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Resgate antecipado de debéntures é recorde

Com queda em prémios de risco, total chega a RS 76,4 bi, quase dez vezes acima de 2023

Liane Thedim

Moraes, da Bamboo: “Uma troca de papéis de dois para cinco anos, por exemplo, com um ano de caréncia para
pagar, da folego e pulmdo para investir no negécio” — Foto: Rogério Vieira/Valor

Em meio a corrida de investidores e emissores ao mercado de crédito privado e, em consequéncia, a forte redugao
dos prémios de risco dos papéis, empresas ja recompraram RS 76,4 bilhdes em debéntures de janeiro a setembro,
volume recorde no mercado brasileiro, segundo levantamento feito pela fintech Bamboo a pedido do Valor. O
montante é quase dez vezes maior que o registrado no mesmo periodo do ano passado (RS 8,3 bilh&es) e mais que
o dobro de 2022 (RS 28,9 bilhdes). Mas, se de um lado as empresas aproveitam as condi¢cdes favoraveis para


https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/10/22/resgate-antecipado-de-debentures-e-recorde.ghtml

melhorar sua estrutura de capital, investidores e gestores se veem obrigados a administrar uma enxurrada inédita
de resgates antecipados.

A recompra é prevista em lei e, nas regras da oferta, as condi¢Ges ja vém especificadas, tanto a data a partir da qual
podera acontecer quanto o adicional a ser pago pelo emissor ao comprador sobre a corregao e os juros estabelecidos
na operacdo, uma espécie de “pedagio” pela antecipacdo, mas, até entdo, pouco utilizado pelas empresas. No
entanto, desde o inicio deste ano, cresceu muito a procura de investidores por fundos que alocam nesses papéis e
também pela compra direta dos titulos, sobretudo os isentos de Imposto de Renda (IR).

Com o aumento da demanda, os precos no mercado secundario subiram muito, o que tem impacto na conta final do
spread (diferenca entre o prémio de risco pago pela companhia em relacdo ao titulo publico de referéncia ou o CDI).
Isso porque, ao pagar mais caro pelo papel, na pratica, ele estard rendendo menos - ou seja, corresponderd a um
spread menor. E, dependendo do valor da aquisi¢ao, a recompra pode gerar perdas.

“Para o gestor, com spreads reduzidos e resgates antecipados, é um desafio alocar recursos”
— Juliana Tomaz

Ricardo Nunes, diretor de investimentos de crédito e grandes fortunas da Paramis Capital, explica que muitas
debéntures estdo abaixo do indicador conhecido no mercado como “breakeven” (empate). “Deve haver gestores
tendo prejuizo porque ndo se atentaram para a conta ou ndo achavam que o risco de recompra era grande”. Ele diz
que, se o volume continuar alto por dois ou trés meses, “vai comecar a fazer barulho”, ja que os fundos sdao obrigados
a fazer a atualizacdo diaria de sua cota conforme o valor dos titulos no mercado, e o resgate pode ter impacto na
cota, comenta Nunes.

Um exemplo de papel abaixo desse ponto de equilibrio no mercado secundario é a debénture da Equatorial Energia
(EQTL15), que foi emitida a CDI mais 1,55%, com vencimento em 15 de dezembro de 2026. Ela pode ser resgatada a
partir do dia 15 de dezembro deste ano, com prémio de 20 pontos-base ao ano. O “breakeven”, segundo calculos de
um gestor, seria de CDI mais 1,26%. No mercado, as negocia¢des tém ficado entre 0,9% e 1,20%, portanto abaixo.
Procurada, a empresa nao se manifestou.

Jean-Pierre Cote Gil, gestor de crédito da Vinland Capital, concorda com a possibilidade de perda na cota, mas frisa
gue é limitada, ja que ndo é muito grande o numero de papéis com prazo de recompra préximo e, ao mesmo tempo,
distancia acima de 0,5% do valor negociado no mercado. Ele explica que, ao avaliar um papel no secundario, leva em
conta o preco de resgate e a propensdo dos emissores de exercerem a op¢do. “Em alguns casos, pode fazer sentido
a compra com preco acima do preco de recompra quando o periodo de resgate antecipado ainda esta em caréncia.”

Para se defender do momento de dificil alocacdo, em que os spreads no secundario e nas emissdes primarias estdo
muito baixos - e os resgates antecipados, em alta -, muitas gestoras estdo preferindo elevar a parcela do fundo
conhecida como “caixa”, que relne papéis de alta liquidez, geralmente com predominancia de LFTs. E o caso da
Vinland, que tem mais de RS 1,5 bilhdo em crédito sob gestdo. “Em geral, temos optado por carregar mais caixa do
gue adquirir papéis com risco de perda com a recompra”, diz Cote Gil.

J4 a Paramis, além de aumentar o caixa, elevou a parcela de papéis de bancos na carteira, como CDBs e letras
financeiras (LFs) seniores, que ndo tém possibilidade de recompra - somente as LFs subordinadas e perpétuas
permitem o resgate antecipado. Também estd com alocacdo acima da média em fundos de direitos creditdrios
(FIDCs), que tém taxa maior. “Estamos com quase metade da parcela de crédito privado no nosso fundo DI em titulos
bancarios. No nosso fundo ‘high grade’, temos um terco e, no ‘high yield’, 28%. Nessas condi¢des adversas, seguimos
sendo seletivos”, comenta Nunes.



Juliana Tomaz, responsavel pela estratégia de crédito estruturado da AMW, asset da Warren Investimentos, que tem
RS 1,9 bilhdo em crédito, conta que o nivel de caixa em seus fundos subiu do normal de 10% a 15% para patamares
entre 20% e 30%, para esperar o momento da corre¢do do mercado. Ela conta que recentemente os bancos também
comecaram a lancar mao do resgate antecipado de LFs perpétuas. “Para o gestor, com os spreads reduzidos e os
resgates antecipados, é um desafio alocar recursos. Estamos fazendo uma filtragem e temos conseguido comprar
papéis, mas o fluxo de oportunidades é baixo.”

