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Empresas desistem de IPOs mesmo com fluxo externo

Mercado de capitais Desde o comeco de janeiro, 17
empresas suspenderam planos de abrir capital na B3

Fluxo estrangeiro
nao evita onda de
desisténcia de IPOs

Ricardo Bomfim e Cindy Damasceno
Dc SAo Pwlc

Apesar da alta do Ibovespa e da
entrada de mais de RS 47 bilhoes
de capital estrangeiro na B3 desde
o inicio de janeiro, o ano ndo -
megou bem para as ofertas pibli-
«cas iniciais de agbes (IPOs, na sigla
em inglés). Em um més ¢ meio, ji
sdo 17 as empresas que suspende-
ram os planos de abrir capital &
espera de um momento melhor. A
tendéncia € que 2022 nio tenha
nem perto das 46 estreias qus
viram na bolsa em 2021.

Ha dinheiro entrando em ren-
da varidvel, mas ele tem vindo so-
bretudo para papéis com mais li-
quidez e nomes mais conhecidos.

Esse fluxo comprador de agdes
esti vindo de fundos passivos ou
ETFs com participagio relevante
em Brasil, de acordo com umexe-
cutivo de renda variivel de um
banco estrangeiro. “Os investido-
res estdo alocando no pais para
se expor ao retormno do mercado
brasileiro como um todo”, afir-
ma, acrescentando que s6 mais i
frente tende a haver uma selecio
mais refinada de ativos.

A altavolavilidade & neste mo-
mento, o grande empecilho para
ascandidatas a abrir capital, afir-
ma Eduardo Miras, dirctor do
banco de investimentos do Ci
O executivoobserva que a defini-
o de preco de uma empresa no
IPO depende da comparacio
com companhias do mesmo se-
tor que possuem capital aberto,
“Se voet tem muita variagio nas
referéncias, € dificil encontrar
um prego que satisfaga a todos os
agentes envolvidos.”

E diferente de uma oferta subse-
quente de agdes (“follow-on"), e
que ji existe um prego de referén.
ciano mercado — o prego de“tela”
— para os ativos a ser emitidos.

Porisso, é praticamente consen-
50 entre os bancos de investimen-
tos que os follow-ons terio muito

mais sucesso neste ano. Panticipar
deumaofertade agdesde uma em-
presaque j estino mercadoé me-
nos arriscado, além de ser um tipo
de operagio com mais liquidez.
Roderick Greenlees, diretor de
banco de investimento do ltaG
BBA, diz que espera entre 25 ¢ 35
transagdes de mercado de capi-
tais No ano, Mas com um peso
maior de operagoes subsequen-
tes. “Se eu estiver na ponta infe-
rior, estou falando de 15 follow-
ons ¢ dez IPOs. Talvez tenhamos
de 20a 25 follow-ons", afirma.
Miras, do Citi, acrescenta que as
ofertas subsequentes sio muito
menos dependentes de condigoes
de mercado que os IPOs. O que po-
de acontecer sio ajustes de precos.
Foi o caso da Braskem, que suspen-
deu seu follow-on no fim do més
passado por discordar do prego
oferecido pelosinvestidores.
"No momento, segue mais uma
perspectivade follow-ons e ndo de
1POs, mas continuamos a ver um
mercado mais seletivo por causa
dataxade juros mais alta” afirmou
ontem o presidente do BTG Pac-
tual, Roberto Sallouti, em telecon-
feréneia sobre o balan¢odo banco.
No inicio deste més, a BRF em-
placou uma oferta primaria de
agdes a RS 20, levantando RS 54
bilhoes. Hi expectativa de que a
Alpargatas seja a proxima, cor
uma operagioque poderia movi-
mentar mais de RS 2 bilhdes.
Para os IPOs, 0 ano tem sido de
estagnacio. Nenhuma operagio
foi realizada e sd um pedido de
abertura de capital foi feito na Co-
missio de Valores Mobilidrios
(CVM), odaSenior Sistemas,
Mesmo assim, grande parte
das 17 empresas que comunica-
ram & CVM a desisténcia de suas
operagdes  pretende  retomar
seus processos de IPO no futuro,
André Luiz Chieppe, diretor de
finangas e relagio com investido-
res da VIX Logistica, afirma que o
ambiente mudou muite entre o

primeiro protocolona CWM e ode-
senrolar de oferta, “Vimos as dis-
cussdes no Congresso se intensifi-
cando, comprometendo mais gas-
tos do governo, o mercado finan-
ceiro com muita preocupagio
qn.mm ao controle das contas pi-

s, @ Ccomegaram os primei
sinais da inflagio acelerando aci-
ma da expectativa, o que se refletiu
em aumentodos juros”, diz.

A VIX anunciou a desisténcia
nesta semana, mas continua mo-
nitorando o mercado, especial-
mente no segundo semestre, para
retomar o IPO. “Vamos esperar o
desenrolar das eleicies para o
mercado se estabilizar ¢ veremos
se os niveis de valuation pagario o
valor daempresa”, diz Chicppe.

