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Volumes das vendas de acdes em bloco bate recorde em 2023

Mercado de capitais Namero de

operacoes superou o de ofertas
publicas subsequentes em 2023

Venda de
acoes em
blocos soma
R$16,3 bie

bate recorde

Fernanda Guimardes
De Sio P,

aulo

Num 2023 momo para ofe
tas piiblicas de agdes na bolsa de
valores ¢ com muita volatilida-
de, a estrutura de leildes de blo-
cos de papéis — o chamado “blo-
ek trade”, no jargio financeiro —
ganhou ritmo cntre empresas
brasileiras, Como consequén
esse foi o principal modelo esco-
Thido por acionistas para se des
fazer de participagdes em com-
panhias listadas no ano passado.
Foram 28 vendas em bloco, que
somaram R$ 16,3 bilhoes, um
recorde. Em 2022, houve 18
operagoes nessa modalidade,
com volume de RS 13,4 bilhdes,
segundo dados de mercado,

No ane passado, houve mais
“block trades” que ofertas piibli-
cas subsequentes de agdes (“fol-
low-on"),0 que mostra o aumen-
to da importincia da modalida-
de. Ao longo de 2023, houve 21
operagdes de follow-on, sendo
que delas apenas sete ti
tranche secundliria, ou sej.
avenda de acdes dos acionistas.
As demais s6 captaram dinheiro
para o caixa da empresa.

Diferentemente do que ocorre
nos Estados Unidos, as operacdes
de block trade no Brasil s6 podem

gociacio de pa
los acionistas. Nio hd, portanto,
caplta o caixa das compa-
nhias, Isso porque a Lei das SA
estabelece que uma emissio pri-
méria (de novas acoes) exige d
reitode preferéncia para osatuais
acionistas, modelo incompativel
com as negociagoes em bloco,
mas vidvel nas ofertas piblicas.
0s 28 blocos do anovieram de

17 empresasdistintas, sendo que
altaiisa foiao mercado com duas
transagdes para vender acoes da
XP — na diltima delas, zerou sua
posicionaplataforma de investi-
mentos. Nesse caso, a operacio
foi na bolsa americana Nasdag,

onde a ¢ hia estd listada.
Nos iltimos anos, a Itatsa fez um
total de 11 blocos para a venda
de agoes da XP com o objetivo de
desinvestimentono papel

O Nubank também foi prota-
gonista de duas vendas em blo-
co em 2023, ainda nos Estados
Unidos, Do volume financeiro
dos blocos de empresa brasi-
leiras do ano passado, metade
foi nas bolsas americanas.

Na bolsa local, os fundos de
private equity, aqueles que com-
pram participagoes em compa-
nhias, marcaram forte presenca
¢ utilizaram essa ferramenta
para vender posicoes de suas
carteiras. Como exemplos de
operages, estio a da Hapvida,
na qual a Bain Capital zerou sua
posicao na companhia de sad-
de; GPS, com venda de agoes di
tidas pelo Warburg Pincus; Car-
refour, para venda de papé
pelo Advent; ¢ Smartfit, com o
Pitria reduzindo sua exposicio.
A expectativa € de mais opera-
024. O corresponsivel
nvestimento do

coes em
pelo banco de
Bank of America no Brasil, Bruno

Saraiva, afirma que o crescimento
do niimero de block trades ocomre
na esteira do amadurecimento do
mercadoe que é comum, em eco-
nomias mais desenvolvidas, os
blocos ocuparem mais espago
queas ofertas subsequentes

O processo célere, com pouca
exposicio ao mercado ¢, portanto,
menos risco, & um dos atrativos pa-

» emissor. Isso porque existe
uma transferéncia desse risco a0
banco, que di uma garantia de
preco firme para a operagio. 0
vendedor sabe, antes de iniciar o
processo, quanto embols
Outra caracteristica que atrai
as empresas ¢ que os custos
si0 muito mais baixos que o
de uma oferta piiblica.
“A maturidade do mercado vai
evoluindo e as operagoes vio fi-
cando maisrapidas. Masem 2023
teve um efeito que intensificou o
crescimento dos blocos: a volati-
lidade, que deixou as janelas
muito curtas, foram algumas
frestas”, comenta o executivo do
BofA. Assim, segundo ele, os blo-
cos ganharam ainda mais atrati-
vidade, ji que navegam melhor
em momentos mais voliteis.
Adinimica do processo ajuda a
explicar a rapidez. Um acionista
que quer fazer a venda de uma po-

"A maturidade
do mercado vai
evoluindoe

as operagoes
vdo ficando
mais rapidas”
Bruno Saraiva

j4 que a tran:

sicdo em uma determinada em-
presa consulta osbancos mais pré-
ximos. As instituigdes financeiras,
porsuavez, definem o patamar de
preco no qual poderdo dar a ga-
rantia firme, ou seja, a que prego
aagao serd vendida no leilio.

