Bols

a Apesar dos juros altos, empresas e investidores ainda véem o mercado acionirio como boa alternativa

Oferta pﬁblica pode voltar a surpreender

Vanessa Adachi
De Sao Paulo

Taxas de juros elevadas nao
combinam com bolsa de valo-
res, segundo preconizam os ma-
nuais de economia. Apesar dis-
s0, 0 mercado aciondrio brasilei-
ro parece desafiar essa regra e
devera repetir em 2005 a surpre-
endente safra de ofertas piibli-
cas de acgbes ocorridas no ano
passado. Mesmo apos sucessivas
elevacoes da taxa basica de juros
(Selic) pelo Copom nos tiltimos
meses, as empresas ainda de-
monstram disposicdo para ir a

bolsa e, de outro lado, os investi- -

dores também parecem conser-
var o apetite.

O ano de 2004 foi um marco:
foram realizadas 13 operacoes.
Dessas, sete marcaram a estréia
de novas empresas no pregao.
As demais representaram retor-
nos de companhias que ja ha-
viam acessado o mercado no
passado. Ao todo, as compa-
nhias e os seus controladores
captaram  aproximadamente
US$ 3 bilhdes de investidores
nacionais e estrangeiros.

“Neste ano, ha boas chances
de se ultrapassar esses US$ 3 bi-
Ihoes”, estima Ricardo Stern, di-
retor-executivo do Unibanco.
“Hoje ndo se fala mais em uma
janela de oportunidade”.

Até o fim de abril, ja foram
contabilizadas seis ofertas de
acoes neste ano, que totalizaram
praticamente US$ 1 bilhao. Hou-
ve a estréia do site de vendas pe-
la internet Submarino e da Re-
nar Magas. Além disso, ocorre-
ram vendas de agoes do Uniban-
co, América Latina Logistica
(ALL), Ultrapar e Gol.

“Vemos 2005 como um ano
de consolida¢io do movimento
iniciado no ano passado”, diz
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pela drea de mercado de capitais
do Banco Pactual.

Atualmente, outras quatro
ofertas ja estdo registradas na
Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Sao elas Random, Locali-
za, TAM e AES Tieté. Ninguém
confirma oficialmente, mas & sa-
bido no mercado financeiro que
pelo menos outras trés empresas
ja deram a partida para ir a bol-
sa pela primeira vez: a sucroal-
cooleira Cosan, a holding de
energia EDP e a concessionaria

Muito embora os fundamen-
tos economicos do pais estejam
em melhor forma, pelo menos
trés outros aspectos macroeco-
noémicos neste ano ndo esto tao
favoraveis ao mercado acionario
como em 2004: A taxa de juro
esta bem mais elevada, o Produ-
to Interno Bruto (PIB) deve cres-
Cer Menos e o0 cenario externo
ndo € tao estavel.

Apesar disso tudo, a avahaqao
de quem entende do assunto &
positiva. “Ndo pisamos no freio.

ofertas programadas e dizendo
aos clientes que & possivel fazé-
las”, afirma Alexandre Bettamio,
diretor do banco de investimen-
tos do UBS no Brasil. O banco se-
rd o lider da oferta da TAM e
também da EDP.

O executivo acredita que dois
fatores impulsionam novas ofer-
tas de acoes. “As empresas brasi-
leiras ainda estdo baratas e, além
disso, as companhias tém chega-
do ao mercado com bom padrio
de governanca corporativa, o

Pelas contas da equipe do
UBS, a bolsa brasileira oferece
um grande desconto quando
comparada as de outros paises.
Enquanto os precos das compa-
nhias do pais equivalem a qua-
tro vezes a geragdo de caixa esti-
mada para 2005, em média, nos
Estados Unidos o miiltiplo & de
8,4 vezes e na Europa, 6,7 vezes.
Na Ameérica Latina, o miltiplo
da bolsa mexicana é de 5,8 vezes
a geracao de caixa, enquanto no
Chile esta entre sete e oito vezes.

“A bolsa brasileira estd barata
e os lucros das companhias de-
vemn ter taxas de crescimento ex-
pressivas neste ano”, concorda
Riechert, do Pactual.

Os executivos dos bancos en-
xergam transformacées profun-
das introduzidas no mercado e
nas empresas a partir da onda
de ofertas de ac¢oes iniciada no
ano passado. “Houve uma clara
mudangca de paradigma em rela-
¢do a importancia da governan-
¢a corporativa. Hoje ndo basta a
empresa ter uma boa gestdo. As
novas companhias ingressam no
Novo Mercado da Bovespa e o
mercado paga um prémio por
isso”, diz o executivo.

Além disso, destaca Riechert,
dentro das empresas esta sendo
criada uma cultura pré-merca-
do. “A bolsa de valores esta dei-
xando de ser vista como um
mercado especulativo pelas pré-
prias empresas”, afirma, comple-
tando que é grande o nGmero de
empresas fechadas que tém con-
sultado o banco com a idéia de
abrir o capital.

Do ponto de vista dos contro-
ladores, na hora de sair total ou
parcialmente do capital de uma
empresa, as ofertas pulverizadas
em bolsa tém surgido como
uma op¢do a venda em bloco
para um novo acionista ou fun-
do de private equity.

Dos investidores é esperado
um maior rigor na hora de deci-
dir pela compra das acdes nas
proximas operagoes. Embora
bem-sucedida em sua maior
parte, a leva de ofertas ocorridas
nos Gltimos 12 meses ja deixou
algumas “cicatrizes”. E o caso de
Grendene, Submarino e Renar
Magas, cuja performance dos pa-
péis tem desagradado os investi-
dores. “O investidor estard mais
seletivo”, afirma Bettamio.