A varcjista chilena Cencosud,
que pretendia o capital da
unidade brasileira na B3, diz que
precisou cancelar o processo, mas
esti “disposta a reinicid-lo quando
as condigbes de mercado o justifi-
carem”, Posicionamento parecido
foi encaminhado pela I'.lhnr:mtr
de cosméticos Coty, que diz “conti-
nuar monitorando as condi
de mercado e avaliando possibili-
dade futura de prosseguircom seu
PO parcial no Brasil, em uma nova
Jjanela oportuna”, A Vero Internet
afirma que "estd pronta para reto-
mar o IPO assim que as condigoes

de mercadoestiverem favoriveis™,
sdmy[undm

Denis Morante,
dor da butique fi
za,diz que os inves
tio fechados 3 ofertas. Para ele, o
desaquecimento Mﬂﬂc mul(n
mais a buscada por

Ofertas batem recorde no
mundo com US$ 608 bi

Ricardo
De Sdo Paulp

O volume levantado por ofertas
publicas iniciais de agdes (IPOs,
na sigla em inglés) em 2021 foi o
maior na historia, segundo dados
de estudo da firma de consultoria
¢ auditoria PwC. No ano passado,
os [POs movimentaram USS 608
bilhaes globalmente.

Aregido das Américas foi a cam-
ped nesse quesito, com as empre-
sas levantando US$ 346 bilhdesem
2021 ante USS$ 190 bilhdes em
2020, o que representa um cresci-
mento de 82,11%. Dentre os seto-
res, as empresas de tecnologia fo-
ram as principais estreantes, so-
mando 2 1% do total dos processos,
leudmd!‘peﬂn porcompanhias

niveis de pregos melhores.
OValorprocurou asdemais em-
presas que desistiram de ir 3 bolsa
cio de ano. Bluefit, Ca
Claranet, Dori Alimentos,
Fulwood e Verzani & Sandrini nio
quiseram se estar. Cerradi-
nho, I5H Tech, Madero ¢ Monte Ro-
dovias nio se pronunciaram. A re-
portagem nio localizou um repre-
sentante da Ammo Varejo,

Empresas buscam aportes privados

Ménica Scaramuzzo
De S3o Paulo

Com o mercado de capitais
mais arredio, empresas que pre-
cisam levantar recursos para a
expansio de seus negdcios ém
recorrido a captagdes privadas.
Apdsa de ncia de dezenas de
empresas que estavam na fila pa-
ra fazer IPO (oferta inicial de
agdes, na sigla em inglés) desde o
ano passado, os bancos de inves-
timento estdo desenhando ope-
ragbes que nio d(pcndrm dire-
ém da bolsa, co-
mo levantamento de recursos
privados ¢ fusdes ¢ aquisiches
(M&As, na sigla em inglés), que
devem seguir lirmes neste a

“Parte das empresas que desisti-
ram do PO continua com registro

eeniirio estiver melhor”, diz Teodo-
ra Barone, responsivel no UBS-BB
pela drea de Il!cna.dn de agdes
(ECM, m

A executiva estima que G0%
das companhias que interrom-
peram o processo de abertura de
capital poderdo recorrer a capta-
gbes privadas. Segundo ela, ban-
co estd desde outubro fazendo
prospecgoes de como essas ope-
ragdes poderdo ser desenhad s,

“Chamamos essas operagoes,
que atraem fundos de private
equity [que compram participa-
¢ao em empresas| e fundos que in-

vestemn em agdes de companhi;
de captagio pré-IPO, 0 que permi
te s empresas ganhar musculatu-
4 para promover seu crescimento
e depois poder acessar o mercado
daquia 12 ou 24 meses”, diz.
Foiocasod. npass, empres

sade gisdo grupo Cosan, que de-
sistiudo PO em 2020 ¢ fez capta-

passado. Na primeira rodada, em
maio, levantou RS 810 milhdes
no mercado com aporte de fun-
dos liderados pela Atmos,
Depois, em setembro, a Com-
pass recebeu nova injecio de capi-
tal, de RS 1,44 bilhio, liderada pelo
Bradesco. Com as duas operagoes,
4 empresa teve um aumento de ca-
e 2,25 bilhoes — a Cosan -
cou com 88% do negddio e a Com-
pass foi avaliada em RS 173 bi-
Thibes. A companhia continua inte-
ressada em ir @ bolsa quando as
condigdes de mercado estiverem
favoriveis, de acordacom fontes.
Ji a Creditas, que tem planos de
abrir capital nos Estados Unidos,
fez uma recente captagio privada
de USS 260 milhdes, na qual foi
avaliada em USS 4,8 bilhoes. A fin-
tech concede crédito com garantia
e 0s recursos devem ajudida a ga-
nhar musculatura para o IPO.
Para Hans Lin, corresponsével
pela drea de banco de investimen-
tas do Bank of America, é comum
as empresas de tecnologia recebe-
rem aportes privados antes da ¢s-
treia em bolsa. Agora, com a ex-

pectativa de menos ofertas de
agbes neste ano, as capiagdes pri-
vadas devem se expandir em ou-
tros setores da economia, O execu-
tivo diz que essas operagdes costu-
mam envolver valores na faixa de
RS 300 milldes a RS 750 milhoes,

Além das captagies privadas, as
fusdes e aquisigbesdevem continuar
firmes neste ano, segundo Gustavo
Miranda, chefe da drea de banco de
investimentos doSantander.