Segundo Saraiva, do BofA,
Ié 1 it

inporte’ jdusad

Saraiva diz que uma mudanca
recente nas regras pode colocar
aindla mais fermento no mercado
de block trade. Uma alteragio no
fim de novembro liberou a execu-
¢do das vendas em um prazo mais
curto, Com isso,um lequede ope-
racoes antes restritas a ofertas

I
€aplicado, colocam-se na mesa o
conhecimento da equipe sobre a
companhia ¢ a leitura de deman
da sobre o papel. Assim, chega-
se ao preo da agio. Esse proces-
so & feito rapidamente, geral-
mente em menos de uma hora.
a venda ocorrer no leilio
abaixo da garantia firme, o pre-
juizo & do banco — por isso, a
definigio do prego precisa ser
bem calibrada. Se, ao contrario,
a acdo sair a um preco melhor,
no geral essa “gordura” é divid
da entre banco ¢ emissor.
Um ponta importante na deci-
sdo entre um "block trade” ¢ um
“follow-on" & da liquidez do pa-
pelversus o tamanho do lote a el
vendido. A depender dessa equa-
clio,aempresa pode ter dificulda-
de em conseguir um rantia
firme para uma venda em bloco,
0 pode ter um
risco maior que o aceito pela ins-
tituigao financeira. J4 o banco, do
outro lado, pode preferir em de-
terminados casos a venda em
oferta pliblica para ter tempo pa-
ra 0 processo de marketing.

piiblicas podes ervia blo-
cos. “Isso torna a ferramenta
mais flexivel e aumenta o pot
cial paraos block ¢
efe de renda varidvel e dacor-
retora institucional do Itai BEA,
Leonard Linnet afinma que a mu-
danca da regulacio pela B3 aten-
deu uma demanda do mercado,
visto que algumas operagoes eram
inviabilizadas pela regra anterior.
Antes, por exemplo, se um contro-
lador quisesse vender agoes, a de-
ender do caso havia a exigéncia
de se dar publicidade a0 processo
com uma antecedéncia de 24 ho-
ras. E com essa maior exposi¢io os
bancos s6 aceitavam dar garantia
firme com desconto maior, dado
arisco, o que tor atransagio
menos atrativa. "A mudanga des-
trava mais operacdes estrutura-
das,com os blocos”, comenta.
Com esse impulso, os blocos de-
vem ganhar mais traio em 2024,
segundo Linnet. “E os juros globais
decrescentes vao ajudar o ‘inflow’
[entrada derecursas|. eisso vaiaju-
dar a abrir a jancla de IPOs [ofertas
iniciais de agdes, na sigla em in-
glés),e os follow-onse blocos”, diz

0 executivo afinma que o bloco
poxle, adepender do caso, também
funcionar como estratégia pa
preparara empresa para uma ofer-
tasubsequente, provendo liquidez
udando na base de acionistas.

Além da modemizagio das re-
gras pela B3, o responsivel pela
drea de renda varidvel do Goldr
Sachs, Fabio Federici, afirma que hi
um represamento de operagdes, 0
que deve ser outro fator de expan:
sio em 2024. Segundo cle, muitos
fundos de private equity aproveit.
ram 0 momento de baixa do mer-
cado para ir as compras na bols
em “movimentos oportunisticos”
Agora, ¢ esperado que fagam de
vestimentos em momento de alta
das agdes. Para esses casos, as ven-
das podem ser feitas por block tx
des. “Estamos bastante otimistas
com 2024, com todos os ventos de
cauda que estamos vendo, o repre-
samento de operacoes ao longo do
tempo e a revisio da mecinica dos
blocos pela B3", afirma.

Como consequéncia do desen-
volvimento do mercado local de
blocos, a corresponsivel pelo ban-
co de investimento do Goldman
Sachs no Brasil, Cristina Estrada,

e
das nos Estados Unidos, Por 14, e
plica, é comum o uso de derivat
vos para maximizar o ganho a0
vendedor. *Faz parte da estratégia
paraaproveitara volatilidade.”
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