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Debénture de infraestrutura ganha tracéo e dribla a crise de crédito

Renda fixa Volume até agosto somou R$ 21,8 bilhoes, depois de um
primeiro trimestre em que casos corporativos paralisaram mercado

Debéntures de infraestrutura

driblam crise de crédito

Fernanda Guimardes, Rita
Azevedo e Ménica Scaramuzzo
De Sio Paulo

As debéntures de infraestrutu-
ra, titulos incentivados com isen-
giio de imposto de renda, ganha-
ram tragao, chamando a atengio
de investidores ¢ empresas em
um ano marcado por uma crise
sem precedentes do crédito pri-
vado iniciada com a eclosio dos
casos Americanas ¢ Light

Noano, at€ agosto, as cmissoes
somaram RS 21,8 bilhoes, segun-
dodados da gestora ]
compilado  pedido do Valer. Hi
poten: para que esse volume
cresga ainda mais com outras
operacoes na filac acstimativade
mercado & de que alcance entre
R$40bilhdes e R$ 45 bilhdes atéo
fim de 2023. Isso representaria
um aumento de pouco mais di
10% em relagio ao volume capta-
do no ano anterior, mas ainda
ndoalgaria um novo recorde.

Além do setor de sancamento,
responsével por duas megaope-
ragdes recentes — das empresas
Aegeae  lgud, que somaram RS
10 bilhées e registraram ampla

demanda de investidores —,
i

¢oes para mercado de capitais,
prejudicou o segmento. “Com i
s0,s¢ perdeu volume do ano e vai
acabar ficando aquém do que
poderia tersido”, diz O executivo
aponta que o cendrio atual tem
sido muito atrativo para investi-
mento nesses papéis, dado que o
momento ¢ de fechamento das
taxas de juros. “E ainda estamos
vendo taxas muitoatrativas.”
Ricardo Russo, chefe da area
de infracstrutura de Pinheiro

diz Antdnio Pedro de Ledo Teixei-
ra,socio e gestor da JGP responsé-
vel pela drea de infracstrutu

Hi trés meses, o mercado te-
mia que, com o ndmero de emis-

Na Legacy, pot exemplo, a casa
langou neste ano o segundo fun-
do de infraestrutura, diante de
uma visio positiva para esses pa-
péis. “Hoje & nas debéntures de

5 de plancja-
das, pudesse faltar demanda,
mas isso acabou ndo ocorrendo,
diz Felipe Wilberg, dirctor de
renda fixa ¢ produtos estrutura-
dos do Itad BBA. “Havia uma
preocupacio de que tivesse tanto
papel que a demanda nio ia

Neto afirma que o
segundo  semestre  aquecido
também & reflexo de um repre-
samento de operagoes e que hi
setores, como o de saneamento,
que precisam de investimentos
pesados. "0 segmento de fero-
via, por exemplo, estd copiando
o marco de saneamento. A drea
de sancamento teve uma revo-
lugio e a demanda nesse se
mento vai crescer muito”, diz.
A maior parte das ofertas de
debéntures registradas na Comis-
sio de Valores Mobilidrios (CVM)
nas(iltimas semanas envolve tity
los de infraestrutura, um movi-
mento o que éexplicado sobretu-
do pela demanda por esses titu-
los. Depais do “trauma” causado
pelascrises. ivas doinicio

energia ¢ rodovi P
para cima o volume antes do fim
do ano. Esses dois setores foram
responséveis por 90% dovolume
captado em 2022, segundo da
dos consolidados pelo Ministé
rio da Economia. Copel, Cemig e
CPFL estio entre as empresas
que devem anunciar operagoes
em breve, segundo fontes.

