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Emisséo de debéntures trava mesmo com novas regras

Divida Lei das debéntures do setor completa seis meses ainda sem
regras complementares de ministérios e com empresas a espera

Vacuo regulatorio represa
emissoes em infraestrutura

Liane Thedime Rita Azevedo
Da Rio e de S3o Paulo

A edigio da lei que criou as de-
béntures de infraestrutura e alte-
rou regras das incentivadas com-
pleta seis meses amanhd sem que
nenhuma operagio sob as novas
normas tenha saido do papel. A ex-
pectativa era que o decreto que re-
gulamentou o instrumento, em
margo, fosse deslanchar as emis-
soes, mas o texto decepcionou ao
determinar que cada ministério
deveria emitir documentos fixan-
do aritérios complementares. Até
agora,ndo hi portarias publicadas.
Sem seguranga juridica para mon-
(ar as Operagdes, MPIesas € escri-
torios de advocacia congelaram
projetos —e o prazodevalidade de
autorizagées que ja haviam sido
concedidas, ¢ cujas operagdes vi-
nham abastecendo o mercado des-
dejanciro, venceu em 26 de junho,

“As operagoes estio represadas, ¢
o fim do prazo das autorizagoes vi-

Guenka, di

ma orientagio di o Ministério da
Integr: e do Desenvolvimento
Regional, a quem cabe fiscalizar

sentes vai sccara linka de fnancia
mento para o setor de -

do Conselho Monetirio Nacional
(CMN), em fevereiro, is emissdes
de Letras de Crédito Imobilidrio

projetos d “Ofatode  (L0Is). do Agronegicio (ICAS)
DM'IDRaludamn atua-  Certificados de R Imobi-
lizada naoi lidrios (CRIs) ¢ do Agronegécio

ra, uma drea super-relevante”, alera
Mariana Guenka, sécia do Souto
Correa Advogados. Celso Contin, s6-
cio do Vieira Rezende Advogados,
dizque, noescritorio, RS 1 bilhio em
operagoes aguardam as norm:
bretudo de empresas de energia,
transportes ¢ saneamento. “Nés ¢ o
mercado como um todo ficamos
frustrados. Todo munde perde, por-
que a5 eMPresas esperam para in-
vestir ¢ deixam de gerar empregos,
receitae pagarimpostos”, diz ele.
Até agora, s6 o Ministério de Mi-
nas e Energia (MME), o de Trans-
pories e o de Portos e Aeroportos
deram passos significativos para
esclarecer dividas do mercado, O
primeiro publicou orientaches de-

anilise de projetos para enqua-
dramento ¢ posterior emissio
de debéntures apds autorizagio
da CVM." As pastas de Salde e
Educagio nioderam previsio.
Atéalei que criowas debéntures
de infraestrutura e passou a reger
as incentivadas, asempresas preci-
savam de autorizacio projeto a
Projeto, o que {omava a monta-
gem da operag; . A nova le-

(CRAs ), muitas empresas aprovei-
taram canteciparam emissoes.

Segundo dados da Anbima, que
representa os mercados financeiro
ede capitais, de janeiro a maio des-
te ano foram emitidos RS 449 bi-
Ihées em debéntures incentivadas,
‘quase o dobrodos RS 23 bilhdes do
mesmo perfodo de 2023, quandoo
mewad.o foi abalado pelo episodio
da

gishagio acabou com a exigéncia,

Agora, porém, ges-

tares se queixam de deseq)
docalta de previsibilid:

m
fio elaborasse seu conjunto geral
de regras, que permitiria uma es-
péciedeautodediaraciode enqua-
dramento. Em 26 de margo, o de-
creto que regulamentou a lei deu
!‘l]dl.lswm asempresasusaremas

talhadas para de ge
ragio de energia por fonte renovi-
vel e de minigeragio distribuida
enquadrarem seus projetos. O se-
gundo colocou uma minuta de
portaria em consulta pblica, j
encerrada, mas ainda nio pul
couotextofinal. EodePortose Ae-
roportos abriu, na sexta-feira, con-

agoes,
em resposta ao Valor, informou
queaprmsaocpuhllcarasmnﬂas

fim do ano, mas afirma que,

asde infraestrutura— cujo incenti-
vo fiscal fica com o emissor. A mes-

itidas pelas nor-
mas anteriores. Para aproveitar o
bom momento do mercado, com
forte demanda ¢ baixos prémios
de risco apds a taxagio dos fundos
fechados exclusivos e as restrigies

