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Bolsa passa pela maior seca de IPO em 25 anos

Mercado de capitais Com incertezas no exterior,
banqueiros de investimentos e gestores veem
retomada so depois do 12 trimestre de 2024

Mercado brasileiro
tem maior ‘seca’
de IPOs em 25 anos

Ménica Scaramuzzo, Fernanda
Guimardes eLiane Thedim
De So Paulo e do Rio

Na maior seca de ofertas ini-
ciais de agdes (IPOs, na sigla em
inglés) em 25 anos na bolsa bra-
sxltlm o mcmdodu capitais estd

da Par Corretora, atual Wiz).

“A bolsa estd refletindo movi-
mentos recentes. Estamos em um
periodo de pior nivel de alta dos
juros dos Estados Unidos. Estamos
acompanhando movimento do
Fed [Federal Reserve, o banco cen-
tral amoﬁcam\. que manteve em

*m uma nova bro a taxa de juros entre
empresa listada. A entressafra )"ﬁrijx As incertezas atrapa-
podera der a0 menos até Oesque
o primeiro trimestre do proximo o de renda fixa’, afirma Felipe

ano, se depender do humor dos
investidores, em umambiente de
juros globais elevados e conflitos
geopoliticos extemos.

Nesse periodo, houve virios
motivos locais e externos para o
congelamento de ofertas. Agora,
as incertezas sio pautadas pelo

Thut, chefe do banco de investi-
mento do Bradesco BBL. "0 nivel
atual da taxa de juros tem impacto
no fluxo de renda fixa para a varii-
vel, além do apetite dos estrangei-
10s”, diz. O Bradesco vé potencial
de IPOs parao primeiro trimestre.
Pelo segundo ano consecutive,

s juros 2
¢, no Brasil, por qual serd a queda
contratada para a taxa Selic até o
fim de 2024, afirmam gestores ¢
bancos de investimentos ouvidos
peloValor. Coma volatilidade adi-
cional trazida pela a guerra entre
Israel e 0 grupo terrorista Hamas,
muitas conversas esfriaram, de-
vendo ser retomadas apenas no
ano que vem,

A questio & quando, em 2024,
isso poderd acontecer. Para que
uma oferta saia ainda no primei-
0 trimestre, No entanto, o proto-
colo de documentos precisa ser
entregue a Comissio de Valores
Mobilidrios (CVM) até meados
de dezembro, o que ji faz com
que bancos de investimento co-

as ofertas de ages
(“follow-on")serioa tonicadose-
tor. Thut acredita que essas ope-
ragoes devem movimentar cerca
de RS 10 bilhdes até o fim do ano.
O executivo do BBl observa que a
bolsa estd barata ¢ os indicadores
econdmicos continuam surpre-
endendo os investidores.
Por outro lado, segundo Thut,
et onflito

s em um passado re-
dicavam 60% de chance
de recessio. Agora quando se vé
um PIB de quase 5% e as taxas de
desemprego caindo, hd uma ex-
pectativade menos de 30%”
Embora o mercado brasileiro
esteja NUM MOVIMEnto mais as-
sertivo, com taxas de jures em
queda, Bellissi afirma que bolsa
estd mais em sintonia com a dl-
nimica do cendrio externo.
paraa decisio de fazer PO, hi
rios componentes que nio levam
em conta somente a mmpanlnm

veis e tem de ter um mercado re-

ceptivo para isso”, reforca.
Fontes de mercado lembram
que hi dezenas de empresas na
fila esperando uma reabertura
de janela. No entanto, a avaliagao
¢ a de que a primeira oferta de-
pois do deserto de dois anos vird
provavelmente de uma compa-
nhia ji consolidada, com bons
resultados e capacidade de fazer
umaoperagio de grande porte —
que tende a ser mais atrativa, por
exrmplo. pam ln\.c‘lldﬂl?‘ s
Essas

geopolitco, com a guerra entre
Israel ¢ 0 Hamas. “Ha uma preo-
cupagio se a guerra poderd esca-
lare qual seri o impacto dissono
pregodo petrleo”, afirma.

Para os comesponsiveis pelo
banco de investimento do Gold-
man Sachs no Brasil, Cristina Stra-
da e Ricardo Bellissi, a conjuntura

empresas, pnr outre lado, nio
aceitam tanto desconto de prego
© njo tem pressa para realizar a
oferta, observa um interlocutor.
“As empresas que estio mais dis-

"0 nivel atual de
juros temimpacto
no fluxo derenda
fixaparaa variavel”
Felipe Thut

que hi demanda por ofertas, mas
jpara se fer uma transagio precisa
de um recuo da volatilidade, para
omercado ficar mais construtivo ¢
o fluxo de capital voltar de forma
mais firme para os fundos de
agoes”, afirma.

