
Comparabilidade – Na Funcesp, o diretor de investimentos 
Jorge Simino conta que a entidade também tem acompanhado 
de perto as emissões de novas ações, “mas até o momento só 
tivemos uma participação pequena na do Carrefour”, conta o 
especialista, que prefere não detalhar quanto a entidade investiu 
nas ações da rede de supermercados. A Funcesp detém também 
exposição aos papéis do Pão de Açúcar, e a ideia ao investir no 
IPO do Carrefour, explica Simino, é fazer um comparativo entre 
as duas empresas do mesmo setor para ver qual delas terá um 
desempenho mais positivo nos próximos meses. O diretor pontua 
que a entidade não reduziu a exposição no Pão de Açúcar para 
fazer o aporte no Carrefour.

 
Estrangeiros – Simino avalia que os estrangeiros têm dado 

sustentação importante aos IPOs do mercado brasileiro, à medida 
que esses investidores prosseguem em busca de ativos de maior 
retorno para suas carteiras em função dos juros próximos do zero 
nos mercados desenvolvidos. E diferentemente de seu colega da 
Previ, o diretor da Funcesp não entende que os preços dos IPOs 
recentes ficaram em patamares elevados. Ele nota que é comum 
entre os estrangeiros, no momento da avaliação de determinado 
IPO, a comparação da empresa alvo com seus pares em regiões 
próximas, o que mantém o preço do ativo a ser emitido dentro 
de um intervalo que não se descola demais da cotação dos papéis 
de empresas similares. “Com isso a avaliação fica em patamares 
condizentes com o que se observa regionalmente e globalmente”.

André Rosenblit, diretor de equities do Santander, afirma que 
a liquidez abundante de recursos nos mercados globais fruto dos 
programas de compra de títulos dos grandes bancos centrais, 
somada à queda dos juros e aos primeiros sinais da retomada 
da economia no país, torna o ambiente bastante propício para a 
renda variável doméstica.

Rosenblit diz que, após a delação de maio de Joesley Batista 
que atingiu Michel Temer e gerou fortes perdas no mercado 
brasileiro, os investidores locais reduziram marginalmente sua 
exposição aos IPOs e follow-ons, com os estrangeiros, acostuma-
dos a lidar com casos de corrupção em diversos outros mercados 
emergentes, preenchendo essa lacuna. O especialista pondera 
que os estrangeiros costumam olhar mais para operações de 
grande porte e em segmentos específicos, como o de tecnologia 
e saúde. “Nesses casos os estrangeiros ficam com a maior parte 
das ações”, aponta o diretor do Santander.

Filtro – Para Magali Bim, gestora da JP Morgan Asset, os 
investidores estão mais seletivos na análise das ofertas e os emis-
sores já se deram conta disso; só tem conseguido vir a mercado 
empresas de boa qualidade, avalia a especialista. “Já existe um 
filtro preliminar antes mesmo das operações chegarem ao mer-
cado”, acrescenta a gestora. Na avaliação de Magali, na última 
onda de IPOs do mercado brasileiro, em 2007, a preocupação 
dos investidores quanto à governança e mesmo em relação ao 
potencial de ganhos das empresas era menor do que o observado 
atualmente. “Houve uma depuração e o que chega à mesa do 
investidor hoje é um pipeline mais selecionado”.

Entre os IPOs recentes, a gestora do JP Morgan comprou 
ações da resseguradora IRB e da empresa do segmento de 
saúde Hermes Pardini. O histórico positivo recente dos IPOs 
no mercado brasileiro deve ser uma boa referência para as três 
operações que estão atualmente no forno, da Tivit, Camil e 
Eneva, prevê Paola Bonoldi, co-gestora na JP Morgan Asset. 
“Além dessas três, devemos ter até o final do ano ao menos 
mais seis novas operações. O volume que foi levantado pelas 
empresas nos IPOs de 2017 até agora pode facilmente dobrar 
até o final do ano”, prevê Paola.

Nome 	 Segmento	 Classificação	 Volume Total (R$)	 Institucional	 Estrangeiros

Movida	 Aluguel de Carros	 IPO	  600.083.790 	 31%	 35%
Ihpardini	 Serviços Médicos Hospitalares,  
	 Análises e Diagnósticos	 IPO	  877.668.824 	 48%	 41%

CCR SA 	 Exploração de Rodovias	 Follow-On	  4.070.604.800 	 13%	 68%
Lojas Americ	 Produtos Diversos	 Follow-On	  2.405.053.617 	 39%	 47%
Alupar	 Energia Elétrica	 Follow-On	  833.462.494 	 45%	 55%
Azul	 Transporte Aéreo	 IPO	  2.021.036.577 	 8%	 86%
Santander BR	 Bancos	 Follow-On	  2.000.000.000 	 N/D	 N/D
BR Malls PAR	 Exploração de Imóveis	 Follow-On	  1.730.088.492 	 33%	 66%
BR Propert	 Exploração de Imóveis 	 Follow-On	  952.934.929 	 4%	 96%
Carrefour BR	 Alimentos	 IPO	  4.972.705.770 	 32%	 58%
Biotoscana	 Medicamentos e Outros Produtos	 IPO	  1.180.575.000 	 0%	 0%
Irbbrasil RE	 Seguradoras	 IPO	  1.742.270.400 	 0%	 0%
Omega GER	 Energia Elétrica	 IPO	  734.117.654 	 0%	 0%
Bahema	 Holdings Diversificadas	 Follow-On	  30.555.215 	 76%	 0%

Fonte: B3
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