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Cresce emisséo de debéntures para quitar divida

Crédito De janeiro a setembro, mais da metade
das emissoes de debéntures foram destinadas a
quitacao de compromissos e a recompras

Empresas aproveitam
mercado aquecido
para baratear dividas

Rita Azevedo
De Sio Paulo

A maior parte das empresas
rasileiras que emitiram dividas
neste ano aproveitou o dinh
para pagar outras dividas ¢ |
quem planeje antecipar ofertas
que seriam feitas s6 em 2025 pa-
ra fazer 0 mesmo. Nos documen-
o5 das operaoes, 0 termos
compra” ¢ “pagamento de di
das” comegaram a aparecer com
maior frequéncia como destine
Para 05 recursos, com as comp:

para o alongamento de
reforgo de caixa. Segundo Rodr
go Périco, diretor financeiro da
empresa, parte do montante fi
nanciou a recompra da 44
missdo de debénture:
rada em 2021, cujo vencimen
to original seria 2026 ¢ 2027.
“A redugio dos spreads obser-
vadadesde o final de 2023 foium
dos principais fatores que moti-
ram a operagio, permitindo
inclusive uma emissio com pra
z0s mais longos”, N
oferta deste ano, 03 papé

o cendrio
erédito privado para
trocar dividas antigas e mais ca-
ras porop¢des mais baratas.
Entre as emisses de debéntu-
res realizadas de janciro a se-
tembro, 53% foram voltadas p
ra a quitagio de débitos, in-
cluindo a recompra de papéis
do mmm. I:pn. No .\nud(' 2023
complet foi me-
hor, de cerca de 43%, conforme
levantamento feito pelo Valor
a partir de dados enviados A
Comissio de Valores Mobi
(CVM), Nio foram consid

setee dezanos.
I\l\p.u,olm«r rede de clinicas
de depilagdo, emitiu RS 733 mi-
Ihdies em fevereiro para liquidar
dividas que j3 estavam em pro
cesso de amortizagio, “Atual-
mente, estamos olhando opor-

twnidades para fazer um outro
nto nesse sentido”, diz
Fabio Itikawa, dirctor financeiro

e de relagdes com investidores
da companhia, “Com a migra
cdo do investidor de bolsa par
crédito, hi uma liquidez gr:
de de recursos que gera opor-
wnidades de trabalhos ativos

radas emissoes de
incentivadas, cujos recursos ne-
cessariamente sio destinados
para projetos de infraestrutura.
ma pri-
as compa-
s, Mas neste ano, em es|
cial, houve um movimento de
antecipagio de emissoes para pa-
gar compromissos que vencem
em um horizonte maislongo, diz
Samy Podlubny, chefe da drea
de divida do UBS BB, “As emp:
estio aproveitando o mo-
mentodemuito dinheirodi
nivel para captar com spreads
em minimas histéricas e refi-
nanciar dividas que vencem s6
daqui a dois anos e, em alguns
08, al nos”, afirma
ATupy, do ramo de metalur-
gia, é um exemplo. A companhia
captou R$ 1,5 bilhdo em julho

no

A perspectiva dc mamvmmo
de juros em patamares altos nos
proximos dois anos, reforcada
pelas incertezas fiscais no pai
ajuda a explicar a corrida das
companhias para cuidar do pas-
sivo, segundo Ricardo Knoepfel
macher, especialista em reestru-
turagio de empresas. “Juros mais
altos vao machucar as empresas
com estoque de divida. Algumas
delas adiaram a renegociacio
a0 miximo, mas agora estio
buscando bancos ¢ credores pa-
ra resolver a questdo”, afirma

Dadlos da Associagio Brasi
ra das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbi-
ma) mostram que, de janciro
até agosto, 24,5% do volume to-
I das operagdes foram usados
para pagar dividas de qualquer

na Em 2023, o percen-
tual era menor, de 16,8%. A An-
bima considera tanto as debé
tures “institucionais”,
cursos carimbadaos par
trutura, como as in

