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Restricdo do CMN a titulos isentos eleva demanda por debéntures incentivadas

Crédito privado Volume no mercado secundario
chegou a quadruplicar e ‘spreads’ tiveram queda
forte apds restricao a emissoes de CRIs e CRAs

Novaregra do CMN
leva a corrida por
debéntures isentas

Liane Thedim
Do Rio

Asrestrigdes impostas peloCon-
selho Monetirio Nacional (CMN)
ds emissoes de certificados e let
decréditoimobilidrioedoagrone-
gbcio (CRIs, CRAs, LCIs, LCAs e
UGs) levaram a uma corrida nos
Gltimos dias as debéntures incen-
tivadas, que garante isencio de
Imposto deRenda (IR)a pessoas fi-
sicas. O volume de negociagio no
mercado secundirio desses papéis
hegou a atingir RS 2,5 bilhdes na
dltima segunda-feia — apenas
dois dias iteis ap6s a resolugio do
FOVCMO —, 0 Maior patamar cm

m ano, segundo levantamento
da drea de pesquisa do Banco
ABC Brasil a pedido do Valor.

Em geral, 0 movimento gira em
tomo de RS 600 milhdes. E, seguin-
doa lei basica da oferta eda procu-
ra, o resultado foi uma significati-
va queda dos chamados sp
«que € a diferenca entre as taxas
gas pelos titulos e os rendimentos
das NTN-Bs equivalentes, que sio
referéncia nesse mercado. No ge-

15

ral, o recuo ficou entre 0,3 ¢ 08
ponto percentual. Ataxa média de
uma debénture da Eletrobras
(ELET14), por exemplo, com venci-
mento em 2031, que estava em
6,12% a0 anoem 31 de janeiro, no
dia 5 de fevereiro caiu a 5,7%, sen-
do que a NTN-B com prazo seme-
Ihante era negociada
“0 mercado entende que a ofer-
ta de titulos incentivados vai
menor. Investidores e
tao correndo paraadquirir debén-
tures isentas enquanto estio dis-
poniveis”, diz Roberto Dumke,
chefe de Research do Banco ABC
“Est dificilimo achar papel, e nio
s6 das maiores, com classificagio
de crédito triplo A",
nardo Ono, gestor de crédito pri-
vadoda Legacy Capital. 4 hi casos
de debéntures incentivadas sendo
ofertadas por taxas abaixo dos pa-
péis federais. Raphael Barcelos, s6-
cio da RBR Asset responsavel pela
irea de Infracstrutura, ci
plos da transmissora de e
Taesa, negociadaa 0,1 ponto abai-
x0 dla NTN-B, ¢ da Rumo Logistica,
sem prémio sobreo titulo federal

estores es-

onfirma Leo-

A resolucio do CMN, que em 1
de fevereiro estabeleceu que
nasempresas dos setoresimobilid-
rio ¢ o do agronegbco podem
emitir CRIs ¢ CRAs e mudou prazo
tro das LCls, LCAs e LIGs, de
bancos, foi o climax de um movi
mento de mudanga que ja vinha
acontecendo  lentamente  desde
outubro. Primeiro, com o avango
das discussoes em tomo da taxa-
¢do dos fundos fechados exclusi-
vos, 0s investidores super-ricos
deixaram de direcionar dinheiro
novo para essas aplicagdes em bu:
cadeopgdessem IR Depois, no ini
cio do ano o governo lancou uma
nova modalidade de debéntures
de
fiscal para o emissor, que em me
nor grau podem ser alvo de opera-
¢oes que seriam deincentivadas

Com a redugio de operagdes no
mercado primdrio que costuma
acontecer em janeiro {no total, fo-
ramapenas RS 1 6bilhoes em emis-
sives de crédito privado, frente aos
R$ 60 bilhdes de dezembro), for-
mou-se a tempestade perfeita para
2 corrida aos papdis. As regras do

"Incentivada ganha
porque as empresas
tém geracdo de
caixa estavel"

Jean-Pierre Cote Gil

CMN foram consideradas duras
porque ndo previram uma transi-
o que de imediato j& tomou
as Operagdes prestes a sair,

antidas af
andamento. A estimativa & que a
1 nas emissdes serd de 20%

frente a 2023, *Se analisasse o
que foi emitido em CRIs ¢ CRAs
no ano passado, 30% seriam cor-
tados”, calcula Barcelos, da RBR.

olho nas distorgdes, ao mesmo

tempo que é ntendimento ge-
ral que nilo hi intengio de mexer
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em debéntures incentivadas. "A in-
fraestrutura esti no foco da politi-
ca piiblica e ndo existe divida so-
bre a destinagdo correta dos recur-
sos captados” Ogestor caleula que
oestoquede LCL LCA e LIG estiem
cercade R$900 bilhdese o de CRAs
e CRIs, RS 800 bilhdes. “Ou seja,
RS 1,6 trilhio que ao longo do
tempo vai ser reduzido. Esse di-
nheirovai ter acharlugar prair”
Pierre Cote Gil, gestor de
crédito da Vinland Capital, prevé
que 0 mercado se estabilize nos
pronimos meses. Para estruf
operagio de debénture in-
ada, demora ao menos 90
Mas Dumke, do ABC Brasil,
acredita que emissdes podem ser
aceleradas para aproveitar as taxas
mais baixas. “Com a percepgio de
ar papel isento, coorde-
sam as companhias”
Cote Gil, por sua vez, ressalta que a
sdes de CRIs ¢ CRASs serdo mais
sofisticadas agora, para atender a0
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CMN, e de empresas menos conhe-
cidas. “As debéntures incentivadas
saem na frente porque as empre-
sastém geragio de caixa estivel”
Outro impacto da forte redugio
dos spreads acontece nos fundos,
que terio valorizagdo na cota com
a marcagio a mercado, ji que os
pregos dos papéis subiram. Foi o
que aconteceu com o Sparta De-
béntures Incentivadas, que tem
RS 1 bilhiode patriménio liquidoe
22 mil cotistas. Em quatro dias, o
rendimento no més foi a 1,3%, o
q »dobras-

¢z COM que a caplag;
se da média anterior de R$ 5 m
Thées por dia. Diante do movimen-
to atipico, a gestora decidiu ontem
fechar o fundo para captagio nos
priximos dias. “Nossa preocupa-
G0 que o investidor tenha expec-
tativaadequada. Nio que
que ele entre achando que este é o
desempenhonormal do fundo, cu-
jo alvo é CDI mais 05%, explica
Ulisses Nehmi, CEO da Sparta.
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