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CresceM&Adeempresa listada
FernandaGuimarães
DeSãoPaulo

Emumperíododeaversãoaorisco, fu-
sões e aquisições (M&A, na sigla em in-
glês) têm envolvido mais empresas lista-
das na bolsa. O preço mais baixo das
açõesdecompanhias temsidoumatrati-

vo para fundos de private equity e em-
presasemmovimentosdeconsolidação.

Essas transações foram parte relevante
das operações de M&A de 2022, como a
compra da Sulamérica pela Rede D’Or e a
fusãodeBRMallseAliansce.Outronegócio
em gestação é o da americana Equifax, que
temcomoalvoobirôdecréditoBoaVista.

Empresasqueperderamvalordemerca-
do estão na mira. A Westwing contratou a
XP para buscar comprador. Mobly, Onco-
clínicaseCruzeirodoSul,quedesdea lista-
gemsedesvalorizaram60%,75%e85%, res-
pectivamente, são vistas como alvos.AMo-
bly negou processo de aquisição. As outras
empresasnãocomentaram.PáginaC1

ApósreduçãodoICMS,receita
própriadosEstadoscai4,7%
MartaWatanabe
DeSãoPaulo

A arrecadação tributária dos Estados
fechou 2022 em R$ 680,2 bilhões, uma
queda real de 4,7% em relação ao ano
anterior. O recuo foi influenciado prin-
cipalmente pelo ICMS, que caiu 7,9%. A
redução do tributo em combustíveis,
energia e telecomunicações impactou a
arrecadação estadual justamente em
um momento em que as despesas de
pessoal, gasto mais importante dos go-
vernos dos Estados, aumentaram.

As dúvidas sobre definições que devem
seguirafetandoasreceitasdoICMS,tributo
estadualmais relevante, fazemgovernado-
resbuscaremalternativasderecomposição

de receitas. Ao mesmo tempo, começam a
levantar preocupação de quem observa as
contaspúblicasemrelaçãoàsituaçãofiscal
dos Estados nos novos mandatos. A redu-
ção do imposto fez parte do pacote de
“bondades”doentãopresidente JairBolso-
naro(PL)emsuatentativadereeleição.

A queda no ICMS foi generalizada, afir-
ma Juliana Damasceno, economista da
Tendências Consultoria, com recuo em 24
dos27enteseestabilidadenosdemais. Em
16 Estados a redução passou de 10%. “O
movimento mostra o forte impacto sobre
as ‘blue chips’ da arrecadação [energia,
combustíveis e telecomunicações], que
sustentamareceitaprópriadosEstados.”

A receita corrente total dos 26 Estados e
Distrito Federal, por sua vez, alcançou

Mercadante
pretendecriar
um‘Eximbank’
MariaCristina Fernandes
DoRio

O ex-ministro Aloizio Mercadante,
quetomapossehojecomopresidentedo
BNDES, afirma que sua proposta de mu-
dança para a taxa de longo prazo (TLP)
do banco exclui subsídio do Tesouro. Em
entrevista ao Valor, diz que o projeto a
ser enviado ao Congresso levará em con-
taamédiadainflação—nãoovalormen-
sal — e terá redução na taxa que remune-
ra recursosdoTesouroereferenciaaTLP.

Com foco em economia verde e digital,
Mercadantemostra-sedispostoarevertera
imagemdeixadapelobancoemgestõesdo
PT de escoadouro de subsídios para gran-
des empresas. Reitera, ainda, propostas do
presidenteLuiz InácioLuladaSilvadereto-
mar financiamento de empresas brasilei-
rasnoexterior,comacriaçãodeum“Exim-
bank”. Compromete-se, porém, a não re-
verter políticas de transparência adotadas
em reação à caixa-preta vigente nos finan-
ciamentosdogêneronosgovernosdoPT.

“Nossadiretorianãoveiopararetomaro
BNDESdopassado”,diz.PáginaA10

Responsável por 20%do faturamento global e 10%do lucro da CNPAssurances, o Brasil deve puxar o crescimento do grupo segurador francês, disse ao
‘Valor’ opresidentemundial daempresa,StéphaneDedeyan. “Apenetraçãodossegurosnopaísédemenosde5%doPIB.Hámuitoquecrescer.”Pág.C3
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Desfecho de voo de
balão podeminar
acerto EUA-ChinaA7
Bancos credores da
Americanas devemse
reunir comLemann,
Telles e SicupiraB5

R$1,15trilhãonoanopassado,comaltade
2,3% reais em relação ao ano anterior, aju-
dada,emboaparte,pelastransferênciasdo
governofederal,queavançaram13,8%.

