


5 MEGATENDENCIAS — CAPTACOES

Janelas para
expandir

Perspectiva de crescimento econémico amplia os
horizontes para as captacées com acgoes, renda
fixa, securitizacao e private equity

Por Marcelo Loureiro

uando se fala em futuro das captagdes de recursos no mercado brasileiro

de capitais, a perspectiva de reduc¢éo da divida publica é determinante.

Com um apetite mais moderado do governo, espera-se que outros players
venham a se aproveitar da sobra de liquidez. A queda na taxa basica de juros (Selic),
aposta de 12 em cada duzia de profissionais do mercado, também é mencionada
com freqiiéncia, e devera contribuir para tornar os titulos ptablicos menos interes-
santes para investidores.

Crescimento médio do PIB em 5% nos préximos cinco anos € outra variavel
que pesa a favor dessas captagoes. Tamanho progresso demandara investimentos
em setores diversos. Os bancos, mesmo que tirem proveito da liquidez esperada
para melhorarem o funding, ndo serdo o unico veiculo de captacdo para o setor
produtivo. A demanda de recursos tende a ser maior que a capacidade dessas ins-
titui¢oes de supri-la.

O caminho, entdo, estara pavimentado para opera¢des via mercado. Elas terdo
€norme espago a ocupar nos proximos cinco anos, projetam especialistas. Ofertas
publicas iniciais de a¢oes (IPO, em inglés), titulos de renda fixa, operacdes de
securitizacdo e investimentos de capital de risco sdo algumas das opc¢des mais
provaveis.

1. Agdes sim, com mais qualidade

A janela de IPOs tem uma mecanica proépria e dificil de prever. Esse poderia ser
um desincentivo para as fontes ouvidas pela reportagem arriscarem uma opinido
para o médio prazo, mas elas acreditam que as aberturas de capital serdo, sim, uma
forma corrente de captagdo no periodo. A explicac¢do é que a liquidez provocada
pelo recuo da Selic atraira as empresas para a bolsa. Algo parecido com o cenario
de 2007, mas com algumas diferengas em relagdo ao perfil das companhias. Quem
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indica é Luiz Fernando Resende, vice-
presidente da Associa¢do Nacional
dos Bancos de Investimento (Anbid).
“Os agentes terdo de se preparar para
lancar agdes de qualidade”, diz.
Resende lembra que, nos ultimos
anos, muitas empresas vieram a mer-
cado bem-arrumadas, mas outras nem
tanto. Os exemplos negativos deram
uma licao aos bancos de investimento,
companhias e, principalmente, in-
vestidores. De acordo com estudo da
Economdtica, das 67 empresas que
lancaram ag¢ées no periodo entre ja-
neiro de 2007 e 27 de agosto de 2008,
apenas oito tiveram rentabilidade
positiva. O exemplo mais escandaloso é o da Agren-
co, cujo papel foi lancado a R$ 10,40 em outubro
do ano passado e, no ultimo dia da pesquisa, bateu
em R$ 0,44. Diante dos acontecimentos, estar bem
preparado sera condic¢io inegociavel para a empresa
que quiser se aproveitar da liquidez nos pregdes.

2. Bolsa para médias e estrangeiras

Entidades do mercado estdo cada vez mais engajadas
no projeto de tornar a capital paulista um centro
financeiro da América Latina. A frente dessa idéia
estd a Bovespa, que ja se manifestou repetidas vezes
no sentido de estabelecer parcerias que a tornem
lider dentre as bolsas locais. Uma das iniciativas em
andamento € a criacdo de um ambiente de exceléncia
em governanga para companhias estrangeiras que
pretendam listar suas a¢des no Brasil, como ja fez
o banco argentino Patagonia, em julho de 2007. A
Bovespa espera criar uma espécie de “Novo Mercado”
— voluntario e com regras prescritas — para essas
companhias e, com isso, atingir dois objetivos: garan-
tir as boas praticas das empresas latino-americanas
que venham a desembarcar por aqui e também das
brasileiras que tém se aproveitado da flexibilidade
oferecida pelos BDRs.

