Paulo Trevisani Jr.’
de Sao Paulo
executivo de uma empresa
) norte-americana de alta tec-
g nologia se den mal, na sema-
' hd'passada, ao usar a crise asidtica
|, &omo argumento para tentar reduzir
‘g prego de uma empresa brasileira
" que ele estava comprando. Disse
.- )gue, como o risco Brasil aumentou
- ‘para as emissdes de papéis do go-
- 'yerno no exterior, deveria haver um
*--desconto no valor do negdcio que
.- .-éstava prestes a fechar. Os repre-
_-“-gentantes da empresa a venda leva-
““-fam apenas alguns minutos para
~ detrubar a argumentagao, mostran-
-’do que para o médio e longo pra-
~ /z0s o cendrio local ndo mudou —e o
.comprador acabou assinando uma
carta de intengdes, ltimo passo an-
tes de firmar o contrato de compra.
~Esse caso, veridico, ndo € Ginico.
Os investidores que querem com-
prar empresas no Brasil estdo usan-
do as conseqiiéncias da crise asidti-
‘cd-para tentar obter um prego me-
1hor nas negociagdes de compa-
‘hfiias locais. Mas, apesar de haver
iinformagdes de que fundos que ad-
‘ministram capitais destinados a es-
sé tipo de investimento ja reduzi-
'rim suas metas de captagdo de re-
.cursos — o que significa uma queda
“"'na disposicdo de estrangeiros para
comprar companhias brasileiras ~
ainda ndo houve uma retragdo do
negocios de fusdes e aquisi¢oes.
“As negociagdes estdo mais de-
oradas”, reconhece Raul Beer, 'so-
€10 da drea de fusdes e aquisi¢oes
da Price Waterhouse (PW). Ele dis-
se que estd intermediando, no mo-
‘mento, “mais de dez” compras ou
vendas de empresas. Nenhuma foi
‘cancelada, até agora, mas também
030 estd fécil fechar negécios.
i .'Fernando Exel, presidente da
Economatica — empresa especiali-
zada em informagGes para investi-
Jores — informou que uma amostra
‘¢om agdes de 204 empresas nego-
<tadas na Bolsa de Valores de Sdo
Paulo (Bovespa), a principal do
Pais, valia R$ 344,5 bilhdes em 22
‘de outubro, antes da fase mais gra-
ve da crise asidtica. Na dltima sex-
ta-feira, todas as agdes desse mes-
mo grupo poderiam ser compradas
por R$ 266,1 bilhdes, uma queda de
22,76% em 35 dias. : j
Acontece que nao € comum com-
prar empresas brasileiras através da
bolsa de valores — procedimento
mais ou menos fregiiente em outros
mercados. Em geral, as acdes nego-
ciadas no Brasil s@o do tipo prefe-
rencial, que ndo dao direito a voto —
em outras palavras, que nao repre-
sentam o controle efetivo da com-
panhia. Além disso, a liquidez € pe-
quena. “Um comprador que passas-
se um més tentando comprar todas
as acdes de uma empresa no pregao
da Bovespa ndo compraria mais do
gue 10% delas”, estima Exel.

.~ Isso ndo impede que comprado-
reés também usem a queda das bol-
sas para tentar favorecer-se numa

* negociagdo. Paulo Chueri, da Bra-
silpar, empresa de participages que
representa, no Brasil, um fundo

fiorte-americano criado para com-
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prar empresas na América do Sul,
reconhece que os abalos da crise es-
tdo sendo levados a2 mesa de nego-
ciagdes. “A bolsa teve uma corre-
¢do (leia-se queda) de 40%. Nos
ndo compramos empresas listadas
em bolsa, mas o fato € que os ativos
no Pais perderam valor, e as empre-

‘sas também”, ele disse.

Chueri informou que um fundo
(ele nio disse qual) reduziu de
US$ 300 milhdes para US$ 220

recursos para investir no Brasil —
porque os investidores que havia
contatado reduziram o dinheiro
disponivel para comprar participa-
¢des em empresas brasileiras. Mas
reconheceu que esses dados nao
tém sido suficientes para reduzir as
propostas dos vendedores.

Para explicar essa resisténcia,
Antonio Jodo Vialle Cordeiro, da
Simonsen Associados, faz uma dis-
tin¢do entre as andlises da econo-

mia e a realidade de cada empresa.
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400
850
300

250

100 el Bei s T
90 91 92 93 94 95 96 97

Fonte: Price Waterhouse.
* Janeiro a novembro.

Ele lembra que numa negociacao de
fusio ou aquisi¢do, um dos fatores
mais valorizadoes € o fluxo de caixa
descontado. Como os periodos usa-
dos nessa avaliacdo ndo costumam
ser menores do que cinco anos, 0s
efeitos de uma crise de dois ou trés
meses acabam se perdendo.

A 1é6gica do comprador de em-
presas € que os efeitos da crise asié-
tica embagaram o brilho do Brasil
como um mercados promissor. A
expres

sdousada pelos negociadores..«..

patrimOnio resiste a queda das bolsas

Investidores tentam, em vé&o, culpar a crise asiatica para reduzir os A'pregos das empresas brasileiras

z

¢ “aumentou a percep¢do de risco
do Pais”. Essa “percepg¢ao de risco”
materializa-se nas taxas obtidas
pelos titulos da divida piblica emi-
tidos pelo Pais no mercado interna-
cional. O valor percentual que re-
munera esses papéis acaba entrando
na matemadtica complexa usada pa-
ra avaliar empresas. Ele servira de
base para calcular a taxa de risco,
ou de desconto, da companhia a
venda. '

A taxa de desconto é usada para
calcular o fluxo de caixa desconta-
do, um dos aspectos avaliados para
se apurar o valor de uma empresa.
Esse dado é obtido a parur da média
do fluxo de caixa (dinheiro que en-
tra menos 0 dinheiro que sai men-
salmente da empresa) projetada pa-
ra um perfodo futuro, normalmente
de cinco a dez anos. O resultado
dessa proje¢do sofre uma redugao
pela taxa de desconto.

Um exemplo citado por Edmar
Sacco, sécio da 4rea de auditoria da
Coopers & Lybrand (C&L), consul-
toria que informou estar participan-
do de 30 negociagdes: “Um investi-
dor tem US$ 200 milhdes para apli-
car em qualquer Iugar do mundo e
constata que se comprar (em parte

i (Continua na pagina.C:7). .

7 S|



