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MERCADO FINANCEIRO
Previsao de, pelo menos, 80 aberturas de capital na B3, em 2021, nao se concretiza, pois
incertezas aumentam e 70% dos lancamentos tiveram desempenho abaixo do esperado

Ritmo de IPO na
Bolsa perde impulso

» VERA BATISTA

ano de 2021 comegou a
todo vapor para as em-
presas que decidiram
abrir o capital e buscar
recursos com novos sécios pelo
Brasil, por meio de oferta ptiblica
de acoes (IPO) na Bolsa de Valo-
res de Sao Paulo (B3), mas os
processos deram uma bela frea-
da. A previsdo era de, no mini-
mo, 80 eventos (entre IPOs e fo-
llow-on, ou oferta secundéria de
acoes). Mas, no meio do cami-
nho, o cendrio mudou e o prog-
ndstico ndo se concretizou.

A inflacdo explodiu, os juros
foram as alturas, o real se desva-
lorizou frente ao délar e o entu-
siasmo minguou. Até agora, 44
empresas fizeram sua estreia no
mercado de acdes. No entanto,
64 que estavam na fila desistiram
do projeto ou foram indeferidas.
E cerca de 70% das que se aven-
turaram estdo registrando resul-
tados abaixo das expectativas.

“Das 44 empresas que abri-
ram o capital em 2021, apenas 16
apresentam desempenho positi-
vo. Dessas, apenas oito tém retor-
nos superiores a 20% desde o
IPO, segundo dados da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) e
da B3”, informa Tuanny Blumer,
diretora de Mercado de Capitais
na empresa Black Financial. “O
Brasil é um pafs com cendrios
muito instéveis e turbulentos. Ve-
mos por aqui instabilidade insti-
tucional, falta de confianca, atra-
so nas reformas, inflacdo, um ce-
ndrio politico conturbado. Com
isso, as empresas acabam tendo
custos mais elevados ao buscar
recursos na Bolsa’, reforca.

H4 também outros motivos.
Na verdade, houve um fenémeno
de IPOs no Brasil. Foram muitas
companhias abrindo capital ao
mesmo tempo, “e para todo ex-
cesso, uma hora a conta chega’,
diz Tuanny Blumer. Néo é, exata-
mente, que os investidores brasi-
leiros ndo querem investir nos ati-
vos domésticos, mas, sem duivida,
as incertezas do cendrio economi-
co desanimam e, quando se trata
de captar ou aplicar dinheiro de
terceiros, o filtro fica mais fino e as
exigéncias aumentam para que
boas empresas cheguem a Bolsa,
assinala a executiva.

Outro caso de desisténcia sdo
de empresas que foram compra-
das durante o processo de abertu-
ra de capital e, por isso, cancela-
ram o [PO. “Temos como exemplo
as empresas BIG Brasil e a rede
Natural da Terra’, cita Tuanny Blu-
mer. Um fator importante, lem-
bra, sdo os custos para abrir o ca-
pital. As taxas para pagamento da
operacao sdo grandes. “Temos um
time bancos, auditores, advoga-
dos, financial services, CVM, B3,
ou seja, nao € algo que empresa
pequena consiga absorver (de
custo) caso desista (da abertura)
no meio do caminho”, explica.

Também nio se pode esquecer
que volatilidade da Bolsa tem dei-
xado os investidores mais atentos
e precavidos. Era previsto, para o
fim de 2021, que a B3 chegasse aos
150 mil pontos, mas, pelas estima-
tivas da especialista, chegard, “no
méximo a 125 mil pontos. Diante
da inseguranca, nos tltimos me-
ses, houve uma movimentacao no
cendrio econdmico com o Banco
Central aumentando a taxa bésica
da economia (Selic), atualmente
6,25% ao ano, desde marco com o
objetivo de conter a inflacdo. “A
renda fixa voltou a ser foco e, em
conjunto com a alta taxa de juros,
acabou tirando os holofotes da
Bolsa, o0 que deixa a renda fixa
mais rentdvel e o mercado de
acdes menos atrativo”, comple-
menta Tuanny Blumer.

Guilherme Ammirabile, asses-
sor de investimentos da iHUB In-
vestimentos, concorda que o ce-
ndrio politico e econdmico no
Brasil inibe o apetite ao risco dos
investidores locais e estrangeiros.
“A falta de clareza sobre os rumos
do pais espanta os que querem
taxas maiores de retorno”, diz. Ele
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pais com cenarios
muito instaveis e
turbulentos. Vemos
por aqui instabilidade
institucional, falta de
confianca, atraso nas
reformas, inflacao,
um cenario politico
conturbado"

Tuanny Blumer,

diretora de Mercado de
Capitais da Black Financial

Setor arriscado

A abertura de capital (IPO)
éaestreia de uma empresa
na Bolsa de Valores (B3)

Motivos da desisténcia

» A previsdo era de, no minimo, 80
eventos (entre IPOs e follow-on, ou
oferta secunddria de agdes).

