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Mercado de divida local reage, e taxas de debéntures voltam aos niveis do comec¢o do ano

Renda fixa Emissao de debéntures se recuperou apos crise de crédito

noinicio de 2023 e taxas voltaram aos niveis da virada do ano

Divida local retoma
patamar pre-Americanas

Fernanda Guimardes e
Rita Azevedo
De Séo Paulo

Depois de atravessar um gran-
de colapso, o mercado de divida
local retomou os niveis pré-Ame-
ricanas, com as emissoes regis-
trando alta demanda por investi-
dores. A leitura é a de que apés os
eventos (mpﬂmli\‘m que marca-
ram 2023 — considerando tam-
bém a recuperagio judicial da
Light, que deixou uma ferida
nesse mercado —, as emissdes de
debéntures voltaram & normali-
dade, provocando uma corrida
das companbhias por ofertas.

Um reflexo mais recente dessa
melhora foi a volta das emissoes
institucionais, ou s a
incentivadas, que estavam até
aqui em ritmo mais lento. Essas
ofertas sio dedicadas aos fun-
dos de investimento, que passa-
ram a demandar novos papéis
para recompor as carteiras.

Uma das transagdes aponta-
dascomoemblemdtica éada ad-
ministradora da bolsa brasileira,
a B3, que acaba de emitir RS 2,5
bilhdes de debéntures a CDI +
1,05%. Na dltima oferta feita pela
companhia, em agosto de 2022,
a taxa foi superior, equivalente
a CDI+1,3%. Outro exemplo foi
a oferta da Eletrobras, que teve
uma tranche nio incentivada a
uma taxa de CDI + 1,55%. A de-
manda, nesse caso, superou em
duas vezes o volume ofertado.

Esse cendrio mais positivo re-
verte uma situagio de descom-
passo vivida nos primeiros me-
ses do ano. Apds a descoberta
do "rombo contibil” da Ame-
ricanas, em janeiro, a janela de
captacio das empresas com ti-
tulos de divida

Em meados de ma
dos investidores passou a melho-
Far ¢ COMECAram a aparecer ope-
ragdes envolvendo titulos incen-
tivados, principalmente de
tures de infraestrutura. Esses ti
tulos sio isentos de imposto de
renda A pessoa fisica e, ao se divi-
dir esse ganho, as taxas podem fi-
car mais atrativas também aos
ores. Dentre as operagbes
realizadas nos tdltimos meses, e
que funcionaram comoumimaa
um grande nimerode investido-
res, estio as das empresas de sa-
neamento Aegea ¢ lgui.

Agora, parece ser a vez das de-
béntures institucionais. “Vemos
o mercado institucional mais
forte, mais recorrente ¢ estivel”,
afirma Felipe Wilberg, diretor
de renda fixa do ltad BBA.

A melhora na dinimica do
mercado tem se refletido nos
spreads das emissdes, ou scja,
em quanto as empresas estio
pagando a mais, além do CDI,
para colocarem suas transagoes
na rua. £ essa “gordura” que po-
de tirar o investidor dos titulos
vistos como os mais seguros,
caso do Tesouro Direto, que é a
divida do governo federal.

Passado o temor apds o evento
de Americanas, esse diferencial
retomou, pela primei
meses de maior av
aos patamares do inicio do ano.

“Da distorcio vista apos Ameri-
canas ¢ Light, mais da metade ja
voltou”, afirma Ulisses Nehmi,
presidente da gestora Sparta.

Os nimeros mostram uma cur-
vadescendente. Levantamento fei-

Samy Podlubny, do UBS BB: "Hoje o mercado voltou, todos st

to pelo UBS BB mostra uma queda
gradual dos spreads més a més. Em
outubro, esse diferencial chegou,
na média, a 1,60%, retomando o
patamar pré-Americanas (estava
em 1,51% no dia 9 de janeiro, o dia
da divulgacio do fato relevante
que eclodiu acrise davarejista). No
fim de julho, a taxa estava em
1,93%, No picodo
spread médio foi a 2,26%. A queda
do spread reflete uma combinagio
de melhora do humor com uma
menor percepsio de risco, segun-
do o responsivel pela drea de ren-
da fixa do UBS BB, Samy Podlubny.
Apesarda melhora,a velocida-
de com que os spreads das de-
béntures passaram a cair tem si-
do diferente para as empresas
com altas notas de crédito, as
chamadas “high grade”™ — gran-
des empresas que tém amplo
acesso ao crédito— e as demais.,
“0  comportamento  dos
spreads de empresas com notas
de crédito maiores foi mais ho-
mogéneo”, diz Nehmi, da Sparta.
"Ja entre as companhias com ra-
ting ‘A, a histéria € mais comple-
Y nda hd casos
em que os prémios continuam
aumentando, refletindo a dete-
rioracio do crédito da empresa.
Hoje, se o investidor preferir

