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Piora do cenario freia ritmo de debéntures incentivadas

Previsao é de volume 20% menor no segundo semestre, apds recordes do inicio do ano

Liane Thedim | Rita Azevedo

Wilberg, do Itau BBA: “Vai ter atividade, mas em ritmo mais lento por conta da diminui¢do da demanda das
empresas por investimentos de longo prazo” — Foto: Gabriel Reis/Valor

As ofertas de debéntures incentivadas estdo voltando lentamente a ganhar félego em agosto, apds perderem ritmo
em julho. Mas, enquanto no primeiro semestre o volume de emissdes foi recorde, com cerca de RS 70 bilhdes, frente
aos RS 13 bilhdes do mesmo periodo de 2023, a expectativa é de um segundo semestre mais frio, diante do cenario
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macroeconémico mais desfavoravel, com apostas de elevacdo da Selic ja em setembro. Para Felipe Wilberg, diretor
de renda fixa e produtos estruturados do Itat BBA, o volume deve ser 20% menor que o visto entre janeiro e junho.

O executivo conta que muitas empresas anteciparam suas captacdes no primeiro semestre para aproveitar a queda
nos prémios de risco. “Quem podia emitiu com suas portarias antigas [autorizagdes concedidas pelos ministérios] e

I n

melhorou sua estrutura de capital. ” Agora, afirma, essas companhias ja partiriam para um segundo momento, em
gue a nova operagdo teria que trazer custo mais baixo ou alongamento de prazo. Wilberg diz que, com os
investidores migrando dos multimercados e dos CDBs para os fundos de crédito privado, ha sobra de apetite e,
portanto, isso é possivel. “Atividade vai ter, mas em ritmo mais lento por conta da diminuicdo da demanda das

empresas por investimentos de longo prazo.”

Em julho, as emissdes de debéntures incentivadas somaram apenas RS 9,15 bilhdes, o menor volume mensal desde
fevereiro (RS 6,4 bilhdes), segundo estudo da MerCap Solutions, plataforma de inteligéncia de dados e servicos de
tecnologia para o mercado de capitais, a pedido do Valor. O pico de incentivadas no ano foi em junho, com RS 29,22
bilhdes em 29 ofertas, mostram os dados. A plataforma considera a data de registro das ofertas na Comissao de
Valores Mobiliadrios (CVM).

“Tivemos possivelmente um ‘gap’ de registros. E em agosto nao ha sinal de melhora significativa”
— Mariana Fenelon

O recuo em julho foi puxado por dois fatores, além da antecipacdo das captagdes nos primeiros meses do ano: vacuo
regulatdrio, com a demora dos ministérios em publicar orientacdes sobre as ofertas dentro das novas regras da Lei
14.801, de janeiro, e efeito calendario, ja que é més de férias. “Um volume grande de debéntures incentivadas
concluidas ao longo do primeiro semestre ja deveria estar encaminhado nas regras operacionais anteriores. Com o
término destas colocacgdes, tivemos possivelmente um ‘gap’ de registros até que as novas normas figuem mais claras
para os estruturadores e emissores”, explica Mariana Fenelon, gestora e co-responsavel pela area de crédito privado
na Tenax Capital. “E em agosto ainda ndo ha sinal de melhora significativa.”

Até 20 de agosto, de acordo com a MerCap, entre ofertas ja registradas na CVM e procedimentos de alocacdo
programados até o fim do més, ha nove emissbes de debéntures com séries incentivadas, totalizando cerca de RS
6,6 bilhdes. Entre as companhias que estdo com operagdes na rua estdo a Klabin, que busca RS 1,5 bilhdo, e a Rumo,
com uma oferta de RS 800 milhdes. A Santos Brasil deve levantar RS 2 bilhdes também neste més, sendo uma parte
dos papéis incentivados e outra parte de titulos corporativos.

A nova lei que rege as emissOes de incentivadas, que sdo isentas de Imposto de Renda para investidores pessoas
fisicas, eliminou a exigéncia de portarias projeto a projeto, mas determinou que cada ministério publicasse suas
regras gerais, e foram essas orientagdes que em alguns casos ainda ndo sairam. As duvidas vém sendo sanadas aos
poucos. Em julho, o Ministério de Minas e Energia (MME) publicou orientacdes detalhadas e informou que os
emissores ndo precisam aguardar a publicacdo da portaria do érgdo com as regras gerais para as operacdes. Um
pouco antes, em maio, publicou um passo para a passo para as companhias de geracdo de energia por fonte
renovavel e de minigeracao distribuida - que, até entdo, ndo poderiam emitir papéis incentivados - enquadrarem
seus projetos para ofertas.

A AXS foi a primeira do setor a captar. A companhia levantou em julho RS 120 milhdes com titulos de 12 anos e
destinou os recursos para implantagdo, desenvolvimento e construcao de usinas de minigeracdo fotovoltaicas. Até
entdo, a empresa se financiava via debéntures corporativas, certificados de recebiveis imobilidrios e private equity,
segundo Paulo Thomazoni, CFO da companhia. “Pretendemos acessar o mercado novamente no quarto trimestre”,



afirma. O plano, diz ele, é encerrar o ano com RS 1,5 bilhdo investidos em ativos de energia renovavel e crescimento

de 300% no faturamento.