» Mas o cenario mudou e o progndstico
nao se concretizou.

» 44 empresas fizeram sua estreia no
mercado de agdes.

» 64 estavam na fila desistiram do
projeto ou foram indeferidas.

» 70% das que se aventuraram
registram resultados abaixo das
expectativas.

» 8 tém retornos superiores a 20%
desde o IPQ.

» A previsao, em 2021, era de que a
bolsa chegasse aos 150 mil pontos.

» Chegard no maximo a 125 mil pontos,
nas previsdes mais recentes.

» A renda fixa voltou a ser o foco e
tirou os holofotes da Bolsa.

Dicas

» As instabilidades politica e
econdmica afastaram os investidores.
Agora, as empresas aguardam o
melhor momento para novas
emissoes Quem quiser participar e
aproveitar a nova janela dos IPOs
tem que ficar atento, porque
o investidor torna-se dono de parte
da companhia.

» Por isso, deve prestar muita atencao
ao prospecto do IPO. Pesquise 0
histérico geral da empresa.
Informe-se sobre as vulnerabilidades.
As empresas sdo obrigadas a revelar
0s riscos de seu negadcio, na secao
Fatores de Risco.

Fontes: B3, CVM, Black Financial, Corretora
Planner, iHUB Investimentos e Fortezza
Partners.

também reconhece que o aperto
inflaciondrio forcou a Selic para o
alto e, assim, o investidor tende a
migrar para a renda fixa e evitar o
mercado de acoes em meio as in-
certezas domésticas nos cendrios
politico e econdmico. “As empre-
sas ficam em compasso de espe-
ra para que mais investidores vol-
tem a se interessar pelo campo
darenda varidvel.”

E quem entrou no boom das
IPOs, no inicio do ano, deve ana-
lisar os préximos passos, de acor-
do com o especialista. “Nao exis-
te uma resposta certa. Vimos
uma queda forte nos tltimos me-
ses”, assinala Ammirabile. Os in-
vestidores com maior apetite ao
risco estdo comprando e ndo
vendendo. “J4 aqueles com maior
sensibilidade ao risco, avesso as
perdas ja “stopou” a posicao. De-
vemos ter em mente que vamos
dar inicio a uma
corrida presi-
dencial e, histo-
ricamente, pe-
riodo de elei-
coes traz volati-
lidade para a
bolsa, portanto
devemos en-
frentar dias difi-
ceis”, reforca.
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Denis Moran-
te, socio-diretor
da Fortezza Partners, especialista
em fusoes e aquisicoes, tem uma
interpretacdo diferente da con-
juntura. Para ele, 2021 tem sido
“um ano excelente” para abertura
de capital. “Havia tempo que nao
tinhamos um perfodo to signifi-
cativo”, diz. As 64 empresas lista-
das na CVM como desistentes em
suas IPOs, segundo ele, ndo mu-
daram as projecoes. “Sentiram
um certo aperto, mas vao voltar.
Essa temporada nao acabou. A
abertura de capital tem uma ja-
nela. A primeira fechou, mas a
préxima deve acontecer em mea-
dos de novembro ou no inicio de
dezembro”, calcula.

Morante diz que um dos moti-
vos para essa volta € o fato de o
Brasil ter “boas empresas”. E se al-
gumas delas que no inicio do ano
venderam acoes pela primeira vez
nao tiveram lucro a altura, foi
consequéncia dos ultimos 70 dias
de baixa na Bolsa de Valores. “Vale
lembrar que muitas empresas
compraram ou se fundiram com
outras. Em alguns casos, entraram
em acdo os fundos de private
equity — aqueles que investem em
empresas ndo listadas na bolsa,

nimero de empresas
que estavam na fila
do IPO e desistiram

participando ativamente da ges-
tdo com o objetivo de desenvolvé-
las para posteriormente realizar o
desinvestimento com ganhos”.
“No mundo empresarial, ndo
hd sensacdo de crise politica. E cla-
10 que se tivesse mais tranquilida-
de, governabilidade e inflacao sob
controle, ajudaria. Mas mesmo du-
rante a pandemia, as empresas se
tornaram mais eficientes e produ-
tivas, apesar de o Brasil ndo ser um
pais intensivo em inovacdo. Com o
crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB, soma das riquezas do
pais), em 2022, as aberturas de ca-
pital vdo avancar”, prevé Morante.

