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Precos baixos na bolsa levam empresas a recomprar agcdes

Bolsa Com precos abaixo do considerado ‘justo’,
companhias langaram 53 programas de janeiro a
agosto; no ano passado foram 35 operacgoes

Empresas aceleram
recompra de acoes
com caixa e credito

Nelson Rocco e Rita Azevedo
DeS&o Paulo

As empresas listadas em bol-
sa estio aproveitando um ano
decepcionante no mercado de
capitais para recomprar parte
de suas agdes, que elas avaliam
estar sendo negociadas abaixo
do valor considerado “justo”,
De janeiro a agosto, foram
anunciados 53 programas de
recompra.Em todo 0 ano passa-
do, foram 35 andincios

A produtora de celulose Suza-
no, a construtora Moura Dube
¢ a Log Commercial Properties,
de galpées logisticos, sio alguns
dos nomes que divulgaram re
compras desde janciro. As opera-
cesviode recomprasde 500 mil
até 200 milhdes de agdes. No to-
tal, somam 1,2 bilhio de papéis,
50% amais que em 2023,

Os objetivos para langar mio
das recompras sio variados. As
empresas costumam cancelar as
agdes depois de comprada
que beneficia os acionistas, ji
que o capital passa a ser dividido
por um niimero menor de pa-
péis. £ uma mensagem para o
mercado de que a empresa consi-

dera que sua agio esti barata, 0
que tende a valorizi-las. Os pa-
péis também sio usados para
programas de remuneragio de
executivos e funciondrios.

Namaioria das vezes, as empre-
sasusam recursos do proprio caixa
para financiar a recompra. Nesse
modelo, estabelecem um limite de

péis 4 serem adquiridos em um
periodo determinado, contratam
uma ou mais corretoras e passam
as ordens de compra conforme as
condicdes do mercado. O
mento, nesse caso, € feito poucos
dias apds acompra.

Algumas, no entanto recorrem
a um instrumento financeiro co-
nhecido  como otal - return
swap', um contrato de derivativo
que estabel a troca de um ati-
vo no futuro por crédito com a
cobranga de uma taxa de juros,
Nessa estrutura, a empresa busca
um banco, que se compromete a
comprar as acoes no mercado ¢
cobra juros por isso. O contrato

Ppaga-

riodo. Se houver desvalorizaca
2 companhia paga para o banco
a diferenga. Se a agio subir, o
banco repassa a diferenga para a
empresa, descontando os juros
da operagio, Se for feito o paga-
mento de proventos, o banco re-
passa ovalor d companhia.

Eric Altafim, diretor de produ-
tos corporate do Itad, avalia que
o total desses derivativos fecha-
dos neste ano deve beirar un
centena de negécios. “Tem sido
comum as empresas fazerem es-
ntratos”, afirma. "A maior
te delas fazem operagdes tra-
dicionais de recompra, masalgu-
masusam o d o

De acordo com seus calculos,
operagbes de grande porte na
modalidade sio poucas. “As ope-
raghes siode menor volume e es-
tao mais para dezenasdo que pa-
ra centenas”, estima. “Operacoes
maiores devem ser uma dez

Do lado das instituicoes finan-
ceiras, 0 ganho com as operagoes

ses

tem um periodo pré-d -
do, geralmente de 12.a 18 meses.
Em alguns casos, empresa e
banco combinam que, de t
pos em tempos, irio aferir a va
riagéo do papel na bolsa no pe-

estd no dos juros.
Para as empresas, uma das vanta-
gens éndo precisar colocar a mao
no caixa para financiar a recom-
pra. Outra & ter Mlexibilidade na
negociagio dos papéis, sem ane-

Recompras em alta

Nimero de operagbes de recompra de ages abertas na CVM

53

L l
llll

20

2017

"Recomprar acoes
éumbom
investimento para os
recursos da empresa”
Marcelo Bacci

cessidade de cumprir um perio-
dode siléncio quando, porexem-
plo, vai divulgar resultados,