Além das estrangeiras, espera-se a volta dos IPOs
de empresas médias. “Investidores buscarido agbes
com perspectiva de retorno maior, e esse movimento
vai abrir espaco para a boa aceitacdo de companhias
médias”, prevé Resende. O vice-presidente observa
que esse tipo de empresa continuara em busca de
fontes de captacdo alternativas ao setor financeiro
para atender a demanda por recursos, acessando o
mercado de equity e também o de divida.

3. Renda fixa com mais prazo e liquidez

No mercado de divida, espera-se que os titulos prefi-
xados sejam a escolha mais freqiiente. Nos momentos
em que a janela de IPOs estiver fechada, uma boa sa-
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O FIDC é o mais
famoso veiculo de
securitizacdo do
Pais, e seu sucesso
tende a estimular
versoes mais
arriscadas

ida serdo as debéntures conversiveis
em acdes, que costumam oferecer
um custo ao emissor inferior ao das
debéntures tradicionais. O instru-
mento foi pouco usado no Pais até
agora, mas nada que o crescimento
daliquidez e do conhecimento dos in-
vestidores sobre esses titulos nio seja
capaz de mudar. Com a listagem de
empresas menores na bolsa, espera-
se que as debéntures tradicionais
também sejam acessadas por mais
companhias.

Boas perspectivas macroecond-
micas tendem a ampliar os prazos
dos titulos de renda fixa. Outro item
que devera estimular periodos mais longos € o tao
cobicado mercado secundario desses papéis. Titulos
de prazo longo tém seu risco multiplicado quando
ndo ha liquidez no mercado secundario.

4. Securitizagdo na esteira do crescimento

Ficou para tras o tempo em que o financiamento do
setor agricola e do setor imobiliario era simplério. O
primeiro contava com os créditos do Banco do Bra-
sil; 0 segundo, com recursos da Caixa Econémica Fe-
deral. O crescimento agressivo que esses setores vém
apresentando esta diretamente ligado a expansio
no financiamento. E o resultado é uma imensiddo
de direitos creditérios que podem ser usados para
securitizacdo. O instrumento permite aos detentores
dos recebiveis se capitalizarem antes do recebimento
dos titulos. Sera combustivel fundamental para o
crescimento da economia brasileira.

S6 o governo federal concedera crédito da ordem
de R$ 78 bilhoes a agricultura na safra 2008/2009.
De acordo com o Ministério da Agricultura, Pecuaria
e Abastecimento, o montante é cerca de 10% supe-
rior ao destinado para o biénio anterior. O diretor-
executivo da RB Capital, Marcelo Michalug, acredita
que um caminho natural para esses recebiveis é a sua
transformacao em Certificados de Direitos Credit6-
rios do Agronegdcio (CDCA). Os titulos podem servir
de lastro para uma forma atrativa de captacio para
as institui¢des financeiras, as Letras de Crédito Agri-
cola (LCA). A LCA é isenta de imposto de renda para
as pessoas fisicas, o que permite aos bancos pagarem
prémio inferior ao do CDB, que prevé recolhimento
fiscal. Processos como esse fortalecerdo o financia-
mento do campo, deixando-o mais independente do
setor publico, acreditam especialistas.

No setor imobiliario, o desprendimento do fi-
nanciamento estatal é mais claro, mas ainda nao foi
suficiente para aplacar o déficit imobiliario no Pais.
Isso quer dizer que as perspectivas de crescimento



sdo enormes para langamentos de no-
vas plantas e de direitos creditérios.
Securitizados, eles tornam-se Certi-
ficados de Recebiveis Imobilidrios
(CRI), titulos com extensa gama de
possiveis alocagdes, que ficara maior
com a nova regulamenta¢io da CVM
para os Fundos de Investimento Imo-
biliario (FII). A nova regra permitira
a esses fundos compor suas carteiras
com outros tipos de titulos, dentre
eles os CRIs.

A securitizacdo de iméveis cor-
porativos é uma das apostas da RB
Capital para o médio prazo. Michalua
aponta duas fortes vertentes, uma
para iméveis existentes e outra para novos. Na
primeira, a empresa vende o imével em que esta
localizada e firma um contrato de aluguel de longo
prazo com a securitizadora. Esta monta o CRI com
base nos recebiveis do aluguel. “Quando tira o imével
do balango, a empresa se capitaliza”, explica.

