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Bolsas Oferta de agdes

Com crise geopolitica, empresas
chinesas se atastam de Wall Street

TODD HETSLER/THE NEW YORK TIMES - 25/8/2024

Jack Ma (com martelo), fundador do grupo Alibaba, durante oferta de agdes da empresa em Nova York, em 2014: listagem recorde na época

Neste ano, companhias
chinesas levantaram
US$ 580 milhdes,
muito longe da oferta
de US$ 25 bi do site
Alibaba em 2014

MEAGHAN TOBIN
PEQUIM
THENEW YORK TIMES

Houve uma época em que a
oferta publica inicial de uma
empresa chinesa de internet
era a coisa mais quente em
Wall Street. Quando a gigante
do comércio eletronico Aliba-
ba se preparava para abrir seu
capital na Bolsa de Valores de
Nova York, hd uma década, os
maiores bancos do mundo
competiam ferozmente para
subscrever a oferta.

Quando o sinode aberturato-
cou em 19 de setembro de 2014,
os operadores de agdes aplaudi-
ram,usandomoletonscomacor
laranja caracteristica do Alibaba
sobre seusternos. O IPO (oferta
inicial de agdes, na sigla em in-
glés) levantou US$ 25 bilhdes
(R$ 136 bilhdes), a maior da his-
téria na época. Diversas outras
empresas chinesas levantaram
bilhdes nos Estados Unidos nos
anos seguintes.

Esses dias estdo definitiva-
mente no passado. Wall Street
néo viu nada que se aproximas-
se de um IPO chinés de grande
sucessoem trés anos. Naverda-
de,a secaestd piorando. Atéago-
ra,nesteano,asempresas chine-
sas levantaram cerca de US$
580 milhdes (R$ 3,1 bilhdes) em

listagens nos EUA, em junho,
com um IPO da fabricante de
veiculos elétricos Zeekr.

Com a deterioragdo das rela-
goesgeopoliticas entrea China e
os Estados Unidos, ficou cada
vez mais dificil para asempresas
chinesas encontrarem um mer-
cado estrangeiro onde a abertu-
ra de capital ndo seja prejudica-
da pelo escrutinio politico.

CRISE. As coisas ndo estdo me-
Ihorando na China. Como par-
te deum esforgo de Pequim pa-
ra exercer maior controle so-
bre 0 mercado chinés, os 6r-
gdos reguladores dificultaram
aaberturade capital, diminuin-
do drasticamente o ritmo das
listagens domésticas. Cercade
40 empresas chinesas abriram
seu capital no pais este ano.
Elas levantaram menos de
US$ 3 bilhdes (R$ 16,35 bi-
Ihoes), uma fracdo do valor
normalmente levantadoaessa
altura do ano, de acordo com
dados da Dealogic.

Se o ritmo atual continuar,
este ano terd 0 menor numero
deofertaspublicas iniciais chi-
nesas em todo o mundo em
mais de uma década.

A desaceleragio ¢ uma gran-
demudanga em relagioaum pe-
riodoem que as listagens multi-
biliondrias de empresas chine-
sasde tecnologia ajudaram aali-
mentar a eradourada dos negé-
cios privados na China.

Aantiga recompensa em lis-
tagens publicas remodelou a
formacomoas startups levan-
tavam dinheiro, atraindo mais
capital privado de fora da Chi-
nae permitindo que os investi-

dores estrangeiros e nacionais
transferissem dinheiro para fo-
ra do pais.

Amudangamostra comooli-
der méximo da China, Xi Jin-
ping, reformulou os negécios
privados, colocando-os sob o
controle do governo e do Parti-
do Comunista Chinés. As auto-
ridades forcaram empresas
bem-sucedidas a sairdosmerca-
dos publicos de agdes, prende-
ram empresdrios e impediram
abruptamente que setores em
expansdo obtivessem lucros.

“0 mercado em que

uma empresa chinesa
escolhe se listar hoje
éinfluenciado por
SJatores além de seuvalor
comercial. E um produto
de consideragies
geopoliticas”

Linda Yu

Investidora

“Ninguém quer testar

as dguas”

Murong Yang

Future Capital Discovery Fund

“Muitos desses usos de capi-
tal que estavam passando pelo
setor privado e pelo mercadode
acdes eram um risco em poten-
cial para a influéncia do parti-
do”, disse Andrew Collier, dire-
toradministrativo da Orient Ca-
pital, uma empresa de pesquisa
econémica de Hong Kong.

