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Crédito privado avanca e amplia peso do mercado de capitais no financiamento
infraestrutura

Divida Forte crescimento do
crédito privado amplia peso no
financiamento, mostra estudo

Infraestrutura
captano
mercado trés

vezes mais do
que com BNDES

Liane Thedim
DoRio

A amancada do erédito privado
estea mpliouo peso do merca-
do de capitais no financiaj
infraestrutura, puxado pi
mente pela demanda de pessoas
fisicas, que tém isencdo de Impos-
to de Renda nos inve
papéis do setor. De janeiro a se.
tembro deste ano, o BNDES de
sembolsou RS 30,7 bilhdes em ci
dito a0 segmento, enquanto em
debéntures incentivadas o mon-
tante foi213%maior, de R$96,1 bi-
Ihdes, recorde histricoe41,7% su-
perior ao contabilizado em todo o
ano de 2023, Estudo da Vinci Part-
ners mostra que, entre 2019 e
2023, o banco de fomento finan-
ciou maisdoque o mercado de ca-
pitais apenasem 2020¢ 2022, mas,
NS anos em que as captagdes via
debéntures ficaram acima dos de-
sembolsos da estatal, a diferenca
méxima havia sido de 77%. “0 Bra-
sil ganhou trés BNDES neste ano’
resume Aymar Almeida, sécio e
gestor dos fundos de Infraestrutu-
radaki

HCAr ¢ OULra Opera-

demanda de

comenta. E ainda hi

muito o que crescer. Dados da As-
i ileira

fontes, diante d:

soci rutu-
r e Indistrias de Base (Abdib)
apontam que o setor precisa dein-
vestimentos anuais de RS 462 bi-
Ihoes, mas em 2023 foram inves-
tidos apenas RS 213 bilhoes, “0
pais precisa dobrar o
to em infraestrutura,
instrumentos de liquidez devem
serusados”, completa Costa.

No passado, lembra Almeida,
da Kinea, o BNDES tinha atuagio
dominante, com prazo ¢ taxas
bem melhores para o emissor, ¢
veio reduzindo porque percebeu

e, ao dividir garantias com ins-
tituigoes adas, ampliaria as
fontes de financiamento. “Tem
espago para todo mundo, ne-
nhum ente vai conseguir prota-
gonismo muito grande porque a
necessidade de recursos é enor-
me”, avalia, Para o gestor, nos ilti-
mos oitoanos o banco de fomen-
to tem sido muito e nte a0
conciliar operagdes com taxas de

1o ¢ linhas subsidiadas. "0

Luciana Aparecida da Costa,
retora de infraestrutura, transi¢io
energ e mudanga climdiu
do BNDES, diz que a instituigio
participou, entre janeiro e outu-
bro,de ofertas que somaram RS 15
bilhoes e subscreveu RS 11 bilhoes.
“Houve operagdes em que demos
garantia firme, n demanda foi
tanta que acabamos ficandode fo-
ra, 0 que ndo & ruim porque o BN-

BNDES precisa manter politicas
de incentivo a setores que consi-
derar importante para o pais e,
se o mercado privado quiser,
acompanha®, comenta o gestor
daKinea, gestora do grupo ltai.

De acordo com ele, as opera-
cdes em parceria com o banco es-
tatal sio muito eficientes para os
dois lados. “Fazemos diversas
operigdes com o BNDES e, para

y da Kinea, dizque ha

nés, Emuito bom, porque elessio
aliacio dos
projetos € mais segura, assim co-
mo para a instituicdo a parceria
com bancos ¢ gestoras privadas
precificar melhor aopera-
alia, Segundo Marcello Al-
meida, sécio ¢ chefe da drea de
crédito privado da Vinci, o Banco
do Nordeste (BNB), banco de d
senvolvimento  relevante  mas
com menor orgamento, ¢ o BN
DES jd entenderam aimportinc
de atuarem como indutores de
novos produtos em mercado de
capitais, via editais piblicos, co-
mo forma de atrair o
vado. Hoje, afirma, o que se
captagoes entre 30% ¢ 50% da es-
trutura de capital dos projetos via
debéntures, acessando o merca-
do de capitais e investidores fi-

