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Garrafa azul

NA SEGUNDA METADE DA DECADA DE 1990, O
BRASIL VIVEU UM FENOMENAL PROCESSO DE
ABERTURA DE MERCADO QUE CULMINOU COM A
ENTRADA MACICA DE PRODUTOS ESTRANGEIROS

Um dos produtos que costumava fazer muito
sucesso naquela época era um vinho alemao com
garrafa azul. Em um dado momento, todo vinho
oriundo da Alemanha em uma garrafa azul era
considerado uma bebida de qualidade. Mas nao
levou muito tempo para que os brasileiros con-
cluissem que a regra tinha excecoes. Algo seme-
lhante ocorre hoje com o otimismo do mercado
em relacéo as chamadas ofertas publicas iniciais,
ou IPOs. Alguns fatores contribuem para a per-
cepcao de que toda IPO gera valor as empresas.

Em primeiro lugar, € natural as pessoas con-
cluirem que a abertura de capital é justificada
pelo fato de as companhias possuirem uma car-
teira de bons projetos de investimento que neces-
sitem de financiamento. Dependendo do caso, tal
conclusdo pode ser precipitada. Nao é possivel
afirmar que todas as empresas efetivamente
tenham a sua disposicéo projetos com valor pre-
sente liquido positivo. Antes de se chegar a con-
clusio sobre a viabilidade de um projeto, nao
custa lembrar que é necessario estimar o nivel de
risco do investimento e compara-lo com o retor-
no potencial desse projeto.

Outro fator que deve ser levado em conta é o
motivo pelo qual a empresa esta abrindo seu capital.
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Além de levantar recursos, tais operagoes
servem também para possibilitar a saida de
antigos so6cios, como no caso de um fundo
de private equity. Tendo investido no passado
em empresas com grande potencial de cresci-
mento, os fundos de private equity esperam a
oportunidade de realizacdo de uma IPO para
embolsarem o retorno proporcionado pelo
negocio e buscarem novas alternativas de
investimento para seus cotistas.

Finalmente, a decisio de um investidor em
participar de uma IPO pode ser oriunda do “efei-
to manada”. Se outros investidores supostamente
vao investir em uma IPO, entdo ninguém quer
ficar de fora. Com tantas pessoas acreditando que
a empresa € um sucesso, fica dificil ir contra essa
opinido. Novamente nao custa lembrar que o
desempenho da companhia apés a IPO continu-
ara dependendo da sua capacidade de gerar
riqueza para 0s seus acionistas.

Como no caso dos vinhos alemaes de garra-
fas azuis, depois que os investidores “experi-
mentarem” as empresas que abriram seu capital,
eles vao concluir que algumas delas efetivamen-
te sdo interessantes, mas que outras estio longe
de uma qualidade apreciavel. %




