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Mercado de crédito privado d& sinais de retomada, apés trés meses parado

Emissdes Anbima e gestores veem aumento nas
consultas e operagoes nio so para

refinanciamentos mas também investimentos
Apos seca, captacoes
privadas ensaiam
recuperacao

Liane Thedim
Do Rio

Depois de secar entre fevereiro
e abril, o mercado de crédito pri-
vado comega a dar sinais de recu-
peragio. Os spreads, que haviam
aumentado muito no primeiro
quadrimestre, pararam de subir, ¢
as emissoes voltaram ao radar das
empresas. Segundo a Associagio
Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais
(Anbima), o néimero de consultas
para captagbes no mercado pri-
mério subiu neste més. *A gente ji
enxerga uma retomada’, diz Gui-
Iherme Maranhdo, presidente do
Férum de Estruturagio de Merca-
do de Capitais da insti

A Anbima registra quatro no-
vas operacdes de emissio de Cer-
tificado de Recebiveis do Agrone-
gocio (CRA) e debéntures que so-
mam quase R$ 3 bi (ofertas em
anilise e em andamento, sem
considerar as de rito automitico,
em geral de emissores frequentes
evoltadas ainvestidores sofistica-
dos). Uma €ada Celg, da Equato-
rial Enengia, de RS 1 bilhio, ja
com prospecto langado. Nio pa-
rece muito diante do volume ji
visto de captagdes via debéntures
no mercado brasileiro, mas Luis
Gustavo Pereira, diretor da Guide

Investimentos, contextualiza: “f
significativo porque nio estiva-
mos vendo grandes empresas
emitindo, ea atividade voltou™.
Pereira cita a movimentagio,
além da Celg, de Cemig e Igui Sa-
neamento, em fase de “road
show”, “Parece que estamos che-
gando ao ponto de inflexdo, tanto
nas debéntures incentivadas, que
tém isencdo de Imposto de Renda,
quanto no institucional Comega-
mos a ver companhias voltando
para a mesa e planejando refinan-
ciamentos ¢ investimentos. Um
pipeline’ [operacdes em prepara-
¢do de mais qualidade”, completa
Maranhio. O ensaio de retomada
& puxado, principalmente, pela
perspectiva de inicio dos cortes
de juros no Brasil ¢ pela apre-
sentagio do arcabouco fisc
0 ano passado foi de abundin-
cia, com RS 270 bilhoes captados
via debéntures (alta de 8% frente
2021) e um volume mensal g
chegou a RS 35 bilhdes (dezem-
bro). Entre bancos, o crédito livie
para pessoas juridicas alcangou
RS 1.4 trilhio, expansio de 9.9% no
ano,de acordo com dados do Ban-
co Central. Em janeiro, a virada
aconteceu depois da descoberta
do rombo no balango da America-
nas, que precedeu uma sequéncia
demis noticias. BRK Financeira,

¢ Light em recuperagio judicial,
Marisa, Renner, Tok&sStok, Grupo
Petrdipolis e CVCem dificuldades.
O impacto foi pesado. Entre ja-
neiroe abril,o volume de debéntu-
res emitidas (RS 43 bilhdes) ficou
41% abaixo do mesmo periodo de
2022 (RS 73,3 bilhdes) e 52% me-
frente ao quadrimestre ime-
amente anterior (RS 88,933
bilhdes). Nos bancos, os niime-
ros do primeiro trimestre tam-
bém sdo claros: ltad Unibanco,
Bradesco, Santander ¢ Banco do
Brasil tinham, juntos, um saldo
de RS 678,7 bilhdes em emprés-
timos e financiamentos a gran-
des companhias no fim de mar-
go. O volume & 1.4% inferior a0
apresentado no fim de 2022,
Nos bancos médios, as varia-
¢Bes a0 mais expressivas. No Sa-
fra, a carteira de crédito enco-
lheu 14%(de RS 1499 bilhdes pa-
ra R$ 1273 bilhoes), conforme
balango da instituigio. No Day-
coval, a queda para empresas foi
de 8,7% (de RS 41,5 bilhoes de
outubro a dezembro para
RS 37,9 bilhoes no primeiro tri-
mestre). No BIG Pactual, recuo
de 0,6%(de RS 144,3 bilhdes pa-
raR$ 143 4 bilhoes), também se-
gundo o mais recente bal.
A linha mais afetada foi a de
capital de giro, principalmente

Emissdes domésticas de debéntures
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pagdo de recebiveis, que aba
risco sacado—epicentrodora
bo da Americanas ¢ que no tri-
22%, segundo da-
dos do Gltimo Relatério de Esta-
bilidade Financeira do Bar
Central (BC). Portas fechadas nos
bancos, custos altissimos para
captar v ado de capitais.
No mercado secunds

er

os

spreads chegaram a 1,5 ponto
percentual entre janciro ¢ abril,

fazer emissdes primdrias.