"0 comportamento
dos spreads de
empresas com
notas de crédito
maiores foi mais
homogéneo"
Ulisses Nehmi

um titulo de uma companhia co-
mo Petrobras ou Taesa, terd que
se contentar com um prémio me-
nor, afirma Odilon Costa, res-
ponsivel pela mesa de renda fixa
da empresa de investimentos
SWM. “Ou ele fica feliz com um
de prémio menor em ativos
‘triple A’ ou terd que buscar novas
alternativas de  investimento”,
diz. “Uma saida para quem pro-
cura prémios mais interessantes
pode ser buscar setores menos
tradicionais, como sancamento,
oudescera régua de crédito.”
Podlubny, do UBS BB, lembra
que o mercado para as emissoes
locais melhorouem maio, com as
debéntures incentivadas trazen-
do uma longa fila de operagdes ¢
alta demanda pelos investidores.
Em julho, os fluxos de capital co-
mecaram a fluir também para os
fundos de renda fixa, revertendo
um cenério de sangria que durou
meses a fio, 0 que tem ajudado,
com iss0, as emissoes ndo isen-
tas. “Hoje o mercado voltou, to-
dos os clindros estio funcio-
nando normalmente”, diz o exe-
cutivo. Sua projegio é ade queo
volume total de emissoes neste
anoalcance R$ 250 bilhoes.
Depois do susto no inicio do
ano, a retomada tem sido notada
nos volumes dos fundos. Os vei-
culos de renda fixa captaram em
julho e agosto R$ 37 bilhdes,
apds quatro meses de saidas, se-
gundoa Anbima, assc 0 que
retine os dados da inddstria. No
entanto, em setembro, os fundos
voltaram a registrar resgates,
mas em um volume muito me-
nor do que no dpice da crise.
Também em setembro, as
emissdes de debéntures atingi-
ram o pico do ano, com RS 318
bilhdes em volume emitido.

Desse total, R$ 12,3 bilhdes cor-
responderam ds debéntures in-
centivadas. O grande volume de
transagdes incentivadas come-
COU a gerar uma consequé
com algumas operagbes ¢
frentando mais dificuldade pa-
ra sair, segundo apurou o Va-
lor. A expectativa, segundo
fontes de mercado, & que os
bancos tenham que atuar na
compra de sobras dessas emi
soes, ji que dificilmente o mer-
cado conseguird absorver as
ofertas que ji estdo na rua.

Do lado dos bancos, uma das
visbes € que esse cendrio leve a
um ajuste pontual nos spreads
das incentivadas. Uma das preo-
cupagoes, por outro lado, € que
institui¢ées financeiras ndo se-
gurem por um periodo os pa-
péis encarteirados, o que pode
acarretar a um desequilibrio
momentineo desse mercado.

Ainda nio € possivel dizer que
hi um desajuste entre oferta ¢
demanda, mas a precificacio
das ofertas estd mais agressiva,
segundo um gestor. Isso por-
que muitas companhias estio
correndo para conseguir apro-
veitar o bom momento do mer-
cado e reforgar os balangos an-
tes do encerramento do ano.

A projecio de Wilberg, do
Itat BBA, é que o volume de de-
béntures distribuidas no ano —
ou seja, que foram de fato para
as mios de investidores — fique
entre RS 140 billdes a RS 150 bi-
Ihées, “No segundo semestre, o
ritmo tem ficado bem parecido
com o ano passado, o que ¢ bas-

isa. Este ano teve uma vi-
o mercado se
ajustou muito bem.” De janeiro
a sctembro, as ofertas de debén-
tures somaram R$ 1419 bilhaes.
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