Barganhas na Bolsa

Sao Paulo, 24 de outubro de 2005 - Empresas pouco conhecidas tém 6timo
desempenho na Bovespa. Mas € preciso paciéncia para ganhar com elas.

Ha 379 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

A quase totalidade dos investidores conhece menos de um quarto delas. Os
principais bancos, corretoras e administradoras de recursos do pais
acompanham apenas o desempenho de aproximadamente 80 companhias.
Elas também sdo praticamente as Unicas a receber dinheiro de grandes
investidores institucionais, como os fundos de pensdo. Fazem parte dessa
lista gigante como Petrobras e Vale do Rio Doce e companhias um pouco
menores, mas ainda bastante expressivas como Alpargatas e Pao de
AcUcar. O problema é que ficam fora do radar boas empresas que podem
ser oportunidades muito interessantes de investimento. E o caso de nomes
pouco conhecidos no mercado acionario, como Avipal, Ferbasa, Globex,
Guararapes, lochpe-Maxion, Magnesita e Metisa — grupos que tém
apresentado um desempenho muito expressivo na bolsa de valores.

Nos dltimos anos, o rendimento dessas acdes foi bastante superior ao das
blue chips, como sao conhecidas as grandes empresas negociadas na bolsa.
O papel preferencial de uma delas, a Magnesita, por exemplo, subiu 1
465% de 1997 para ca, sete vezes mais que a valorizacdo do Indice
Bovespa, o principal termdmetro dos altos e baixos das maiores companhias
do mercado. Apesar de pouco conhecidas do grande publico, essas
empresas tém grande participacdo nos setores em que atuam. A gaucha
Avipal, por exemplo, é dona da marca Elegé e se ornou a maior produtora
brasileira de leite depois da crise da Parmalat. O grupo Guararapes, gue
fatura meio bilhao de reais por ano, controla a Lojas Riachuelo. A Magnesita
€ uma das quatro maiores fabricantes mundiais de refratarios para
siderurgicas e a lochpe-Maxion é a principal fabricante brasileira de vagdes
ferroviarios. Nada disso, porém, chama a atencao dos investidores. Os
papéis dessas empresas quase ndo sao negociados nos pregfes. A acado
ordinaria da Avipal, por exemplo, recebe, em média, somente dez ordens
de compra e venda por dia. A da Guararapes, 15. s6 para comparar, a
Petrobras é negociada mais de 3 000 vezes diariamente.

Como explicar tanta disparidade?

Em alguns casos, o volume menor de negdcios se justifica. Adquirir small
caps — como sao chamadas, no jargdo do mercado financeiro, as empresas
de menor porte e pouca representatividade na bolsa — apresenta trés
dificuldades adicionais em relagdo ao investimento em ac¢cdes mais
conhecidas. A primeira é que essas companhias costumam ter poucas agdes
nos pregdes e, por isso, uma liquidez baixissima. Na pratica, isso significa
que gquem precisar vendé-las da noite para o dia ndo conseguiria encontrar
comprador. Outra dificuldade é o fato de essas

acoes demorarem alguns anos para ter um desempenho interessante. “A
divulgagdo de resultados melhores né&o se reflete imediatamente no preco
das acles, porque elas sdo pouco negociadas”, diz Christian Klotz, diretor
da Fama Investimentos, uma das Unicas administradoras de recursos
brasileiras especializadas em small caps. “E bem diferente do que acontece



com uma Petrobras, por exemplo. Qualquer melhoria nos resultados
provoca mudancas rapidas na cotacdo dos pape€is”. A terceira dificuldade é
que a maioria dessas empresas ndo segue muita das regras de governanca
corporativa, que sao comuns nas grandes companhias. Praticas como
divulgacdo frequente de informacOes ao mercado, realizacdo de reunibes
com investidores e analistas, contratacfes de auditoria externa para
analisar os balancos e preferéncia por uma gestédo profissional sdo raras,
especialmente no caso de empresas familiares. “Os investidores,
principalmente os institucionais, gostam de atuar dentro dos parametros
que conhecem”, diz Elsen Carvalho, sécios da Investidor Profissional, outra
administradora de recursos que trabalha com small caps. “Dai o
desinteresse em empresas menores”. O que é um problema para grandes
investidores, porém, torna-se uma oportunidade para outros.

Empresas como a Fama e a Investidor Profissional tém obtido bons
resultados garimpando o mercado atrds de ac¢cbes sem liquidez, mas com
potencial de crescimento. Nos dudltimos oito anos, seus fundos de
investimento que aplicam em small caps ostentam um retorno médio anual
— em dodlar — de 25% a 35%. O ganho, no entanto, ndo aparece da noite
para o dia. “E uma aplicacdo de longo prazo, que costuma demorar de trés
a cinco anos para dar retornos interessantes”, diz Klotz. A estratégia das
gestoras para chegar a esses numeros ndo se limita a comprar o que
consideram ser bons papéis e esperar por rendimentos acima da média.
Elas participam diretamente da administracdo dos negécios em que
investem. “Indicamos representantes ou fazemos parte de todos os
conselhos fiscais ou de administracdo das empresas nas quais investimos”,
diz Carvalho. O objetivo nado é interferir no negécio das companhias, mas
melhorar sua imagem no mercado. A Fama, por exemplo, tem um
profissional que se dedica apenas a dar treinamento aos executivos dessas
empresas sobre com adotar praticas de governanca. “Faco um trabalho
pedagbgico — e gratuito”, diz Rafael Sales, advogado responsavel pela area.
O que a Fama ganha em troca? “A valorizacdo das acdes, pois 0 mercado
paga um preco melhor por governanca”. A Avipal € um exemplo. “No
comeco de 2004, resolvemos melhorar nosso relacionamento com o0s
investidores”, diz Rami Goldfajn, diretor financeiro da empresa.
“Divulgamos mais informacfes para o mercado, contratamos uma auditoria
externa e profissionalizamos a gestéo, entre outras mudancas”. O resultado
foi uma alta de 135% das acbes deste entdo. “Pavimentamos o caminho
para fazer novas emissdes de acbes”, diz Goldfajn. De fato, a oferta de
small caps no mercado deve aumentar. A bolsa paulista lang¢a, no inicio de
2006, um novo mercado, o Bovespa Mais, que sO negociard papéis de
empresas de pequeno porte. JA& ha 11 candidatas a abrir capital nesse
mercado nos proximos meses — entre elas a fabricante de calgados
Democrata, com sede em Franca, no interior paulista, e a empresa de
tecnologia Bematech, de Curitiba, especializada em automacao bancaria e
comercial. “Finalmente, comeca a aparecer espago para empresas menores
na bolsa brasileira”, diz Marcel Malczewski, presidente da Bematech. “Se
estivéssemos nos Estados Unidos, ja teriamos capital aberto ha anos”.

Fonte: Revista Exame.



