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Governo quer limitar uso de debéntures incentivadas

Divida Governo estuda limitar emissdo de titulos pelo setor de 6leo e gas e rever uso em outorgas

Debénture incentivada tera restricoes

Fernanda Guimar des, Tais Hirata
eRita Azevedo
De S3o Paulo

0 goveno federal estuda criar
movas restrigbes para as emissoes
de debé

Com isso, 0 governo consegui-
ria maior amecadagio num mo-
mento em que precisa ampliar as
fontes de receita. Neste ano, o
Conselho  Monetdrio Nacional
(CMN) ji estabeleceu uma série
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de outorgas de concessbes, apurou
o Valor. Uma das ideias, segundo
fontes, seria a de canalizar o uso de
instrumento, que possui isengio
de Imposto de Renda para investi-
dores pessoas fisicas, para setores
que precisam de funding mais
barato, tais como energia reno-
vivel, saneamento e de linhas de
transmissao. Na pritica, 0 uso
desse instrumento pode ser limi-
tado para o setor de dleoe gis.
Uma das fontes consultadas
pelo Valor afirma que o plano
por triis € restringir o uso dlessas
debéntures; emquea

de restrio de lastro para

Entre os grupos do setor que
captaram recentemente com de-
béntures incentivadas esid a Pe-
troRio. A empresa fez uma oferta
de R$ 2 bilhoes em fevereiro para
financiar projetos de petréleo. A
3R Petroleum emitiu RS 1 bilhio

emissio de titulos ir

como certificados de recebiveis
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criadas por lei em janeiro deste
ano, mas que ainda ndo foram
regulamentadas. “Isso  seria
uma péssima noticia para Fsta-
dos e municipios”, diz a fonte.
Empresas do setor privado
também tém criticado a propos-
ta. “Teremos leiloes menos com-
petitivos. Isso w; scgumlmmt'
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“A maior expectativa que a
gente tinha € se haveria alguma
restrigio por tamanho de empre-
sa, mais ou menos como foi feito
no CRA¢ no CRI, retirando as em-
presas de capital aberto de po-
derem utilizar lastros de reem-
bolso e coisas do tipo. Mas ouvi-
mos que esse tipo de restrigio,
por tamanho, nio deve ocor-
rer”, diz um interlocutor que

rentabilidade tem sido maior.
Por isso, mais especificamente,
haverd limitagdes para o setor de
dleo e gds. “A indistria de ORG,
por exemplo, tem margem rele-
vante ¢ o funding barato nio € o
‘game changer’ [definidor|", diz.

Uma fonte do setor de dleo e
gds afirma que, se a restri
ocorrer, uma porta de financia-
mento para as empresas serd fe-
chada, especialmente para as
menores, que [Em menos acesso
ao funding do que a Petrobras.
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Outra medida em estudo, se-
gundo fontes consultadas pelo
Valor, seria limitar o uso do ins-
trumento para pagamento de
outorgas em leiloes, o que pode
diminuir o montante pago nos
certames, afetando arrecadagoes
estaduais e municipais. Essa limi-
Iacau podera se apl:car tanto is

diminuir o ay
res para o pagamentode outorga
e provavelmente vai aumentar o
custode m|nul dos pnl]nui Es-
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timular licitagdes com critério de
menor tarifa, e maior outorga.
Soares reconhece que o diag-
nistico estd correto, mas avalia
que o remédio de limitar as de-
béntures é equivocado. “A me-
Thor solugio seria buscar um did-
logo com quem faz alicitagio™
Na decisio tomada na reu-
nido de fevereiro, o CMN decidiu
também vedar ofertas de CRI ¢
CRA de companhias abertas que
nidosio relacionadas aos dois se-
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executivo da Abcon (Associagio

¢ Nacional das Concessiondrias

Privadas de Agua e Esgota).
Aproposta de limitaro uso das

lebé iz

tores (imobilidrio ¢ do agrone-
gécio) Por tris da decisio, esta-
va o plano do governo de am-
pliar a arrecadagio e aumentar a
efetividade dos titulos, de modo
que os recursos captados fos-
sem direcionados aos setores.

das quanto
is debéntures deinfraestrutura,

R$ 4,1 bi

éasomadas emisses
mais recentes feitas
pelo setor de dleo egds
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com uma 0 do govemo
federal de que os valores ofer
dos no leilio acabam sendo pa-
gos pelos usuirios dos servigos
de infraestrutura. ksso ocorre
porque as tarifas fixadas nos edi-
tais poderiam ser menores caso
0s govemos ndo buscassem, na
estruturacao do projeto,
mizar a outorga. Além disso, o
governo federal tem by f

maxi-

Desde 2016, houve uma flexi-
biliz no entendimento das
nomas dos CRA e companhias
queatuavam em outras ireas, co-
mo redes de restaurantes e su-
permercados, passaram a emitir
titulos dessa natureza. A partir
de 2022, também passou a ser
permitido que empresas que pa-
gassem aluguel pudessem usar
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emissdo de CRI, ampliando ain-
da mais o volume de ofertas.
Com a esperada redugio des-
ses papéis, os investidores migra-
ram para as debéntures incenti-
vadas. As taxas dos titulos no
mercado secundario cairam ¢ a
demanda cresceu tanto que abriu
espago, inclusive, para ofertas
sem remuneragio adicional ao de
um titulode divida do governo.
Ao mesmo tempo em que es-
tucla restricoes aos titulos incen-
tivados, o governo trabalha na
regulamentagio de outro tipo de
debénture, as de infraestrutura,
A lei que criou o instrumento,
que permite a isencdo fiscal das
empresas emissoras, foi sancio-
nadanoiniciode janeiro, mas até
agota nio foi publicado o decre-
to com detalhes como os setores
que poderio emitidas, A expec-
tativa, segundo fontes, € que as
regras sejam divulgadas entre
hoje ¢ o fim da préxima semana.
Procurado, o Ministério ¢
Fazenda afirmou que ndo vai
comentar, “uma vez que o as-
sunto ainda estd em discussio
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