Acoes de estreantes tém fraco desempenho
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Depois da euforia que levou a um namero recorde de aberturas de capital (IPOs, na sigla
em inglés) em 2021, o comportamento das a¢oes das empresas novatas no mercado
mostra um quadro bastante negativo. Das 45 empresas que estrearam na B3 no ano
passado, 33 acumulam um desempenho inferior ao do Ibovespa desde a listagem,
segundo levantamento da Trafalgar Investimentos feito a pedido do Valor.

Ambiente de juros muito baixos no Brasil € no mundo levou a uma postura pouco critica
entre investidores

A predominancia de performance decepcionante nessa safra de novas listagens pode
indicar que algumas das operacoes foram feitas a precos excessivamente altos num
periodo em que os investidores estavam muito mais complacentes com o risco. Mas esse
desempenho negativo reflete, sobretudo, o impacto da alta da taxa basica Selic e dos juros
de longo prazo sobre o mercado de acoes.

Guilherme Paiva, analista da Rio Gestao de Recursos, lembra que boa parte dos IPOs
aconteceu em um periodo de grande euforia do mercado, o que levou a um “rali” do
Ibovespa de 45% entre novembro de 2020 e junho de 2021. Esse comportamento tinha
como pano de fundo a expectativa da reabertura da economia e também de que a taxa de
juros fosse permanecer baixa por muito tempo, com inflacao ainda ancorada.
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Desempenho decepcionante
Performance das acdes de empresas que fizeram IPO em 2021

Nome Data da Preco Ativo vs
precificagio  da Oferta IBOV (%)
INTELBRAS 02/fev/21 15,75 69,3 7
VAMOS LOCACAQ 27/jan/21 26 67,6 71
BOA SAFRA 27/abr/21 9.9 521 7
CIA BRASILEIRA ALUMINIO (CBA) 13/jul/21 112 51,3 7
ARMAC LOCACAO 26/jul/21 16,63 46,7 7
VITTIA FERTILIZANTES 3l/ago/2l 86 448 A
PETRORECONCAVO 03/mai/21 1475 40,1 7|
GRUPO GPS | 22/abr/21 12 3397
JALLES MACHADO 04/fev/21 83 282 7
ORIZON 11/fev/21 22 282 7
BRPARTNERS 17/jun/21 6 201 7
INFRACOMMERCE 30/abr/21 16 84 7
ALLIED TECNOLOGIA 08/abr/21 18 -0,3 £
CSNMINERAGAO  12/fev/21 85  A6lL
RAIZEN 03/ago/21 74 2 £
CAIXA SEGURIDADE 27/abr/21 9,67 2,5 £
BLAU FRMACEUTICA 15/abr/21 40,14 9,1 [£
AGROGALAXY 22/jul/21 1375 -9,8 £
VIVEO | 05/ago/21 19,92 A1L7 2
TRES TENTOS AGRO 07/jul/21 12,25 14,1 |2
UNIFIQUE TELECOM 23/jul/21 86 18,1 |2
G2D INVESTMENTS 13/mai/21 716 183 [£
SMARTFIT 12/jul/21 23 19,2 £
DESKTOP SIGMANET 19/jul/21 235 -19,6 £
MATERDEI - 14/abr/21 1744 213 |4
MULTILASER __ 20/jul/21 111 -215 |7
LIVETECH DA BAHIA (WDC) 22/jul/21 23,2 -223 |¢#
BEMOBI 08/fev/21 22 271
MODALMAIS 28/abr/2l 20,01 -27,5 £
ELETROMIDIA 11/fev/21 17,81 27,6 £
KORA SAUDE 11/ago/21 72 -29.4 £
FOCUS ENERGIA 04/fev/21 18,02 -30,7 £
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ONCOCLINICAS 06/ago/21 19,75 -38,3 £
CLEARSALE 28/jul/21 25 -45,8 £
CRUZEIRO DO SUL EDUCACAO 09/fev/21 14 -48 £
MOSAICO TECNOLOGIA 03/fev/21 19,8 -48,7 |/
HBR REALTY EMPREENDIMENTOS 21/jan/21 191 -53,1 |£
ESPAGOLASER (MPM) " 28/jan/21 179 -53,3 |£
BRISANET 27/jul/21 1392 -57,7 |4
DOTZ 27/mai/21 13,2 -60,7 £
GETNINJAS 13/mai/21 20 -64,3 £
WESTWING 09/fev/21 13 -662 £
OCEANPACT 10/fev/21 11,15 -66,9 £
MOBLY 03/fev/21 21 -67,4 £

Fonte: Trafalgar Investimentos. (*) Desempenho de cada acdo de empresa desde sua estreia na bolsa comparado com o IBovespa

Nesse ambiente, aumentou o fluxo de investimento para a bolsa e o apetite por novas
ofertas cresceu. Nao a toa, lembra o analista, 41 das ofertas aconteceram até julho,
quando o bom humor ainda prevalecia. No momento em que comegaram a surgir
indicadores economicos piores que o esperado, a bolsa passou por um ajuste.

