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Tubaroes a espreita

EMPRESAS A economia estagnada e o escandalo da Lava Jato
favorecem os processos de fusoes e aquisicoes

POR SAMANTHA MAIA

M 2014 a economia brasileira

quase parou, com um cresci-

mento do PIB préximo de ze-

ro, mas o numero de fusdes

e aquisicdes de empresas no
Pais foi recorde. Segundo levantamen-
to da consultoria KPMG, houve 818 ope-
racdes no periodo, 22 acima do total de
2013. Um levantamento da PwC apon-
ta para 879 contratos fechados, com um
crescimento de 8% em relacdo ao ano
anterior. A conjuntura atual tende a es-
friar os negdcios em geral neste ano, mas
asoperacgdes no segmento deverdo man-
ter umvolume expressivo, levemente in-
ferior ao do periodo anterior.

“A expectativa é de que o niimero de
transacdes diminua um pouco em 2015
pelo aumento do risco de investimento
no Brasil, mas no seraumareducéo gra-
ve como aquela ocorrida em consequén-
ciadacrise de 2008”, diz Luis Motta, s6-
ciodaKPMG. Ele avaliaque, como sétima
economiado mundo, o Brasil tem muitos
setores com espaco para a consolidacdo.
Outraexplicacio parao aparente desco-
lamento entre a conjuntura econémica
do Pais e o relativo dinamismo do setor
é o tamanho do mercado brasileiro, um
atrativo permanente para grupos com
planos de longo prazo.

Para Gustavo Sardinha, socio da B2L
Investimentos, o momento atual favo-
rece a estratégia de empresas interessa-
das em fusdo ou aquisicio para reduzir

custos oumanteraparticipacido de mer-
cado. Em alguns casos, como no setor
imobiliario, é possivel beneficiar-se
por um periodo em que os ativos esta-
rao depreciados por haver maior oferta
no mercado. “A crise também pode se
tornar uma oportunidade para a com-
pra de empresas menores por compa-
nhias mais estruturadas”, diz. Os ne-
gocios tendem, porém, a ter pouco im-
pactoimediatonaeconomia, por nio se
relacionarem aum plano de expansaoa
curto prazo. “Essas parcerias muitas ve-
zes nao resultam em maior capacidade
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NuUmero de fusdes e aquisicbes
de empresas no Brasil

2014 818
2013 796
2012 816
20M 817
2010 726
2009 454
2008 663
2007 669
2006 473
2005 363
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produtiva, mas em modernizacio da
planta, na racionalizacio dos custos e
podem, de inicio, reduzir o nimero de
empregados”, complementa Luis Afonso
Lima, presidente da Sociedade Brasileira
de Estudos de Empresas Transnacionais
e Globalizacdo Economica.

Os escandalos que atingem as maiores
construtoras no Pais podem representar,
naavaliacdo de Sardinha, outra oportu-
nidade para aquisicdes em 2015. Ele ci-
ta como exemplo a tentativa da OAS de
vender a Invepar, dona da concessao do
Aeroportode Guarulhos,em Sao Paulo, e
de dois estadios construidos paraa Copa
do Mundo, a negociacdo pela UTC de
sua parte na concessio do Aeroporto de
Viracopos,em Campinas, e adificuldade
da Engevix em manter as participacdes
nos aeroportos de Natal e de Brasilia. “O
setorde construgio e de petroleo e gas de-
ve ser bastante chacoalhado pelasinves-
tigacdes e atendéncia é haver umareaco-
modacdo comaentradade novas empre-
sas no mercado e outro processo de con-
solidacdo”, diz o advogado. Outros profis-
sionais do ramo confirmam a tendéncia
de estabilidade no volume de operacdes
dos tltimos anos, sob impacto da pers-
pectiva de recessio e das incertezas no
cendrio politico.

Os setores mais movimentados pelas
transacdes em 2014 foram os de energia,
alimentos, bebidas e fumo, tecnologia
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Crise? No sétimo ano consecutivo
de prejuizos, 0 Banco Real da Escocia
paga bonus milionarios aos executivos
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da informacdo e empresas de internet.
Segundo a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiroede
Capitais, o valor dos antincios de fusdes
e aquisicdes, ofertas publicas de aquisi-
¢cOes de acdes e reestruturacdes socie-
tarias, chegou a 193 bilhdes de reais em
2014, o mais alto dos ultimos seis anos,
puxado por uma concentracio de gran-
des operagdes no periodo. Os dez maio-
res negocios de 2014 responderam por
62,5% do total, comdestaque paraacom-
prada GVT pela Telefonica, por 23,5 bi-
Ihoes de reais, aprovada pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica
(Cade) em fevereiro deste ano.

