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Camara aprova taxar transmisséo da previdéncia privada na heranca

Mercado de capitais Bolsa brasileira completou
trés anos sem nenhuma abertura de capital, mas
fluxo para renda fixa tem garantido atividade

Receita de bancos de
investimento volta
arecuar sem IPOs

Com o mercado de renda varid-
vel travado e muitas operagoes de
fusdes e aquisiqies (M&As, nasigla
em inglés) em compasso de esp
ra, a receita dos bancos de investi-
mento que atuam no mercado
brasileiro voltou a cair, atingindo
0 MENOr PAtamar ¢m o Menos se-
e anos. No ano até aqui as receitas
cam operagoes tipicas de mercada
de capitais somaram cerca de R$ 2
bilhdes (USS 361 milhdes), queda
de 12% em relagio a0 mesmo pe-
riodo de 2023, cujo inide do ano
foi afetado com a paralisia do mers
cado com a crise da Americanas.

O nimero reflete ainda o ter-
ceiro ano de queda consecutiva
nas receitas, resultado direto da
maior seca de ofertas iniciais de
agdes (IPOs, na sigla em inglés)
em mais de trés décadas da bolsa
brasileira, espelho do cenirio de
volatilidade global e juros altos
minando o apetite por renda va-
rifivel. Na contramio, operagdes
de renda fixa seguem garantindo
a atividade, diante de uma de-
manda forte de investidores ¢
fluxo de capital direcionado aos
fundos dessa modalidade.

Ainda considerando janeiro
atéo fim de julho — periodo que,
na pratica, ¢ considerado o pri-
meiro semestre para o mercado
de capitais— as receitas foram de
USS 412 milhoes em 2023 ¢ de
USS 666 milhoe: r.

de um chamariz ¢ um marco
do mercado”, disse um ban-
queiro envolvido na operagio.
No geral, as expectativas de
retomo dos debutes das compa-
nhias brasileiras na bolsa estdo
voltadas para 2025, momento
©m que se espera que 0s juros
mais baixos nos Estados Unidos
ajude a movimentar 0s recursos
dos investidores de volta para a
renda varidvel — e trazer nova-
iro a0 mercado

inicio de ano travado [em
2023] com o evento da Ameri-
canas. Em segundo, com os vo-
lumes entrando nos fundos de
renda fixa”, frisa o executivo.
Segundo Guimardes, grande
parte das empresas que foram
ateds do “Tiability management”
{administragio dos passivosyem
emissoes de renda fixa, se apro-
veitando da compressio dos
spreads, ji realizaram  suas

brasileiro. Apesar da atividade
do mercado aciondrie de renda
varidvel estar em compasso de

: ém disso, o ritmo
de operagdes ao longo dos pro-
ximos meses também poderd
ser afetado com empresas se-

espera no Brasil,
renda fixa local e internacional
ém contribuido para as receitas
dos bancos de investimento.

Em M&A, apesar do preco das
aghes das empresas listadas esta-

gurando dado o
cendrio macroecondmico.

Jiem M&A, o executivo do BBA
aponta que por ser um mercado
menos volitil, as receitas foram
estiveis em relagio ao ano passa-

ibuindo para a ativida-

rem
do operagaes, por conta da fal-
ta de referencial de prego, 0 ano
registrou grandes transacoes,
como a unido de Somma ¢ Are-
zzo, Petz ¢ Cobasi ¢ 3R Petro-
leum e Enauta, além da venda
«da AES para a Auren ¢ das tér-
micas da Eletrobras & Ambar.

O diretor global de grandes
companhias ¢ banco de investi-
mento do Itad BBA, Cristiano
Guimaries, aponta que o mo-
mento segue de desafios em ren-
da varidvel por conta da volatili-
dade ¢ recursos saindo de fun-
dos multimercados e de agdes,
mas que operagies pontuais de
ofertas  suk odem

Em 2021, ano recorde como re-

sultado da grande liquidez glo-

bal em meio a pandemia, as re-
h s

ocorrer ao longo do segundo se-
mestre. Na contraméo, lembra o
executivo, o mercado de renda

ceitas | janeiroao fimde
julho daquele ano USS 1,04 bi-
Ihio, conforme dados da Dealo-
gic, consultoria que coleta esses
dados, enviados ao Valor.

Em termos de ofertas de agdes
subsequentes (“follow-ons™), a
bolsa brasil foi palco de oito
transagbes em 2024, sendo a
maior delas a que marcou a pri-
vatizagdo da Sabesp, a qual mo-
vimentou R§ 14,8 bilhdes. Ape-
sar do feito de ter sido a maior
oferta piiblica em saneamento
em todo o mundo, as comis-
soes foram modestas ¢ rende-
ram aos banco coordenadores
RS 14,8 milhdes. “Uma comis-
sdo baixa é comum em ofertas
de estatais ¢ essa oferta se trata

segue pujante, contrib

para a atividade de banco de in-
vestimento. “0 mercado cresceu
muito neste ano em relagio ao
ano passado por duas razdes: a
primeira porque tivemos um

"Estamos vendoum
balango
desproporcional
entre os produtos,
comaquecimentoem
renda fixae M&A"
Bruno Amaral

o, F
de. “No Itat BBA, 0 banco de in-
vestimento tem crescido ano a
ano na lideranga de mercado, ca-

ital na i de

operar na renda fixa, renda varii-
vel e MRA, sabendo que cada
mercado tem dindmicas diferen-
tes em determinados periodos.
Este € 0 ano da renda fixa, onde
estamos inclusive crescendo nos-
so ‘market share’. Tudo é impor-
tante, mas o equilibrio de produ-
tos muda acada ano”, afirma.

