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Cautela tempera negocios no Brasil, mas
nao deveria trava-los

Por Fernando Torres

Cautela é o nome do jogo para se fazer negdcios no Brasil neste momento.
Mas é preciso tomar cuidado para nao se exagerar na dose. Embora haja uma
lista grande de ativos a venda, e também um interesse declarado do lado dos
compradores, o volume de transagbes ainda nao disparou.

Um dos motivos para isso é a diivida sobre se e quando havera retomada do
crescimento econdmico.

Mas esta ndo é a Ginica razao.

A Lava-Jato e as demais operacoes de investigacio da Policia Federal e do
Ministério Pablico adicionaram um ingrediente de risco para esse tipo de
transagao.

Nao que o risco ndo existisse no passado. Mas agora ele aflorou e pode ser
sentido literalmente na pele de quem faz negobcios no pats.

A cautela vem dos dois lados: do vendedor e do comprador.

Um exemplo: Petrobras. Todos sabem que a empresa precisa reduzir
rapidamente seu endividamento, o maior do seu setor no mundo, préoximo de
cinco vezes seu lucro antes de juros, impostos, depreciacao e amortizacgao.

(Ebitda).

A principal arma para diminuir a divida é seu programa de venda de ativos,
com meta de US$ 15 bilhoes para o biénio 2015-2016 e de mais US$ 19,5
bilhdes para os proximos dois anos.

Apesar da urgéncia em melhorar sua saide financeira e reduzir o custo da
rolagem de divida, a companhia tem mostrado todo o cuidado do mundo
para fechar os negocios.

E ndo ha como pensar que isso ndo tenha relacdo com a licao deixada pela
compra da refinaria de Pasadena, por exemplo.

A entao presidente do conselho de administracao da estatal e ex-presidente
da Republica, Dilma Rousseff, alega que o conselho aprovou a transacao (por
unanimidade) com base em um sumario executivo de duas paginas
apresentado por Nestor Cervero, hoje em casa com tornozeleira, que na
época era diretor da area internacional da companhia.

Até onde se sabe, nenhum outro conselheiro que participou da reuniao de
fevereiro de 2006 refutou essa informacao, inclusive experientes
profissionais que integravam o colegiado, como Jorge Gerdau, Fabio Barbosa
e Claudio Haddad.

Ja naquela época, as transacoes de compra e venda de ativos da Petrobras
passavam por processos internos de aprovacao - com pareceres juridicos e
financeiros de diversas areas - antes de chegar ao conselho.
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E também naquela ocasido, foi contratado um banco, na época o Citi, para
dar uma espécie de parecer, dizendo que o pre¢o do negocio seria
minimamente razoavel, chamado de "fairness opinion".

Mas nada disso se mostrou suficiente. Como se sabe, o Tribunal de Contas da
Unido vem questionando a conduta de conselheiros e diretores da Petrobras
neste negocio, pelo prejuizo sofrido pela estatal, e tem buscado a
responsabilizacao dos envolvidos na pessoa fisica.

Pois bem. Dez anos depois, a Petrobras aprovou a venda (e ndo a compra) de
uma participacao de 90% na Nova Transportadora do Sudeste, por US$ 5,19
bilhGes, apds um processo competitivo.

A novidade é que quatro instituigdes financeiras contratadas participaram do
processo. Uma para fazer o relatorio de avaliagdo ("valuation") e outras trés -
trés mesmo - para dar a "fairness opinion". Na venda da refinaria do Japao,
que também foi levada a concorréncia, uma institui¢io financeira fez a
avaliacdo e outras duas deram opiniao.

No processo de venda de participagdo na BR Distribuidora, a revisdo do
modelo de parceria que sera adotado fez com que o tema tenha ido e vindo
diversas vezes ao conselho, o que também é um sinal de cuidado redobrado
dos administradores.