A incerteza gerada pela re-
pressiodeXi Jinping eliminou
bilhdes de ddlares emvalor do

setor de tecnologia da China e
levou as empresas de capital
de risco dos EUA a reduzir
drasticamente seus investi-
mentos na China.

Ao mesmo tempo, as empre-
sas chinesas estdo inseguras
quanto a0 exame minucioso
quepoderdo enfrentar se tenta-
rem abrir o capital nos Estados
Unidos, & medida que as ten-
sOesaumentam entre Washing-
ton e Pequim. “Ninguém quer
realmente testar as aguas”, dis-
se Murong Yang, diretor admi-
nistrativo do Future Capital
Discovery Fund, em Pequim.

SHEIN. Em fevereiro, aposrela-
tos de que a Shein, a empresa
de compras online fundada na
China, pretendia abrir o capi-
tal nos EUA, o senador Marco
Rubio pediu ao chefe da Comis-
sio de Valores Mobilidrios que
bloqueasse a listagem se aem-
Ppresa se recusasse a comparti-
Ihar informacdes sobre os vin-
culos com o governo chinés.
“Omercadoem queuma em-
presa chinesa escolhe se listar
hoje éinfluenciadopor fatores
além de seu valor comercial
fundamental. E um produto
de consideragdes geopoliti-
cas”, disse Linda Yu, uma in-
vestidora dos EUA que traba-
lhou anteriormente com a gi-
gante japonesa de tecnologia
SoftBank e com a Warburg Pin-
cus para investir na China.
Ha quatro ou cinco anos,
uma empresa chinesabem-su-
cedida, com presenca em um
grande mercado, era uma can-
didata promissora paravender
acdes. “Apergunta que se fazia

na épocaera: ‘Por que vocé ain-
dando fezuma listagem no ex-
terior?””, disse Yu. “Mas agora
ela mudou para ‘Por que vocé
faria isso?”.

ABERTURADE CAPITAL.Amaio-
ria das empresas chinesas lista-
das nas Bolsas de Valores dos
EUA abriu seu capital entre
2018 € 2021, quando os investi-
dores disputaram participa-
¢bes em startups como a Full
Truck Alliance, cujos aplicati-
vos conectam clientes de frete
e motoristas de caminhdo, e a
Kanzhun, que opera uma plata-
forma de busca de emprego.

Os anos de expansio termi-
naram em meados de 2021,
quando a empresa chinesa de
transporte de passageiros Didi
Chuxing abriu seu capital na
Bolsade Valores de Nova York
semoaval dosérgos regulado-
res chineses. Na época, a Didi
tinhamais clientes na China do
que a Uberno resto do mundo.

Dois dias apés a abertura de
capital, as autoridades chine-
sas forcaram a Didi a parar de
registrar novos usudrios e a se
submeter a uma revisao de se-
guranga cibernética. As preo-
cupagdes eram de que a lista-
gem poderia significar que a
empresa teria de transferir da-
dos sobre os chineses para os
Estados Unidos.

As empresas privadas na Chi-
nahdmuitotempoprecisam des-
cobrir como operar sem serem
esmagadas pelas autoridades.

As principais Bolsas de Valo-
res da China, em Xangai e em
Shenzhen, foram estabelecidas
no inicio da década de 1990 co-
mo parte das reformas que
transformaram a economia do
pals, mas as ofertas publicas
eram, em sua maioria, limitadas
aempresascontroladas pelo Es-
tado. Entre 2011 € 2018, a China
teve aproximadamente o mes-
monumerode IPOs queos Esta-
dos Unidos. Em 2019, a China
langou o Star Market, em Xan-
gai, paraincentivaras empresas
de tecnologiaa abrirseu capital
nopais. Mas os investidores chi-
nesese osfundadores de empre-
sas preferiramselistar em Nova
York, se possivel.

DesdequeaDidisaiu daBol-
sa, Pequim deixou claro que o
poder e os lucros do setor pri-
vado da China devem ser dire-
cionados para o impulso do
paisnabusca daautossuficién-
ciatecnoldgica. Osinvestimen-
tos foram direcionados para
dreas de ponta, como semicon-
dutores, inteligéncia artificial
e data centers.

“O 6rgao regulador de valo-
res mobilidrios da China tem
sido tradicionalmente draco-
niano quando se trata de per-
mitir a listagem de empresas —
e esse plano ¢ ainda mais rigi-
do”, disse Collier. “Muitas em-
presas estdo preocupadas com
a listagem na China, ou sen-
tem que nio conseguem pas-
sar pelo buraco da agulha.” @
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