“Tempestade perfeita"

Alan Gandelman, vice-presi-
dente da Corretora Planner, ao
contrdrio, enxerga o pais em “uma
tempestade perfeita”. “Juros su-
bindo, inflagdo
em dois digitos,
crise energética,
risco de apagdo e
dolar e combus-
tiveis cada vez
mais caros levam
a um ciclo vicio-
so de elevacdo
do custo da pro-
ducio, dos trans-
portes e da logs-
tica. Ou seja, 0s
IPOs concorrem
com investimen-
tos de maior re-
torno ou de menor risco’, explica
Gandelman. Ele ndo prevé novas
emissoes em 2021 e acredita que,
no ano que vem, também estardo
paralisadas. “Nova janela s6 se
abrird quando houver a certeza de
um nome palatdvel para as elei-
¢oes presidenciais ou uma tercei-
ra via. Do contrdrio, nada aconte-
cerd até 2023. As perspectivas nao
sd0 das melhores”, diz.

Nao importa 0 momento ou
quando vird a janela. Para o inves-
tidor interessado em IPOs, o con-
selho bésico, segundo Guilherme
Ammirabile, “é ndo apostar todas
as fichas no mesmo cavalo”. Di-
versificar a carteira de investimen-
to é importante, e, em um cendrio
de incertezas, isso se torna ainda
mais estratégico, de acordo com
os especialistas. Eles destacam
que o que vai determinar a com-
posicdo da carteira é o perfil de
cada investidor, segundo o espe-
cialista. “Além disso, ter recurso
em caixa como reserva de emer-
géncia para aproveitar oportuni-
dades faz parte do planejamento.
Muito importante também aten-
tar para os prazos de investimento
dos ativos”, aconselha.

Brasil S/A
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Os distraidos

m meio a profusdo de noticias e “narrativas”, como hoje se

diz, emanadas de Brasilia, hd algumas poucas certezas. A

primeira € que a economia ndo vai decolar ano que vem,

ao contrdrio do que diz o ministro da Economia, Paulo
Guedes, e repetiu em Washington, na assembleia anual do FMI.
Se ele estivesse certo, errado estaria o Banco Central.

Com a inflacdo ganhando forca, sobretudo pela depreciacao
cambial que comecou no fim de 2019 e foi recebida com enco-
mios por Guedes, porque impulsionaria as exportacdes e acaba-
ria com as viagens das domésticas a Disney - “uma festa danada”,
disse ele em fevereiro do ano passado, talvez por achar, como
Bolsonaro que a covid-19 fosse s6 uma “gripezinha” -, os senho-
res da economia, distraidos, ndo viram as sequelas sobre a infla-
¢ao, que jd passa de 10% em 12 meses.

E o que levou o BC a voltar a inflar a Selic — com atraso, segun-
do os defensores do capinancismo brasileiro — para encarecer o
crédito e, assim, esfriar a demanda, portanto, o crescimento eco-
ndmico. Mas também para atrair os délares vadios que vagam o
mundo a procura de barganhas, ndo de oportunidades de investi-
mentos de longo prazo.

Deixando mais claro: o governo age, por meio do BC, para esfriar a
economia, ndo para fazé-la decolar, crescer emV; como Guedes diz.

Quanto mais ddlares chegarem, mais o real poderd apreciar-se — e
menor a pressao inflaciondria. Os precos de alimentos relevantes e
dos combustiveis seguem a paridade internacional, e 14 fora eles es-
tdo em alta. Moeda depreciada e precos internacionalizados formam
acombinacio demoniaca que explode a carestia, da carne a gasolina.

Tem de ser assim? Nao, a0 menos ndo tanto quanto tem sido.

O mesmo boom de commodities que felicitou os dois gover-
nos Lula, gracas ao apetite da China por grios, proteinas e mi-
nérios, voltou parcialmente em 2020, azeitando as relacdes de
troca do pafs, que significam precos melhores de exportacdes
vis-a-vis de importagdes.

Pera afl Se nossas commodities sao competitivas, se 0s seus precos
estdo bombando no mundo, se a China importa o que estiver a ven-
da, se as exportacdes batem recordes (com as commodities represen-
tando 70% do total exportado, dos quais 44% de soja, minério de fer-
10 € petréleo, contra ralos 33% de manufaturados, que ja foram mais
de 60% até 2003), por que, diante dessa configuracao tao confortavel,
o dédlar no cai no Brasil? Porque hd muitos esquecidos e distraidos.

