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Investidores estratégicos impulsionam a¢cdes na B3

Bolsa Investidor estratégico busca empresa com pre¢o descontado para comprar participacao

Aquisicoes impulsionam acoes na B3

Lucinda Pinto e Nelson Niero
De Sdo Paulo

Em um momento em gue o ex-
terior ¢ o cendrio de crescimento
economico limitam a recupera-
¢aodabolsa, investidores estraté-
gicos aproveitam os pregos des-
contados para adquirir participa-
¢oes em companhias brasileiras,
num movimento que, na visio de
gestores ¢ analistas, € um indica-
tivode que a bolsa esti barata, na
comparagio com seus pares ¢
comseu desempenho passado.

O investidor estratégico € aque-
le que compra a participagio em
uma empresa deolho no potencial
de crescimento desse negécio. E
o caso de fundos de private equi-
ty Ou empresas Com presenca ex-
pressiva no setor em que atuam.
Em geral, sio “players™ com fole-
go financeiro para carregar posi-
¢des por um prazo mais longo.

Nos (ltimos cinco meses, dez
antncios de operagoes avaliados
pelo Valor, que incluem com-
pras de controle, fusoes e aquisi-
¢oes de participagbes minoriti-
rias, fizeram com que as agbes
das empresas-alvo aumentasse
21% em média. O valor de mer-
cado da amostra cresceu cerca
de RS 25 bilhdes até ontem, con-
siderando como prazo inicial a
data do aniincio do negbcio.

A profusio de compra de par-
ticipagio de companhias por in-
vestidores estratégicos, assim co-
mo o aumento de recompra de
agoes pelas companhias, ¢ um fe-
nomeno que se observa nos mo-
mentos de baixa do mercaclo, diz
Joio Luis Braga, sécio-fundador
da Encore Asset Management. “E
um sinal gigantesco de que a bol-
sa osti extremamente barata”

Quem tira proveito desse ce-
ndrio, normalmente, sio os in-
vestidores que tém um perfil de
prazo mais longo — como os
fundos de investimento em par-
ticipagdes, ou “private equity”
—, que 1ém folego para suportar
08 TI5COS MAcroecondmicos tipi-
cos dos momentos de bolsa des-
valorizada. “O investidor estraté-
gico que tem grana no bolso
aproveita ¢ acaba dando saida
para o curtoprazista”, diz Braga.

Na semana passada, o fundo
americano  Apollo Global fez
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Movimento indica gue a bolsa brasileira estd barata

Em% Valor estimado Amincio Noano Acdo (%)
Desde o anincio

Comprador Alva Setor

Em RS mil
Apolio Global Bragkem Petroguimica 100 37.000.000
Cosan Vale Mineragio 650 22000000
Mubadala* Zamp Restaurantes 4510 4.100.000

Pardini

Omega Energia 1900 850.000 27
Brookfeld™ Localiza Aluguel de carros 000 3570.000 13/jun
Santander*** “Gulnet Firancero 100 890000 19/mai
Brookfield®™*  BR Properties 1 000 5920000  19/mai
588204000
81.094.000
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uma nova proposta pela Bras-
kem, que avalia a petroquimica
em R$ 37 bilhdes. A agdo subiu
25% desde o aniincio. A compra
de uma participagio na Vale pela
Cosan foi outro grande negdcio
recente na bolsa, O grupo, que
(em operagoes em agronegacios,
energia e logistica, estd disposto
a pagar cerca de R$ 22 bilhoes pa-
ra ficar com 6,50% da minerado-
ra, uma das maiores produtoras
de minério de ferro do mundo.

Oaumentodonimerode negd-
cios feitos por investidores estraté-
gicos na bolsa pode ser visto como
um fendmeno oposto is ondas
de ofertas iniciais de agoes (IPO,
na sigla em inglés), diz Leonardo
Rufino, sécio e gestor de renda
variivel da Mantaro Capital.

Enquanto mercados fortes ¢
aquecidos abrem espago parano-
vaslistagens, os periodos de bolsa
abaixo do que € considerado o
“prego justo” atraem os estratégi-
cos, que tipicamente buscam par-
ticipagdes minoritinas em bons
negocios a bons pregos, de olho
no ganho de longo prazo.

Nio houve nenhum PO no
Brasil neste ano, o que se compa-
ra & 74 operaghes nos anos de
20202021, numa épocaem que
a queda da taxa de juros deu tra-
¢ao a bolsa. E, como ¢ comum em
fases de euforia na bolsa, muitas
aghes acabaram estreando com
pregos superestimados, o que i
tensifica o revés que esses papéis
sentem nos periodos de baixa.

