
Oscilagda desde o IPO* 211,4% 43,3% 55,8% -56,6% -36,3% -

* Até 31/05/2010
** Nao houve |PD; a empresa surgiu de uma cisdo da MMX

Fonte: Economética, BM&F Bovespa, Praspecto de Distribuigio Publica. Elaboragdo propria

Numa andlise inicial das emissfes, trés pontos se destacam. Primeiro, o
valor de R$ 12,2 bilhées captados nos IPOs, com destaque para a OGX que realizou o
maior IPO do Brasil captando R$ 6,7 bilhdes. Nenhuma empresa (nem mesmo a BM&F

Bovespa) conseguiu captar tal quantidade de recursos via mercado de agées no Brasil.

Segundo, destaca-se a grande participagio dos investidores estrangeiros
nos IPOs. Segundo dados da Bovespa, no total, eles foram responsaveis pela compra de
72,1% de todas as acbes do Grupo no primeiro dia de negocia¢des dos papéis. Esse fato
reforca os niimeros que comprovam a forte presenca estrangeira no MAB. Na primeira
distribuicio ptblica de a¢des do Grupo, a participagdo estrangeira na operagéo da MMX
foi de 80,1%. Mesmo depois da crise, A participacdo estrangeira ndo diminuiu. No
lancamento da OSX que ocorreu esse ano, a participa¢do estrangeira foi de 79,7%. O

sucesso internacional pode ser explicada pela credibilidade que os projetos ganham
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devido ao nome de Eike Batista. O empresario ja é considerado um dos homens mais

ricos do mundo e um dos mais influentes do meio empresarial.

Por fim, a informagdo que de fato consolida o bom desempenho das
empresas na bolsa é o seu valor de mercado. Segundo dados disponiveis na
Economatica, em maio desse ano, a soma do valor de mercado das cinco empresas era
de R$ 71,3 bilhdes, o que representa um crescimento de 22,8% em relacdo ao valor de

mercado total do grupo no primeiro dia de negocios, que somou R$ 58 bilhdes.

0 sucesso obtido no IPQ foi diferente para cada uma das empresas, assim
como o desempenho das acdes desde a oferta inicial. As diferengas de desempenho
surgem porgue as empresas atuam em diferentes setores que possuem dindmicas e
perspectivas préprias. Além disso, as agdes das empresas foram lancadas no mercado
em momentos distintos da economia brasileira e mundial, enfrentando reagdes
distintas do mercado, embora todas dentro do periodo de crescimento do mercado de

agdes brasileiro.

A seguir serd detalhado como foi o IPO e o desempenho de cada uma das
empresas apo6s a realizacdo da distribuigio priméria de ages. Para tal, as empresas
serdo divididas em dois grupos. O primeiro grupo sera formado pelas empresas 0GX,
MMX e LLX. Essas empresas apresentaram relativo sucesso na captagdo e na execugio
dos projetos, representando casos que mostram a importancia e a eficiéncia do
mercado de agdes como fonte de financiamento. O segundo grupo, sera formado pela
MPX e a 0GX, que, além de ndo terem realizado o IPO com o sucesso esperado, suas
acOes nio conseguem ter um bom desempenho. O grupo mostrara casos de pouco
sucesso de obtenc¢ao de financiamento através do mercado acionario, o que coloca em

davida a eficiéncia do MAB como fonte de financiamento das empresas.
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I1.3 OGX, MMX e LLX: exemplos de sucesso

As trés empresas que serdo estudadas a seguir compdem o grupo cuja
estrategia de financiamento deu certo. A MMX, OGX e a LLX sdo empresas que emitiram
acoes na Bovespa entre 2006 e 2008, periodo que antecede a crise e que foi marcado

pela euforia dos investidores e rapido crescimento do MAB.

