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MERCADO DE CAPITAIS E INVESTIDORES PESSOA FISICA

O primeiro registro de uma emissdo de a¢des em formato semelhante ao que fazemos
hoje ocorreu no inicio do século XVII, na Holanda. Em 1602 a Dutch Vereenigde Oost-
Indische Compagnie (VOC), mais conhecida como Dutch East India Company, emitiu
acOes em ato seminal para a criagdo do que conhecemos atualmente como mercado de
capitais. Os beneficios gerados pela conexdo entre detentores de poupanga e empreen-
dedores que precisam de capital para financiar seus projetos — que vdo desde expedi¢des
maritimas no século XVII, passando pela constru¢io de fabricas na Revolugdo Industrial,
até toda a sorte de setores da economia atualmente — espalharam-se, culminando na cria-
¢do de importantes mercados de capitais na Europa, nos Estados Unidos e na Asia.

A criagao dos mercados de capitais ndo aconteceu da noite para o dia. Crises, infle-
x0es, aprendizados e fraudes fizeram parte dessa histéria. Ao longo do tempo, padrdes de
governanga e regulacio foram sendo desenvolvidos, o mercado foi se
institucionalizando e os agentes se aperfeicoando. Trata-se de uma jornada que ndo
tem linha de chegada e seguira seu curso evolutivo.

O estudo da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais e B3 (2018) aponta que paises nos quais o mercado de capitais tem maior rele-
vancia na economia, em geral, alcancam melhor desempenho em termos de crescimento
econdmico e desenvolvimento social. Toda a sociedade é beneficiada a medida que o
mercado de capitais cumpre suas quatro principais fun¢des: mobilizagdo da poupanca,
gestao de riscos, alocagdo eficiente de recursos e aumento da disciplina corporativa.

Na pratica, ao decidir investir sua poupanca em capital produtivo, os investidores —
sejam pessoas fisicas (individuais) ou institucionais — giram a engrenagem da economia
quando buscam sua alocacdo eficiente. Essa decisdo aumenta a liquidez da economia e
possibilita o financiamento de projetos. Como contrapartida, os investidores exigem o
aprimoramento da governanga corporativa e a prestagdo de contas por parte das empresas
que captam os recursos, o que induz a mais disciplina e transparéncia, com consequentes
impactos na produtividade e criacdo de valor.

O mercado de capitais brasileiro surge de forma mais organizada ap6s uma série
de medidas econdmicas e regulatérias implementadas entre as décadas de 1960 e 1970.

Como exemplo disso, ha a cria¢io do Conselho Monetario Nacional, Banco Central, a
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Primeira Lei do Mercado de Capitais (Lei n. 4.728, de 14/04/1965), incentivos fiscais
e outras medidas indutoras. Destaca-se ainda a aprovacdo da Lei n. 6.404/76, Lei
das Sociedades Anoénimas (S/As), importante marco para o mercado de capitais
brasileiro, que a modernizou.

Apesar desses esforgos e de alguns poucos momentos de bom desempenho com a
abertura de capital - chamada de “IPO”, sigla em inglés para Initial Public Offering — de
empresas ocorrendo, o mercado de capitais nacional nao ganhou a tragdo e a importancia
esperada. Esse cendrio comega a mudar a partir da abertura da economia brasileira no
inicio dos anos 1990 e do movimento de globaliza¢do, o que incluiu os fluxos financeiros.
A partir de entao, também amparado por evolugdes na regulamentagio brasileira, o mer-
cado de capitais local comega a crescer e ganhar relevéancia, especialmente a partir dos
anos 2000, tendo passado por alguns periodos de boorm em niimeros de IPOs, como ocor-
rido no biénio 2006/2007, e agora novamente entre 2020 e 2021. Nesse mesmo sentido, os
ultimos dez anos também apresentaram expressivo crescimento em outros instrumentos
de renda variavel e especialmente de renda fixa, como por exemplo os Certificados de
Recebiveis do Agronegocio (CRA), o Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e as
debéntures de infraestrutura que sdo emitidas e negociadas no mercado de capitais.

