'Europeus enxergam Brasil
com maior cautela, dizo
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| Os ventos gelados da recessao
. americana esfriaram o mercado
brasileiro de “private equity”,
-mas nio foram os finicos res-
- ponsaveis pela queda na deman-
~ da por participagdes em empre-
_sas nacionais. Os investidores
europeus, que também enfren-
tam um cendrio de desacelera-
¢do econdmica, estdo igualmen-
te retraidos e relutam em enviar
 recursos para o lado de ci do
‘Atlantico. A histérica falta de
_Tespeito com os acionistas mi-
- poritarios e a resisténcia das em-
~ presas de menor porte em abrir
seu capital para os estrangeiros
também prejudicam a captagdo
" de recursos externos, diz o fi-
nancista inglés Stephen Rose, o
‘maior brasilianista da City, o dis-
trito financeiro de Londres.

Aos 72 anos, Rose é um velho

. conhecido do mercado de capi-
' tais brasileiro. Sua antiga corre-
tora, a Stephen Rose & Partners,
vendida em 1996 ao Unibanco,
intermediou grandes volumes
de agdes brasileiras durante
duas décadas. Uma vez, ele al-
mogava com o ex-ministro da
Fazenda Marcilio Marques Mo-
reira no Rio de Janeiro, quando
o celular tocou. Era um investi-
dor europeu querendo comprar
US$ 19 milhdes de agdes do Ban-
co Itad. “Foi a maior ordem indi-
vidual que tivemos”, recorda.

O corretor nio se adaptou a
vida de funcionirio de uma
grande instituicdo financeira e
montou uma empresa para in-
termediar investimentos em
“private equity”, a Latin Ameri-
can Investment Partners (Latin-
co). O foco, como sempre, conti-
nuou no Brasil, mas os negdcios
nio foram tdo bem como ele es-
perava. Em trés anos, so inter-
mediou US$ 25 milhdes. Agora,
Rose pensa em se aposentar de
vez daqui a seis meses, mas an-
tes busca US$ 10 milhées para
investir no Bob’s. Contudo, o
mercado externo esta tio dificil
que ele acha mais facil captar os
recursos em Sdo Paulo do que
em Londres. “E ridiculo, mas é
verdade”, afirmou ao Valor du-
rante passagem pelo Brasil, na
primeira semana de novembro.

N

Valor: Porque os investidores em

yrazilianista Stef

“orivate equity” no Brasil ndo estio

muito felizes?

Stephen Rose: Nos dltimos
dois anos, os investimentos no
Brasil ndo foram bons para nin-
guém. Quem trouxe ddlares per-
deu muito dinheiro. Mas os in-
vestidores também ndo estdo fe-
lizes com os investimentos no
mercado americano, na Turquia,
na India, no Japio. Os investido-
res estdo infelizes no mundo to-
do. Fortunas foram perdidas nos
mercados de agoes.

Valor: Quais sdo os setores mais
interessantes para investimentos
minoritdrios no Brasil?

Rose: Consumo, construgio. E
dificil encontrar. Hi uma enor-
me demanda de construcio e in-
fra-estrutura neste pais. Ha algu-
mas oportumdades em alta tec-
nologia, teleco
inddstria téxtil. Na
algumas empresas como Sadia e
Perdigdo tém enormes oportu-
nidades no mercado externo.
Sou mais hesitante com empre-
sas que fazem avides ou ago,
acho que o mundo ndo ira aju-
da-los muito no curto prazo.
Gosto dos supermercados, dos
tipos de negécios que ndo preci-

“sam de muito crédito. Uma das

coisas interessantes do Brasil &
que muitas empresas estio com
problema, ndo pela natureza
dos negocios, mas pelo endivi-
damento. O “private equity” &
uma solucio perfeita para pagar
dividas.

Valor: Os empresdrios brasilei-
ros estdo prontos para dividir o po-
der com os acionistas minoritd-
rios?

Rose: Alguns sim, mas nao to-
dos. Uma empresa como o Pao
de Agficar tem feito muito nesse
sentido, a Ambev também. A Pe-
trobras estd ficando mais cons-
ciente da importancia dos inves-
tidores externos, depois de anos
sendo dirigida em beneficio dos
que trabalhavam nela. Agora co-
mecaram a entender. Hi compa-
nhias privatizadas que dio im-
portincia ao valor dos acionistas
minoritirios. A dificuldade &
quando se tenta passar passar
para o proximo nivel.

Valor: Qual nivel?

Rose: O das companhias me-
nores. A primeira coisa que per-
cebemos & que a geréncia nao
percebe o valor dos acionistas,
das agdes. Os executivos véem as

presas como uma fonte de

renda, com pagamentos de sala-

rios e bonus especiais. Nao en-
tendem que, ao trazerem uma
terceira parte de fora, ela quer
ver incentivos gerencias, como
as opcoes, que levem a melhoria
do valor das ag¢des. Para muitas
empresas pequenas, isso jando é
mais tdo estranho. Mas ainda &
para a maioria, particularmente
as familiares.

Valor: Qual ¢ o foco da Latinco?