Esse tipo de cautela certamente encarece o processo e eventualmente atrasa a
execucao do plano de venda de ativos - especialmente se comparado ao que
ocorreria numa empresa privada (basta ver a velocidade com que AB Inbev e
BTG Pactual fecharam vendas de unidades recentemente, ainda que por
diferentes motivos).

Mas a experiéncia do passado exige que os diretores ou conselheiros se
resguardem de possiveis acusagoes futuras, se daqui a cinco ou dez anos
alguém quiser questionar uma decisdo, olhando o resultado da transagio
pelo retrovisor. E o comportamento ndo é menos cuidadoso do lado daqueles
que estdo na ponta compradora.

Um dos motivos para isso é que boa parte dos negocios que estdo a venda no
Brasil foi de alguma forma envolvida nos escandalos recentes de corrupcao.
Petrobras, Eletrobras e empreiteiras estdo se desfazendo de ativos neste
momento, por exemplo.

Investidores americanos e europeus interessados em investir no Brasil nao
tém fechado contratos antes de fazer uma rigorosa investigacao sobre
possiveis riscos ligados a violagdo de leis anticorrupcao, diz o advogado
Nicholas Berg, socio do escritério americano Ropes & Gray, que tem vindo
repetidamente ao Brasil este ano fazer trabalhos do tipo.

A legislagdo brasileira que trata do tema estabelece que a responsabilidade
civil sobre eventuais problemas ligados a corrupg¢ao nao se extingue apos
incorporacao, fusao ou cisdo.

E o temor se justifica. Ninguém quer correr o risco de arcar com essa conta
no futuro, caso a Controladoria-Geral da Uniao, ou outro 6rgao
administrativo nas esferas estadual ou municipal - ou mesmo o
Departamento de Justica (DoJ) dos EUA, a depender do caso -, venha aplicar
multas a essas empresas.

E as investiga¢oes da PF e do MPF tém demonstrado, conforme andamento,
que nao se trata de caso isolado. Inimeras empresas de todos os portes, e de
diferentes setores, ja foram citadas em alguma investigacao.

O que € preciso evitar, contudo, é que esse medo chegue a um ponto de travar
a realizacdo dos negdcios.

O envolvimento de fundos de pensdo nas investigagoes, por exemplo, pode
ter como consequéncia danosa o completo afastamento desse investidor
institucional do mercado, o que ndo é bom nem para os proprios
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Captacoes externas

Operagdes mais recentes

Tomador Valor*
Globo 200
Suzano 300
Marfrig 750
Rep. Brasil 1.000
Vale 1.000
Rumo 750

Meses Retorno**

120
360
84
109
114
84

5,125%
7,375%
7,25%
5%
5.2%
7,375%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Instituigdes financeiras e agéncias internacionais.
Elaboragéo: Valor Data. * Em milhdes de délares ** No

langamento do titulo

Juro futuro

DI de 1 dia em 26/04/17
Vencimento :jt'sct': Negociados
mai7 99.874,50 8.410
junA7 98.958,09 56.540
juli17 98.169,62 66.565
ago/17 97.393,90 12.695
set17 96.609,45 575
out/17 95.955,46 44.200

Taxa
efetiva
11,13%
11,13%
10,65%
10,44%
10,14%

9,92%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fonte: BM&FBovespa e Valor PRO. Elaboragao: Valor

Data.
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participantes (em um cenario que se espera que seja de queda da taxa real de
juros) e nem para o Brasil de forma geral.

Se por um lado a Operacao Greenfield demonstrou que ha motivos para se
desconfiar de alguns investimentos de fundac¢6es em projetos iniciais - que
inerentemente tém mais riscos -, € preferivel que esses agentes tomem
salvaguardas adicionais, a exemplo do que tém feito a Petrobras, do que
simplesmente saiam do cenario.

Se empresarios, executivos e gestores de recursos ficarem apenas na
retaguarda, com receio de tomar qualquer tipo de decisao, é ai que a
esperada, desejada e necesséria retomada do crescimento ndo vira tao cedo.
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