I11.3.1 MMX

A MMX, que atua no setor de minerag¢ao, foi a primeira empresa do Grupo a
realizar o IPO, em julho de 2006. Segundo o Prospecto Definitivo, foram emitidas
1.262.590 acoes ordindrias a um prego inicial de R$ 815,00, realizando uma captac¢ao
de R$ 1,1 bilhdes. Seu valor de mercado atingiu R$ 5,2 bilhdes em maio de 2010.
Apesar de ter sido o terceiro maior IPO daquele ano, foi a empresa do Grupo que

menos captou com a emissdo inicial.

A empresa se destaca pela alta volatilidade da sua acao. De acordo com os
dados do Economatica, nos primeiros doze meses apos o IPO, a agao da empresa
valorizou 162,2%. Essa valorizagido chegou aos impressionantes 549,6 % em maio de
2006, quase 2 anos ap6s a oferta inicial. Durante o mesmo periodo, o Ibovespa

valorizou-se em 98,2%. (Grafico 9)

GRAFICO 9. COMPARACAQ ENTRE IBOVESPA E MMXP3
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Fonte: Economadtica. Elaboragio propria

De acordo com Muto (2010), a super valorizagdo da agdo ocorreu
exatamente nos dois anos de plena euforia que antecederam a crise. Os papéis da MMX
sdo um exemplo de irracionalidade que tomou conta dos investidores no periodo.
Tanto que, com o estouro da crise, que gerou escassez de liquidez no mercado e a
redu¢do da demanda mundial por minério de ferro, o papel sofreu uma desvalorizacgio
de 88,4% entre maio e dezembro de 2008, ante uma desvalorizacio de 48,3% do
[bovespa. Em 2009, a agdo voltou a crescer de maneira surpreendente, registrando um
aumento de 345,9% no preco da agio, oferecendo uma das maiores rentabilidades do
ano entre as ac¢des listadas na Bovespa. No total, até maio de 2010, o papel oferecia aos
seus acionistas, uma rentabilidade de 211,4% desde o IPQ, contra uma rentabilidade de

72,1 % do Ibovespa (Economatica).

A valorizacio reflete as boas perspectivas para o prego do minério de ferro,
puxado pela retomada da demanda mundial, sobretudo o chinés. De acordo com os
resultados divulgados no primeiro trimestre de 2010, a empresa fechou o ano de 2009
com prejuizo liquido de R$ 214,1 milhes, decorrente, principalmente, da queda de
45% na receita operacional, que foi de R$ 696 milhdes em 2008, para R$ 386 milhdes
em 2009, Durante a crise financeira, por causa da redugdo da demanda internacional
por minério de ferro, a empresa operou boa parte de ano com grande capacidade
ociosa, mas a perspectiva da retomada do crescimento da economia mundial e a
possibilidade de expansao da empresa voltaram a atrair os investidores estrangeiros,

segundo Muto.

Essa alta volatilidade pode ser explicada pela alto percentual de free float da
empresa, que é de 41,6% do total de aces e pela alta participacio estrangeira nos
negocios (80,1% no 1PO) envolvendo o papel da empresa. Dessa maneira, o pre¢o da
acio fica mais sensivel a variacio do ciclo de liquidez internacional e a0 humor dos
investidores, tendo uma oscilagio maior nos momentos de euforia como nos

momentos de pinico do mercado.

I1.3.2 0GX
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Pode-se dizer que atualmente a OGX é a empresa de maior sucesso do
Grupo até o momento. Segundo dados do Economadtica, as a¢bes da empresa
valorizaram-se em 43,3% desde o inicio dos negocios, enquanto o Ibovespa acumula
perdas de 13,2% no mesmo periodo. A evolugdo pode ser observado no Gréafico 10. O
IPO do OGX foi realizado pouco antes da eclosao da crise do segundo semestre de 2008.
Apesar da oferta inicial historica realizada, ela sofreu um forte desconto de 78,45% no
pre¢o das agdes nos primeiros cinco meses de negociacao. Diferentemente da MMX que
foi langada num momento de plena euforia do mercado, a OGX sofreu com a
desconfianga dos investidores em manter seus investimentos numa empresa pré-

operacional de um setor tdo complexo como a de exploragdo de petroéleo.

