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Liquidez reduzida, problemas de governanca e davidas
sobre a qualidade da gestao minguam o apetite dos
investidores e as perspectivas de novos IPOs

Por Yuki Yokoi
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‘em lanto ao mar, nem lanto a terra. A expecta-
Ntiva do mercado nao era assistir em 2008 a um

festival de companhias com ofertas iniciais de
agoes (IPOs, na sigla em inglés), como no ano anterior.
Mas também nao se esperava cruzar a metade do ano
com apenas quatro empresas propondo-se a fazer uma
operagdo desse tipo. Nutriplant, Hypermarcas, Le Lis
Blanc ¢ OGX foram as iinicas a se aventurar pelo ambin-
tede liquidez enxuta pas-crise do subprime. Levantaram
R$ 7,6 bilhdes, cifra que ainda passa longe dos RS 60,5
bilhoes levantados pelas 64 companhias que ingressaram
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) em 2007.
0 segundo semestre, que até pouco tempo atrds repre-
sentava a esperanga de atenuar o conlraste, agora tem
perspectiva 130 desanimadora quanto o histérico dos
meses decorridos. Alguns jd afirmam que 2008 é um ano
para ser esquecido — e, quem sabe, 2009 também.

Sio muitos os fatores que justificam o desaqueci-
mento. A crise norte-americana impés aos investidores
estrangeiros, principais compradores das ofertas brasi-
leiras de agdes, a necessidade de rever suas aplicagoes.
Muitos tiveram de sacar recursos investidos no Brasil
e se deram conta de que diversas estreantes brasileiras
nio lhes proporcionavam uma liquidez satisfatéria.
Além disso, o desempenho financeiro de algumas
novatas estaria aquém do esperado, principalmente
depois que a qualidade de diversos ativos comegou a
ser questionada.

O noticidrio recente reforgou a idéia de que nem
todas as empresas que chegaram & Bovespa estavam
preparadas para um IPO. E a expectativa é de que més
noticias como a da Agrenco alimentem a cautela dos
investidores diante de novas emissdes. A companhia
estreou em outubro doano passado e, em junho tltimo,
trés dos sécios controladores foram presos pela Policia
Federal por suspeitas de desvio de dinheiro, fraude de
balangos e sonegagio fiscal. Outros casos que depdem
contra 0 boom de IPOs sdo Laep, que teria dado destino
diferente do que o informado aos recursos obtidos na
captagao; e Dufry, que emprestou US$ 35 milhdes auma
controladora indireta. Em comum, as trés empresas tém
o fato de estarem sediadas em Bermudas, concentrarem
suas atividades no Brasil e terem emitido BDRs, o que
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lhes oferece uma blindagem \
diante da fiscalizagio da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM).
Ainda assim, elas estdo sendo inves-
tigadas pelo regulador brasileiro,
“Muitas ofertas que estavam sendo
preparadas ficaram em stand by, dentre
elas algumas empresas que pretendiam lan-
¢ar BDRs sem ser originalmente estrangeiras”,
afirma Fabiola Cavalcanti, advogada do escri-
t6rio Barbosa, Miissnich & Aragao. O mercado
aguarda também a revisdo da Instrugiio 202, que
promete dificultar o acesso ao mercado local por em-
presas essencialmente brasileiras, cuja sede oficial seja
em um parafso fiscal. No site da CVM, até o altimo dia
25 de julho, trés ofertas de BDRs estavam em andlise,
das quais duas foram interrompidas. Dessas, apenas
a Solvay Indupa, fabricante argentina de PVC e soda
cdustica, seria, de fato, uma companhia estrangeira.
Denise Pavarina, diretora gerente do BBI, observa
que, no curto prazo, qualquer noticia negativa vira
argumento para adiar um IPO. Embora concorde que
os BDRs tenham contribuido para reduzir o ritmo das
ofertas, Denise destaca os efeitos positivos dos aconte-
cimentos recentes. “Agora as pessoas entenderam um
pouco melhor o que é um BDR, qual o poder da CVM
sobre esses papéis e os cuidados necessarios para fazer
aaplicagdo, Serviu como alerta.” Muitas das operagoes
que estio em compasso de espera, sejam de BDRs ou
acoes, podem nem vir a se concretizar, Qutras serdo
adiadas por muito mais tempo do que se imaginava.
“As operagbes estio sendo postergadas para 2009 e até
para 2010", conta Fabiola.