Entre as operagoes mais necen-
tes esti a da Eletrobras. A compa-
nhia de energia levantou RS 7 bi-
Ihdes com debéntures na sext
feira, sendo RS 4 bilhdes com titu-
los incentivados, Também no fim
da fltima semana, a Suzano fe-
chou a captagio de RS 2 bilhdes
com titulos. Enauta, Taesa e VLI
Multimodal estio entre as com-
panhias com operag

O responsivel pelo L
investimento do Bradesco BBI,
Felipe Thut, afirma que estio na
fila muitas operagoes, mas o ini-
cio do ano, travado para ope

do ano, os investidores resolve-
ram voltar para o segmento de
crédito privado apostando suas
fichas em companhias vistas co-
mo mais seguras, considerando a
previsibilidade das reccitas.
“Agosto foi 0 primeiro més em
que a indistria de crédito teve
captacio positiva,ap6s um perio-
do de saidas, mas especificamen-
te em infraestrutura notamos
que essa captagio comegou mais
cedo, hi cerca de cinco meses”,

“[Atualmente é]
nas debéntures de
infra onde eu vejo
o maior potencial
deganho”
Leonardo Ono

ac mas nio & isso que
temos visto. Pelo contrario. A
demanda anda muito ber
0 volume por operagio tam-
bém tem crescido, o que mostra
que esse mercado tem ganhado
profundidade, diz Getiilio Lobo,
chefe de distribuigio de renda
fixa do banco de investimento
da XP.“Se li atris uma oferta de
RS 500 milhdes era cons
da grande, hoje RS 1 bilhio é
um volume tranquilo para o
mercado absorver”, afirma.
Perdendo o iniciodo ano mar-
cado pela crise dito no
mercado, em 2023 o volume ndo
ird alcangar o recorde anterior,
registrado em 2021, quando as
emissoes de debéntures de in-
fraestrutura somaram R$46,9 bi-
Ihoes. Pa e que
o mercado € ainda maior, com

e

dos,comosatide e educagio.

O potencial de emissoes de titu-
los, considerando apenas projetos
de infraestrutura, era de RS 2558
bilhdes no fim de 2022, segundo
dados mais recentes do Ministério
da Economia. O niimero considera
o capex de projetos ji autoriza-
dos. A maiorparte desse montan-
erca de 72%, corresponde a
tos de empresas de ener

Oque se vé hoje & que o volume
de emissdes dos titulos incentiva-
dos tem se distanciado dos volu-
mes das debéntures corporativas,
o que tem feito que gestoras pas-
sassem a olhar mais de perto essas
emissdes, com algumas casas e
truturando fundos exclusivame
te para esses titulos de divida

onde eu vejo o
maior potencial de ganho para
os proximos seis meses”,
responsivel pela drea de crédito
da gestora, Leonardo Ono.
Segundo Ono, pela primeira
vez esses 0 mercado observa uma
abertura das NTNBs (titulos do
Tesouro) conjuntamente com o
spread de crédito, sendo que his-
woricamente esses  indicadores

andam na contramio, “Nunca ti-
nha visto um papel pagar IPCA

tidor pessoa fisica, cotista dos
fundos, também é contemplado
com aisengio de impostode ren-
da e também docome-cotas
P, por sua vez, pretende
listar nos proximos meses um
fundo incentivado com investi-
mentos em infraestrutura (Fin-
fra) com a expectativa de
entre RS 300 ¢ RS 400 n
Parte dos investimentos de
voltada para titulos originados
pela propria gestora e outros
ativos menos liquidos. A JGP j&
tem um fundo de infraestrutura
D + 30 que captou RS 220 mi-
Ihoes nos dltimos cinco meses.

O aumento da tributas
fundos exclusivos pode contri-
buir para empurrar outros in-
vestidores para o mercado de
infraestrutura. Algumas gesto-
ras com unidades de gestio de
fortunas ji foram consultadas
por clientes sobre a possibilida-
de de aumentar o volume alo-
cado em [undos incentivados.

“A gente ji fazia provocagoes
a alguns family offices no passa
do para montar it con

Recursos para infra

Mercado de debéntures incentivadas ganha relevancia

Volume de emissdes (em RS bilhdes)

siderando titulos de infraestru-
tura, mas agora, com a possibi-
lidade dos fundos exclu:
acabarem o intere:
muito”, diz Ulisses Nehmi,

se cresceu

uma estrutura que j
pode até ser mais eficiente que
fundos fechados, considerando
aisencio de impostos”, diz.
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