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	As empresas seguradoras e o mercado de capitais mantiveram um flerte intenso em 2007, até meados do segundo semestre. Havia uma forte expectativa de que o setor de seguros bateria às portas da Bovespa para uma rodada de abertura de capitais. A estabilidade econômica interna, a liquidez internacional e a necessidade das seguradoras de aumentar seu patrimônio formavam um cenário apropriado para IPOs (oferta pública inicial de ações, na sigla em inglês) do setor. Mas a crise do mercado hipotecário nos Estados Unidos e suas conseqüências para a economia mundial esfriaram os ânimos dos investidores. O flerte, no entanto, continua. A questão é saber quando haverá espaço para uma nova aproximação e o que poderá acontecer com as seguradoras até que os ânimos se restabeleçam. 
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Pedro Guimarães, do UBS Pactual: "O IPO não está no nosso foco agora, não está sendo indicado a nossos clientes"

O ano de 2007 marcou o auge de um processo crescente de abertura de capitais de empresas brasileiras iniciado em 2004, quando sete companhias fizeram suas primeiras ofertas públicas de ações. No ano seguinte, foram nove. Em 2006, esse número chegou a 26. E no ano passado, 64 companhias fizeram IPO e lançaram ações na Bolsa de Valores de São Paulo. Os estrangeiros foram os principais investidores desse mercado, com participação entre 70% e 80% nas captações em 2007. 

De uma forma geral, as seguradoras tiveram uma participação tímida nesse processo de IPOs. Na listagem da Bovespa aparecem apenas duas empresas denominadas como "seguradoras" entre as companhias que abriram o capital desde 2004. São os casos da Porto Seguro e da Sul América. A primeira inaugurou os IPOs do setor ao lançar ações em novembro de 2004. Já a Sul América, que já tinha ações listadas na bolsa, fez uma grande oferta pública de ações em outubro do ano passado. "Ninguém abre o capital porque acha bonito. É preciso haver um motivo", diz Francisco Galiza, sócio principal da Rating de Seguros. 

O motivo foi dado no final de 2006, quando a Superintendência de Seguros Privados (Susep) estabeleceu um novo ambiente regulatório para o setor, criando novas regras de solvência que prevêem um capital mínimo para a seguradora, de acordo com o segmento e a região em que ela opera. A medida pegou o mercado de capitais a pleno vapor. "As companhias seguradoras enxergaram nos IPOs uma oportunidade de captação de recursos para enquadrar-se às regras da Susep", explica Rodrigo Pasin, da Value Consultoria. 

Mas nem todas as seguradoras têm o mesmo perfil. "Aquelas ligadas ao setor bancário têm mais facilidade de obter recursos com os próprios bancos. Mas a situação das independentes é outra", explica Galiza. Dessa forma, seguradoras independentes que estavam preparadas para abrir o capital decidiram ir à bolsa. Foram os casos da Minas Brasil, Marítima Seguros, Amil (ligada ao setor de saúde) e Sul América. Dessas, apenas as duas últimas chegaram a um termo final no mês de outubro. A Sul América completou uma oferta pública de units de R$ 775 milhões. A operação total da Amil somou R$ 1,4 bilhão, dos quais R$ 994 milhões foram para o caixa da empresa. 
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Já a Minas Brasil e a Marítima Seguros, que manifestaram intenção de captar R$ 800 milhões e R$ 400 milhões, respectivamente, tiveram que interromper o processo. A aversão ao risco gerada com o agravamento da crise do subprime nos Estados Unidos jogou um balde de água fria nos IPOs do mundo todo, adiando os planos das seguradoras de captar recursos por intermédio do lançamento de ações na Bovespa. Os investidores estrangeiros se retraíram e o mercado de capitais entrou em um período de paralisia.

Em janeiro de 2008, havia 45 empresas com oferta de ações em análise na Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Desse total, 15 suspenderam a operação naquele mês. No final do primeiro trimestre, dos 19 processos de abertura de capital analisados pela CVM, 12 haviam sido interrompidos. Neste ano, até meados de abril, apenas duas empresas abriram o capital. A primeira foi a Nutriplant, em fevereiro, que captou R$ 20,7 milhões em uma operação no Bovespa Mais, que é dedicado a empresas de menor porte e com distribuição de ações a investidores qualificados. O papel saiu com cotação 28,5% abaixo do piso da oferta. A segunda abertura de capital aconteceu no dia 16 de abril, com a captação de R$ 700 milhões feita pela Hypermarcas no primeiro IPO no Novo Mercado da Bovespa em quatro meses. A ação ON da empresa foi lançada com uma cotação 17% abaixo do piso da oferta inicial. 

Além da crise de liquidez internacional, os investidores também se retraíram ao ver o fraco desempenho na bolsa das ações de empresas que fizeram IPO de 2007 para cá. De acordo com Arleu Aloísio Anhalt, presidente da Firb (Financial Investors Relations), dos papéis das companhias que fizeram IPO desde janeiro do ano passado, 80% estavam com desempenho abaixo do Ibovespa até meados de abril. "E 70% estavam cotados abaixo do preço do lançamento", diz ele. O IPO da Hypermarcas, no entanto, pode indicar o início da retomada do mercado de capitais. "Há espaço para uma retomada gradual de novas operações de IPO. Mas o preço ainda está nas mãos dos investidores. Os fundamentos da economia brasileira continuam bons. Mas o momento adequado para abrir o capital vai depender da estratégia de cada empresário", afirma Anhalt. 

Para o economista e diretor da Planning Consultoria e da Plurimax, Cláudio Gonçalves, o setor de seguros só voltará à Bovespa em 2009. "As ações de um governo têm reflexo na economia real somente depois de 90 a 180 dias. Até o segundo semestre deste ano, ainda não saberemos os efeitos das medidas adotadas nos EUA. Por isso, as seguradoras devem esperar", explica. Ele acredita que a partir do próximo ano a Selic voltará a cair no Brasil e o tamanho da crise nos EUA estará dimensionada. 

A Marítima Seguros, por exemplo, fez um aporte de R$ 76 milhões em março passado para enquadrar-se às regras de solvência da Susep. Mas a empresa não desistiu do IPO que pretendia fazer em 2007 e aguarda o momento oportuno para retomar a abertura de capital. "Houve uma flexibilização no prazo para se adaptar às regras, mas a necessidade continua. E isso pode desencadear um processo de fusões e aquisições no setor de seguros", diz Gonçalves. 