A primeira surpresa negativa veio da inflacao, que levou o Banco Central a subir os juros
com muito mais forca do que se esperava. Vale lembrar que o mercado comecou 2021
projetando um IPCA de 3,32% e uma taxa Selic de 3% para o encerramento do ano. O que
de fato aconteceu foi uma inflacao de 10,06% e uma alta da Selic para 9,25%, com
chances de chegar a 12% nos préximos meses.

Mas o caldo entornou de vez com a nova onda da pandemia, o desmantelamento do teto
de gastos e a instabilidade politica, com a antecipacao do debate eleitoral. Esses
elementos pressionaram diretamente a curva de juros (ou seja, as taxas nos diversos
prazos dos contratos de DI) e, como consequéncia, o valor de mercado das companhias,
que se baseia nas taxas de longo prazo. Para se ter uma ideia, o DI com vencimento em
janeiro de 2029 comecou o ano abaixo de 7% e atingiu a maxima de 12,28% em outubro
do ano passado, no auge do debate sobre o futuro do teto de gastos.

“A alta do juro longo afeta ainda mais o ‘valuation’ [definicao de valor] de empresas de
tecnologia ou de crescimento, que eram maioria entre as que fizeram IPO no ano
passado”, explica Paiva. Empresas de tecnologia responderam por cerca de 20% das
ofertas do ano passado, e as de comércio e servicos, por aproximadamente 16%.

Para Eduardo Miras, responsavel pela area de banco de investimentos do Citi no Brasil,
boa parte das a¢oes dessas empresas € vitima do cenario macroeconémico. “Dito isso,
algumas dessas companhias talvez nao estivessem preparadas para ir a mercado.”



As companhias novatas vao ter de comecar a construir credibilidade, com bons resultados
em seus balancos, para que suas acdes voltem a se recuperar, de acordo com Miras. “E um
processo de médio e longo prazo a partir dos resultados melhores para que as acoes
fiquem mais atrativas”, diz.

Muitas dessas empresas poderiam ter passado por um processo anterior ao IPO, com a
entrada de fundos de private equity (que compram participacao em empresas) antes de
recorrer ao mercado de capitais, observa o executivo.

Mas a queda de acoes que estrearam na bolsa em 2021 nao é um fendémeno
exclusivamente brasileiro. “Nos Estados Unidos, dois tercos das mil empresas que
fizeram IPO também estdo em queda”, afirma Gustavo Miranda, chefe da area de banco
de investimentos do Santander.

“Aqui no Brasil tem a caracteristica de que 77% dos investidores foram gestoras locais e
pessoas fisicas. E vemos nos tltimos meses uma forte reversao de tendéncia, com a
migracao da renda variavel para renda fixa”, observa Miranda.

O desempenho negativo de parte das acoes dessas empresas pode estimular operacoes de
fusoes e aquisicoes (M&A, na sigla em inglés). Foi o caso da Modalmais, que levantou R$
1,2 bilhao na oferta de a¢des em abril de 2021. No fim do ano passado, a XP acertou a
compra da ModalMais, que ja tinha o Credit Suisse como sécio. A corretora de Guilherme
Benchimol avaliou a companhia em R$ 3 bilhoes.

Movimento parecido ocorreu com a Focus Energia, que levantou R$ 765 milhoes em seu
IPO em fevereiro passado. Em dezembro, a Eneva fechou a compra da companhia por
cerca de R$ 1 bilhao.

Outras empresas devem seguir esse caminho e se tornarem alvos de consolidagao. Vitor
Saraiva, responsavel pela area de mercado de capitais da XP, lembra que muitas dessas
companhias foram a bolsa no primeiro semestre do ano passado, quando o cenario

macroeconomico era outro. “As acoes de empresas com menos liquidez sofreram mais.”