Para Renê Garcia, secretário de Fazenda
do Paraná, há definições importantes “su-
jeitas a chuvas e trovoadas” a serem feitas
em relação ao ICMS dos setores afetados.
Eledestaca,porém,que,mesmose“resolvi-
das” no decorrer deste ano, os efeitos não
devemserefletirparaareceitade2023.

Uma preocupação é com as despesas
de pessoal e encargos, que cresceram
5,8%, em relação a 2021, alta de 4,5% no
1o semestre e de 7,1% no 2o semestre,
contra iguais períodos do ano anterior.
“Adespesadepessoalvaicontinuaravan-
çandoem2023”,dizGarcia.PáginaA3

Expansão

Obilionário Paul Singer,
fundador daElliott,
alerta que ‘derrocada’
das ações não
acabouC2

Ibovespa 3/fev/23 -1,47% R$ 24,9 bi

Selic (meta) 3/fev/23 13,75% ao ano

Selic (taxa efetiva) 3/fev/23 13,65% ao ano

Dólar comercial (BC) 3/fev/23 5,1024/5,1030

Dólar comercial (mercado) 3/fev/23 5,1470/5,1476

Dólar turismo (mercado) 3/fev/23 5,1453/5,3253

Euro comercial (BC) 3/fev/23 5,5392/5,5419

Euro comercial (mercado) 3/fev/23 5,5600/5,5607

Euro turismo (mercado) 3/fev/23 5,5994/5,7794

Ideias

Indicadores

JairoSaddi
Em matéria de recuperação judicial e falên-
cia, temos visto uma interpretação excessi-
vamente leniente dos contratos.A9

Sergio Lamucci
Lula dificulta seu caminho ao trombar
com o mercado na área fiscal e
questionar BC e política monetária.A2

Destaques

Ex-agentedoFBIeex-comandantedaSWAT,oagoraconsultoreescritorJoeNavarroensinasuas
técnicasaosCEOs. “Nosnegócios, nãoadiantapensar rápido.O importanteétercalma”.PáginaB2
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Liçõesdoobservador

Abp,umadasdezmaiores companhias
depetróleodomundo,nãopretende
abandonar suaparticipaçãononegócio
deetanolnoBrasil e temnosbiocombus-
tíveiso “coração”desuaestratégiadedes-
carbonização,disseaoValorovice-presi-
denteglobaldessaáreanaempresa,Nigel
Dunn.Oexecutivonão fezcomentários
sobreumapossível compradaparteda
Bungena joint venture sucroalcooleira
queasduasempresasmantêmnopaís.B6

Varejodaconstruçãocresce2,5%
O varejo de material de construção fatu-
rou no ano passado R$ 207,4 bilhões, o
que representa um crescimento de 2,5%
ante 2021, segundo estimativas do Insti-
tuto Brasileiro de Economia (Ibre) da
FGV, feitas em parceria com a Associa-
ção Nacional dos Comerciantes de Ma-
terial de Construção (Anamaco). Enti-
dades das indústrias do setor, no entan-
to, reportam quedas de até 13%.B3

Futurode refinarias édúvida
O Tribunal do Cade deve decidir em bre-
ve se aceita pedido da Petrobras, feito
ainda em 2022, para novo adiamento
no prazo para conclusão da venda de oi-
to refinarias, previsto em acordo fecha-
do com o órgão em 2019. O pleito já te-
ve a concordância da Superintendên-
cia-Geral. O processo de venda, no en-
tanto, deve ser discutido nos próximos
dias pela nova diretoria da estatal.B3

PUCMEDplaneja IPOnoCanadá
Astartupbrasileiro-uruguaiaPUCMED
(ProductoraUruguayadeCannabisMedi-
cinal), queproduz floresdecannabis e
biomassapara fins industriais,medicinais
e científicos,pretendeabrir capitalnabol-
sadeToronto (Canadá).Criadaem2019, a
empresa temsedeemCuritibaeunidade
produtivanaZonaFrancadeFlorida,no
Uruguai.UmIPOnaB3tambéméuma
possibilidadeemestudo.B6