O outro modelo é o built-to-suit. A empresa
orienta a constru¢do de um novo imével, cuja obra
sera custeada pela securitizadora, e estabelece um
longo contrato de aluguel. Os recebiveis sdao usados
como lastro para CRIs, que sdo o instrumento de
captacdo da securitizadora no mercado. Nos dois
casos, o risco do crédito assumido pelo investidor é o
da empresa locatéria, que contara com uma forma de
aumentar sua estrutura fisica sem realizar grandes
investimentos.

Também dentre os instrumentos de securitizacdo
que sdo apostas no médio prazo aparece o Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). Atual-
mente, esse é o mais famoso veiculo de securitizacao
do Pais e seu sucesso tende a estimular versdes mais
arriscadas do préprio fundo. Passara a ser mais fre-
qliente a negociacio de cotas mezanino, formadas
por uma parte das cotas subordinadas. Estas tiltimas
sdo as primeiras a sofrerem com a inadimpléncia dos
cedentes, mas trazem retorno superior ao das cotas
seniores. A estruturacdo de FIDCs Nao Padronizados
— aqueles compostos de créditos como precatérios
— também promete ganhar for¢ca com a demanda
dos investidores por mais riscos.

5. Private equity farejando a bolsa

Os investimentos em empresas de capital fechado
com grande potencial de crescimento, chamado de
private equity, sdo outra vertente promissora para as
captagoes. “As empresas estardo mais acostumadas
com o modo de trabalho do private equity e isto é
6timo”, diz Luiz Eugenio Figueiredo, presidente da
Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture

Diante da queda
das novatas, os
fundos de private
equity tém boas
razoes para olhar
com mais atencao
para a bolsa

Capital (ABVCAP). Para Figueiredo,
no médio prazo, os casos de sucessos
terdo se ampliado e o desconheci-
mento sobre a atuagio desses gesto-
res sera dirimido.

O perfil das investidas tende a se
ampliar, englobando empresas maio-
res. O investimento do tipo venture
capital, voltado a investidas menores,
também devera ser recalibrado, e a
razdo é simples. “A industria esta
captando mais. Se um fundo levanta
mais recursos, é natural que busque
empresas maiores”, diz Patrice Etlin,
diretor da Advent.

Uma conseqiiéncia dessa busca
por investidas mais robustas sera a formacio de
“club deals”, uma prética recorrente em outros
paises que promete chegar ao Brasil nos préximos
anos. Devido ao tamanho das transacdes, os fundos
se juntam num pool para comprar participacdes
em grandes companhias. “Nao é prudente colocar
parcela consideravel de um fundo numa s6 compa-
nhia”, explica Etlin.

Outro modelo que tende a emplacar no Pais é o
desinvestimento com a venda no mercado secunda-
rio, ou seja, a transferéncia da participag¢do para um
outro fundo de private equity. Acredita-se que, em
alguns casos, o prazo de investimento que interessa
ao gestor de private equity nédo seja suficiente para
preparar a companhia e leva-la a bolsa. Surge ai a
oportunidade de o desinvestimento ser feito por meio
da venda da participa¢do no mercado secundério,
para que o novo fundo fique com a empresa até a
sua chegada na bolsa.

As fontes lembram que a parceria com fundos
de private equity teria evitado a chegada precipitada
de companhias na bolsa, como vimos nos dltimos
anos. Mas o pre¢o reduzido que algumas novatas
apresentam no pregio hoje também representa uma
oportunidade para esses investidores. Um exemplo
é que aconteceu com a Estacio Participacdes. Em
junho deste ano, depois de feito o IPO da compa-
nhia, a familia controladora negociou uma parte
da Estacio com a GP Investimentos, uma gestora
de private equity.

De capital aberto ou fechado, companhias bara-
tas e com um futuro brilhante sio sempre um alvo
para esses investidores. Diante da queda nas cota¢des
de companhias novatas este ano, eles tém boas ra-
z0es para olhar com mais ateng¢éo para as pechinchas
listadas em bolsa. No radar estdo, principalmente, as
acdes em poder do controlador, que garantem mais
espaco para uma atuagdo no conselho de adminis-
tragéo e na gestdo da companhia. Al
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