De 2020 até o momento, 80
empresas desistiram da abertura
de capital (19 em 2020, 46 em
2021 e 15 empresas neste ano),
Miranda observa que parte des-
sas empresas virou alvo de outros
grupos, que intensificaram a
consolidagio, como a varejista
Avenida, comprada pela sul-afri-
cana Pepkor, no inicio deste més.

Noentanto, a tendéncia € que as
negociagdes de MEA tenham ne-
gociaghes mais longas, com a rea-
dequagio dos pregos dos ativos ¢
mercado mais volitil em ano elei-
toral, de acordo com o executivo.

Procurada, a Creditas nio co-
mentou o assunto. Em nota, a
Compass informou que “busca
continuamente uma estrutura de
capital 6tima. [PO & uma das alter-
nativas para continuara promaover
o crescimento da companhia. A
empresa tem apresentado expres-
siva capacidade de atragio de in-
vestimentos, como mostram os
aportes recentes de novos parcei-
rosquesomam R$ 2,25 bilhoes”

dep energia(20%).

Nesse cendrio, o Brasil estava
também caminhando para bater
seu recorde de 2007, mas as aber-
turas de capital perderam forga
no quarto trimestre diante do
quadrode instabilidade politica.

O Brasil teve 46 IPOs, que le-
vantaram um total de US$ 14 bi-
Thées. Em 2007, melhor ano da
histéria para o mercado de capi-
tais local, foram 64 operagbes,
que movimentaram RS 53,6 bi-
Ihoes, ou USS 10,35 bilhdes ao
cimbio atual deRS 5,178,

Os6cio daPwCKieran McManus
disse em entrevista ao Valor qu
uma combinago de fatores se
para diminuir o ritmo das IPOs no
pais no final do ano passado. Para
ele, as discussdes da Proposta de
Emenda i Constituigio (PEC)dos
Precatérios, que abriu um bura-
€0 na regra do teto de gastos, fo-
ram um dos motivos, mas no o
iinico que explica essa desacele-
ragdodo mercado de capitai

“Ji tinha a discussio da taxa de
Juros aumentar, o queatrai as pes-
soas para a renda fixa. Além disso,
adiscussio da reforma tributdr
ficou para tris € o cendrio eleito-
ral trouxe mais incerteza”, lembra
o executivo, destacando que nio é
possivel transportar para 2021
um olhar bindrio de momento
bom e ruim, ¢ sim um acGmulo
de problemas que tiraram o ape-
tite domercado por ofertas. “Se o

ritmo que estivamos vivencian-
do no primeiro semestre tivesse
continuado teriamos ultrapas-
sado 2007, afirmou.

McManus espera que no quar-
to trimestre deste ano, uma vez
clareado o cendrio eleitoral, haja
uma retomada nos processos de
abertura de capital

Enquanto o empresirio local
fica em compasso de espera, i
fora a PwC enxerga algumas ten-
déncias que podem ser exporta-
das como tempo, Amais relevan-
te delas € o uso de empresas de
propésito especifico (Spacs, na
sigla em inglés) para conduzir as
operagdes. A Spac, que normal-
nte € de um gestor, levanta
fundos com uma abertura de ca-
pital e depois compra uma com-
panhia de capital fechado, tor-
nando-a uma sociedade aberta.
Recentemente, a Forbes anun-
ciou uma fusio com a Spac Mag-
num Opus para fazer seu IPO.

Segundo a PwC, o nimero de
emisstes de Spacs nas Américas
(impulsionado  pelos Estados
Unidos) chegou a 619 em 2021,
o que ¢ mais do que os 496 1POs.
tradicionais realizados no mes-
mo periodo. Em 2020 haviam si-
do 250 Spacs versus 263 IPOs
tradicionais na regido.

Para McManus, o IPO via Spac
tem a vantagem de segregar o
alho da abertura de capital,
ndo o estresse da adminis-
tragio da empresa operacional.

No Brasil, contudo, o fendme-
no ainda & muito incipiente, sen-
do que poucas empresas locais
além da XP j; aram Spacs.
“Nio & um mercado que foi cria-
do ainda no Brasil, mas ji ¢ um
tépico quente parao regulador ¢
para os mercados”, comenta.

Mesmo com todos os empeci-
lhos, 0 sécio da PwC ainda vé um
future promissor para o merca-
do de capitais brasileiro ¢ ressal-
ta que em um estudo de 2019 a
firma de auditoria projetou que
o pais seria o quarto maior do
mundo em emissdes de capital
até 2030. "Mantemos essa pers-
pectiva, pois o namero de pes-
soas acessando o mercado brasi-
leiro é cada vez maior”, afirma.

IPOs crescem em 2021
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