No ano passado, o
crédito viveu maus momentos
apis a crise da Americanas € 0 pe-
dido de recuperagio judicial da
Light. A situacio melhorou aos
Poucos com a retomada das ativi
dades no segundo semestre. Quem
captou naquele periodo, porém,
captou pagando taxas mais altas,
lembra Cristiano Cury, coorden
dor da comissdo de renda fixa da
Anbima e sécio do BTG Pactual

“Considerando s6 as debéntu
res institucionais, quem emitiu
no passade eram as empresas
que de fato precisavam de recut-
sos. Com os spreads maiores,
quem pade esperar para refinan-
ciar as dividas fez isso”, diz Cury.
“Neste ano, o que acontece
oposto. Quem pode segurar em

2023 esti agor
com a oportunidade de emitir
papéiscomprazo nais longo.”

do

0 que vem, mais papéis
s .

esse po-
(l('m continuar, segundo o coor-
denador da Anbima. “Ainda po-
deremos ver uma rebarba de
operagdes para recompra de pa-
péis ou pagamento de div
até mesmo porque boa parte das
ssoes feitas em 2023 ainda
0 estd elegivel para recompra
parqummdc cliusula. A partir

"Ha uma liquidez
grande que gera
oportunidades de
trabalhos ativos
no alongamento
do passivo”

Fabio Itikawa

\diz.
Cury também acredita na ma
nutengdo do ambiente positivo
para crédito privado. Neste ano,
fatores como mudangas de re-
gras para emissoes de papéis in-
centivados como certificados de
recebiveis imobilidrios (CRI) ¢ a
ampliagio do prazo de resgate
das letras de crédito ampliaram a
demanda por debéntures. Com
maior interesse pelos papéis ¢ o
aumento do fluxo de recursos
para fundos dedicados a esse
mercado, as taxas de re era-
¢do das novas emissoes diminui-
ram, 0.que incentivou mais com-
pal\hla\.l captarem recursas.
Com iss0, 0 ano de 2024 deve
ser de recordes. Entre janeiro e
agosto, as emissbes somaram
RS 2839 bilhoes, que represen-
ta 58,6% das ofertas no merca-
do de capitais no ano, confor-

me a Anbima. Em 2023, foram
36,5 bilhdes. O UBS BB es
maque o volume pode chegara
RS 500 milhées até dezembro.
Apesar de estarem se aproxi-
mando de um limite pritico, no
curto prazo, nio hi muitos g:
Thos que possam reverter essa di-
nimica de spreads de crédito
menores, apontou nesta semana
gestora Sparta em carta mensal
enviada a clientes. Isso significa
que, considerando
uestio das taxas, 0 ambientc
deve continuar positivo para a

questio

Desde que a resolugao 160 da
Comissio de Valores Mobil
rios (CVM) entrou em vigor,
em janeiro de 2023, com mu-
25 nas regras para ofertas
piblicas de distribuicio, as
formagaes sobre destinacao de
recursos de emissbes de titulos
aram mais a s e, de
certa forma, padronizadas.

No momento em que o emis-
sorentra com o pedido de rey
7o da operaglo, deve preencher
dados como o tamanho da ofer-
ta, prazo, piblico-alvo ¢ o que

captagiodas

Para Podlubny, do UBS BB, o
inicio do ciclo de alta da Selic
pode, de certa forma, diminuir
0 apetite por emissbes voltadas
a investimentos em projetos
novos, mas, por outro lado, am-
pliar o volume de recursos para
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P como: Y
orientagio da CVM € que o texto
contenha um breve resumo, mas
com informagoes compreensi-
veis para o piblico em geral
Além do pagamento de dividas,
outros usos comumente apon
tados pelas companhias sio re
forgo de caixa, ampliagio de ca-
pitalde giro e investimentos.
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