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Retrospectiva 2011: Fusoes e aquisicoes nao foram afetadas pelacrise

Spacca’ data-GUID="arnold_wald.png">0 ano de 2011 foi marcado por
fatos relevantes para 0 mercado de capitais brasileiro. A recesséo e acrise
gue atingiram os Estados Unidos e a Europa acabaram por impactar o
desempenho do mercado de capitais como um todo, especia mente com
relacdo a volatilidade da cotagdo dos papéis. Ainda assim, o mercado de
capitais brasileiro continuou sendo uma opgao importante de investimento,
para os investidores nacionais e estrangeiros.

Apb6s 0 memoravel volume captado por meio de ofertas de valores
mobiliérios em 2010 — mais de R$143 bilhdes [1] — as captagbes via
mercado de capitais apresentaram declinio neste ano de 2011. Segundo
informagdes divulgadas pela Comissdo de Vaores Mobilidrios (CVM) em 9
de novembro de 2011, o volume total movimentado pelo mercado de capitais em 2011 foi de
aproximadamente R$38 bilhGes[2].

Spacca

No entanto, € importante considerar, ao se comparar esses numeros, que a
oferta publica de acles, registrada em 2010, pela Petréleo Brasileiro S.A.
(Petrobras) — e considerada a maior capitalizacéo realizada no mundo —
representou mais de 80% do volume total movimentado pelas ofertas
publicas de valores mobiliarios registradas perante a CVM.

Assim, diante do extraordinério volume atingido em 2010, com as ofertas
publicas de valores mobiliérios (englobando a emissio da Petrobras), ja se
presumia uma queda para 0 ano de 2011, que ndo chegou a ser alarmante, . .
diante do cenério econdmico mundial. =

Além disso, ndo foram apenas os nimeros de of ertas de agdes que sofreram £
declinio. As ofertas de debéntures registradas perante a CVM apresentaram T R
também uma queda consideravel: em 2010, a oferta desse tipo de valor
mobiliério movimentou mais de R$15 bilhdes, enquanto que, em 2011, o
volume dessas ofertas caiu para aproximadamente R$3 bilhdes.

Como ocorreu em 2010, as ofertas de agbes registradas no ano de 2011 foram, nasuamaioria,
provenientes de companhias listadas no Novo Mercado (dos 23 emissores de agoes, 19 estdo no Novo
Mercado), o que demonstra que as companhias preservaram os padrdes de governanga corporativa e
transparéncia de informacdes, reconhecendo que esses fatores contribuem para a valorizacdo da
companhia e para atrair novos investidores.

Page 1
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 14/12/2011


http://jubiaba.blogspot.com/

No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

Quanto a participacdo de investidores estrangeiros, de acordo com levantamento feito pela A ssociagéo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima)[ 3], até setembro de 2011, asua
participacdo nas ofertas brasileiras superava os 55%.

Vale observar que, apesar do declinio do volume movimentado pelas of ertas registradas perante aCVM
e acrise que atingiu os paises da Unido Europeia, percebeu-se aumento na participacdo dos investidores
estrangeiros nas ofertas brasileiras, conforme apurado pela Anbima[4]. Essa elevagdo demonstra que o
investidor externo aumentou a sua confianca no Brasil, conforme corrobora a elevacéo da nota de risco
soberano de longo prazo do Brasil de BBB- para BBB, pela agéncia de classificagdo Standard & Poors.
Ou sgja, num cenario de recessdo e crise, 0s investidores estrangeiros tém buscado o mercado brasileiro,
como sendo um dos que apresenta menores riscos e maior possibilidade de realizacéo de lucros.

E importante ressaltar que o mercado de capitais também abrange as ofertas publicas distribuidas com
esforgos restritos, reguladas pela Instrugdo CVM 476[5] (“ICVM 476”). Este tipo de oferta, por néo
depender de registro na CVM, néo é considerado para formacéo das estatisticas das of ertas publicadas
por esta autarquia. Todavia, merecem destague nesta retrospectiva, ja que atraem o interesse de
companhias e de investidores, sendo, hoje, um instrumento efetivo de captacéo via mercado de capitais.

O Boletim Anbima publicado em novembro de 2011 informa que 84% das ofertas de renda fixa foram
regulamentadas pela|CVM 476. Esse nUmero elevado pode ser explicado por trés fatores principais. o
acesso das companhias de capital fechado a esse tipo de oferta, a maior rapidez no procedimento — ja
gue ndo depende de elaboracéo de prospecto, nem de registro perante a CVM — e as condi¢gdes mais
favoraveis dessa capitalizagéo, se comparadas aos empréstimos bancarios. De acordo com o
levantamento feito pela Anbima, 92,5% das debéntures foram distribuidas com esforcos restritog 6].

Finalmente, quanto as operacdes de fusdes e aquisi¢oes, essas transacdes, no Brasil, apesar da crise
econdmica de 2011, mostraram-se estavel s quando comparadas as transagdes realizadas no ano de 2010.