Ainda que abaixo do seu potencial e em menor velocidade do que o desejado, é
inegavel o crescimento e a evolugio do mercado de capitais brasileiro. Soma-se e se
mistura a esse movimento a revolugdo tecnoldgica que vem quebrando paradigmas —
“disruptando’, se quisermos usar a palavra da moda - no mercado financeiro em
geral, e, como consequéncia, reduzindo o nivel de intermediagdo das transagoes e o
custo das transagoes, facilitando o acesso ao mercado de capitais por investidores
individuais. Como parte desse movimento, o numero de investidores pessoa fisica
participando ativamente do mercado de capitais nacional, seja na renda variavel ou
fixa, vem crescendo de forma relevante nos ultimos anos, criando um ambiente
diferente e novos desafios para o ecossistema do mercado de capitais. Inclui-se aqui
empresas emissoras, CVM, auditores externos, bancos de investimento, corretoras,
analistas, gestores de recursos, entre outros.

Segundo dados da B3 referentes a junho de 2022, o numero de CPFs com inves-

timento em renda variavel ou a¢des atingiu 4,4 milhoes. Para fins de comparagao,
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namero ficou entre 500 mil e 700 mil de 2011 a 2018, iniciada essa fase de crescimento
em 2019 quando chegou a 1,4 milhao, passando em 2020 para 2,7 milhdes e encerrando
o0 ano de 2021 em 4,2 milhdes de CPFs. Hoje os investidores individuais ja representam
17% do total de recursos investidos em agdes na B3.

Além do investimento direto em ag¢des e de outros instrumentos de renda varidvel,
a participacdo dos investidores pessoa fisica também aumentou significativamente em
titulos e valores mobilidrios de renda fixa. Conforme estudo da B3, ao final de junho
de 2022 os investidores em CRAs totalizavam 258 mil CPFs com estoque de investi-
mento de R$ 61 bilhdes; os investidores de CRIs somavam 151 mil CPFs com estoque
de R$ 34 bilhoes e os investidores de debéntures eram 360 mil CPFs com estoque de
R$ 91 bilhoes. Todos os instrumentos citados possuem como caracteristica comum o
risco de crédito privado, ou seja, divida emitida por empresas e isengdo do imposto de
renda para o investidor pessoa fisica (para as debéntures apenas os titulos de infraestru-
tura possuem a isen¢ao).

As mudangas e os desafios que chegaram junto com o boom dos investidores
individuais ao mercado de capitais sdo relevantes. Entre muitas perguntas, cito: i) as
demonstragdes financeiras e demais relatdrios publicados pelas empresas atendem a esse
grupo de investidores? ii) As conferéncias trimestrais (calls de resultados), nas quais a
diretoria executiva das empresas explica o resultado do periodo, possuem linguagem
adequada a esse publico? iii) Como o publico em questdo se informa para tomar suas
decisdes de investimento?

Do lado regulatério, as perguntas também sao muitas. Como (precisa?) regular o
papel dos influencers, pessoas com grande nimero de seguidores que publicam videos
e textos com analises e recomendag¢des sobre agdes nas midias sociais? O quadro regu-
latério, de forma geral, garante adequadamente o exercicio dos direitos dos investidores
individuais?

Um mercado de capitais robusto, eficiente e eficaz é alavanca essencial para o
crescimento econdémico do pais. A participacdo dos investidores individuais ajuda no
fortalecimento do mercado e permite a participagdo direta deles na geragdo de valor das

empresas. Dessa forma, trata-se de tema relevante e que merece aten¢do da academia, de
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empresas, de reguladores e de demais agentes do mercado em busca de maior compreen-

sao sobre como lidar com os investidores individuais.
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