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Bolsa brasileira
volta a registrar
um IPO apos
cInco anos

Estreia da Compass na B3 ocorreu na dltima
segunda; mercado ainda vé retomada distante
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Nesta semana, a B3 voltou a
registrar uma abertura de capital
apos quase €inco anos sem novos
IPOs. A estreia da Compass, pla-
taforma de gas natural do grupo
Cosan, ocorreu na ultima segun-
dafeira e encerrou o maior je-
jum de ofertas piiblicas iniciais da
Bolsa brasileira em mais de qua-
tro décadas.

A operacao movimentou cer-
ca de RS 3,2 bilhoes e levou a
companhia ao Novo Mercado da
B3 sob o ticker PASS3. O movi-
mento reacendeu discussoes sobre
uma possivel retomada do merca-
do de capitais brasileiro, embora
analistas ainda avaliem o cenario
com cautela.

0O longo intervalo sem IPOs es-
teve diretamente ligado a combi-
nacao de juros elevados, inflacao
persistente e desaceleracao eco-
ndmica observada desde o perio-
do poés-pandemia. Depois da onda
de aberturas de capital registrada
entre 2020 e 2021 - quando mais
de 70 empresas estrearam na Bol-
sa brasileira em meio ao ambiente
de liquidez global e Selic em mini-
mas histéricas - 0 mercado mudou
rapidamente de direcao com a alta
mundial das taxas de juros, redu-
zindo o apetite por renda variavel.

Para o head de renda variavel
da Faz Capital, Alexandre Pletes,
0 ambiente macroecondmico pra-

ticamente inviabilizou novas ofer-
tas nos ultimos anos. “O mercado
brasileiro entrou num ciclo de alta
de juros, e esse capital fica muito
disputado com a renda fixa. Nao
é uma temporada boa de IPOs
quando os juros estdao nesse pata-
mar”, afirma.

Segundo ele, o investidor pas-
Sou a exigir retornos maiores para
assumir risco em Bolsa, enquan-
to titulos de renda fixa ofereciam
ganhos elevados com menor vo-
latilidade. Isso reduziu o interesse
tanto de empresas quanto dos pro-
prios investidores pelas operacoes
de abertura de capital.

Além disso, o desempenho
ruim de muitas companhias que
estrearam na Bolsa durante o
boom de 2020 e 2021 deixou mar-
cas no mercado. Boa parte dessas
empresas estava em estagio ace-
lerado de crescimento e dependia
fortemente de capital externo para
sustentar expansao. Com a mu-
danca brusca do cenario economi-
co, vieram dificuldades de finan-
ciamento, revisao de expectativas
e forte desvalorizacao das acoes.
“Ficou essa maxima de que entrar
em IPO é um mau negdcio aqui no
Brasil”, diz Pletes.

Ja o coordenador do MBA em
Gestao Financeira da Fundacao
Getulio Vargas, Ricardo Teixeira,
avalia que o apagao dos IPOs tam-
bém reflete um periodo de cresci-
mento econdmico abaixo do es-
perado no Brasil e no exterior. “O
principal fator foi um crescimento
aquém do esperado, que reduziu o

Retomada ainda deve ser seletiva

Apesar do simbolismo da ope-
racao, especialistas ainda néo en-
xergam uma retomada consistente
do mercado de IPOs no curto pra-
z0. “Eu acho que foi um ponto mui-
to especifico da Compass, muito li-
gado a necessidade de reducao de
alavancagem do grupo econdmi-
co”, afirma Pletes.

Para ele, um movimento mais

amplo dependeria nao apenas de
juros abaixo de dois digitos, mas
também de maior previsibilidade
fiscal e melhora das perspectivas
econdmicas do Pais. “Enquanto
0s juros reais permanecerem ele-
vados, a renda fixa tende a conti-
nuar competindo diretamente com
a Bolsa pelo capital dos investido-
res”, conclui.
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Jejum esteve ligado a combinagao de juros elevados, inflagdo persistente e desaceleragdo econdomica no pos-pandemia

interesse das empresas em buscar
capital no mercado”, analisa.

Conforme ele, muitas compa-
nhias acabaram adiando planos
de expansao depois da pandemia
diante da reducdo da demanda e
das incertezas econdmicas. Ape-
sar disso, Teixeira entende que
o mercado comeca a dar sinais
graduais de melhora. “Com cres-
cimento, surge novamente a ne-
cessidade de capital - e de capi-
tal mais barato, que é justamente
onde o IPO faz sentido”, opina.

Mesmo considerada uma em-
presa solida dentro do setor de
energia, a Compass precisou en-
frentar um cenario internacional
turbulento para concluir sua ofer-
ta. A operacdo ocorreu em meio
as tensoes provocadas pela guerra
no Oriente Médio e foi estruturada
ja com parte relevante da deman-
da previamente ancorada junto a
investidores institucionais.

As acoes acabaram precifi-
cadas em RS 28, no piso da faixa
indicativa. Para analistas, 0 movi-
mento mostra que, embora exis-
ta demanda para empresas con-
sideradas resilientes, o investidor
ainda exige descontos relevantes
para assumir risco em renda va-
riavel. Ainda assim, a operacao
atraiu investidores estrangeiros
relevantes, incluindo fundos sobe-
ranos e gestoras internacionais de
longo prazo.

Teixeira concorda que ainda
é cedo para falar em uma nova
onda de estreias, mas avalia que
a operacao pode estimular ou-
tras empresas a reconsiderarem
planos de abertura de capital. “E
uma sinalizacao importante. Faz
outras empresas olharem para
essa possibilidade com mais aten-
cao”, finaliza.

Criada em 2020, a Compass
controla ativos estratégicos do se-
tor de gas natural, como Comgas,
Sulgas e Compagas, além de ope-
racoes ligadas a comercializacao
de gas, logistica e biometano. Di-
ferentemente de muitas empre-
sas que abriram capital no ciclo
anterior, a companhia atua em
um segmento de infraestrutura

com receitas mais previsiveis e
geracao consistente de caixa, per-
fil que tende a atrair investidores
em periodos de juros elevados e
maior aversao a risco. No primei-
ro trimestre deste ano, a Compass
registrou lucro liquido de RS 382
milhoes. Ja o EBITDA (lucro da co-
manhia antes dos descontos) al-
cancou RS 1,33 bilhao.
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