Estudo realizado pela PricewaterhouseCoopers (PWC)[ 7] mostra que, até setembro de 2011, 553 foram
as operacdes conhecidas no mercado como mergers and acquisitions (M&A), na terminologia norte-
americana. Nas aquisicdes de participacdo, nota-se a predominancia das companhias e conglomerados
nacionais. Todavia, 0 nimero de investidores estrangeiros atuantes neste tipo de operagdo manteve-se
estavel, demonstrando, mais umavez, a confianca do investidor estrangeiro no mercado brasileiro.

Ainda com relacdo as operaces de M& A, destague-se o papel dos fundos de private equity, que vém se
mostrando atuantes no mercado. Consoante os nimeros apresentados pela PWC, 44% das transactes de
2011 contaram com a participagao destes fundos.

Cumpre ainda ressaltar as politicas governamentais adotadas com o intuito de trazer estimulos e
beneficios ao mercado de capital nacional, visando a atrair investidores brasileiros e estrangeiros.

Temos observado, hd mais de dez anos, uma forte preocupacéo com a adogéo de uma politica monetaria
estavel, com aregulamentacdo mais abrangente do mercado financeiro e com afiscalizagdo mais efetiva
da conduta dos agentes e participantes do mercado de capitais. Tais atuacoes das autoridades

administrativas contribuiram para que o Brasil alcancasse mais notoriedade e conquistasse a atencéo e a
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confianga dos investidores estrangeiros.

No campo regulatério, digna de nota € a alteracéo legidlativa promovida para incentivar determinadas
operacdes de valores mobiliarios, trazendo modificagdes significativas ao modelo do mercado de
capitais brasileiro. A Medida Provisoria517 (“MP 517"), editada no final do ano de 2010, foi
convertida, em 24 de junho de 2011, naLe 12.431, que trouxe, cCOmo uma das suas principais
disposi¢oes, arevogacao do anterior artigo 60 da Lel das Sociedades por Acoes.

Antes da edicdo daMP 517 e da entrada em vigor da Lel 12.431, impunha-se um limite & emisséo de
debéntures. o valor total das emissdes ndo poderia ultrapassar o capital social da companhia. A Lel
12.431/2011 eliminou essa limitac&o e, consequentemente, tornou menos complexa a estruturacéo da
emissdo de debéntures pelas companhias, evitando que as soci edades emissoras tivessem que arcar com
0s custos relacionados ao oferecimento de novas garantias, quando as emissdes envol vessem volume
superior ao montante do seu capital social. Sem duvida, a nova medida legal veio afacilitar e incentivar
a captacado de recursos via mercado de capitais, pelas companhias.

Por outro lado, companhias atuantes no mercado de capitais normal mente se deparavam com outro
obstaculo, instituido pelo parégrafo 3° do artigo 66 da Lei das Sociedades por Agdes, consistente na
proibicdo legal da atuacdo de agente fiduciario que ja exercesse tal funcdo em outra emissdo da mesma
companhia. Com o advento daLei 12.431, houve uma flexibilizac&o desse dispositivo, que esta sendo
objeto de regulamentac&o pela CVM, por meio de alteragdo alnstrugdo CVM 28 (“ICVM 287[8]).

A flexibilizagcdo da mencionada norma legal também contribuiu parafacilitar o procedimento de
emissdes publicas, na medida em que eliminou a dificuldade das companhias em contratar agente
fiduciario para novas emissdes, porguanto, como informado pela propria CVM no Edital de Audiéncia
Publica, j& se iniciava uma discussdo quanto a caréncia desses prestadores de servigos 9].

Ainda com o objetivo de estimular o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, aLel
12.431/2011 concedeu um beneficio fiscal, com areducéo, para aiquota zero, do imposto de renda (IR)
incidente sobre rendimentos de determinados titul os e valores mobiliarios adquiridos a partir de 1° de
janeiro de 2011, objeto de distribuicdo publica, nos termos e condicdes previstos no artigo 1° do referido
dispositivo legal.

No final do ano de 2011, foi editado o Decreto 7.632, de 1° de dezembro de 2011, que reduziu a aliquota
do IOF de 2% para zero sobre os investimentos externos em acfes — tanto na oferta primaria de agoes
(IPO) quanto no mercado secundério. Tal medida, como declarou o Ministro da Fazenda, incentiva a
entrada de capital estrangeiro com perfil de investimento de longo prazo. Também foi reduzida, de 6%
para zero, a aiquota do IOF cobrada sobre aplicacdes de estrangeiros em titul os privados (debéntures)
de longo prazo com durac&o acima de quatro anos.
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Em conclusdo, com esta breve retrospectiva do mercado de capitais no ano de 2011, constata-se que,
mesmo diante da recessdo que assola 0s mercados norte-americano e europeu, 0 mercado de capitais
brasileiro mostrou-se uma opcéo viavel aosinvestidores nacionais e estrangeiros. Além disso, podemos
afirmar que as operagoes de fusdes e aguisi¢cdes ndo foram afetadas de forma negativa pela crise
econdmica internacional, sendo de destacar-se o crescimento da participacéo dos fundos de private
equity, mantendo a tendéncia dos Ultimos anos.

[1] Fonte: site CVM
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