Parte dessas empresas, segundo Saraiva, pode optar por recompra de acoes, uma vez que
os papéis estao mais baratos, e até mesmo fechamento de capital. No entanto, ele diz nao
considerar essa tendéncia forte.

Dona de dos um maiores IPOs de 2021, a Raizen informou ao mercado, no inicio do ano,
que seu conselho aprovou recompra as acoes da empresa nos proximos 18 meses. A
companhia, que levantou R$ 6,9 bilhoes em sua abertura de capital, podera adquirir até
40 milhGes de papéis preferenciais, num movimento considerado natural para o grupo, ja
que os papéis sao considerados baratos no patamar atual.

Na varejista Multilaser, embora os resultados financeiros recentes sejam consistentes, as
acoes tém sido afetadas pela queda do consumo e pelo aumento da taxa de juros, segundo
uma pessoa familiarizada com o assunto. “Mesmo que o lucro se mantenha igual, os juros



em alta afetam os papéis. Pesa também o fato de a companhia ser uma novata no
mercado, o que traz mais volatilidade sobre as tradicionais”, afirma essa fonte, que
preferiu nao se identificar.

As empresa de satde, apontadas como queridinhas na bolsa, também estao com
desempenho negativo. “A Blau esta entregando resultados. Vejo esse movimento [das
acoes] como uma situacio momentanea provocada pelo cenario macroeconomico e dos
fundos zerando posi¢oes”, afirma Marcelo Hahn, fundador e presidente da farmacéutica
Blau. A companhia levantou R$ 1,26 bilhao em seu IPO em abril passado.

Para a Mater Dei e Oncoclinicas, os fundamentos seguem positivos. “Desde o IPO, a
Oncoclinicas anunciou seis novas transacoes estratégicas e acelerou o plano de
crescimento”, diz Cristiano Camargo, diretor de relacdes com os investidores. A Mater
Dei, por meio de sua assessoria, também informa que seguira o plano estratégico, por
meio de aquisicoes e resultados.

A piora do ambiente economico e politico e, principalmente, a alta dos juros, levaram a
uma onda de resgates dos fundos de acoes que castigou o mercado como um todo. Mas
Igor Lima, gestor de acoes da Trafalgar Investimentos, explica que as acoes recém-
lancadas acabam sofrendo muito mais pela baixa liquidez. “Muitos fundos passaram a ter
performance ruim e tiveram resgate. Nessa hora, tem de vender um percentual da
carteira. Os papéis novos, com pouca liquidez, acabam caindo mais.”

Como em qualquer periodo de grande entusiasmo no mercado de acoes, existe também o
risco de alguns papéis serem ofertados a precos altos demais, o que leva a uma correcao
nos meses que sucedem a operacao. Para Toméas Awad, sécio-fundador da 3R
Investimentos, o ambiente de taxas de juros muito baixos no Brasil e no mundo levou a
uma postura “pouco critica” por parte de investidores, inclusive de alguns institucionais.

Awad diz que, nos periodos de forte otimismo e muito fluxo para o mercado de acgoes, os
fundos tém o desafio de “colocar o dinheiro para trabalhar”, e as ofertas primarias
acabam sendo um dos caminhos para isso. Para ele, na tltima temporada de IPOs, houve
um erro de avaliacao por parte dos investidores, que nao consideraram que aquele
momento de juro tao baixo tinha prazo de validade.

“Era previsivel que o juro nao iria ficar em 2% por tanto tempo e que muitas empresas
nao conseguiriam entregar o que estavam prometendo”, afirma. Ele observa que, nos
periodos de grande concentracao de ofertas, muitas gestoras ficam com “pouco braco”
para analisar as companhias. “Ha uma assimetria de informag¢ao na anélise da empresa
que quer fazer um IPO, e ha uma limitacdo de bracos para fazer essa avaliacao”, diz.
“Acho que houve muitas empresas saindo com um ‘valuation’ que nao fazia sentido, e isso
esta sendo corrigido no mercado.”

Neste ano, por conta das elei¢oes, a expectativa é de que haja poucos IPOs - o periodo
devera ser mais promissor para ofertas subsequentes de acoes (“follow-on”), afirmam os
bancos de investimentos. Das empresas novatas que fizeram IPO no ano passado,



somente a Vamos foi a bolsa fazer “follow-on” - a empresa levantou R$ 1,09 bilhao.

Procuradas, Multilaser e Raizen ndo se manifestaram.



