BIBLIOTECA

19/01/2022| LexLatin

O que esperar do mercado financeiro em 2022?

Luciano Teixeira
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Em 2021, o volume de ofertas de acoes foi de R$ 65 bilhdes divididos enire 46 companhias que estrearam na B3 e R$ 130 bilhdes considerando
IPOs e follow-nos/Pixabay

O ano de 2021 foi bem aquecido no mercado financeiro brasileiro. Empresas dos mais diversos setores abriram
capital - os chamados IPOs - e investidores dos mais variados perfis reconheceram a Bolsa de Valores de Sao Paulo
como um veiculo de diversificacdo de suas carteiras de investimentos. Ano passado foi a maior movimentacdao de


https://br.lexlatin.com/reportagens/mercado-financeiro-2022-IPO-follow-on-M%26A

recursos em IPOs da histdria, com aproximadamente RS 65 bilhdes divididos entre 46 companhias que estrearam na
B3 e RS 130 bilhdes considerando IPOs e follow-ons (as ofertas subsequentes ao IPO).

Apesar dos numeros animadores, a segunda metade do ano e, em especial o ultimo trimestre, foi marcada por uma
mudanca de cendrio, o que tem relacao, segundo os especialistas ouvidos por LexLatin, com uma combinacdo das
incertezas em relacdo aos panoramas econdmico, fiscal e eleitoral, com a alta da inflacdo e do desemprego, a
mudanca no teto de gastos e a expectativa de aumento da taxa Selic para dois digitos em 2022.

Tudo isso impulsionou uma onda de desisténcias e interrupgdes de ofertas de agdes que estavam em curso ou
projetadas para acontecer entre o final de 2021 e o comeco de 2022. Uma histdria que, na andlise de advogados da
area, antecipou um cenario que era esperado para acontecer apenas a partir do final do primeiro trimestre de 2022,
especialmente em decorréncia das eleigdes.

Nesse contexto, os investidores tém demonstrado comportamento mais seletivo, analisando com atenc¢do as
companhias que ja estdo listadas e cujas acdes estdo com precos descontados.

“A expectativa é de que o volume de operacdes lancadas e precificadas esse ano seja menor, com predominancia
das operag¢des no mercado local que tenham volume financeiro expressivo e que sejam de setores ja conhecidos
pelos investidores — cujas teses sejam atrativas ao ponto de serem menos impactadas pelo cendrio macro —,
sobretudo follow-ons, e de ofertas realizadas no exterior pelas companhias brasileiras que optaram por listar suas
acdes nas bolsas de valores americanas”, avalia Caio Cossermelli, sécio da pratica de mercado de capitais do
escritério Mattos Filho.

Para Christian Roschmann, socio na area de societario e M&A do Lefosse, a tendéncia de amadurecimento do
mercado de capitais brasileiro possivelmente se manterda em 2022 ainda que, historicamente, os meses que
antecedem o periodo eleitoral sejam de volatilidade. “Isso resulta em cautela por parte dos emissores em acessar o
mercado e postergacao de potenciais projetos de IPO e follow-on para janelas apds o periodo eleitoral.

Mesmo assim, companhias ja listadas na bolsa, familiares aos investidores e em setores mais consolidados da
economia ou, ainda, as empresas de setores com grande potencial de crescimento continuardo acessando o mercado
de capitais e precificando suas ofertas”, explica.

Entre os setores mais atraentes para o investidor, de acordo com os especialistas, estdao aqueles menos expostos ao
contexto politico, como o agronegécio, resultado da atual alta do ciclo de commodities. Para Jodo Vitor Stiissi, sécio
do Chenut Oliveira Santiago Advogados, os fundos de private equity, que devem estar com bastante liquidez em
caixa, veem no agronegocio um investimento rentdvel com papel importante na gestdo de riscos de suas carteiras.

“Ainda que essa classe de operacOes seja geralmente destinada para grandes players, pequenas, médias empresas
e inclusive pequenos produtores rurais podem se beneficiar de operacdes de M&A para aumentar a competitividade
e inserir novas tecnologias em suas cadeias produtivas”, analisa.

Também ha particular interesse no setor de energia, especialmente nas operacdes relacionadas a projetos solares,
linhas de transmissdo e geracao distribuida, impulsionados pela tendéncia da industria 3D - descarbonizacdo,
descentralizacdo e digitalizagcdo. Além disso, ha movimentacdo no setores de tecnologia e de saude, com enorme
potencial de crescimento.

“Grandes empresas ja estdo fazendo publicamente suas ofertas. Tem da Braskem, como desinvestimento da
Petrobras acontecendo, e tem o da BRF que acabou de ser anunciado. Minha visdo é que teremos um ano
relativamente agitado para follow-ons, principalmente de grandes empresas, ou de empresas que ndo estao tao
depreciadas na cotagdo de suas agdes no mercado. Teremos ainda algumas tentativas de IPO que ja estao na fila ha



algum tempo ou novas que podem sair”, afirma Gustavo Secaf Rebello, sécio da area de mercado de capitais do
Machado Meyer.