“Os investidores ndo estavam acostumados com isso, ja que pessoas fisicas costumam carregar o papel”
— Raphael Vieira

Felipe Moraes, CEO da Bamboo, lembra que o forte crescimento do crédito privado - de janeiro a setembro foi um
total de RS 423 bilhdes em emissdes, frente a RS 395 bilhdes no ano passado - levou muitas gestoras a investirem
no segmento, o que aumentou a competicdo. Com isso, muitas estdo ativamente buscando mais empresas
oferecendo o trabalho de reperfilamento da divida, ou seja, a troca uma mais curta e cara por uma mais longa e
barata. Dessa forma, ganham o mandato da oferta que serd lancada no mercado com melhores condi¢des para o

emissor.

“Olhamos muito quem ja fez ao menos uma emissdao no mercado de capitais e € bom pagador. Uma troca de papéis
de dois para cinco anos, por exemplo, com um ano de caréncia para pagar, da folego e pulmao para investir no
negocio”, afirma Moraes. A plataforma, que facilita o acesso de empresas com faturamento entre RS 20 milhdes e
RS 200 milhdes ao mercado de capitais, estruturando e distribuindo principalmente certificados de recebiveis
imobiliarios (CRIs), debéntures e notas comerciais, prevé encerrar o ano com RS 500 milhdes em operacbes
originadas, um crescimento de 300% frente ao ano passado. “Muitas estreantes que atendemos no ano passado

voltaram agora a nos procurar.”

O levantamento da Bamboo considerou somente debéntures corporativas, que sdao, em sua grande maioria,
compradas por investidores institucionais, como fundos e tesourarias de bancos. Portanto, o movimento é ainda
maior, ja que também os titulos isentos de Imposto de Renda, como debéntures incentivadas, CRIs e certificados de
recebiveis do agronegdcio (CRAs), os preferidos das pessoas fisicas, também vém sendo alvo de resgate antecipado.

Neste ano, a operacdo que mais chamou a atenc¢do do mercado foi a recompra de RS 3,9 bilhdes em CRAs da JBS,
em setembro, enquanto sua subsididria, a Seara, captou em outubro RS 1,5 bilhdo em trés séries, de cinco, dez e 20
anos. A mais curta foi corrigida pela variagdao cambial mais 5,3%, mas as mais longas tiveram o menor spread sobre
a NTN-B da histéria da JBS (0,3% e 0,45% respectivamente). Em maio, a empresa ja tinha captado quase RS 1,9 bilhdo
em condicGes extremamente favoraveis. Os CRAs sairam a 6% na primeira série (em dolar) e a IPCA mais taxas entre
6,6% e 7% nas outras trés. Para efeito de comparacao, o prazo médio da divida da JBS em maio era de 11,1 anos, a
um custo de 5,78%.

“Os investidores ndo estavam acostumados com isso, é algo novo, ja que pessoas fisicas tém uma dinamica de
carregar o papel até o vencimento”, diz Raphael Vieira, cochefe de investimentos da Arton Advisors, multifamily
office e gestora de fortunas que tem RS 8 bilhdes sob administracdo, sendo RS 3 bilhdes em crédito privado. No
entanto, ele diz que o resgate antecipado, embora possa significar uma frustragao para quem planejava manter o
papel, abre oportunidade para migracdo de ativos. “Teve quem reaplicou na nova emissdo da empresa e quem
mudou. Mas se o investidor comprou no secundario pode ter perda do principal na operagdo.”

Vieira explica que a taxac¢do dos fundos fechados exclusivos ou restritos levou ao desmonte dessas estruturas e, em
seu lugar, se tornou muito frequente a forma¢dao de uma carteira administrada com titulos isentos e fundos de
crédito. Além disso, 0 mau desempenho dos multimercados tem levado a muitos resgates, dinheiro que também



estd indo para a renda fixa. Completa o cendrio a restricdo, em fevereiro, pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN)
as letras de crédito imobiliario e agricola, as LCls e LCAs, emitidas pelos bancos, que tiveram o vencimento minimo
elevado de 90 dias para nove meses.

“O mercado cresceu muito, mas é limitado em tamanho de empresas e limite de divida que podem emitir.” Relatério
da drea de pesquisa do BTG Pactual mostra que a alocagao de investidores pessoa fisica em debéntures, CRIs e CRAs
atingiu RS 317 bilhdes em julho deste ano, contra RS 261 bilhdes em dezembro de 2023. Este volume representa
4,5% do total sob gestdo de private e varejo, frente a 4% em dezembro de 2023.

Monica Araujo, estrategista de alocacdo da InvestSmart XP, um dos maiores escritdrios do pais em nimero de
assessores, diz que, por conta dos prémios de risco reduzidos e do grande volume de recompra visto neste ano, ndo
da prioridade a esses papéis. “Temos que respeitar perfil e desejo do cliente, mas, se for para crédito privado, damos
preferéncia aos fundos, que tém diversificacao e gestdo profissional. Diretamente no papel a remunerag¢do nao paga

o risco.”

Thiago Giantomassi, sécio do Demarest Advogados, diz que novas operagdes ainda virdo este ano, ja que as
demandas de empresas continuam chegando ao escritério. Ele diz que, na recompra conjugada com novas
emissoes, é avaliado um mix de solugdes. A aquisicao, pela companhia, de debéntures de sua emissao, explica,
faz parte do “liability management”, que é o gerenciamento de riscos para evitar descasamento entre ativos e
passivos.