GRAFICO 10. COMPARAGAO ENTRE IBOVESPA E OGXP3
EVOLUGAO HISTORICA, EM BASE 100
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Fonte: Economatica. Elaboragio pn_igri.a

Atualmente, com um valor de mercado de R$ 52,4 bilhdes registrado em
maio de 2010 (Economatica), é a maior empresa do Grupo, e iniciou a captagdo em
julho de 2007, com US$ 1,3 bilhdo, provenientes de 13 investidores, através de uma
colocacao privada de agoes. Um ano depois, em julho de 2008, a empresa iniciou a
negociacao de suas a¢des na Bovespa. Segundo o Prospecto Definitivo, foram emitidas
5.129.473 agdes ordinarias, a R$1.131,00 por agdo, captando um total de R$ 6,7 bilhoes
por meio de sua Oferta Publica Inicial. A operac¢ao foi um sucesso e até hoje ¢ o maior
IPO da historia da Bovespa, superando, inclusive, o volume captado pela propria BM&F

Bovespa que abrira capital no ano anterior. O fundo americano Centennial Asset
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Mining Fund € detentora de 62% das a¢0es da empresa e o fundo de pensdo canadense
Ontario Teachers Pension Plan Board de outras 10,7%, sendo que o restante, 27,3%

esta distribuido entre os demais acionistas minoritarios (free float).

Com os recursos captados, o plano da OGX esta em plena execugédo. Nos anos
subseqiientes, foram adquiridos direitos de 29 blocos exploratérios em diversos
pontos da costa brasileira que, juntos, somam Recursos Potenciais Liquidos de gas e
petroleo, estimados em 17,6 bilhdes de boe, que correspondem a 15 bilh&es de barris
de 6leo; adquiriu 65% do Bloco BM-5-29 situada na Bacia dos Santos, junto a Maersk
Qil do Brasil Ltda.. Com isso, tornou-se a maior empresa privada brasileira no setor de
petrdleo e gis em termos de areas maritimas de explorag¢éo e o Grupo contava com US$

9,2 bilhdes em caixa no segundo semestre de 2009. (Gomes, 2010}

Talvez nada disso seria tdo excepcional se ndo fosse o fato de a companhia
ainda estar em fase pré-operacional. Segundo a analise de Gomes, a empresa encerrou
2009 com R$ 7,3 bilhdes disponiveis em caixa, um valor de mercado superior a R$ 30
bilh&es, ndo possui dividas, teve suas a¢des valorizadas em cerca de 200% nos ultimos
12 meses e projeta investimentos na ordem dos R$ 30 bilhdes para a préxima década.

Isso tudo sem nunca ter extraido uma gota de petréleo.

Segundo Gomes, o que leva o investidor a confiar seu dinheiro nas empresas
pré-operacionais de Eike Batista é a execugdo consistente dos planos de negocios e a
bem sucedida estratégia de marketing da empresa, baseada na divulgacdo constante de
suas descobertas, investimentos e bom resultado. No caso da OGX, o cumprimento a
risca do cronograma de perfuragdes e a comprovacao da existéncia de petroleo foram
cruciais para a boa aceitagdo da companhia. Atuando conforme o cronograma
estabelecido no comeco de 2009, a empresa perfurou seis pocos no decorrer do ano.
Em cinco, a presenga de 6leo e hidrocarbonetos foi confirmada, em linha com proje¢oes

preliminares.

i1.3.3 LLX

Criada em margo de 2007, a LLX é uma empresa que investe em infra-

estrutura e competéncias logisticas, principalmente no setor portuario. A empresa, ao
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contrario das outras empresas do grupo, se tornou uma sociedade anénima de
empresa de capital aberto a partir de uma cisao da MMX que, junto com o Ontario

Teachers’ Pension Plan Board era a controladora da empresa.