Projetosampliamrecuperaçãojudicial
Doisanosdepoisdaprimeira reformada
LeideFalênciaseRecuperação Judicial, a
CâmaradosDeputados já sedebruçaso-
brequaseumadezenadeprojetosde lei
quevisamaalterarpontosdoprocedi-
mentoestabelecidoparaqueasempresas
possamsereestruturar.Amaiorpartedas
propostas temporobjetivoampliaroal-
cancedarecuperação judicial, incluindo,
porexemplo, as sociedades simples (não
empresárias) easassociações .E1

Compromissocombioconbustíveis

RGEfocanaexpansãoem‘tissue’
Osetordepapéisdehigiene(tissue)deve
continuaraserpalcodeummovimentode
consolidaçãoacurtoemédioprazos.De-
poisdecompraraOLPapéis,ogrupoasiá-
ticoRoyalGoldenEagle (RGE),donoda
produtoradeceluloseBracell, seguefirme
naintençãodeserum“player” relevante
nosegmentoecomcoberturanacional.
Para isso,avaliaoutrasaquisiçõesnopaís,
alémdeumanovafábricaemSãoPaulo.B1

Reformadeve
incluirpontos
daPEC 110
EstevãoTaiar, VandsonLimae
Raphael Di Cunto
DeBrasília

Para tentar reduzir resistências de se-
nadores à reforma tributária, o governo
deve aproveitar trechos da PEC 110, que
está no Senado. Mas a ideia é que as mu-
danças tomem como base principal uma
outra PEC, a 45, que está parada na Câ-
mara. Segundo interlocutores do minis-
tro da Fazenda, Fernando Haddad, o na-
tural é iniciar pela PEC 45, elaborada por
Bernard Appy, secretário especial da Pas-
ta, tramitandoprimeironaCâmara.

As propostas indicam que ICMS, PIS/Co-
finseISSsejamsubstituídosporumImpos-
to sobre Bens e Serviços (IBS). Mas enquan-
to a PEC 45 propõe um só IBS, ou Imposto
sobre Valor Agregado (IVA), para os gover-
nos federal, estaduais e municipais, a PEC
110sugereumIVAdual:umparaaUniãoe
outro para entes subnacionais. Há mais
distinções ligadasabenefícios fiscaisepra-
zodetransiçãoaonovomodelo.PáginaA5

Marinhonega
“canetaço”na
área trabalhista
GuilhermePimenta,MatheusSchuch e
FernandoExman
DeBrasília

O ministro do Trabalho, Luiz Marinho,
disseaoValorqueavaliamanterosaque-
aniversário do FGTS, mas com mudanças
nasregras.Afirmou,ainda,queseufocoé
valorizar o salário mínimo, regulamen-
tarotrabalhoporaplicativosereverpon-
tos da reforma trabalhista, que será dis-
cutida com empresários e trabalhadores.
“Nãovai ter canetaço.”PáginaA2

Advogados
deixamrecesso
porAmericanas
Laura Ignacio
DeSãoPaulo

O caso da Americanas já movimenta
um batalhão de advogados pelo país. Há
ao menos 20 grandes escritórios envolvi-
dos em processos da varejista, como re-
presentantes da companhia, credores ou
investidores. Já existem 24 pedidos leva-
dos à Justiça contra a empresa, desde o
anúncio do rombo contábil de R$ 20 bi-
lhões. A movimentação fez com que ja-
neiro — recesso forense e férias — fosse
atípicoparaomeio jurídico.PáginaB5

Crise afeta
economia
do Peru
Roberto Lameirinhas
DeSãoPaulo

A crise política no Peru caminha para
reduzir significativamente o crescimen-
to da economia do país neste ano, com
perdas de curto e médio prazos, causa-
das por bloqueios de estradas, greves e
piquetes. A agência de classificação de
risco Moody’s alterou a avaliação da dí-
vida do Peru de “estável” para “negati-
va”. No longo prazo, a piora da imagem
do país ameaça cancelar ou, ao menos,
reduzir investimentos. Página A7
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Finanças

SeguroGrupo francês consolida reorganização societária e se prepara para iniciar operação independente no país

Brasil vaipuxaravançoglobaldaCNP

Dedeyan, daCNP: “InvestimosR$8bilhões noBrasil nos últimosdois anos”

CAROLCARQUEJEIRO/VALOR.