Rose: Temos um nicho muito
especializado. Somos uma em-
presa muito pequena. Ndo va-

mos fazer negdcios com as 20

maiores empresas, como a Pe-
trobras e a Ambev. De certa ma-
neira, € nelas que tenho minhas
amizades, meus conhecimentos,
ap6s mais de 20 anos de merca-
do. Nosso jogo sdo as empresas
que querem levantar recursos e
nio interessam aos americanos.
Globex, Coteminas, empresas
que estio no topo da lista de em
termos de performance, mas sio
menos conhecidas e nio estdo
nas listas de visitas dos america-
nos, porque eles ndo podem ga-
nhar muito dinheiro com elas.

Valor: Como estd a oferta de re-
cursos para private equity?

Rose: O apetite europeu por
empresas brasileiras caiu muito.
Obter os mandatos é facil, mas o
problema € achar os comprado-
res atualmente para o que temos
para vender. Dai vivemos essa si-
tuacdo ridicula: venho de Lon-
dres para achar compradores
em Sio Paulo para uma empresa
do Rio. No n'/omento quem tem
fundos em délares ou libras es-
terlinas esta muito hesitante em
comprometé-los no Brasil.

Valor: Por que?

Rose: Nos tltimos 18 meses,
os investidores perderam muito
dinheiro, pois o real perdeu va-
lor. Hi uma grande resisténcia
em trazer dinheiro novo, ao me-
nos enquanto o problema ar-
gentino nio for resolvido. As
pessoas que ainda investem em
pequenos projetos e em “private
equity” de pequenas empresas
sio brasileiros que tém fundos
em reais e nio estdo preocupa-
dos com a situagdo cambial. Ha
dois tipos de companhia que
podem se financiar no Brasil: as
que atraem os brasileiros e as
que tém receitas em dolar signi-
ficativas. Hd empresas como a

Rose: "0 Brasil esta perdendo a oportunidade de trazer argentinos e chilenos para obter crédito no pais”

Embraer, a Santista Téxtil e a Co-
teminas, que tém grandes somas
de dolares entrando. Essas em-
presas tém como atrair fundos
em dolares, pois podem servir a
divida.

Valor: O senhor sempre foi oti-
mista sobre o Brasil. Ainda é?

Rose: Sim. Do ponto de vista
dos fundamentos econdmicos,
ha muito a favor do Brasil. O
problema basico € a divida ex-
terna. £ muito sensivel a habili-
dade de o pais se financiar com
investimentos externos, com
privatizacdo. A divida piblica
esta crescendo com as enormes
taxas de juros, as necessidades
de emprestar aumentam e ha o
efeito cumulativo na divida. Isso
€ muito perigoso.

Valor: Ndo hd boas noticias?

Rose: Claro. As mudangas que
a privatizagdo trouxe, a derruba-
da de barreiras tarifarias, a pos-
tura do Banco Central, a quali-
dade da direcio do Ministério
da Fazenda. H3 muitas coisas
que mudaram rapidamente. Ve-
ja a qualidade dos carros nas
ruas, como aumentou nos filti-

mos dez anos. H3 um crescimen-
to enorme implicito nessas mu-
dangas, o crescente poder de
compra da popula¢do. Hd muita
esperanca para investimento es-
trangeiro nesse pais. A razdo
principal & o ambiente estavel.

Valor: Ambiente estdvel?

Rose: Sim. No geral, o Brasil &
notavelmente estavel. £ muito
menos volatil que muitos paises
hispanicos na regido. O Brasil
tem problemas de distribuicao
de renda, de corrupgdo. A solu-
¢do para muitos problemas deve
passar pelo enriquecimento das
empresas.

Valor: O mercado de capitais
ndo tem ajudado muito nesse sen-
tido.

Rose: O centro do mercado de
capitais deveria ser local. E onde
se faz o mercado primario, as
pesquisas sobre as empresas. O
Brasil estd movendo para fora o
coragio do mercado, esta per-
dendo a oportunidade de trazer
os argentinos, os chilenos, todos
os outros, para obter crédito
aqui. O Brasil deveria ser o cen-
tro financeiro da América Lati-

na, a casa de maquinas. Sdo Pau-
lo € isso. Onde mais ha o espec-
tro de negdcios e conhecimento
financeiro que se pratica em Sao
Paulo? Nio estd em Buenos Aire
,ou Santiago. Esta aqui.

Valor: O ADR € uma realidade.
O que deveriamos fazer agora?

Rose: Agora é mais dificil. Pa-
ra comegcar, deveriam abolir a
CPMF nos negdcios com agoes,
nio ha outro caminho.

Valor: A nova Lei das S.A. trouxe
progresso ao mercado de capitais?

Rose: Houve progresso na
questdo dos direitos dos acionis-
tas minoritarios. Isso é impor-
tante, principalmente depois de
alguns eventos que tiveram re-
percussdo negativa no exterior.
Os minoritarios foram espremi-
dos pelas Lojas Renner (vendida
para a JC Penney), foi escandalo-
so como os americanos se safa-
ram com o que fizeram. As a¢bes
das Lojas Renner eram muito
populares na Europa. A culpa foi
da CVM. Os americanos usaram
as regras vigentes, nio tinham
nenhuma razdo para pagar
mais.