De acordo com Millen, hi
muitas empresas se preparando
para uma abertura de capital,
mas ndo, ¢xiste no momento,
uma visio de que a janela estard
aberta em janeiro. A maior pro-

di

postas sao aquel e estido pre-
cisando do capital, ¢ muitas ve-
zes nio sio essas que os investi-
dores querem investir”, diz.

mecem a postergar a
de retomaca para abril.
Dado o aumento de incertezas,
a bolsa brasileira enfrentard um
deserto prestes de completar
dois anos,0 que ndo acontecia ao
menos desde o biénio de 1

extema traz maior pa
ra 0 mercado de capitais no pai
“Hi uma expectativa de juros ai
daalto nos EUA ea curva mais lon-
ga [taxa de juros em (!wu\us ven-
:ullullual paraos Treasuri
tua Strada, Ix -mbrando que

q
€ também um

om to da aversio ao
risco, as chances de uma oferta ji
no inicio do ano ji & vista como
menos provivel.
O responsivel pela drea de ren-
da varidvel do Citi, Mareelo Millen,
diz que uma das razdes que t€m

que isso acon-
teca a partir de abril

O chefe global do banco de in-
vestimento do Itat BBA, Roderi-
ck Greenlees, afirma que hoje
80% do foco de atengio estd no

vemos algumas noticias impor-
tantese se confirmar até o fim do
ano, as condigdes melhoraram.”
0 sbeio da Artica Assessoria Fi-
nanceira, frico Nikaido diz que a
janela em 2023 estd fechadae que,
por isso, hi projetos que precisam
de capital sendo poster
“Companhias preparadas, com
qualidade ¢ crescimento, Im h«--

balho robusto tiveram juros a 5%,
caso dos EUA hoje. “No Brasil, nio
tem dinheiro entrando na bolsa.0
resultado é que as empresas estio
suprindo sua necessidade de capi-
tal emitindo titulos, aguardando

jar um IPO", comenta. A|u|1|npar
¢do do investidor estrangeiro &
chave ¢ eles estio investindo em

tante na fila. Fal

Muitas empresas tiraram pro-
veito desse momento e abriam
operagdes de “follow-on". No ano

ra, foram 19 nomes que
captaram RS 32 bilhdes. “Quem fez
“follow-on' tomou essa decisio
porque precisava muito, Os pregos
das operacoes nio estio bons”, diz
Matheus Tarzia, gestor de agdes da
Neo Investimentos.

No entanto, 2023 nio foi mar-
cado apenas por operagdes de
empresas endividadas. Houve
também ofertas de companhias
que aproveitaram um momento
mais oportuno no meio do ano,
exemplo de Orizon, Smarifit ¢
Localiza, dentre outras.

Coma dinamicade juros nosEs-

Treasuries [titulos d
nr.um;' comple
)s especialistas evitam cravar
uma data para reativagio do
mercado em 2024, “O cendrio
pode mudar muito rapidamen-
te”, diz Nikaido. Mas & consenso
de que cle comegard pelas em-
presas maiores, consolidadas, e
de setores tradicionais, como
energia ¢ saneamento. "A primei-
ra leva deve ser de nomes mais
conhecidos, com fluxo de caixa
estavel e menos risco. O in-
vestidor esté receoso”, prevé.

S, da Nova Futura, lembra ain-
da do segmento de saneamento,
que vem atraindo atengbes. A Ae-
gea, por exemplo, causou furor no

exteriore que serd a di de
juros nes Estados Unidosque de-
finird 0 momento da reabertura
do mercado para os IPOs. Dados
recentes americanos, como os de

! al-

1998, tament tao travadoo 1s '“’)u‘_dallu
feito pelo Valor na e dad maiorde e de “val 3
da CVM. Mesmo em 2015, mo- A executiva lembra, contude,  [valor atribuido ao negéci m] entre

mento de grande
local, a bolsa teve um debute (o

que a expectativa para uma re-
cessdo americana diminuiu, "As

aempresae os investidores.“Existe
interesse, 0s"follow-ons” mostram

gum uhwu a0s mercados, com os
olhares agora direcionados para
0 momento em que as taxas de
juros podem comegar a cair. “Ti-

tados Unidos, o fluxo de capital es-
trangeiro esperado para entrar no
Brasil ainda nio veio, o que afeta a
colocagio de novas ofertas. Henri-
que Aguiar, chefe da Nova Futura
Private, lembra que em poucos
momentos da histéria paises tri-
plo A (com boa avaliaio de crédi-
to), moeda forte e mercado de tra-

agosto, quanda emi-
tiu RS 5.5 bilhoes em debéntures,
sendo que a demanda passou de
R$9,5 bilhdes. “Também podemas
verIPOs de Gleoe gis. Histdrias no-
vas, acho dificil”, afirma o co-chefe
de Investimentos da Arton. As em-
presas menotes, restard recorrer a
private equity, captagdes via fitu-
los ou joint ventures.
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