A exemplo da OGX, os papéis comecaram a ser negociadas na Bovespa
pouco antes do MAB sentir os efeitos da crise e também fechou o ano de 2008 com
forte desvalorizagao de 86,2% no preco das agbes. A recuperag¢do aconteceu no ano
seguinte, e encerrou 2009 com uma valorizagdo de 569,5%. No historico, desde o inicio
das negociagdes até maio de 2010, a agdo acumulava uma rentabilidade de 55,8%.

(Grafico 11)

GRAFICO 11. CON!PARACA’O ENTRE IBOVESPA E LLXL3
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Fonte: Economatica. Elaboracao prépria

A LLX também estd em fase pré-receitas, com o inicio das operagdes
programado para 2012. A vertiginosa aprecia¢do de seus papéis tem como pano de
fundo a melhoria do cenario macroeconémico brasileiro. Segundo anélise de Muto, com
o incremento da produgdo industrial e a retomada do fluxo de exportagoes, em
conjunto com a retomada do crédito, espera-se um panorama bastante animador para
o setor de logistica ao longo de 2010. Além do cenario macroeconémico positivo, a LLX

conseguiu boas captagoes em 2009. Em janeiro, obteve financiamento do BNDES no
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valor de R$ 1,3 bilhdo, que viabilizara a construgio do principal projeto da companhia,

0 Super porto do Agu.

IL.3.4 OGX, MMX e LLX: consideragdes finais

A OGX, LLX e MMX realizaram a emissio primaria de ages entre 2006 e
julho de 2008, e todas sdo contemporaneas a um periodo de crescimento bastante
representativo no mercado de agdes no Brasil. Pelos numeros apresentados, as trés
empresas sdo casos bem sucedidos da estratégia de financiamento adotada pelo Grupo
EBX. Juntas, as trés empresas captaram quase R$ 8 bilhdes nos IPOs. Todas elas
sofreram com a instabilidade financeira gerada pela crise em 2008, mas sdo apontados
como uma boa oportunidade de investimento por apresentar bom potencial de

crescimento.

Contudo, chama aten¢do a maneira positiva como o mercado “recebeu”
empresas que literalmente vendem projetos que ainda ndo sairam do papel. Segundo
Torres (2010}, “o mercado financeiro nio trabalha com o hoje, mas com expectativas, e

as expectativas em relacio a essas trés empresas sio muito grandes”.

As trés empresas apresentam bons numeros, quase ndo possuem
endividamentos e os projetos estdo em fase avancada de execugdo. Obviamente, nos
préoximos anos, as empresas ainda terdo que mostrar o resultado de todos os
investimentos e provar aos acionistas que a decisdo de apostar no crescimento das

empresas foi correta.

De acordo com Torres, os investidores mais experientes estdo de olho no
movimento estratégico das trés empresas e muitos consideram as suas a¢des como um
das melhores opgdes de compra hoje no mercado. A reserva grande de capital garante
uma sobrevida para as empresas, o que gera alguma seguranca a quem aplica. Além
disso, os papéis tém grande movimentacdo no mercado e contam com uma liquidez

muito grande.
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I1.4 MPX e OSX

Ao contrario do primeiro grupo de empresas estudado, a MPX e a 0SX nio
demonstraram ¢ mesmo sucesso. As captagdes realizadas no IPO ficaram abaixo do
esperado e suas agles apresentam rendimentos negativos desde o inicio das
negociacdes. Em partes, esse desempenho ruim se justifica pelo market timing
praticado pelas empresas. A MPX, apesar de ter realizado boa captagdo no seu IPO,
sofreu diretamente os efeitos da crise de 2008 e recentemente precisou que o BNDES
financiasse parte dos seus investimentos. A distribui¢do primaria de a¢des da OSX nio
teve a repercussio esperada e o volume captado ficou abaixo das expectativas. O
mercado ainda ndo havia se recuperado totalmente da crise, e a maior cautela dos
investidores fez com que diminuisse o apetite dos mesmos pelos IP0Os. O resultado das
duas empresas coloca em duvida a eficiéncia do mercado de agdes brasileiro como

fonte segura de financiamento das empresas. A seguir estudaremos cada uma delas.