No inicio do més, a gestora de
shoppings Iguatemi anunciouao
mercado "a proximidade do en
cerramento do prazo de liquida-
» dos contratos de total return
equity swap” de seu quarto pro-
ma, aprovado em marco de
2023, e a abertura do quinto pro-
grama, de acordo com o que foi
aprovado em reunido por seu
conselhode administragio,

Os contratos do quinto pro-
grama, segundo o comunicado,
poderio chegar a0 méximo de
RS 120 milhoes. Procurado, o
Iguatemi informou que néo ti-
nha nada a acrescentar sobre a
operacio de recompra além do
que constava nas informagoes
divulgadas ao mercado

A Log Commercial Properties
acaba de encerrar um programa
de recompra de agdes ¢ ja abriu
outro. No primeiro programa, co-
municado em 5 de julho, foram
compradas 10% das 5,5 milhdes
das agdes que aempresa tinha no
mercado. Para isso, investiu RS
240milhéesdo proprio caixa.

“Avaliamos a operagio de ‘to-

tal return swap’, mas nio chega-
mos a fazer”, afirma André Vit6-
ria, diretor de relagdes com in-
vestidores da Log. Segundo ele,
como a companhia tinha uma
“posigio confortivel de caixa’,
em torno de RS 900 milhoes a
RS 1 bilhio, nio houve necess
dade de usar o instrumento der
vativo. *Na verdade, toda opera-
€40 COMO €553 tem um custo e a
empresa acaba deixando esse di-
nheiro na mesa dos bancos,
Achamos melhor usar o dinheiro
do caixa para a operagio.”

“A logica da operagio € de
quemnio tem caixa, mas véuma
oportunidade de se apropriar do
valor depreciado das agoes e ge-
rar valor para os acionistas”, afir-
ma Marcelo Bacci, presidente do
conselho de administragio do
Instituto Brasileiro de Executivos
de Finangas (Ibef). Segundocle,
companhia ao usar o derivativo,
quer deixar o caixa disponivel
para outros objetivos, como in-
vestimentos ou uma aquisicio.

Na Suzano, empresa na q
Bacci & vice-presidente fin
ceiro, de relagdes com invest
dores ¢ juridico, a avaliagdo ¢
que recomprar agoes ‘¢ um
bom investimento para os re-
cursos da empresa
agdes estio no mesmo
ryhidoisanos”, dizele.

varecompra de ag
agosto. Nessa data, 0s papéis va-
1 1,68%, a RS 54,50. No
odesteano,aagioda Suzano
estava cotada a RS 55,14, chegou

ao minimo de RS 46,64 em 5 de
junho, quando acumulava queda
de 15%. Nesse periodo, cla ja ti-
nha um programa de recompra
em andamento ¢, mesmo assim,
ndo recuperou as cotagoes do co-
mego de 2024, De qualquer ma-
neir dodosanalistas de
vestimentos, o papel estd barato,
1 que eles estimam o precojusto
em 12 meses entre RS 70 ¢ RS 80,

A construtora Moura Dubeux,
que atua principalmente no seg-
mento d s de média e al-
ta renda na regido Nordeste, e
que captou RS 1 bilhio em sua
abertura de capital em 2020,
também estd recomprando. Dio-
#o Barral, diretor de relagoes
com investidores, conta que a
empresa ji estd em seu terceiro
programa, No primeiro, foram
recomprados 10% dos papéis do
mercado. No segundo, 5%, “Ago
ra, no terceiro programa, vamos
recomprar 1% das agoes”, diz.

Segundo Barral, desses 1%, de
80% a 85% serio destinados a
um programa de remuneragio
de executivos. O destino das re-
compras anteriores ainda nio
estd decidid
ser can nte-
grar o programa de recompen
sas. "As agoes estio sendo nego-
ciadas abaixo do valor patrimo-
nial”, justifica. Para a recompra,
a Moura Dubeux estd usando re-
cursos do proprio caixa. “E com
pensador. Se olharmos a perfor.
mance do nosso papel de dois
anos para cd, avangou de 120% a
130%", diz o executivo.
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