BC tem de ser temido

Em 2006, quando o ingresso maci¢o de divisas valorizava o real,
ameacando a industria e as exportagdes, 0 governo tomou a decisao
adequada a ocasido. Além de o Tesouro se endividar para comprar o
excesso de ddlares, rompeu com uma regra de 1933 ao permitir que
parte das cambiais dos exportadores pudesse ficar no exterior.

Tais acoes sancionadas pelo entdo presidente Lula deram ao
pais o que nunca tivera: reservas de divisas geridas pelo BC supe-
riores a divida externa soberana. Nunca mais houve crise cam-
bial, principal causa de insolvéncia na América Latina, sendo Ar-
gentina a campea.

Hoje, as reservas somam US$ 356 bilhdes, das maiores no mun-
do, e, em tese, deveriam fazer o BC ser temido pelos especuladores.

Se operasse com derivativos cambiais no mercado futuro, a
turma da arbitragem de taxas de juros e moedas precisaria ter
muito sangue frio para mexer com o real. Mas, comportado, o
BC aplica o grosso das reservas em titulos dos EUA, que ren-
dem quase nada.

O dinheiro dos exportadores 14 fora também estd esqueci-
do, embora totalize US$ 46 bilhdes na contagem recente do
BC. Se chamasse de volta parte destes fundos, o real estaria ao
redor de R$ 4,50 por doélar, a cotacdo considerada justa pela
maioria dos especialistas.

Ziquizira do cambio?

O problema de muitas distor¢cdes na economia se deve a re-
gras mais ideoldgicas que técnicas, assentadas na primazia do
mercado, apesar de conspirar contra os interesses da economia
real e da populacdo.

Por autoimposi¢ao, o BC ndo opera conforme seus pares dos
EUA, da Europa do euro, do Japdo, da Inglaterra passaram a ope-
rar desde a crise de 2008. O Congresso aprovou com o tal “orca-
mento de guerra’, que permitiu o governo enfrentar a pandemia
gastando acima do teto de gasto, a permissao para o BC recom-
prar papéis de divida.

Nos EUA, do fim de 2019 até o trimestre passado, o Tesouro
captou US$ 5,4 trilhdes com seus titulos, dos quais o Fed absor-
veu mais da metade, US$ 3 trilhdes. Se o BC operasse assim, par-
te da divida que o Tesouro emitiu para financiar os gastos excep-
cionais na pandemia, como o auxilio emergencial, ndo viria a
mercado. O BC ndo teria de recompré-la por meio de “operagdes
compromissadas” de até 90 dias, que pressionam os juros e dao
corda aos que falam de “precipicio fiscal”, como se o pais estives-
se a beira da insolvéncia.

A divida bruta de 82% do PIB desce para 61%, abatendo-se a
parte das reservas em délares do BC. Chega-se assim ao conceito
de divida liquida, cujo nivel ndo é nada anormal comparado aos
das economias emergentes e desenvolvidas. Por que, entdo, a zi-
quizira do cAmbio?

Recado aos distraidos

O pais tem problemas fiscais sérios, mas devido a péssima
alocagdo dos dinheiros publicos, sequela da captura do orga-
mento pela elite da burocracia e por partidos que alugam apoio a
presidentes fracos.

Nao surpreende que milhares tentem a vida politica e quem
se elege cuida de reeleger-se e traz a familia para a roda. Bolsona-
ro € esse politico padrdo, assim como a maioria que o apoia no
Congresso. Nao acham dinheiro para ampliar o Bolsa Familia e
para dar absorventes a mulheres pobres, mas tem para as emen-
das e o “orcamento secreto”.

Sdo tantas distracdes que se “esquecem” de que uma econo-
mia aberta exige estoques reguladores da cesta bdsica, como ar-
roz e feijao, e do que tem preco dolarizado, como gasolina, diesel,
carne, milho. Isso hd nos EUA. E havia aqui até que o governo
passado os reduziu a0 minimo para poupar um troco no orca-
mento e dar poder de mercado a Petrobras, entdo combalida, e
ao agroexportador. Deram a isso 0 nome de reformas liberais...

Distracdes. Amnésias. E erros, como rebaixar o real, esperando
impulsionar o crescimento estagnado exportando o que dispen-
sa esteroide cambial. A industria foi lesada, pois opera integrada
as cadeias produtivas globais, e a inflacdo acordou. E a nossa cri-
se. Sem compreendé-la, ndo hd como resolvé-la.