I1. 4.1 MPX; dificuldades para superar a crise

A MPX é a empresa do setor de energia elétrica que investe em sistemas
integrados que incluem a exploragio e comercializagdo de recursos naturais, logistica
para movimentacio desses ativos, a geragdo € a comercializa¢do de energia elétrica a

partir dos recursos explorados ou fontes complementares, como energia solar e edlica.

Entre todas as empresas do Grupo EBX, as acgdes da MPX sdo as que
acumulam o pior desempenho desde a oferta inicial. Foi a segunda empresa do Grupo a
realizar o IPO, que aconteceu no em dezembro de 2007. Foram ofertadas 1.903.746
acdes ordinarias, com o prego de estréia de R$ 1.006,63, e o valor captado foi de R$ 2

bilhoes.

Apesar do relativo sucesso de captagdo durante o IPO, as acGes da empresa
nio apresentaram o bom desempenho das outras. O papel foi a que mais sentiu os
efeitos da crise, encerrando o ano de 2008 com uma desvalorizacio de 86,4%. Quem
comprou as a¢des no dia da oferta inicial e as manteve até maio de 2010, acumula uma

perda de 56,6%, valendo menos da metade do pre¢o de oferta inicial. (Grafico 12}
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Fonte: Economatica. Elaboragdo prépria

Segundo a entrevista concedida por Eike Batista (2010), a empresa culpa a
debandada estrangeira durante a crise pela queda dos papéis. De acordo com dos
dados sobre a composi¢do acionaria da empresa, disponivel no site da empresa, logo
apos o IPO, os investidores de fora do Pais detinham 77,3% das a¢des em circulacdo da
MPX, participagdo que caiu para 53% no fim de 2008. O acionista majoritario da
empresa é o proprio Eike Batista, com 75,8% da empresa. Em fevereiro de 2009, o
percentual dos investidores estrangeiros recuou para 38%. No periodo mais agudo da
crise, em outubro de 2008, a agdo ordinaria da companhia chegou a apresentar 89,6%

de queda em relagdo ao valor de estréia na Bolsa.

Segundo Muto, a crise financeira contribui na desvalorizacao da MPX, mas
seus impactos nao se restringem a fuga dos investidores internacionais. Por causa da
turbuléncia, alguns projetos foram postergados, o que acabou deteriorando ainda mais
as percepcoes sobre a empresa. Ainda segundo o analista, o problema, em partes, foi
solucionado no ano seguinte. A melhora do cenario econémico em 2009 destravou os
projetos do brago de energia do grupo EBX. Com a obten¢do de financiamentos da
ordem de R$ 2,6 bilhoes junto ao BNDES, a MPX injetou recursos na constru¢ao das
usinas Energia Pecém, MPX Pecém Il e MPX Itaqui. A entrada da empresa no setor de
extracdo de matérias-primas para usinas termelétricas e a descoberta de minas na

Colombia com capacidade total estimada em 1,74 bilhdo de toneladas de carvao,

39



também contribui para o aumento do interesse pelas agbes da companhia. O grande
diferencial competitivo da MPX é a sua verticalizagdo, pois esta presente no setor de

energia desde a extracdo da matéria-prima até a produgio propriamente dita.

