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SPACs: o0 jockey e a troca da ordem dos fatores
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E SEGURO AFIRMAR-SE, AINDA QUE DE FORMA
muito simplista, que as empresas capturam fun-
dos através de divida ou do aumento do seu capital,
seja pelos proprios sdcios/acionistas, seja pela sua
abertura do capital a novos investidores (no limite,
por capitalizacdo em bolsa), estando a sua decisao
quanto ao meio mais adequado para atingir esse fim
dependente de diversos fatores e, em ultima analise,
de um balanco custo-beneficio.

Nesse processo de decisdo, caber-lhes-a demons-
trar, quer pelo seu histdrico, quer pelo seu estado
atual - considerando indicadores financeiros diver-
sos, perspetivas de evolucédo de negocios, robustez
da carteira de clientes, entre muitos outros — que
cumprem as condi¢cdes impostas pelos potenciais
financiadores/investidores para serem “merecedo-
ras” dainjecdo de capital a que se propuseram (e de
que necessitam), independentemente da forma que
esta revista. E este raciocinio tanto sera valido na
perspetiva de um financiamento bancario puro, de
um emprestimo obrigacionista e de uma transacao
de M&A, seja esta tradicional, pela via do private
equity, do venture capital, ou assumindo qualquer
outra forma, mais ou menos sofisticada.

Dir-se-a que se trata de uma relacao causa-efei-
to. Certo? Ndo necessariamente. Ou, melhor, podera
estar certo, mas nao seguir necessariamente aque-
la ordem. A ideia ndo é nova (vejam-se os fundos de
investimento) mas e diferente.

SPACs sdo special purpose acquisition companies,
sociedades cotadas, sem quaisquer negocios ou ati-
VOS (Jue ndo 0s proprios capitais levantados em holsa,
cujo objetivo € identificar empresas num determina-
do setor e/ou area geografica, tendo em vista a sua
aquisicdo ou fusdo com essa SPAC (o “de-SPACing”,
momento a partir do qual a SPAC deixa de ser uma
sociedade vazia e passa a deter um negocio).

Estas transacoes tém que ser implementadas num
determinado prazo (por regra, 18 a 24 meses), sob pe-
na de dissolucédo da SPAC, com a consequente devo-
lucdo dos fundos, que ficam, entretanto, “trancados™
numa conta dedicada, aos respetivos investidores.

As SPACs sdo também conhecidas como “cheques
em branco” (blank check companies), por variadis-
simasrazdes, designadamente porque sao motores
do investimento na oferta publica inicial da SPAC a
reputacdo e experiéncia dos fundadores e gestores.
Como afirmava um CEO norte-americano ha uns
meses, numa metafora sublime, aposta-se no jockey
e ndo no cavalo. Novamente, o mundo ao contrario.

E, ainda assim, nos EUA os fundos movimentados
através das SPACs no primeiro trimestre de 2021 ja
ultrapassam os relativos ao ano 2020 (cerca de USD
82 b), que viu serem cotadas mais SPACs do que em-
presas tradicionais.

Em Portugal, esta figura e ainda inexistente. A
CMVM afirmou em abril que equaciona um quadro
regulamentar para as SPAC, enquanto alternativa de
financiamento. Também a OCDE, na sua avaliacao
ao mercado de capitais portugués de 2020, tinhare-
comendado aintroducdo de um quadro regulamen-
tar para veiculos de aquisicao de fins especiais que
permitisse “de forma simples e eficiente” a cotagao
de empresas de menores dimensdes.

Independentemente dos contornos da regulamen-
tacdo e do tempo que decorra ate que seja implemen-
tada, é seguro antecipar que as SPACS nacionais se-
rao muito distintas das americanas e que mais tem-
po ainda decorrera até que sejam encaradas como
mais uma alternativa, seja de financiamento, seja
de investimento, num mercado conservador e pou-
co hahituado a esta troca da ordem dos fatores. @
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