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Negociagado de crédito privado avanca e cresce seis vezes em cinco anos

Renda fixa Captagoes, que hoje tém volumes maiores e prazos mais longos, ganham
espaco na gestao de empresas, enquanto taxas e titulos 1sentos atraem pessoa fisica

Mercado de crédito privado deslancha
com mais emissores e aumento de liquidez

Fernanda
De S30 Paulo

Em um mercado de agoes ain-
da anémico no Brasil, os titulos
de crédito privado, como de-
béntures e certificados de rece-
biveis, tém ganhado mais espa-
o no portiélio dos investido-
res e alcangado posicio de des-
taque no financiamento das
empresas. Os dados deixam
claro que essa indistria ga-
nhou corpo ¢ mais profundida-
de, algo ja evidente no merca-
do secundirio, que & aquele
em que se vendem ¢ compram
os papéis antes do vencimento.

Em nimero de negdcios, por
exemplo, no ano passado o mer-
cado secundiro fechou com
2255 milhdes de operagdes,
considerando todos os titulos de
crédito privado, um crescimento
de mais de seis vezes em cinco
anos, conforme niimeros coleta-
dos pela B3 ao Valor. Em um
ano, o crescimento foi da ordem
de 70%, exatamente em um pe-
riodo mais (raco para o mercado
aciondrio, com os juros altos em
todo o mundo afastando inves-
tidores dessa classe de ativos.

O mesmo se vé em termos de
volume financeiro: os negdcios
de titulos privados no acumulado
de 2023 somaram RS 839,7 bi-
Ihbes, aumento de quatro vezes
em cinco anos. Em 2024, apenas
entre janeiro ¢ abril, o volume
chegou aRS 277,95 bilhoes,

O nimero de emissores prati-
camente dobrou em cinco anos,
alcancando 626 no twial, com ba-
se em dados de 2023, Pela métri-
ca de quanticlade de ativos nego-
ciados, no ano passado foram
14,5 bilhoes, ante 4,4 bilhdes
em 2019. No primeiro quadri-
mestre deste ano, o valor ja che-
gou a5 bilhdes, o que ji indicao
crescimento potencial no ano.

O diretor de produtos de bal-
cio, commadities ¢ novos negd-
cios da B3, Fabio Zenaro, afirma
que a evolugio do mercado de
renda fixa tem sido acelerada
nos Gltimos anos em todas as
métricas dessa indGstria. "Até hi
pouco tempo, tinh cercade
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Pierre Jadoul, da ARX: apesar d

cio, por meio da intermediagio
de uma corretora. Segundo Ze-
naro, apenas 1% das negocia-
coes de renda fixa estdo em pla-
taformas eletronicas. No entan-
to, quando se olha para fora do
Brasil, esse niimero poderia che-
garno futuro a mais de 30%.

No dia a dia para o investidor,
o8 contatos com a corretora sio
no geral feitas pelo telefone, on-
de se buscam os ativos ¢ se fe-
cham as transagoes. Se antes esse
mercado ndo tinha tantos negd-
cios, o que obrigava os investido-
res, incluindo gestores de fun-
dos, A manter seus ativos até o
hoje a gestio se tor-

3 mil negacios por dia e hoje es-
tamos batendo os 20mil”, diz.
Mais empresas, lembra o exe-
cutivo, estio mirando o mercado
local para suas captagdes, atraf-
das por prazos que estio mais
longos ¢ por um mercado que
tem absorvido grandes opera-
qoes, o que ajuda a dar ainda
mais relevineia il inddstria.
Hoje, mesmo com todo o avan-
o tecnolégico, a negociagio do
crédito privado continua sendo
feita quase integralmente nobal-

nou muito mais ativa e flexivel.
Na Legacy, por exemplo, 0s pa-
péis sio mantidos nacarteira, em
média, por seis meses, conta Leo-
nardo Ono, gestor de crédito pri-
vado da gestora. “E como o ovo e
a galinha, nio sei se a liquidez
veio com os prazos mais longos
dos ativos, ou os prazos mais lon-
gos que trouxeram liquidez®,
comenta. Com a quui:lu tam-
bem vieram cada vez mais inves-
nas também aumentou
dade desse mercado,

“Muito investidor reclama da
volatilidade, mas esse é um efei-
to da propria liquidez”, diz.
Segundo Ono, os investidores
pessoas fisicas contribuiram pa-
ra tornar o mercado secundirio
mais robusto no Brasil. A situa-
a0 de juros altos deve manter es-
sa tendéncia de evolugio da pes-
soa fisica no mercado de divida
privada”, afirma, lembrando que
03 titulos isentos de Imposto de
Renda ajudaram a dar tragao a
esse mercado junto aos investi-
dores, que tém, por essa razio,
privilegiado o crédito privado
em relagdo aos titulos piblicos.
“Hoje todo investidor tem aloca-

"Até ha pouco
tempo, tinhamos
cerca de 3 mil
negocios por diae
hoje estamos
batendo os 20 mil”
Fabio Zenaro

cdo em crédito”, afirma. Esse
mercado pode ainda ganhar um
novo salto com a chegada de es-
trangeiros ¢ fundos de pensio.

O gestor de crédito privado da
ARX Investimentos, Pierre Ja-
doul, aponta, por outro lado,
que apesar do crescimento des-
se mercado no Brasil, o crédito
ainda csti muito concentrado
nos bancos. E diferente do que
se v em pafses desenvolvidos,
em que a participacio do mer-
cado de capitais ¢ mais expres-
siva. A saida desse crédito para
o mercado de capitais é um
movimento natural®, diz.

Um aprendizado recente no
mercado brasileiro, lembra Ja-
doul, foi o conhecimento por
parte do investidor de que existe
volatilidade em renda fixa, algo
que passou a ficar evidente nas
marcagdes ao mercado, € que os
papéis podem sofrer inadim-
pléncia, algo que acabou sendo
sentido na pele no ano passado,
com os casos de Americanas ¢
Light. A marcagio ao mercado,
destaca o gestor, trouxe mais efi-
ciéncia, ji que com ela se compra
evende um ativo a pregos justos,

do que se vt em outros paises

Na Anbima, que traz diaria-
mente o prego de parte desses ti-
tulos privados, o escopo contem-
plado tem dado um salto ano a
ano. Em cinco anos, por exem-
plo, os ativos acompanhados tri-
plicaram e hoje sdocerea de 900,

Vivian Lee, responsivel pela
drea de crédito da Ibitna Investi-
mentos, diz que a maior transpa-
réncia nos pregos ajudou a atrair
investidores, o que, cOMo conse-
quéncia, contribuiu para o au-
mento da liquidez. “Hi cinco anos,
havia menos ‘players’ relevantes
atuantes no mercado secunclirio”,
afirma Lee. Ela aponta que, apds
a pandemia, tesourarias de ban-
cose fundos multimercados pas-
saram a marcar mais presenga.

Com uma participagio crescen-
te das pessoas fisicas, o regulador
temolhadode perto esse mercado,
para evitar abuso no nivel de
spread, afirma Zenaro, da B3, Se-
gundo ele, a prépria BSM, brago
autorregulador da bolsa, pode ser
questionada caso algum ative scja
vendido a um prego muito fora do
mercaco, algo que também tem
dado mais transparéncia i nego-
cagiodo crédito privado.
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