0 sécio do BIG Pactual, Bruno
Amaral, aponta que a atividade
do banco neste ano estd melhor
do que no ano passado, mesmo
com o mercado de renda varid-
vel ainda combalido com a vola-
tilidade e juros afetando o apeti-
te dos investidores. “0 que esta-
mos vendo & um balango des-
proporcional entre os produ-
105, COM aquecimento em ren-
da fixa e M&A”, diz. Para o exe-
cutivo, o segundo semestre “po-
tencialmente serd mais ativo™.

Um gatilho para o direciona-
meiito de recursos de investido-
res estrangeiros a0 pas, lembra
Amaral, serd o inicio do corte de
juros nos Estados Unidos, espera-
‘do para setembro, Ele lembra que
as eleigdes americanas podem
trazer cautelaaos investidores. "0
M&A nio para, oque muda éo pi-
peline de exceugao”, frisa. Porou-
tro lado, Amaral afirma que o
aquecimento de um mercado,
puxa o outro. lsso significa que o
retorno das ofertas de agoes ten-

Secédo: Economia Pagina: 15

de a retroalimentar o M&A, por
exemplo. Assim, com o juro em
queda e capital retornando aos
fundos, a roda tende agirar.
Dessa forma, os bancos estio
trabathando para manter dentro
de casa as receitas. O responsivel
pelo banco de investimento do
Citi no Brasil, Eduardo Miras,
confirma que o mercado de di
datemajudadono nivel de recei-
tas e que por 15, com o mercado
de agdes morno ¢ operagdes de
ME&A em compasso de espera, a
estratégia tem sido buscar au-
mentode participacao de merca-
do.Miras diz ainda que a institui-
o financcira tem se voltado a
outros produtos mais demanda-
dos em momentos de mais vola-
tilidade — como os derivativos,
instrumentos que ndo constam
nos dados da Dealogic. “Vamos
contrapondo um mercado difi-
cil com as armas que temos”.
Para o executivo do Citi, o se-
gundo semestre caminha para
ser tio dificil quanto o primeiro,
com eleigdes americanas ainda
no radar. Ele frisa que, no mo-
mento, dado o preco das agoes
das companhias em bolsa, o
M&A também voltou a viver um
cendrio de descompasso de “va-
luation” entre compradores ¢
vendedores. Com isso, segundo

cle, a mortalidade dos negécios
aumenta. O que também tem
afetado, segundo Miras, tem sido
o interesse limitado do estran-
geiro no Brasil. No entanto, esse
ponto pode rapidamente mu-
dar com uma mudanga da con-
fianga em relagdo ao pais, diz.
Responsavel pelo banco de in-
vestimento do Morgan Stanley
no Brasil, Fibio Medeiros aponta
que o mercada de fusdes e aqui-
sigdes, apesar de ainda ndo tio
pujante como o descjado, tem
ajudado a dar suporte as recei-
tas dos bancos de investimento.
Ele aponta que ao longo deste
ano operagoes de consolidagio
no mercado local foram um
dos principais destaques. Além
disso, 0 banco americano tem
se aproveitado do mercado

"Vamos nos
contrapondo
aummercado
dificil com
asarmas

que temos”
Eduardo Miras
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aquecido de renda fixa em dé-
lar, ndio s6 as emissdes exter-
nas, os bonds, mas em opera-
¢oes estruturadas de divida.
Como o time de renda varidvel
no escritdrio brasileiro do banco
americano tem foco em América
Latina, o trabalho tem se voltado
a outras jurisdigoes, que estao
aquecidas, como o México. Por
aqui, a expectativa € que o imi-
nente inicio do corte de juros nos
Estados Unidos ajude a direcio-
nar o fluxo de recursos ao Brasil.
Por enquanto, segundo Me-
deiros, as expectativas em tomo
de operagées de renda varidvel se
voltam para a venda de partici-
pagho por fundos de private
equity (aqueles que compram
participacdo em empresas), ten-
do em vista que muitos estio
vendo chegar o momento de de-
volver o capital a cotistas. "Essas
vendas devem ser mais lideradas
pelos‘sponsors’. Asempresas que
buscavam [ofertas] para dimi-
nuir e idamento, por exem-
plo, jio fizeram”, comenta.
Devido & volatilidade do mer-
cado, a estimativa € que esses
mavimentos de saica sejam fei-
tas por meio dos “block tra-
des”, que se trata da venda de
um bloco de agdes em leilio na
bolsa, processo bastante dgil.
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