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Euforia com gigantes na Bolsa esconde armadilhas

Mal chegamos no segundo trimestre de 2024 e ja foi noticiada fusao ou negociacao de uma
fusao com a participacao de 10 companhias listadas

A criacao de gigantes parece
estar na moda no Brasil, ao me-
nos para as empresas que estao
Bolsa de Valores. Nao chegamos
ao segundo semestre e ja foi noti-
ciada a fusdo ou a negociacao de
uma fusao com a participacao de
10 companhias listadas.

Sempre ha algo de megalo-
maniaco no noticiario sobre as
empresas com acao em Bolsa,
ja que o crescimento, 0 aumen-
to da eficiéncia e da produtivida-
de sao o foco dos investidores.
Isso explica o aparente otimis-
mo quando se noticia que uma
fusao criara “o maior do Bra-
sil” em qualquer area que seja.
Mas a alta das acoes nem sem-
pre se mantém com a realidade
do casamento.

Até agora (lembre-se, ainda
estamos em maio), 0 cenario é

esse: a Petz se juntou com a Co-
basi, dominando o mercado de
petshops; Arezzo e Grupo Soma
tornaram-se a maior empresa de
varejo de moda da América La-
tina; Enauta e 3R Petroleum vao
consolidar um gigante do petro-
leo, que nasce com mais de RS
13 bilhoes em valor de mercado;
a Auren comprou a AES Brasil
e virou a terceira maior gerado-
ra de energia elétrica do pais; a
Sequoia Logistica incorporou a
MOVE3 e agigantou-se a ponto
de so6 perder para os Correios em
tamanho; e Azul e Gol estudam
um casamento que tornara ain-
da menos diversificados os nos-
SOS aeroportos.

Estamos criando colossos
corporativos que prometem mol-
dar o futuro do ja concentrado
mercado nacional temos menos
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de 500 empresas na Bolsa de
Valores. Ainda que a promes-
sa de aumento de eficiéncia seja
atraente, é crucial adotar uma
visdo critica, para nao acreditar
em propaganda

As tais sinergias, que sem-
pre acompanham os antincios de
fusdes, podem trazer economias
de escala significativas, acesso a
novos mercados, aumento da ca-
pacidade de inovacao, fortaleci-
mento da posicao de mercado e
diversificacao de produtos e ser-
vicos. Isso além da melhora da
capacidade financeira e gestao
de riscos.

Na outra ponta, além da con-
centracao de mercado, que cei-
fa o poder de escolha do consu-
midor (nao preciso dizer que os
monopolios sdao um problema
para a clientela), a complexida-

de da integracao operacional e
a dificuldade de alinhar culturas
corporativas muitas vezes com-
promete a operacao que foi dese-
nhada na hora de fechar negocio.

Temos o histérico preocupan-
te. No caso da Hapvida com a No-
treDame Intermédica, por exem-
plo, o antincio da fusao, no inicio
de 2022, gerou uma corrida pelas
acoes, que subiram como fogue-
tes. De 1a para ca, entretanto, a
Hapvida viu o preco dos papéis
cair abaixo da metade.

Também na corrida pela
consolidacao do setor da saude,
em 2022, a Rede DOr comprou a
SulAmérica, em uma mega ope-
racao. As acOes dispararam e
atingiram seu pico em marco da-
quele ano, logo apds o antincio.
Hoje, os papéis sao negociados
por 60% do valor que atingiram

Saiba mais em

- RS 7bilhdes para as
' nossas empresas
seguirem em frente.

banrisul.com.br/reconstruir

naquela época.

Ha dois anos, quando a Al-
liance Sonae anunciou a aquisi-
cao da concorrente BR Malls, o
mercado criou grandes expectati-
vas sobre o gigante dos shopping
centers. As acoes da Alliance So-
nae estavam, entdo, cotadas a RS
21 mesmissimo patamar em que
se encontram hoje.

A dificuldade em ajustar as
operacoes explica o caso da fu-
sao “em cima do muro” entre
Marfrig e BRF. Desde dezembro
do ano passado, a Marfrig ja pos-
sui mais da metade da BRF, mas
até agora nao conseguiu deixar
claro para analistas quais os ga-
nhos reais para unir de vez as
operacoes nem se vai efetiva-
mente fazer isso.

A licao € que criar gigantes
as vezes é mais facil do que fa-
zer com que eles trabalhem a fa-
vor do acionista, do consumidor
e da economia. Antincios podem
trazer euforia e valorizacao, mas
a analise fria dos planos para
depois do casamento pode evi-
tar armadilhas.
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Aneel realiza novas flexibilizac6es nas regras do setor elétrico no Estado
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Depois de, na semana passa-
da, a Agéncia Nacional de Ener-
gia Elétrica (Aneel) ter realiza-
do uma série de flexibilizacoes
nas normas do segmento elétri-
co do Rio Grande do Sul devido
a calamidade publica no Estado,
na reuniao de diretoria do 6rgao
regulador desta tercafeira ou-
tras medidas foram adotadas. Na
pratica, a agéncia repassou, tem-
porariamente, algumas de suas
competéncias para a Camara de
Comercializacao de Energia Elé-
trica (CCEE), uma espécie de ope-
rador do setor que proporciona o
ambiente para que grandes con-
sumidores e concessionarias fir-
mem seus acordos de compra e
venda de energia.

A agéncia determinou, entre
outras acoes, que a CCEE tera au-
tonomia para decidir sobre a sus-

pensao ou abertura de processos
de desligamentos em caso de des-
cumprimento de obrigacées con-
tratuais dos agentes atingidos pe-
las enchentes no Estado e que de
alguma forma estao vinculados
a Camara de Comercializacao de
Energia Elétrica (0 que ndo inclui
clientes residenciais, por exem-
plo). Atualmente, existe um to-
tal de 1.555 agentes relacionados
com a CCEE localizados no Rio
Grande do Sul, sendo um gera-
dor de servico publico, oito auto-
produtores de energia, 13 comer-
cializadoras, 19 distribuidoras, 82
produtores independentes, 346
consumidores livres e 1.086 con-
sumidores especiais.

No caso das categorias mais
numerosas, os consumidores li-
vres sdo aqueles clientes de maior
porte (como industrias e shopping
centers) que podem escolher de
quem Vvao comprar a energia e
qual fonte sera a origem dessa ele-
tricidade. J4 os especiais tém uma
demanda um pouco mais bai-

xa (estabelecimentos comerciais
como postos de combustiveis),
mas o suficiente para escolher de
quem vao adquirir a geracao, des-
de que seja através de fontes re-
novaveis como a eélica e a solar.

Conforme a relatora do pro-
cesso de flexibilizacao das regras

e procedimentos de comercializa-
cao de energia no RS, a diretora
da Aneel, Agnes Maria de Aragao
da Costa, até 0 momento “nao é
possivel precisar o tipo de afeta-
cdo que cada agente impactado
incorrera em decorréncia dos pre-
juizos ocasionados pela calami-
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Segmento de infraestrutura foi duramente afetado pelas enchentes no Rio Grande do Sul

dade publica”. Especificamente
quanto a maior autonomia conce-
dida a CCEE, essa situacao ira per-
durar até que a condicao de cala-
midade publica no Estado seja
extinta ou que haja uma nova de-
cisao da Aneel sobre o assunto.

ELETROBRAS CGT ELETROSUL/DIVULGAGAO/JC