"Todo mundo perde,
porque as empresas
esperam para
investir e deixam de
gerar empregos e
pagar impostos”
Celso Contin

falta dle
de de emissdes, além de taxas mui-
to reduzidas pela forte procura.
Com isso, bancos e gestoras, como
Bradesco, ltad, Santander e Sparta,
fecharam fundos para captagio até
que o mercado volte a se equi
brar. “Quando sair a regulamen-
tagao toda, talvez até tenhamos
excessode oferta”, diz Guenka.
Ixulur(lu Miranda, sécio do To-
zziniFreire i\deudux lamlx

infraestrutura € o fato de serem
adequadas ao perfil de fundos de
pensio, bolso polpudo que as em-
presas querem acessar. Seu temor
nio & por alguma regra inadequa-
daesim pelo “timing”™. “0 setor de
energia, por exemplo, € estivel ¢
previsivel, ndo tenhoreceiodoque
vird de MME ¢ Transportes, porque
sdo setores habituados a emissoes
via debéntures, mas os fundos de
pensio sio conhecidos por serem
lentos natomada de decisbes”
suenka diz que seus clientes ji
estdo na fase de avaliar solugoes
tempaordrias para sanar necessida-
des imediatas, como um emprésti
mo-ponte, por exemplo. Ji Miran-
da vé como alternativa possivel a
emissiode del mn-mnmr.nwn.
sem incentivo fiscal. Assim, quan-
do a empresa puder emitir os no-
vos papéis, resgata as antigas. No
entanto, para ele, é pouco provivel
que essa opgio seja adotada, por
ser mais cara. Assim, acredita que
tudo deve permanecer parado.

“Ndo me parece que vamos ter
solugaordpida, Se todos osministé-
rios abrirem consulta piblica, a de-
mora serd ainda maior, apesar de a
medida ter o lado positivode ouvir
o mercado”, diz Guenka. A minuta
do Ministério de Portos e Aeropor-
tos publicada na sexta, inclusive,
ndo foi bem recebida pelo setor
porrestabelecera necessidade de
autorizagio projetoa projeto.

A sicia do Souto Correa revela
que bancos t#m feito propostas pa-
ra emissdes de debéntures de in-
[raestrutura, principalmente em
sancamento, mobilidade, encrgia
renovivel e geragao distribuida.No
entanto, diz, projetos estio come-
cando aser formatados sem que to-
das asregrasdo jogo estejam i me-
sa. Por exemplo, se vai ter fiscaliza-
o, como ¢ quem fard € s¢ o proje-
to se enquadra mesmo. “Alguns
setores ficaram muito em aberto
no decreto, como, por exemplo,
irrigacic saneamento, 20 con-

alerta que,
gulamentou alei “deixa bnmi.n 2
o pm!,n agora ¢ 0 momento em
«que atltima etapa serd cumprida,
diante do cardipio de projetos i

em vista. “Talvez ela ndo chegue a
tempo. Estamos falando de muito
dinheiro em setores de interesse
nacional. £ uma
langou as del
trutura, um instrumento que &
bom, mas falta a dltimamilha”
0advogado lembra que o gran-
de diferencial das debéntures de

trério d deurbana.”
Alberto Faro, sécio du Machada
Meyer Advogados, diz que, no seu
escritrio, RS 1 bilhio esti em
compasso de espera. No entanto,
ele € voz dissonante do mercado e
entende que as empresas pode-
riam estar emitindo normalmen-
te, mesmo sem as portarias. “Nio
temos plena seguranca juridica
porque a linguagem do decreto
deu margem a isso, mas as capta-
¢oes ndo deveriam estar paradas.
Temos base para seguir com incen-
tivadas até as novas portarias.”
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