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Recompra de divida emitida no exterior chega a US$8 bi

Renda fixa Desconto dos papéis no
mercado torna operacao atrativa

Recompra
dedividano
exterior soma

US$S 8

Lucinda Pinto
De S0 Paulo

Empresas brasileiras estio re-
comprando parte da divida que
emitiram no exterior, aproveitan-
do o momento de forte desvalori-
zagdo dos bonus provocada pela
volatilidade do mercado interna-
cional. Este ano, o total de titulos
recomprados pelos emissores ¢ da
ordem de USS 8 bilhdes, sendo que
aproximadamente US$ 6,5 bilhoes
desse montante vieram de opera-
coes realizadas nos dltimos trés
meses, quando o ambiente de
aversio a risco no mundo provo-
cou uma forte corregio de pregos.
O total de recompra ji superaovo-
lume de bonus emitidos em 2022,
queestiem US$ 4,5 bilhoes.

Ontem, a Petrobras refor¢ou ¢s-
se bloco ao anunciar a recompra
de US$ 1,5 bilhdo em titulos com
vencimentos entre 2024 ¢ 2051.
Neste ano, a companhia ji havia
retirado das mios dos investido-
res um total de USS 2 bilhaes, por
meio de operagdes chamadas
“tender offers”. Outra operagio de
grande porte veio da Vale, que re-
comprou USS 1,132 bilhdo. Am-
bas lidam com excesso de caixa,
em grande medida formado pelo
cendrio de valorizagio das com-
modities. E veem na desvaloriza-
¢do de seus papéis uma oportuni-
dade de ganho financeiro.

Procuradas, Vale e Petrobras
ndo quiseram comentar.

Profissionais também tém nota-
do movimentos de outros emisso-
res recomprando papéis direta-
mente no mercado secundirionos
tltimos dois meses, em operagoes
de menor porte ¢ que ndo preci-
sam ser anunciadas publicamente.

E esse ndo é um movi
clusivo das empresas brasileiras:
sendo dados da JGP, o total de bo-
nus de companhias latino-ame-
ricanas recomprados no me
do internacional supera a casa
dos USS 19 bilhdes no ano.

Esse tipo de gerenciamento de
divida nio ¢ inédito — as compa-
nhias tradicionalmente monito-

umentoex-

bilhoes

ram o mercado e aproveitam boas
oportunidades para trocar suas di-
vidas por papéis mais longos ou
por melhores taxas. Mas, segundo
Caio de Luca Simdes, chefe da drea
de renda fixa do Bank of America
(BofA),adiferenca é que, desta vez,
o movimento ¢ marcado por uma
condigio de excesso de caixa por
parte das companhias, que apro-
veitam a forte desvalorizagio dos
papéis no mercado secundirio, de
olho na possibilidade de gerar ca-
pital por meio dessa operagio.

“Sdo empresas que estdo super
bem, e que aproveitam a forte
queda do prego de seus papéis
para recompra-los ou r arbi-
tragem com uma divida local”,
explica. Segundo Simoes, en-
quanto o mercado internacional
¢ afetado pela volatilidade dos
juros dos Treasuries, hi umaesta-
bilidade no spread de crédito no
mercado local (diferenga entre o
CDI e a taxa de juro paga pelo
emissor). “Nesse cendrio, o mer-
cado primdrio de divida local, a
despeito da alta da taxa Selic,
gue ganhando relevincia em re-
lagio ao mercado externo.”

A Votorantim Cimentos € um
exemplo de empresa que trocou
divida externa por local. A com-
panhia recomprou US$ 200 mi-
lhoes em bonus e, paralelamente,
captou RS 1 bilhio por meio da
emissdo de debéntures,

“A operagio buscou efetuar a
recompra da divida mais onerosa
do nosso portfélio, aproveitando
as taxas atrativas de mercado.
Apesar da solidez financeira ¢ da
elevada liquidez da Votorantim
Cimentos, executamos a estraté-
gia de forma conservadora, utili-
zando recursos de emissoes de di-
vidas no mercado local com taxas
mais atrativas para financiar a
operacio”, diz Bianca Nasser, CFO
global da Votorantim Cimentos.