SérgioTauhata
DeSãoPaulo

O Brasil vai puxar o crescimen-
to do grupo CNP Assurances no
mundo, afirma o CEO global da
seguradora, Stéphane Dedeyan.
EmentrevistaaoValor, oexecuti-
vo aponta o país como um dos
mercados com maior potencial
de crescimento entre aqueles em
que o grupo francês atua. “Inves-
timos R$ 8 bilhões aqui nos últi-
mos dois anos porque vemos
muito espaço para desenvolver
e progredir e, para nós, o Brasil é
uma grande fonte de criação de
valor no futuro”, afirma.

Segundo a companhia, a meta
do grupo é crescer mais de 60%
em termos de resultados no país
nos próximos 10 anos. A CNP
Brasil responde por 20% do fatu-
ramento da holding global e por
10% do lucro líquido total. Em
2021, que são os dados consoli-
dados mais recentes, a filial bra-
sileira arrecadou R$ 35 bilhões
em prêmios de seguros e teve
lucro líquido de R$ 2,7 bilhões.
No mesmo período, a operação
global registrou receita de 31,7
bilhões de euros e lucro líquido
de 1,55 bilhão de euros.

A visita de Dedeyan ao país
ocorre em um momento no qual a
filial consegue as últimas aprova-
ções de reguladores em relação ao
movimento de criação da CNP Se-
guros, uma nova holding que vai
administrar as empresas 100%
controladas pelo grupo. Em 27 de
janeiro, houve o fechamento (“clo-
sing”) da aquisição das fatias do
banco estatal na Previsul e na CNP
Capitalização, que alcançavam,
respectivamente,48,25%e24,61%.

A última aprovação ocorreu
na segunda-feira: a aquisição
dos 49% detidos pela Icatu na
CNP Capitalização. A segurado-

ra francesa já tinha obtido a
conclusão da compra a partir
do aval dos reguladores, das
participações da Caixa na CNP
Consórcios e Odonto Empresas,
que eram de 48,25% em cada
joint venture. No total, para ob-
ter 100% do controle de todas
as empresas, a CNP desembol-
sou mais de R$ 900 milhões.

Antes desse movimento, a hol-
ding global já havia pago à Caixa
R$ 7 bilhões para a formação de
duas novas joint ventures (JV), a
Caixa Consórcio e a Caixa Vida e
Previdência. As empresas nesse
modelo têm direito de explorar o
canal bancário do banco por 20
anosa25anos, respectivamente.

Por outro lado, com as incorpo-
rações da Holding Seguros, CNP
Consórcio, Odonto Empresas, Pre-
visul e CNP Cap, o grupo ganha
autonomia para explorar o que o
CEO global chama de “mar aber-
to”, ou seja, parcerias com outras
instituições financeiras e novos
canais de distribuição de produ-
tos, como plataformas de varejo e
corretoras. A criação da CNP Se-
guros também tem como objetivo
deixar a marca do grupo mais co-
nhecida no país. Leia a seguir os
principais trechos da entrevista:

Valor: Após a reestruturação so-
cietária eorganizacional daCNPno
Brasil, quais são os próximos passos
para a companhia?
Stéphane Dedeyan: O Brasil é

realmente um país estratégico pa-
ra nós. Temos uma grande parcei-
ra, a Caixa EconômicaFederal,mas
agora também podemos operar
com a marca CNP no país. A forma
comofazemosnegócioséamesma
em vários países do mundo. O mo-
delo é combinar parcerias estraté-
gicas. Por exemplo, na França, te-
mosumaassociaçãocomoLaBan-
quePostale,queéumdos10maio-

res bancos da Europa. E combina-
mos essa parceria estratégica com
o que chamamos de modelo ‘mar
aberto’, ou seja, de parcerias mais
diversificadas. Esse modelo, nós
temos na França, na Itália e, ago-
ra, vamos sair no Brasil também
com uma operação 100% CNP.
Valor:No modelo de mar aberto,

a CNP pretende fechar acordos de
distribuição com outros bancos?
Dedeyan:Estamosavaliandono-

vas parcerias, após concretizar os
últimos ‘closings’ [paraaconstitui-
ção da holding CNP Seguros].
Quando a gente quando olha o
modelo de mar aberto, a gente
quer ser bem diversificado. Então,
podem ser bancos públicos, priva-
dos, digitais, corretores e uma
enorme gama de diferentes par-
ceiros. No Brasil, queremos anali-