"0 crédito privado
tendeaserum
substituto natural
daquela renda fixa
mais tradicional
no Brasil”
Marcello Almeida

nais dedicados a0 setor, como a
prépria Vinci — em fundos de
crédito a gestora tem um total
de RS 6,2 bilhoes, sendo RS 2,2
bilhées em infraestrutura,
Dados do Centro de Estudos
do Financiamento das Empresas
Brasileiras da Fipe (Cefeb-Fipe)
mostram que o BNDES respondia
por 17,5% do exigivel financeiro
total das empresas brasileiras em
2016, fatia que neste ano caiu pa-
ra 6,6% “La atris o BNDES cra
competidor do mercado de capi-
tais e hoje € um atestado de qua-
lidade, ou scja, uma mudanga
para melhor que veio para ficar”,
avalia Carlos Antonio Rocea, co-
ordenador da instituicdo. Segun-
do ele, o pais estd caminhando
para uma composicio mais efi-
ciente do sistema i

prazos curtos; mercado de capi-

tais, em médio e longo; ¢ bancos
de desenvolvimento, em médioe
longo prazo para pequenas e mé-
diasempresas ¢ projetos que nio
se traduzem em rentabilidade
privada, assim como inovagdo.
Além do incentivo do BNDES ds

camento de agdes na bolsa, hi
mais de trés anos sem operages
do tipo. Ao mesmo tempo, hi
grande Nluxo de recursos para fun-
dos de n fixa ¢ investimento
direto nos papéis de infraestrutu-
ra. “Estes fatores contribuem para
quie 25 EMPresas acessem o merca-
do de crédito para fazer frente aos
investimentos ¢ refinanciamentos
de divida que precisam fazer, ¢ ex-
plicam os volumes recordes atingi-
dos recentemente pelo segmento.”
le pesquisa
do Banco ABC Brasil mostra que,
no ane até novembro, os fundos
de infraestrutura, que sio con-
centrados em debéntures incen-
tivadas, tiveram captagio liquida
de R$ 100,1 bilhdes. Nos de crédi-
to privado, a captagio liquida foi
de R§ 315 bilhoes no periodo. Di-
ferentemente de outros paises,
que tém presenga forte de gran-
des fundos de pensio e segura-
doras, no Brasil os recursos vé
de pessoas fisicas, via fundos ou
diretamente nos papéis, por cau-
sada isengdo fiscal garantida pe-
lasdebéntures incentivadas. M
teano, a fortemigragao de multi-
mercados e renda varidvel, d

es-

Vinci, chama a atengdo para o fato
de que 0 momento ndo estd favo-
rével para levantar capital via lan-

te de decepcio-
nantes, e a taxagio dos fundos fe-
chados exclusivos ou restritos
impulsionaram a demanda. *O

modelo de forga em pessoas fisi-
cas ébom, e o mercado secundd-
rio estd ai para garantir liquidez
para clas, embora a venda do ti-
tulo antes do vencimento tenha
custo”, avalia Almeida, da Kinea.

O gestor ressalta, porém, que €
preciso atrair seguradoras e fun-
dos de pensio, por significarem
um recursode longo prazoe pro-
ssional para o setor. Almeida,
da Vind, por sua vez, diz que o
crédito privado é capaz de pro-
porcionaruma Gtima a
tre risco e retorno em ativos de
baixo risco, bem estruturados ¢
com boas garantias. No caso da
infraestrutura, afirma, hi maior

gerando assim uma maior previ-
sibilidade de devolugio de capi-
tal mesmo em cendirios de mais

volatilidade. *O erédito privado
tendea serum substituto natural
daquela renda fixa mais tradicio-
nal no Brasil, que hoje estima-se
que ainda ocupe em tomo de
70% a 80%da alocagio padrio de
um grande investidor insti

nal”, observa. “Em comparag
a0 quesevé nos mercados lifora,
esse mesmo perfil de investidor
institucional ji atua em wvérias
classes de ativos alternativos, co-
mo crédito privado, private equi-
tye fundos listados em bolsa™
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