Desde outubro de 2008, quando o prego da acdo registrou a minima
histérica, a MPX apresenta uma valorizaciao de 273,9%, contra uma valorizagdo de
69,2% do Ibovespa (Economatica). Apesar da forte valorizagdo, a empresa ainda sofre
desconfian¢a quanto a sua capacidade de crescimento. “No IPO, a MPX anunciou 10
projetos de usinas movidas a carvao, mas apenas trés vingaram, estdo em construgéo e
ja tém garantia de venda de energia a partir de 2012. As outras, por ora, estdo
engavetadas. O mercado ndo esta mais pagando por projetos”, diz o analista Sérgio
Tamashiro {Revista Isto é Dinheiro, Ed. 598, 25/03/2010) sobre o desempenho das
agdes da MPX,

11.4.2 0SX: mudanga de cenario pds-crise

A 0OGX é uma empresa do setor de indastria naval e tecnologia offshore.
Apesar de ser a grande aposta do Grupo para os proximos anos, ndo vem apresentando
bons niimeros desde o seu IPQ. Ela foi a Ginica das cinco empresas a realizar o [PO apos
a crise de 2008 e seu desempenho tem ficado aquém do esperado. Conforme destacado
no primeiro capitulo, as condigdes observadas no mercado de capitais brasileiro apés a
crise nio foram favordveis para as empresas que buscaram recursos financeiros

através da abertura de capital.

Diante da instabilidade econdémica e da cautela dos investidores, os
problemas da distribui¢do primaria surgiram antes mesmo do dia do langamento das
acoes. O prego inicial na emissdo sofreu um desconto de 20% em relagdo ao piso do
intervalo apontado no prospecto da oferta inicial da empresa, que estava entre R$
1.000,00 e R$ 1.333,00. As acdes foram emitidas a um prego inicial de R$ 800,00 e
sofreu uma desvalorizacio de 12,5% no primeiro dia de negocia¢do, fechando o dia

cotado em R$ 700,00.

Segundo o Prospecto Definitivo, a oferta foi realiza em marg¢o de 2010, com

a emissio de 3.063.000 agdes ordindarias, e captou R$ 2,4 bilhdes. Apesar de ter sido o
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segundo maior em volume captado, o IPO foi considerado um fracasso. Esperava-se
que o grupo realizasse uma captagdo de R$ 9 bilhdes. De acordo com o Economatica,
seu valor de mercado era de R$ 5,7 bilhdes em maio desse ano. Em pouco mais de dois

meses, as a¢des da 0SX ja desvalorizam 36,3%. (Grafico 13)

GRAFICO 13. COMPARACAO ENTRE IBOVESPA E 0SXB3
EVOLUCAO HISTORICA, EM BASE 100
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Fonte: Economatica. Elaboragdo propria

A emissao da 0SX serviu de termOmetro para o Grupo medir a receptividade
de novos IPO da holding no mercado. O resultado foi a captacdo de um volume bem
abaixo do esperado que foi considerado insuficiente para a execugao dos ambiciosos
planos de investimento da empresa. Segundo Uliana (2010), a OSX foi mais uma vitima
da cautela do mercado nos ultimos tempos. "A OSX é uma empresa start-up, o que
representa um risco significativo para os aplicadores”, afirma. "Em um cenario de fuga
do risco, esse é o tipo de papel que costuma ficar para trds. Mesmo com o bom
desempenho do Brasil, o mercado de capitais brasileiro depende da conjuntura

mundial. Numa época em que temos algum tipo de receio, ha uma retragao normal.”

Para Eike Batista, ficou claro que o mercado ainda nao havia recuperado o
apetite por novos investimentos e que comeg¢avam a surgir sinais de saturagido quanto

ao modelo de financiamento das empresas do Grupo. Prova disso é que o empresario
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desistiu da idéia de abrir o capital da proépria holding, a EBX. O préprio Eike Batista

assumiu que, na atual conjuntura, “nao ha como considerar um IPO da EBX hoje”.

Ainda é cedo para se fazer qualquer concluséao sobre o potencial da empresa
ou fazer qualquer estimativa dos pregos das suas ag¢des. O sucesso do empreendimento
da OSX podera ser melhor analisado com o0s resultados que a empresa apresentar
daqui em diante. Mas uma coisa é certa: 0 mercado mostra-se mais maduro apoés a
crise, e os investidores e especuladores estao tomando as decisdes de investimentos
com mais cautela. E dificil prever se haverdo outros momentos de pleno crescimento
do MAB como nos anos anteriores a Crise. Pelo menos por ora, a tendéncia é que o
mercado tolere cada vez menos novos “vendedores de sonhos”, como o empresario

Eike Batista.

