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Em momentos de crise
na Bolsa de Valores, mui-
tas companhias véem o
preco de sua agdo caindo
significativamente, parfi-
cularmente as menores e
H'.Iﬂ'i:.'.' novas no l!lfmﬂdﬂ, ax
guais podem cair 15% em
um so dia, e se perguntam
o que elas podem fazer pa-
ra reverter essa situacdo.

A resposta, infelizmente, é
que ndo ha muita coisa que
possa efetivamente ser feita.

Em primeiro lugar, é
preciso entender que
guando hd uma gueda do
mercado, nenhuma compa-
nhia, por maior que seja, é
capaz de fazer alguma coi-
sa para reverter tode o
mercado. Isso esta sim-
plesmente além do poder
de uma companhia ou mes-
mo do conjunto de compa-
nhias, afinal, vender as
agdes é uma premissa dos
investidores.

E verdade também que
as companhias ndo estdo
preocupadas com o merca-
do, elas estdo preocupadas
¢ com sua propria ag¢do e,
convenhamos, em alguns
casos ¢ uma preocupagao
essencial.

Por exemplo, uma compa-
nhia cujo capital sefa pulve-
rizado pode enfrentar uma
agquisicdo hostil a um prego
muito inferior ao justo so
porque suas agoes cairam
10%, 208 ou 305 em uma
crise do mercado. Dessa ma-
neira, fodo o prémio que o
adguirente pagaria ou aré
muito mais sdo compensados
por essa queda.

Para evitar uma situa-

¢do dessas o correlo seria ter
pensado com antecedéncia
nisso e ter preparado algum
mecanismo de defesa contra
esse tipo de aquisi¢do por-
que a alternativa para levan-
tar o prego da agdo é um tan-
to custosa.

A maneira clissica de levan-
tar o prego da agdo é iniciar um
programa de recompra. A per-
gunta é: vale a pena?

A resposta é: apenas se a
companhia tiver dinheiro

Quando ha uma queda
do mercado, nenhuma
companhia, por maior
que seja, é capaz de
fazer alguma coisa para
reverter o processo

disponivel para isso. Em um
momento de crise, um pro-
grama de recompra sinaliza
que a companhia ndo julga
sua atual cotagdo como sen-
do justa ¢ pode segurar ou
mesmo levantar um pouco as
cotagdes, tanto por criar
uma demanda como por esse
efeifo moral.

Nesse momento especifico,
um programa desses seria
bastante mais adequado do
que pagar dividendos, por
exemplo, o que contribuiria
para reduzir os pregos, au-
mentando a queda e a sensa-
¢do negativa — ainda gue
nesse caso fosse justificada
pele pagamento dos dividen-
dos. Mesmo uma companhia
que ndo tenha os recursas
imediatamente disponiveis
em caixa, se tiver uma baixa
alavancagem financeira, po-
deria cogitar captar recur-
s0s com e substituir capiral

proprie por capital de tercei-
ros aproveitando o bom mo-
mento para fazé-lo do mer-
cado, Naturalmente, isso
também exigiria que a com-
panhia ja tivesse algum cré-
dito de gaveta com um ban-
o, mesmo gue seja apenas
para empréstimo-ponte para
uma futura emissdo de divi-
da, pois fazer todo o proces-
50 e negociagdo com bancos,
mais o proprio processo de
abrir e aprovar um progra-
ma seria demasiado lento
para atuar com rapidez a
uma brusca flutuagdo do
mercado.

Por outro lado, uma com-
panhia que tenha realizado
recentemente uma abertura
de capital prometeu usar es-
ses recursos com algum ob-
Jjetiva, algum plano de inves-
timente ou, no minimo, de
reducgdo de dividas. Se a pri-
meira coisa que ela faz com
o dinheiro recebido é recom-
prar agdes que ela emitiu, o
mercado se pergunta por que
ela emitiu as agdes em pri-
meiro lugar.

Portanto, ainda que um
plano de recompra possa es-
tabilizar ou valorizar uma
companhia nessa situagdo
no curto prazo, o impacto na
percepgio dos investidores
no longo prazo serd negati-
vo, pois entenderdo que é
uma companhia sem planeja-
mento e que vendeu uma his-
toria que ndo ¢ capaz de en-
tregar.

Em resumo, uma compa-
nhia que possui ou pelo me-
nos consegue obter com fa-
cilidade recursos excedentes
pode tentar atuar pontual-
mente para conseguir ala-
vancar sua precificagdo no

mercado.

Por outro lado, uma
companhia que precise de
recursos para financiar
seu plano de investimentos
ou mesmo a continuidade
regular de seus negicios
fem poucas opgdes dispo-
niveis além de aguardar
uma melhora do mercado.

Curiosamente, as em-
presas que possuem maior
preocupagdo com a queda
de suas agdes, pois essas
sdo exclusivamente ordi-
ndrias, sdo em sua maioria
companhias que realiza-
ram aberturas de capital
recentemente. Aquelas
com maior capacidade de
atuar no mercado sdo jus-
tamente as que possuem a
estrutura de ordindrias ¢
preferenciais.
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