“0O ano comegou com gigantismo de incentivados e spread [diferenca da taxa paga pela empresa e o titulo publico
de referéncia, que, no caso das incentivadas, é a NTN-B] perto de zero”, avalia Renato Otranto, chefe de estruturacao
do Daycoval. “Tenho visto um niumero menor de demandas, mas elas estdo vindo porque os spreads voltaram a cair,
0 que atrai as empresas.” Segundo ele, com esses prémios de risco baixos, o mercado de incentivados “saturou”.
“Os bancos precisaram exercer garantia firme porque o mercado desandou.”

“Tenho visto um numero menor de demandas, mas elas estdo vindo porque os spreads voltaram a cair”
— Renato Otranto

m julho, os spreads médios das incentivadas atingiram o menor nivel dos ultimos dois anos, caindo de 53 pontos-
base para 35, conforme relatdério da area de pesquisa do Banco ABC Brasil. As ofertas que estdao atualmente na rua
mostram uma continuidade desse cendrio. A operagdo da Klabin deve ser uma das mais emblematicas, ja que os
investidores que comprarem o papel ndo terdo uma remuneracdo acima do que receberiam com um titulo publico,
como geralmente acontece, mas abaixo.

A empresa de papel e celulose pretende pagar o equivalente a NTN-B com vencimento em 2035 menos 0,05% ou
IPCA mais 6,05% ao ano pelos papéis que vencem em 15 anos. Pelo cronograma, a companhia deve anunciar hoje o
resultado da precificacdo. Os recursos serdo utilizados na instalacdo de uma nova caldeira de recuperacao da unidade
de Monte Alegre, no Parana, voltada para a producdo de papel-cartdo. Procurada, a Klabin ndo comentou a oferta
devido ao periodo de siléncio.

Matheus Licarido, responsdvel pela area de mercado de capitais do Santander, tem um olhar mais otimista sobre o
mercado de incentivadas no segundo semestre. “Depois de uma acalmada em julho, vemos um volume significativo
de ofertas, considerando as que estdo por vir ou na rua”, afirma. “Esse ‘pipeline’ forte é atrelado a enorme liquidez,
com os fundos de infraestrutura alcancando captacdo recorde e o investidor pessoa fisica fazendo alocagbes
significativas.” Para Licarido, mesmo que alguns ministérios ainda ndo tenham se manifestado sobre as novas regras
para a definicdo de lastro dos papéis, “ainda hd um estoque de empresas com projetos que podem ser usados para
as ofertas.”

Thiago Giantomassi, s6cio do escritério de advocacia Demarest, que assessorou juridicamente a emissao da AXS,
avalia que a sensacao de incerteza sobre a trajetoria dos juros no pais, que impacta o custo de captagdo e a
perspectiva de ganhos dos investidores, afeta os projetos de infraestrutura, que sdo mais longos. Ele vé influéncia
também das novas regras, ja que, para o advogado, a concessao de portarias projeto a projeto, prevista na regra
anterior, “dava mais conforto para as empresas seguirem com os projetos”. No escritério, sao dois projetos de
transportes e trés de energia, num total de RS 3,5 bilhdes, que estavam em compasso de espera e agora devem
ganhar velocidade. “Em seis meses a um ano o mercado vai estar melhor, com a construg¢ao do consenso em torno
da regulagdo.”

Marcelo lkeziri, coordenador da drea de bancos, servicos financeiros, mercado de capitais e ativos digitais do BVA -
Barreto Veiga Advogados, também acredita que o processo de familiarizagdo com as novas regras vai reativar o setor.
No escritdrio, as emissGes de empresas de saneamento sdo maioria, mas o ministério da area ainda ndo divulgou
suas regras. “Isso gera inseguranca, temos RS 600 milhdes em operac¢des represadas.” Quem n3o podia esperar,
afirma, emitiu debéntures comuns ao longo do primeiro semestre, para aproveitar as taxas baixas.

Segundo Rafael Feler, responsavel pela area de mercado de capitais do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES), até o fim do ano, as operacdes devem ficar concentradas em alguns setores, como



energia e transportes. “Ha alguns projetos grandes precisando fechar investimento de longo prazo em energia e
rodovias, e acho que virdo mais captacoes daqui para frente”, afirma. Outras areas, como parques e florestas, saude
e educacdo publica - que foram incluidas neste ano no rol dos setores que podem captar com titulos incentivados -
também devem buscar operagdes, mas, possivelmente, sé no proximo ano, diz Feler.

Levantamento do Demarest a pedido do Valor mostra que, desde 2011, quando as debéntures incentivadas foram
criadas pela Lei 12.431, 88,9% das emissoes desse tipo de papel foram ligadas ao setor de energia; 6,8%, aos
setores principalmente de portos, aeroportos, rodovias e ferrovias; 3,2%, de saneamento; e 1,1%, de
comunicagoes.

A Lei 14.801, de janeiro deste ano, que passou a reger as incentivadas, também criou as debéntures de
infraestrutura, cujo estimulo fiscal vai para o emissor, mas ainda ndo houve operacdes com esses papéis. Além de
duvidas regulatérias, a demanda por esse tipo de titulo seria mais concentrada em fundos de pensao, segundo
especialistas, setor que tem um processo mais demorado de tomada de decisao.