Isac Costa, socio do Warde Advogados, prevé que a palavra “incerteza” ainda vai ser muito pronunciada em 2022,
especialmente no mercado financeiro, o que vai afetar a percep¢ao de risco dos investidores, que podem se sentir
atraidos de volta aos investimentos de renda fixa diante da retomada de alta de juros. “Ainda ha duvidas sobre a
efetiva retomada econdmica com a persisténcia de variantes da Covid-19 e a adogao de medidas restritivas por
diversos estados, comprometendo as cadeias de suprimentos em diversos setores da economia”, diz.

Ele acredita que algumas companhias deverdo recorrer a ofertas publicas com esforgos restritos, direcionadas a
investidores qualificados, especialmente pela emissdo de debéntures.

“Como de praxe, a emissdo de titulos de divida deve continuar sendo protagonista em termos quantitativos no
mercado de capitais brasileiro e a B3 terd que se esforcar para evitar que as companhias nacionais emitam agGes e
outros titulos no exterior. Dada a dificuldade de acessar o mercado de capitais, é provavel que diversos investidores
optem pela realizacdo de operacdes societdrias, procurando empresas concorrentes ou de setores complementares
para capturar sinergias e racionalizar as operagdes”, explica.

Ainda em matéria de investimentos alternativos, a procura por instrumentos e fundos relacionados a criptoeconomia
ndo deve mostrar sinais de enfraquecimento, na visdao dos envolvidos em operacdes do mercado financeiro. “Pelo
contrdrio, grandes fundos de venture capital tém defendido NFTs e projetos de finangas descentralizadas e novos
produtos, como ETFs de nichos de criptoativos, que tém sido autorizados no Brasil e no mundo”, avalia Isac Costa.

Para os analistas, a janela de negécios deve ir até julho ou agosto, quando sera interrompida por causa das elei¢Ges.
Fora do mercado de capitais, avaliam os especialistas, seguindo a mesma tonica de 2021, as operacdes de M&A
devem seguir aquecidas.

Empresas com boa estrutura de caixa e recursos em disponibilidade aproveitardao situagdes menos favoraveis de
outras empresas para incorporagdes e fusdes. Outro movimento que incentiva esse tipo de operagao é a crescente
busca por grandes players que possuem a cadeia em que atuam de ponta a ponta, uma verticalizagao do modelo de
negocios.

Além do mercado doméstico, a depreciacdo do real e as elevadas taxas de juros sdo fatores que tendem a levar o
investidor estrangeiro, em especial aquele que deseja iniciar operacao no Brasil, a aportar recursos em empresas
nacionais por meio de operagdes de M&A -, sem desprezar os riscos politicos inerentes ao ano.

Para Paulo Rocha, managing partner do Demarest Advogados, a liquidez existente no mercado sugere que o
volume de transag¢des de M&A continuara alto, especialmente nos setores de Tl, financeiro e varejo. “Ha ainda
importantes projetos de infraestrutura e privatizacoes (Correios, aeroportos e outros) no pipeline que podem vir
a ocorrer”, afirma o advogado.

Rocha acredita que serd interessante também acompanhar transacdes envolvendo fintechs que podem se beneficiar
do regime de sandbox regulatério implementado pelo Banco Central, Conselho Monetario Nacional (CMN),
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e outros agentes reguladores.

“Tal iniciativa permitira que as startups da drea testem projetos inovadores com exigéncias regulatdrias menores,
em um ambiente monitorado de perto pelas autoridades. O maior nimero de empresas certamente também sera
um propulsor para mais transag¢fes”, analisa.

Seguindo a mesma logica, setores mais afetados pela pandemia devem ser os maiores protagonistas dessa
modalidade de operagdo nos préximos anos, na opinido dos analistas. Eles acreditam que o investidor esta buscando



nesses setores empresas que, embora fragilizadas, tenham marcas de alto valor e bons ativos. Como exemplo deste

tipo de empresa estao as varejistas e empresas de entretenimento.

A alta da taxa de juros também favorece operagdes que tém necessidade de capitalizacdo. Nesse cenario, pode sair
mais barato ceder parte do equity que contratar operacdes de crédito com taxas atreladas ao juro alto.

Além de todo esse quadro desenhado pelos especialistas, espera-se, na visdo deles, que depois do periodo eleitoral
a estabilidade no volume de negdcios volte a um patamar que, a depender do cenario que se consolidar apds as
eleicdes presidenciais e legislativas e da conclusao de possiveis reforma da regulagdo das ofertas publicas, pode até

ser mais alto do que aconteceu em 2020 e 2021.