Conclusio do Capitulo

A partir da anélise sobre o IPO e o0 desempenho dos papéis feita sobre as
cinco empresas, observa-se que o modelo de negécios da EBX segue basicamente a
mesma férmula: apds detectar uma oportunidade de investimentos, estrutura-se o
projeto cercando-o por uma equipe de profissional bem qualificada, faz-se o aporte
inicial e recorre ao mercado de capitais em busca de financiamento para os projetos.
Eike Batista abusou dessa férmula o quanto pode até o0 momento que o mercado se
enfraqueceu por conta da crise. De acordo com o préprio empresario, em entrevista
{mar¢o de 2009), as empresas OGX, MMX e LLX souberam aproveitar o momento de
alta liguidez mundial para vender os projetos. Com o aporte inicial feito e com a ajuda
do BNDES em alguns projetos, as trés empresas apresentam bom desempenho em

Bolsa e contas financeiras equilibradas.

Diante das facanhas conquistadas pelas trés primeiras, o0 mau desempenho
observado pela MPX e a OSX pode surpreender. De acordo Muto (2010}, as dificuldades
encontradas pela MPX em colocar os seus projetos em pratica e o fracasso do IPO da
0SX reflete o comedimento que toma conta do mercado de capitais. Ultima a abrir o
capital, especialistas atribuem parte da fragilidade da OSX ao ja grande nimero de

empresas da holding listadas em bolsa. A explicacdo ¢ que como todas as empresas sdo
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relacionadas ao setor de infra-estrutura e interligadas, acabam compartilhando em
excesso seus riscos. “Como o grosso de sua demanda controlada pela OGX, a OSX fica
muito dependente dos resultados da petrolifera. Se esta for bem, tudo serdo flores, mas

se for mal, a OSX caira muito”, explica um analista que n&o quis ser identificado.

A cautela pode ser um sinal de saturacdo dos papéis do Grupo, nos quais as
apostas sdo bastante elevadas. De acordo com o Prospecto Definitivo, no total, foram
R$ 12,2 bilhdes de doélares captados apenas com os IPOs, excluindo-se outras formas de
financiamento como crédito bancario e investimentos diretos estrangeiros. A
valorizacdo das cotagdes em bolsa também ratifica esse entusiasmo, mesmo que

algumas das companhias ainda ndo gerem um centavo de receita operacional.

Observou-se que sucesso no IPO e a continua valorizacdo das acdes das
empresas estio relacionados, sobretudo, com 0 momento de entrada no mercado de
cada empresa. As empresas que realizaram o IPO antes da crise obtiveram mais
sucesso na continuidade do seu desenvolvimento. A excecdo foi a MPX, que demorou

mais para se recuperar dos efeitos da crise.
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CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Entre 2004 e o primeiro semestre de 2008, o0 mercado de capitais brasileiro
atravessou um periodo de rdpido crescimento. Nesse periodo, o indice Ibovespa atingiu
a sua cotagdeo maxima histérica e registraram-se recordes no volume financeiro
negociado na Bovespa. Esse desempenho foi, em boa medida, relacionado a expansao
da liquidez internacional e a trajetéria de melhoria nas condigdes externas da
economia brasileira. Em um cendrio interno e externo de elevada liquidez e de maior
demanda por ativos mais rentaveis, os mercados de capitais brasileiros e, em
particular, 0 mercado de agdes encontraram condi¢des para apresentar nos ultimos

anos um crescimento significativo.

Durante o estudo, ficou evidenciada a importancia do ciclo internacional de
liquidez por conta da grande participagdo dos investidores estrangeiros no dinamismo
atual do mercado de capitais brasileiro. A evolucdo dos precos das agdes, da
capitalizagio e do volume de negécios esta associada com a presenca estrangeira na
Bovespa. Os investidores estrangeiros também foram os principais responsdveis pela

onda de 1POs observada no periodo.

