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Volume de emissao de debénture cresce 39% no 3° bimestre

Renda fixa Apos forte 32 bimestre,
mercado inicia julho aquecido

Debéntures
devem manter
folego até

as eleicoes

Rita Azevedoe Lucinda Pinto
De Sao Paulo

0 més de julho deve ser de
grande movimentagio no merca-
do de debéntures, repetindo o
que ji vem ocomendo desde
maio. A avaliagio de gestores ou-
vidos pelo Valor ¢é que as condi-
coes para um movimento forte de
oferta continuam presentes: de
um lado, a continua migragio de
investidores para instrumentos de
renda fixa reforga a demanda pe-
los papéis e, com isso, mantém as
taxas de captagio interessantes
para as empresas; de outro, o
mercado de divida local continua
sendo a principal fonte de recur-
so0s para companhias que querem
reforgar o caixa para atravessar o
periodo desafiador da economia
global ou antecipar rolagens.

O volume de emissdes de de-
béntures somou RS 60,2 bilhdes
entre maio ¢ junho, um aumento
de cerca de 39% ante o registrado
nos mesmos meses de 2021, de
acordo com a Associacio Brasi-
leiradas Entidades dos Mercados

Financeiro e de Capitais {Anbi-
ma). Em todo o primeiro semes-
tre, o volume foi de RS 1338 bi-
Ihoes. “A impressio que temos &
que julho estd num ritmo até um
pouco mais forte que junho. As
empresas tém conseguido taxas
interessantes ¢ conseguido alon-
gar prazos de divida”, diz Anto-
nio Pedro Ledo Teixeira, scio da
irea de crédito da corretora JGP.
Para Felipe Wilberg, diretor de
renda fixa e produtos estrutura-
dos do ItaG BBA, o mercado deve
continuar com atividade forte na
segunda metade do ano, mas pro-
vavelmente lo nos me-

Mﬂ_n”

LR N

P2l fev mx 3  mal  jm el ago  wt st nov  der

Forte: Antions

2032 2043

guem com forca
Emissbes registradas, em RS bilhGes

124,55 24,00
18,18/

2t mar  abw mal jun

te para antecipar a rolagem de
dividas e alongar o perfil do en-
dividamento, segundo Mariano
Andrade, da gestora PoloCapital.
Outras, tentaram se antecipar ao
movimento das elei¢des. “Ainda
hi muita incerteza sobre como
serd a pauta com uma eventual
vitdria do Lula, que ainda nio fez
o gesto de tranquilizar o merca-
do, como os governos de esquer-
da no Chile ¢ na Colombia fize-
ram”, afirma Andrade. “As com-
panhias estio tentando, de algu-
ma forma, organizar seus passi-
vos para estarem preparadas in-
dependentemente de como vai
sero resultado da eleigio”

Pelo lado dos investidores, os
fundos tém visto muito dinheiro
novo chegando. Levantamento
feito pela JGP mostra que fundos
com mais de 50% do patrimonio
investido em crédito privado
em média, RS 11 bi-

ses de julho a setembro, por causa
do periodo eleitoral. A expectati-
va dele € que o volume de debén-
tures efetivamente  distribuidas
no mercado cheguem a R$ 40 bi-
lhées. Considerando outros titu-
los de divida, como CRIs ¢ CRAs, o
montante deve ser de cerca de
RS 50 bilhdes no segundo semes-
tre ¢ de RS 150 bilhdes no ano,
Muitas das empresas que emi-
tiram  debéntures  tentaram
aproveitar a melhora do ambien-

cant
Ihdes por més na primeira meta-
de de 2022. Entre as gestoras in-
dependentes, o volume médio
de captagio foi de RS 2,4 bilhoes
mensais no mesmo periodo.
Esse movimento tem como
pano de fundo a alta da taxa Se-
lic, que jd estd em 13.25%, e tor-
na a aplicagio em renda fixa
mais atrativa do que em agdes.
Além disso, o ambiente de infla-
¢do ainda pressionada, que im-
pacta a receita das companhias,

¢ 0s riscos de uma recessio glo-
bal castigam adicionalmente o
mercado aciondrio. Assim, as de-
béntures também passaram a
sef uma opgio para empresas
que estavam prontas para uma
oferta inicial de agoes (IPO, na
sigla em inglés), mas que opta-
ram por pausar os planos,

Esse cendrio desafiador, de in-

concorrente, e deve continuar
funcionando bem”, diz Gilberto
Paim, sécio ¢ gestor dos fundos
de erédito da Galapagos Capital.

Mas, para ele, essa dindmica po-
de colocar alguns precos no mer-
cado em um nivel incompativel
com o risco de algunus compa-
nhlas “0 mercado primirio estd
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flagio, juros e atividade fraca,
também teve efeito direto sobre
o mercado internacional de divi-
da. Com a alta dos juros pelo Fe-
deral Reserve e, consequente-
mente, dos Treasuries, o mercado
de bonus passou por uma forte
corregiao. Instabilidade que eleva
o custo de captagio no exterior ¢
torna o mercado local de divida
mais interessante para as empre-
sas que precisam se inanciar.

A combinagio de fluxo desti-
nacdo a ativos de crédito privado
¢ auséncia de alternativas de fi-
nanciamento explica, em grande
medida, a disposi¢io das compa-
nhias em acessar o mercado lo-
cal de divida mesmo com a alta
da Selic encarecendo a operagio.
Ao mesmo tempo, tem equili-
brado o spread, que & a taxa pa-
ga acima do CDI na emissio das
debéntures, ¢ permitido o alon-
gamento dos prazos desses pa-
péis para as empresas de baixo
risco de crédito. “Com a Selic al-
ta, 0 mercado de crédito ndo tem

z0s longos, ¢ por isso temos prefe-
rido comprar papéis no mercado
secunddrio, mais curtos mas com
um spread mais adequado”, expli-
ca. “Prefiro manter uma duration
menor na minha carteira porque,
se as taxas abrirem, a gente estd
mais conservador”, afirma.

Vivian Lee, da [bitina Investi-
mentos, também nio acredita que
esse movimento de queda do
spread vai continuar. “0 mercado
estd em um momento em que os
spreads nio devem caminhar para
niveis ao redor de 1%, como vimos
antes da pandemia”, diz. “A absor-
¢io pelos fundos de crédito em ju-
nho ji foi menor em algumas
emissdes que estavam testando
spreads mais baixos que os ‘deals’
nos primeiros meses de 2022, o
que mostra que, apesar da capta-
io liquida positiva, muitos gesto-
res pararam de corroborar com o
fechamento de spread generaliza-
donasemissoes primdrias.”
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