Um dos segmentos com grande po-
tencial de consolidacdo e oportunidades
parafusdes e aquisi¢des é o de educacio,
comoperacdes de pesonos ultimos anos.
Osdois principais exemplos sdo afusdoda
Anhangueracom aKroton, asduas maio-
res empresas de ensino com capital aber-
todo Pais, avaliadaem 5bilhoes de reais,
aprovada pelo Cade em maio de 2014, e a
comprada Universidade Sdo Judas Tadeu
pelo Anima, por 320 milhdes de reais,
aprovada em junho. “Em tecnologia da
informacdo também ha um movimento
fortissimo de compra, assim como no se-
tor de alimentos. Mas todas as areas so-
frem a perspectiva de reducéo de consu-
mo”, diz Motta, da KPMG. Os grupos de
TI e deinternet registraram o maior nu-
mero de operacdes de fusio e aquisicio
no Brasilem 2014. Foram 123 transacdes
em TIe91eminternet, muitasdelas com
companhias de pequeno porte.

A decisdo de comprar ou se unir a ou-
tracompanhia tem como principais ob-
jetivos o aumento da participacio no
mercado, a diversificacdo das opera-
¢desdaempresaouaincorporaciode um
fornecedor. No caso da unido do Banco
do Brasil com a Cielo para a criacdo de
uma joint venture dedicada a gestdo dos
cartdes de crédito e de débito, aprova-
da pelo Cade em dezembro de 2014, as

PERSPECTIVAS DE
INVESTIMENTOS DIRETOS
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Baseado nas respostas de 164 companhias
Fonte: World Investment Report 2014 - Conferéncia das
Nacdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (Unctad)

empresas visaram diversificar as ati-
vidades da operadora e reduzir custos
da estrutura do banco. A aquisicio da
distribuidora de combustiveis Latina
pela Raizen (uma joint venture entre o
Grupo Cosan e a Shell), em abril do ano
passado, teve como meta ampliarapre-
senca dos produtos da Shell na Regido
Sul do Brasil. As carteiras de investi-
mento do Programa de Aceleracdo do
Crescimento, daPetrobras e dos eventos

Estrangeiros
estiao de olho
nos negocios
das construtoras
brasileiras

esportivos tiveram um papel importan-
tenaatracdo de investidores para parti-
cipacdo nas operacdes.

Comademandainternabrasileiraaco-
modada por causa da pressio inflaciona-
ria e da possibilidade de reduc¢éo da ren-
da, avalia Lima, o investidor passaa estu-
daracapacidade de exportacdofuturaan-
tes de se estabelecer no Pais. Para atrair
mais investidores, independentemen-
te do periodo de crise, o Brasil precisa fo-
car em uma tributacdo menos complexa,
na qualificacdo da méo de obra e nos in-
vestimentos em infraestrutura logistica,
afirma Eric Waidergorn, diretor da UHY
Moreira. Um levantamento da consulto-
riaconstatou que o Pais tem umadas me-
nores taxas de imposto sobre ganhode ca-
pitaldomundo, de 14,5%, diante de 28,6%
namédia dos paises do G-7. Mas o impor-
tante atrativo € parcialmente neutraliza-
do pelo custo dos tributos internos.

O capital estrangeiro teve peso signi-
ficativo nas operacdes de fusio e aquisi-
cdorealizadas em 2014, com 399 transa-
cdes,ou47% do total, segundo a KPMG,
enquanto em 2013 essa participacio foi
de 40%. De acordo com a Conferéncia
das Nacoes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento, o Brasil deve conti-
nuar a ser o quinto maior destino de in-
vestimento direto de empresas transna-
cionais até 2016. Em 2014, recebeu 62 bi-
Ihoes de ddlares, valor que retne os re-
cursos aplicados por investidores em
acOes representativas de 10% ou mais
do capital de uma empresa. O patamar
é constante desde 2011.

Osempréstimosrealizados pelas ma-
trizes estrangeiras paraassuasfiliaisno
Brasil ndo necessariamente sio rever-
tidos em investimentos. “Nos ultimos
anos, o nivel do investimento direto es-
trangeiro se manteve, mashaum aumen-
to da participacio dos empréstimos in-
ternos das companhias transnacionais,
historicamente de 13%, mas hoje na ca-
sados 35%”,diz Lima. «
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