A combinagdo dos fatores que levaram ao crescimento abriu uma “janela de
oportunidade” no mercado de a¢des brasileiro que permitiu as companhias o acesso
aos recursos disponiveis no mercado acionario. A analise dos dados coletados para a
realizagdo desse trabalho leva a crer que as empresas atuaram para aproveifar o
market timing, decorrente do ciclo de ampla liquidez e escassez de ativos. No periedo, o
nimero de companhias abertas registradas na CVM voltou a crescer. Abrir o capital e
lancar as suas a¢des durante o periodo foi vantajoso tanto para os acionistas como para

as empresas, pois ambos lucraram com a valorizagdo das agdes.

Poucos empresarios souberam aproveitar tdo bem essa fase de euforia
como o empresario Eike Batista. Com uma estratégia ousada de investimento, o
empresario resolveu “testar” o mercado, lan¢ando agtes de empresas que ndo tinham
nada além de projetos e pequenas instalagdes. 0O estudo de caso das empresas EBX

apresentado no trabalho abriu espaco para a discussédo das possibilidades do mercado
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de capitais, sobretudo o acionario, de se consolidar como fonte segura de

financiamento das empresas.

Dentro do mesmo Grupo, pudemos observar casos bem sucedidos e outras
com menos sucesso. A OGX, por exemplo, realizou o maior [PO da histéria da Bovespa e
hoje é a maior empresa petrolifera privada do pais sem nunca ter extrafido petréleo. Em
contrapartida, a 0SX sofreu descontos no preco inicial da oferta, captou menos de um
terco do valor esperado e suas acdes apresentam desempenho negativo desde o IPO. O
fator principal dessa diferenca é o market timing das duas empresas. Enquanto a
primeira foi langado num momento de enorme euforia dos investidores e abundancia
de liquidez nos mercados antes da eclosdo da crise em 2008, a segunda foi langada

num cenario pos-crise tomada pela excessiva cautela e desconfianga dos investidores.

Ficou evidente que, no caso brasileiro, apesar do crescimento, existe uma
limitacdo do MAB como fonte de financiamento das empresas. O mercado acionario
ainda tem contribuido de forma timida na amplia¢do da capacidade produtiva da
economia. Além disso, o mercado de ag¢fes brasileiro tem dificuldades em manter o
bom desempenho em momentos de maior instabilidade internacional. Quando a crise
secou as fontes de crédito e pds fim ao ciclo de liquidez internacional, gerou-se um
brutal ajuste dos ativos que diminuiu o Animo do mercado. As emissdes primarias e
secundarias de agdes deixaram de ser vantajosas e as empresas que as realizaram
sofrem com o fraco desempenho dos papéis. O mercado de agdes brasileiro reflete mais
os efeitos da instabilidade externa do que da estabilidade interna, o que mostra que
ainda ndo alcangou maturidade e autonomia suficiente em relacdo aos demais

mercados.

Apesar da evolugdo do mercado de capitais brasileiro, pode-se dizer que seu
aumento de escala ndo foi, no entanto, acompanhado por uma mudanga estrutural mais
profunda. No caso das acles, a despeito do grande crescimento, os langamentos no
mercado acionario continuaram limitados a um grupo pequeno de empresas € setores.
Ainda é cedo para afirmar que o mercado de agdes brasileiro esta diante de uma
trajetdria que o levara a ser em breve uma alternativa consistente de financiamento

aos investimentos de prazo mais longo. A maior parte das operagbes destina-se a
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reestruturacdo de dividas, fusdes e aquisicOes e capital de giro. A alta suscetibilidade
do mercado ao humor dos investidores internacionais se mostra evidente no Brasil.
Essa caracteristica torna as iniciativas destinadas para consolidar o mercado acionario

como financiadora do crescimento da economia brasileira altamente arriscada.
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