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ou totalmente) uma determinada
empresa no Brasil, terd retorno de
25% ao ano. E uma taxa muito
boa, mas af ele vé o risco — e ele
vai subtrair dos 25% a taxa que
atribuir a esse quesito. Portanto,
quanto mais alto o risco, menor o
interesse pelo investimento™.

Beer (da PW), disse que € co-
mum, em qualquer pais, considerar
a variagdo das agdes das compa-
nhias negociadas em bolsa de valo-
res em relagio as oscilacoes médias
da bolsa. Ha papéis que amplificam
o humor do mercado — se a média
sobe, eles sobem ainda mais, e vice-
versa. Outras, ao contrario, “aba-
fam” o nervosismo das bolsas.

Mas o consultor — que, como
Sacco, é especialista em interme-
diar negocia¢des de compra e ven-
da de empresas — avisa que, apesar
da aparéncia estritamente cientifi-
ca, a avaliagdo de um negécio en-
volve muitas decisdes subjetivas.
Os métodos mateméticos tendem a
ser ainda mais frigeis no Brasil,
onde o niimero de empresas nego-
ciadas em bolsas de valores € pe-
queno (pouco mais de 10%, por
exemplo, das 8 mil empresas rela-
cionadas na revista Balango
Anual) e as oscila¢des do mercado
sio determinadas pelas agdes de
algumas estatais (principalmente,
a Telebras), ndo refletindo correta-
mente o valor das empresas. Essa,
pelo menos, é a explicagdo dos es-
pecialistas ouvidos por este jornal.

A crise serd tdo curta?

Essa divida deixa precavidos os
compradores e também os vende-
dores. Os profissionais da negocia-
¢do de empresas concordam que as
companhias muito endividadas
(“alavancadas”, eles dizem) sdo
os ativos de menor valor, no mo-
mento. Isso se deve 2 alta dos ju-
ros, que fez crescer todas as divi-

' risco Brasil seja menor que o re-

. mas nio vou reduzir minha ofer-
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das e criou uma pressao sobre 0s
acionistas para buscar um investi-
dor com dinheiro para pagé-las.
Acontece que o mercado tem
COMmO CeTto que os juros vao cair
antes das elei¢des, em outubro
préximo. Essa esperanca tem si-
do suficiente para que empresé-
rios endividados mas ainda com
algum fdlego adiem as negocia-
¢oes — segundo negociadores.
Beer, da PW, explica que todos
os procedimentos técnicos consti-
tuem apenas a primeira fase de uma
negociagio — que, ao todo, costuma
levar uns seis meses. Apurados to-
dos os ndmeros, comprador € ven-
dedor passam a usar seus artificios
proprios para chegar a um acordo.
“Certa vez, avaliamos uma empresa
em US$ 180 milhGes e o compra-
dor, que era nosso cliente, pagou
US$ 240 milhoes. Este era, na ver-
dade, o valor que o negdcio tinha
para ele, para sua estratégia”.
Sacco, da C&L, lembra que vi-
rios negécios acabam sendo fe-
chados ndo porque o fluxo de cai-
xa descontado seja atraente, ou o

torno previsto- “A decisio final
pode ser tomada simplesmente
porque o comprador acha que pre-
cisa ter uma posi¢io no Pais, por
temer que seus concorrentes o fa-
¢am primeiro”, ele disse.

Antes da crise asidtica, uma
empresa brasileira do setor qui-
mico fez um “leildao controla-
do”. E um procedimento de ven-
da pelo qual a empresa avisa a
alguns interessados que estd pro-
curando um comprador e analisa-
ré4 as propostas recebidas até um
determinado prazo. O executivo
de uma companhia norte-ameri-
cana preparou sua oferta, mas foi
avisado por um consultor que ela
estava muito alta. A resposta ndo
foi nada técnica: “Sinto muito,

ta, porque sei que meu cONcor-
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rente é agressivo e quer estar no
Brasil — e ndo posso deixar que
ele faca uma proposta melhor
que a minha. Além disso, j4 te-
nho negécios no Brasil e tenho
ganhado dinheiro 14. Essa hist6-
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ria de rlsco Brasil ndo mg diz
muita coisa”.

N#o ha matemética que resista a in-
tui¢io de um empreendedor. E é por
isso que o valor das empresas brasilei-
ras ndo cafram como suas acdes. &