Quem pode se segurou com o
caixa que tinha ou, no casodas va-
. mou estoque, afirma
José Eduardo Daronco, analistada
Suno Research, que explica que,
dessa forma, perderam na mar-
gem mas ganharam capital de gi-
ro, "As grandes conseguiram se se-
po para esperar os
spreads baixarem. Tinham folego.
As médias ndo puderam e acaba-
ram captando com custo alto.
Agora, com o inicio da estabiliza-
o do mercado, as grandes tam-
bém estio vindo ao mercado”,
analisa Maranhdo, da Anbima.

0 quadro fica claro nos nfime-
ros. De janciro a abril, de acordo
com dados da entidade, as opera-
cowes de capital de giro predomi-
naram, com 32,1%, enquanto as
de refinanciamento de passi
foram 316% do total, contra
19,2% no fim de 2022 Eas empre-
sas de capital fechado recorreram
mais a0 mercado de capitais, re-
presentando 71% do ntmero to-
tal de emissoes de debéntures,
uma fatia 10,2% maior doque no
mesmo periodo do ano anterior,
quando foram responsaveis por
48,93% do volume total emitido.

Percira, da Guide, explica que
os spreads ainda estio proximos

asméximas histéricas, mas“para-
ram de piorar’, ¢ 0 mercado per-
manece sel A rolagem de
divida ndonecessariamente pode
teruma taxa pior agora.” Além de
seletivo, esti demandando mais
garantia e mais liquidez, destaca
Ricardo Aragonés, um dos funda-
dores da Acté Capital. “E um tri-
ndmio estabelecido, Mas quando
consegue atendé-lo, a empresa
obitém prazos maiores ¢ carén
para dar mais prazo para as em-
presas fazerem caixa. Mesmo que

seja mais cara, é melhor™
O perfil da corregio do papel
também mudou ¢ agora a de-
manda pelo CDI é maior do que
pelo IPCA, sendo que a corregao
pela inflaio até o ano passado
era bastante frequente, sobretu-
do em empresas com avaliagdo
de risco triplo A. Por sua vez, o
278% i S

nento de 12, 1% frente ao m
periodo do ano anterior, mas as
com prazo de quatro a seis anos
cairam 11,5%, mostram dados da
Anbima. “Ou seja, investidores
querem prazo mais curto, CDI ¢
*high grade’ [bom perfil de crédi-
to], sendo que hoje em dia nin-
guém mais sabe o que éiss0, por-
que Americanas tinha essa classi-
ficagio”, resume Pereira
Ademandadecompra hojeesti
vindo basicamente de fundos ¢

s

entre janeiro e abril

dos proprios bancos, de acordo
com Maranhdo, da Anbima, numa
conta mais equilibrada e diferente
de 2022, quando a maior parte fi-
cou com as assets. A procura das
gestoras tende a retornar nos pro-
Ximos meses, segundo Aragonés,
da Aeté, diante da proliferacio de
fundos de crédito independent
“Esses fundos tém um mandato de
crédito ¢ necessidade de empres-
far para empresas e remunerar o
capital de seus investidores. Nos
tiltimos meses houve uma espédie
de pausa por causa da crise, mas o
dinheiro néo pode ficar parado,
tem que voltar”, comenta.

Para Aragonés, s bancos ainda
vio permanecer retraidos porque
tém alternativas para usar o eapi-
tal, como tesouraria, negando
principalmente operagdes fora do
padrio, mais alavancadas, Ele res-
salta que as empresas estio com
damento alto porque se be-
neficiaram dos juros baixos
pandemia, além de terem anteci-
pado captagdes no ano passado,
aproveitandoajanela de juros ain-
da em patamares mais baixos que
s atuais ¢ antes do novo governo.
“Entdo, 0 que esti tode mundo
precisando, maisdoque tomar no-
vos empréstimos, é rolar asd
passaclas, alongando. Mas vejo um
cendrio de crédito ainda restrito
por mais um ou dois meses”

Maranhiio, da Anbima, enxerga
um segundo semestre bem mais
forte. Mas ainda ha expectativa de
alguns solavancos, camo resumiu
Alexandre Muller, head de Crédi-
to da JGP Asset Management, emy
evento no Rio na semana passad:
“li estamos sentindo estabiliza-
¢do na parte das grandes empre-
sas, enquanto na de pequenas e
médias empresas aincla pode apa-
recer um corpo boiando”.
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