LIQUIDEZ E SIMPLICIDADE — Em meio ao pessimismo, um
nimero chama a atengéo. De janeiro a julho deste ano,
foram emitidos cerca de RS 34,5 bilhdes em agdes, in-
cluindo os chamados follow on (emissaes de empresas
jé listadas). A cifra é representativa, principalmente se
comparada aos R$ 75,5 bilhdes registrados ao longo de
todo o ano de 2007, No entanto, as diferengas também
sdo significativas. O valor de 2008 foi inflado pelas
ofertas de OGX, que captou RS 6,7 bilhdes em seu IPO;
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e de Vale, que obteve outros R$ 19,4 bilhdes em um
aumento de capital. A expectativa da mineradora, no
entanto, era ultrapassar RS 21 bilhdes. Mesmo aquém
do esperado, as operagoes demonstram que os investi-
dores continuam interessados em ativos brasileiros. E
com um detalhe: eles estdo muito [ocados em operagdes
com caracteristicas bem definidas.

Um dos quesitos essenciais para atrair a aten¢lo de
um investidor passou a ser a liquidez. Isso significa que
as portas estio abertas para ofertas de grande porte, na
casa do bilhao de reais, e fechadas para aquelas abaixo
desse patamar. Também ¢ importante ter-uma histéria
conhecida. “Em 2007, os investidores compraram agdes
de companhias pré-operacionais, apostaram no seu
futuro. Hoje, podemos dizer que eles estio interessados
no passado, em historias ja conhecidas”, analisa Dortas.
Outro item do checklist atual é a qualidade da gestao,
ponto-chave para dar ao acionista a certeza de que os
recursos captados serdo alocados conforme informado
no prospecto da oferta. “No cenério atual, ofertas de di-
[icil compreenséo para o investidor nio teréio vez”, atesta
Daniel Facé, sécio da drea de mercado de capitais do es-
critério Machado, Meyer; Sendacz ¢ Opice Advogados.

E bom ressaltar que ha apetite, ainda que seletivo,
para a compra de agbes em paises emergentes, De acor-
do com o levantamento mundial sobre IPOs, realizado
pela Emst & Young, 7 das 10 maiores ofertas iniciais
realizadas no mundo durante o segundo trimestre fo-
ram de mercados em desenvolvimento, "0 ruim ¢ que
paises como China e Rissia mantiveram uma atrati-
vidade superior a do Brasil”, diz Paulo Sérgio Dortas,
da Ernst & Young.

MAIS RACIONALIDADE — O aumento da aversiio ao risco por
parte dos investidores promete fazer com que apenas
as empresas mais bem preparadas acessem a bolsa. “As
companbhias que hoje vislumbram o IPO tém horizonte
de trés a cinco anos para emiltir agoes, Em 2007, em-
presas em estdgios totalmente diferentes de maturagio
cumpriam os mesmos cronogramas. A maneira como os
projetos foram conduzidos beirou a irresponsabilidade”,
afirma Dortas. Kan Wakabayashi, s6cio da consultoria
Cypress, confirma que a hora é de fazer o dever de casa.
Segundo ele, atalmente, as empresas estio mais bem
preparadas para analisar os 6nus ¢ os bonus de se tornar
uma companhia aberta.

0 aguecimento do mercado de fusdes ¢ aquisigdes
também é uma evidéncia de que muitas empresas estio
optando (ou sendo obrigadas, em razio das condigdes
do mercado) pelo amadurecimento antes da estréia na
bolsa. Segundo Raul Beer, sécio da PricewaterhouseCo-
opers, a expectativa é de que as fusdes e aquisiges cres-
¢am neste ano, em nimero de operagdes, pelo menos
15%. Em 2007, foram 718 negdcios. Em 2006, registra-
ram-se 573 operagdes, ante 389 no ano anterior. Os fun-
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dos de private equity sdo a principal fonte dos recursos
utilizados, além do caixa das companhias, atualmente
menos endividadas. Na opinifio do consultor, neste ano
e em 2009, as oportunidades parecem mais promissoras
também para as aquisi¢oes pors6cios estratégicos.
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IPOs pelo mundo

Participagao de cada regido no total de ofertas
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