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Recompra de papéis supera volume de
captacoes

Por Silvia Rosa

Com mais dinheiro em caixa, as empresas brasileiras aproveitaram a queda dos precos dos titulos
emitidos no exterior para recomprar parte da divida em dolar e reduzir a alavancagem financeira. O total
de recompra de bonus de empresas brasileiras no exterior somou US$ 22,3 bilhoes neste ano, até 26 de
dezembro. Esse volume é maior que o total de US$ 15,4 bilhoes em titulos emitidos no exterior pelas
empresas brasileiras neste ano. "Devemos continuar vendo operacdes de recompra no ano que vem.
Primeiro porque as empresas estio ficando mais desalavancadas. Segundo porque hé outras fontes de
financiamento que estdo mais baratas", diz Robert Carlson, diretor de renda fixa do banco MUFG.

Petrobras, Vale, Companhia Sidertargica Nacional (CSN), Minerva, General Shopping, JBS, Gerdau
foram algumas das empresas que recompraram parte dos papéis emitidos 14 fora. Entre as instituigoes
financeiras, BNDES, Banco do Brasil e Banco Mercantil fizeram resgate antecipado de bonus. "As
companhias estavam com posicoes de caixa robustas e estavam em momento mais de recomprar do que
emitir", diz Rafael Garcia Lima, executivo da drea de mercado de divida do Bank of America Merrill
Lynch. O banco participou da tltima operacao de recompra de bonus da Petrobras, de US$ 1,21 bilhao, e
trouxe uma inovagao para esse tipo de operacgao. A recompra foi feita pela modalidade de leilao, em que
a empresa define um intervalo de preco para recompra e ainda paga um prémio de US$ 30 para a adesao
antecipada.

O total de amortizacao de titulos de divida de empresas brasileiras previsto para 2019 soma US$ 4,8
bilhdes, segundo dados do Banco Central, com base em setembro. A agéncia de classificacao de risco
Moody's prevé um risco menor de refinanciamento da divida das empresas brasileiras neste ano. Em
2017, 26% das 39 empresas analisadas pela agéncia apresentavam alto risco de liquidez. Mais da metade
desses emissores com risco elevado de financiamento, no entanto, acessaram o mercado de capitais para
refinanciar suas dividas no comeco deste ano, reduzindo o percentual de empresas com alto risco de
liquidez para 13%.

O indice de rolagem dos titulos de divida de longo prazo das empresas brasileiras ficou em 107% em
novembro, o que significa que os recursos captados superaram as amortizacoes de divida vencidas.
Algumas empresas fizeram emissoes de bonus justamente para recomprar papéis em mercado. A CSN
aproveitou para alongar a divida e emitiu US$ 350 milhoes em titulos para 2023 e recomprou os papéis
com vencimento em 2019 e 2020. A Marfrig captou US$ 1 bilhdo para 2025 e usou os recursos para
recomprar titulos que venciam em 2018 e 2019.
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O frigorifico JBS também fez uma emissao externa para resgatar parte dos bonus no exterior que tinham
uma taxa mais alta. A empresa captou US$ 500 milhGes com a oferta de um papel para 2026, que paga
cupom de juros de 7%, e resgatou US$ 1 bilhao em titulos que venciam em 2020 e pagavam uma taxa de
7,75%. O frigorifico ainda resgatou antecipadamente US$ 488 milhdes em notas seniores para 2021.

Um dos maiores emissores da América Latina, a Petrobras recomprou US$ 12,8 bilhoes em titulos no
mercado internacional neste ano, até setembro, e emitiu apenas US$ 2 bilhdes. A empresa vem passando

por um processo de desalavancagem financeira.

O BNDES também aproveitou o momento do mercado, em que os papéis negociavam com desagio, para
recomprar US$ 646,68 milhoes com vencimentos em 2019 e 2024. Com isso, foi possivel resgatar cerca
de 40% dos titulos em mercado. O banco obteve um resultado financeiro positivo de US$ 178 milhdes
com a operacao, considerando o ganho de US$ 21 milhGes com a recompra dos papéis abaixo do valor de
face e também a economia com o pagamento de encargos futuros sobre essas dividas externas da ordem
de US$ 157 milhoes até 2024.

O custo de funding no mercado doméstico, segundo o BNDES, estava menor. Os papéis do BNDES
emitidos no exterior tinham custo de cerca de 110% a 115% do CDI, enquanto as letras financeiras
emitidas pelo banco neste ano sairam com taxa de 102% do CDI. O Banco Mercantil também fez resgate
antecipado de US$ 18,04 milhGes em bonus para 2020.

Grande parte dos vencimentos de bonus em 2019 est4 concentrada no setor financeiro. Caixa, Banco
Daycoval e Banco do Nordeste (BNB) tém operacoes a vencer até o fim do ano que vem.
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