“Os juros subiram muito aqui
e li fora, mas ainda & mais bara-
to captar aqui”, explica Samy Po-
dlubny, responsivel pela drea de
emissdo de divida local ¢ inter-
nacional do UBS BB, um dos ban-

Viercado primério de divida local
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cos que coordenaram a opera

mos vivendo nas dGltimas sema-
nas um periodo de muita arbi-
tragem favorivel para o mercado
local”, afirma. Segundo ele, hi
pelo menos trés outras compa-
nhias estudando a possibilidade
de fazer esse tipo de ope

Esse cendrio, em que o custo
do dinhciro no Brasil estd mais
baixo do que no exterior, nio é o

ais comum. Mas, diz Podlub-
ny, essa condicio de arbitragem,
a favor do mercado local, abre
algumas oportunidades de pa-
gamento de outros comproimis-
505 no l'xll'[i.(ll'_ COMO, por exem-
plo, por parte de subsidiirias de
companhias multinacionais.
Quadro que acaba contando co-
mo um elemento a favor da va-
lorizacio do délar. “Essas re-
compras de ‘bonds’, por si s6,
nio sdo capazes de influenciar o
cambio, mas elas sio fruto de
uma condi¢io do mercado que
favorece mais remessas”, explica.

O que esti por tris desse movi-
mento € a abrupta mudanga das
condigdes do mercado de renda
fixa global, provocada pela alta de
juros pelo Federal Reserve. A alta
de juros dos Treasuries impode
uma perda de valor desses banus,
e também estimula uma busca
por ativos mais seguros, conjun-
p de fatores que provocou um
forte fluxo negativo nesse merca-
do. Segundo Eduardo Alhadeff,

emrelagioao

socio da Ibiuna Investimentos, os
fundos de investimento globais
dedicados a esse mercado tiveram
cinco semanas de captagdo positi-
va, apds 20 semanas de resgates.
“Nio lembro de ver um periodo
tio prolongado de ‘outflow’ ¢ tio
pouca emissio”, diz o executivo,

“Existe um grande estoque de
divida emitida a juros baixos. 56
Que cntramos na L'P( xXad d-l norma-
lizagio", explica Rodrigo Fittipaldi,
chefe da drea de emissoes do Cre-
dit Suisse. “Se fosse um processo de
alta de juros tranquilo, 0 mercado
incorporaria isso. Mas o cendrio
mudou muito abruptamente, ¢
mudou para todo mundo.”

Diante dessa onda de saques ¢
baixa demanda por esse tipo de
papel, os bonus de grandes com-
panhias estdo sendo negociados
a pregos incompativeis com a
qualidade dessas empresas, di-
zem especialistas. O Embi+ para
o Brasil, indice criado pelo |.P.
Morgan para medir o desempe-
nho desses papéis, considerado
um termoémetro do chamado
risco Brasil, opera em queda de
quase 10% neste ano, como re-
flexo desse movimento.

Entre as principais companhias,
o bonus da CSN era negociado a
81% do valor de face, enquanto
Klabin chegou a valer 77% do valor
de face, Petrobras, 77%, ¢ Suzano,
76,5%. Ao recomprar sua divida, a
empresa diminui a divida bruta do
balango e passa a deter um papel

diz Simbes, do BofA

que paga agora uma taxa de retor-
no mais alta do que no momento
daemissio, o que consiste, portan-
to,em umaoperacio financeira lu-
crativa. Além disso, ¢ uma forma
de dar saida ao investidor que pre-
1 se desfazer de uma posigio e,
assim, ajudar a sustentar o prego
desse titulo. Esse tipo de atuagio,
segundo especialistas, pode ter li-
mitadoa desvalorizagio desses pa-
péis nas Gltimas semanas.

Mas essa operagio so faz senti-
do para companhias que tém po-
sicdo muito confortivel de caixa
e deve ser estudada com muita
cautela , diz Fittipaldi, do Credit.
Ele explica que a recompra €, de
fato, uma forma de dar uma
mensagem ao mercado de que a
empresa esti bem e que nio con-
corda com o nivel de prego prati-
cado. Ao mesmo tempo, ¢ uma
decisio que reduz o caixa e, por-
tanto, aumenta a alavancagem.

“£ um gasto de caixa com um
ativo que pode até desvalorizar
mais”, explica. Ele diz que o cen
rio de juro baixo “¢é pigina vira-
da”, o que torna importante que
as CIMPresas Preservein seu caixa.
Além disso, ressalta que, embora
omercado local esteja ainda mui-
to ativo e aberto para novas cap-
tagoes, esse ambiente pode m
darem algum momento. “0Omer-
cado intemacional estd fechado
hi seis meses, e 0 mercado local,
que hoje estd bom, temum limite
paraabsorver todas as ofertas.”
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