sar as possibilidades no setor fi-
nanceiro, varejo e agronegócio. A
base da Caixa Econômica Federal
tem cerca de 100 milhões de clien-
tes. Mas o Brasil é um país enorme
com 200 milhões de clientes. Nos-
samissãocorporativaé levarosbe-
nefícios do seguro a todos os de-
mais brasileiros que não são clien-
tes da Caixa. Temos, por exemplo,
uma parceria com a [seguradora
digital] Youse e, quando olhamos
para os novos clientes da Youse,
80% estão fazendo seguro de auto-
móvelpelaprimeiravez.
Valor: Qual a importância da

operação brasileira ao grupo?
Dedeyan:Se você pegar os países

europeus, a penetração da ativida-
de seguradora em relação ao PIB
ronda os 10%. No Brasil, essa taxa é
de menos de 5%. Então isso signifi-

ca que há muito espaço para de-
senvolver e progredir. Para nós, o
Brasil é uma grande fonte de cria-
çãodevalorno futuroevaipuxaro
crescimento do grupo CNP Assu-
rances no mundo. E é por isso que
investimos nos últimos dois anos
R$ 8 bilhões na economia brasilei-
ra, sendo R$ 7 bilhões para a reno-
vação da parceria com a Caixa e
R$1bilhãoparaaoperaçãodemar
aberto. É muito dinheiro, mas is-
so significa que estamos total-
mente positivos sobre o Brasil.
Valor:O senhor. avalia ser possí-

vel um crescimento de dois dígitos
do setor de seguros em 2023?
Dedeyan:Quando olhamos para

as tendências macroeconômicas,
vemos um campo positivo para se-
guros. Além disso, cenários como
osdemudançaclimática, seguran-
ça cibernética e, na maioria dos
países,aspessoasestaremenvelhe-
cendo, essas tendências criam
campo favorável para o desenvol-
vimento de seguro. No mundo,
existem oportunidades de cresci-
mento para a indústria. Mas acha-
mos que esse ambiente é particu-
larmente verdadeiro no Brasil.
Diante de uma baixa penetração
combinada com o cenário macro e
as tendências de longo prazo, vejo
possibilidade de um crescimento
de 10% [no mercado brasileiro
em 2023]. Talvez um pouco me-
nos de 10%, mais para 8% ou 9%.
Valor: Qual operação tem maior

potencial de crescimento, canal
bancário ou mar aberto?
Dedeyan: No curto prazo, acho

que o desenvolvimento dentro das
parcerias com a Caixa ainda vai ser
muito forte. Já faz mais de 20 anos
que temos esse excelente relacio-
namento. Quando olhamos para a
taxa de penetração do seguro na
base de clientes da Caixa, achamos
que há um enorme espaço para
melhorias e desenvolvimento. Mas

é bom ter o modelo de mar aberto,
porque nos permite estar muito
próximo do que há de mais inte-
ressanteemtermosde inovações.
Valor:O grupo tem metas especí-

ficas para o Brasil?
Dedeyan: Na nossa projeção,

pensamos que a criação de valor
futuro da CNP no mundo virá do
Brasil. Temos uma visão de operar
como um grupo global. Isso signi-
ficaquevocêtemquefazerasequi-
pes trabalharem juntas. Os times
brasileiros vão contribuir com a
estratégiadaCNPnomundo.
Valor: Quais são as principais

oportunidades em relação a produ-
tos e tendências?
Dedeyan: No Brasil, para mim,

há três tipos de oportunidades
mais relevantes. A primeira é a dis-
tribuição de seguro pelo canal
bancário, tanto o tradicional
quanto o digital. Trata-se não ape-
nas de financiar o projeto das pes-
soas, mas também proteger os
projetos e a vida dos clientes. O
modelo de distribuição bancária é
muito poderoso e está ganhando
participaçãodemercado. A segun-
da oportunidade é o seguro ‘em-
bedded’ [embutido, em tradução
livre]. Quanto mais o mundo se di-
gitaliza, mais você precisa de um
seguroembutido.Quandoalguém
reservaumapassagemdeavião, fa-
cilita muito ter disponível um se-
guro ‘embedded’ de viagem, baga-
gem extraviada, atrasos ou cance-
lamentos de voos, por exemplo.
Comprar algo em um marketplace
digital tambémabrepossibilidade
de oferta de um seguro embutido.
E uma terceira seria o canal dos
corretores. Nesse caso, é uma
abordagem de nicho. Os correto-
res têm um relacionamento pró-
ximos com os clientes sejam pes-
soas físicas ou empresas. Então
eles trazem uma solução sob me-
dida para esses consumidores.

sua fonte de
informação para a
tomada de decisões

O Valor PRO é a solução ideal para
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