[ exatamente esse ciclo que estd

se desenhando neste momento:
apds a onda de IPOs de 2020 ¢
2021, a corregdo do mercado der-
ruba ainda mais papéis que foram
langados acima do preco adequa-
do, ou aqueles que ji estavam nas
carteiras e eram negociados a pre-
qos excessivamente valorizados.
Segundo levantamento feito
pelo Valor Data, das 74 agoes de
empresas que abriram o capital
na B3 entre 2020 ¢ 2021, 49 acu-
mulam desempenho inferior ao
Ibovespa. £ o caso de Hidrovias
do Brasil, que perde 67,3% des-
de sua estreia, em 24 de setem-
bro de 2020, enquanto o Ibo-
vespa avanga cerca de 19% no
mesmo periodo. CSN Minera-
¢io cai 55% desde o IPO, em fe-
vereiro de 2021, ante -
Ibovespa. E Mater Dei perde
49,9% desde abril de 2021, en-
quanto o Ibovespa recua 3,67%.
Nesse universo das empresas
novatas hi potencial de mais in-
vestidas por parte dos investido-
res estratégicos. “Empresas que
fizeram IPO nos dltimos dois
anos derreteram, mas muitas
outras agdes também cairam
com forga. Entio, esse é um cam-
po fértil para aquisigdes, mas vai
sercaso a caso”, afirma Rufino.
Entre as companhias mais con-
solidadas, dealta qualidade, tam-
bém hid muitos casos em que o re-
torno potencial do papel estd
mais alto do que no passado, em-
bora muitas dessas empresas es-
tejam até melhores atualmente. A
questio € que, para qualquer um

desses grupos, o cenirio atual ¢
muito complexo ¢, portanto, hi
motivos para que o desconto
também scja maior, sobretudo
no curto prazo. Isso di vantagem
ao investidor estratégico, que
tem tempo para esperar a valori-
zacao do ative, com relacio aum
fundode agdes, por exemplo.

O Ibovespa € negociado atual-
mente a um maltiplo de 69 ve-
zes, levando-se em consideragio
a relacio precoflucro, 17% mais
barato do que hi um ano, quan-
do esse miltiplo estava em 8,3
vezes, diz Gustavo Campanha,
gestor da WHG. Ji o indice S&P
500 é negociado a 153 vezes
atualmente, 26% abaixo do mil-
tiplo de um ano atris. O desem-
penho pior da bolsa americana
tem a ver com o fato de que prati-
camente um terco da composi-
cio do indice é de companhias
de tecnologia e das gigantes
Amazon ¢ Google, que sio muito
mais sensiveis 3 altado juro.

No Brasil, cerca de 60% do in-
dice vém de bancos, commodi-
ties e energia — sendo que Vale ¢
Petrobras sozinhas respondem
por 25%. A valorizacio das com-
modities, além do fato de o pais
jd estar bem i frente do restante
do mundo no ciclo de alta de ju-
ros, explica a vantagem da bolsa
local em relagdo i americana.

Mas quando sc compara os
dois indices, excluindo-se os se-
tores de commodities e de ban-
cos — ou seja, o conjunto de
acoes que reflete mais direta-

mente o desempenho da eco-
nomica doméstica —, a relacio
precoflucro esti em 14,5 vezes,
proximo do nivel de 15 vezes
observado 3s vésperas da elei-
cido de 2018, diz Campanha.

No inicio de 2019, ano em que
as expectativas para a economia
brasileira eram muito otimistas
dada a promessa de adogio de
uma agenda economica mais libe-
ral, esse mdltiplo chegou a 19 ve-
zes. Para o gestor, dado o contexto
atual ¢ das dificuldades para o
crescimento econdmico, é possivel
dizer que essas agdes operam com
um nivel adequado de preco. Uma
mucdanga positiva nessa dinamica
dependenia do crescimento eoo-
nomico eda redugio do risco pais.

“Nenhum investidor estran-
geiro vird para o pais enquanto
nio houver um cendrio politico
mais claro, a menos que o ativo
esteja  extremamente  barato”,
afirma. “Entio, nio di para di-
zer que haveri uma entrada sis-
tematica desse investidor.”

Os pregos e as condigoes de
mercado de alguns setores suge-
rem que ha mais movimentos de
compra de participagio a cami-
nho, diz Sergio Goldman, gestor
¢ chefe de pesquisa da Esh Capi-
tal. Ele cita o segmento de comér-
cio eletrdnico, que nio teria es-
pago para tantos concorrentes, ¢
os bancos digitais, cujo cresci-
mento acelerado nos dltimos
anos pode destravar um proces-
so de consolidagio. O setor de
construgio  civil também ¢
atraente nos casos em que haja
complementaridade entre em-
presas, a depender do perfil de
clientes e localizagio geogrifica.

De todo modo, mesmo com os
descontos observados na bolsa,
Goldman considera que nio é
possivel dizer que o mercado es-
teja barato olhando-se apenas
para o histérico de “valuation™
das companhias. Isso porque o
nivel de visibilidade sobre o cres-
cimento econdomico €, conse-
quentemente, das companhias
hoje estd muito baixo. E essa ¢
uma varidvel fundamental para
se definir se a empresa estd ou
nio barata. “Diante disso, algu-
mas empresas podem estar no
prego justo, mesmo estando bem
abaixo desse patamar histérico.”
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