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As duvidas (e o otimismo) do mercado com a nova lei de debéntures de
infraestrutura

Com mercado de crédito em recuperagao, bancos, gestoras e wealth veem nova modalidade com
bons olhos

Karina Souza

Crédito: mercado ganha novo instrumento - mas 2024 ainda deve ser s6 o comeco
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Depois de um intenso vaivém entre Camara e Senado desde 2020, a lei n2 14.801, que regulamenta as debéntures
de infraestrutura, foi finalmente sancionada na ultima semana. O novo tipo de emissdo traz como caracteristica
principal o beneficio fiscal aos emissores, em contraste as debéntures incentivadas, nas quais esse beneficio fica com
o investidor, com a isencdo de imposto de renda principalmente para pessoas fisicas. O texto foi recebido com
otimismo pelo mercado, que vislumbra a possibilidade de engordar o mercado de crédito privado com emissdes
mais atrativas para uma gama maior de fundos de investimento — com destaque para fundos de pensao.

Nesse cenario, € um consenso que as emissdes incentivadas (destinadas principalmente a pessoas fisicas e a fundos
de infraestrutura) ndo vao deixar de existir da noite para o dia — mas paira, por enquanto, a duvida a respeito de
como ficard a liquidez de cada um desses mercados.

O mercado de crédito privado cresceu e se desenvolveu principalmente ao longo dos ultimos cinco anos, com a
reducdo de linhas subsidiadas do BNDES e o consequente financiamento de projetos por meio do mercado de
capitais. Mas ainda hd um longo caminho a trilhar. De acordo com os dados mais recentes da Anbima, as ofertas
primarias de debéntures totalizaram RS 196,5 bilhdes no acumulado de janeiro a novembro, quase trés vezes mais
do que ha dez anos atras (RS 69,4 bilhdes).

Trata-se de um mercado em desenvolvimento. Com uma particularidade importante: ao contrario do mercado de
acdes, em que ndo existe uma parte para pessoas fisicas negociarem e outra para o mercado institucional, o mercado
de crédito privado se comporta exatamente dessa forma. E uma caracteristica ligada a um segmento ainda em
expansdo: hoje, dos RS 5 trilhdes de portfélio em renda fixa, o crédito privado responde por apenas 5%. Em outros
mercados mais maduros, como os Estados Unidos, essa segmentacdo fica menos evidente, com todos os agentes
fazendo parte do mesmo bolo.

Dai vem a duvida do papel que o novo formato de captacdo introduzido pela nova lei deve desempenhar. E de como
vai se relacionar com o mercado de debéntures incentivadas, voltado principalmente para pessoas fisicas. “O ponto
pratico de atencdo é a fragmentacdo ainda maior de um mercado que esta em franca expansao, que é o mercado de
titulos corporativos, mas que ainda nao é ultra liquido. Criar um novo nicho de ativos de crédito hoje é
financeiramente eficiente para o emissor, mas pode demorar para ganhar tracdo por causa das incertezas sobre
segmentacdo adicional e o que fazer com o legado de isentos no mercado atual”, diz Odilon Costa, head de renda
fixa do Grupo SWM.

Para além dos efeitos as pessoas fisicas, entram nesse ‘bolo’ também os fundos de infraestrutura. Na visdao de Ulisses
Nehmi, gestor da Sparta, o novo dispositivo ndo deve (ao menos por enquanto) ser abracado por esse publico, por
dois motivos, como apontou em um post no LinkedIn. Primeiro, pelo fato de que as debéntures de infraestrutura
ndo contam para o enquadramento minimo de 85% de debéntures incentivadas que esses fundos precisam ter e,
em segundo lugar, se os fundos de infraestrutura (Fl-Infra) comprarem debéntures desse tipo, essa aplicacao vai ser

tributada na carteira do fundo em 10%.

“[A compra desses ativos] s6 deve acontecer se tiverem uma taxa pra |a de atrativa, que mesmo considerando esses
dois pontos, o gestor ainda ache que vale a pena. Eventualmente num momento de stress no mercado secundario,
o gestor que trabalha com gestdo ativa pode garimpar algumas oportunidades”, diz.

Mais otimismo do que pessimismo

Ambas as visoes, entretanto, ndo significam um pessimismo com o novo instrumento de captacdo. A percepcao do
texto aprovado é essencialmente positiva, na medida em que traz um beneficio fiscal relevante aos emissores e
pode, no final das contas, tornar o mercado de crédito privado ainda maior.



Se por um lado, os fundos de infraestrutura ndo devem se interessar, a primeira vista, por esses titulos, as
expectativas estdo redobradas com todos os demais fundos de investimento, incluindo os fundos de pensao.

O racional é o de que, com as deduc¢bes no imposto de renda realizadas por emissores, os titulos sob a nova lei de
debéntures de infraestrutura devem trazer remuneragdes mais atrativas a esse publico — excluido, até entao, das
debéntures incentivadas.

“Um ativo que esse tipo de investidor adora comprar é a NTN-B com vencimento em 2050, que estava pagando em
torno de IPCA+6% ao ano, ja acima dos patamares de rentabilidade que eles tinham de entregar aos cotistas. Caso
as novas debéntures de infraestrutura entreguem uma rentabilidade significativamente mais alta do que isso, esse
publico com certeza vai entrar”, diz Leonardo Ono, gestor de crédito privado na Legacy.

Na visdo dele, o novo formato de titulo ndo representa uma disrup¢ao em relagdo aos dois grandes grupos do
mercado de crédito privado atual (ativos isentos de imposto de renda e ndo isentos de IR) e, portanto, ndo deve
eliminar outras classes de ativos.

Nehmi, da Sparta, afirma que a gestora segue acompanhando o tema de perto, acreditando em uma visdo neutra
ou, no limite, positiva. “Considerando os extremos: (a) caso as empresas ndo adotem o novo instrumento, nada
muda nas debéntures incentivadas; (b) se houver substituicdao total no pipeline de emissdes pelo novo instrumento,
a reducdo na oferta de novas debéntures incentivadas poderia valorizar as existentes até que se alcance um novo
equilibrio”, diz.

A percepcao também é compartilhada do lado de emissores. Para Rafael Garcia, head de DCM do Bradesco BBI, as
debéntures incentivadas continuardo tendo seu espaco no mercado, principalmente por causa do prémio de risco
pequeno que exige. “Além disso, sdo prazos muito alongados, dificeis de conseguir em outros instrumentos. Se
emissores tém acesso a uma captacio incentivada, é melhor que tomem esse dinheiro. E muito barato”, diz Garcia.

Dentro do banco, a procura por emissores dentro dessa nova categoria de titulos j4 comegou. Em meio ao cendrio
de queda de juros, a expectativa do executivo é de um ano aquecido para o segmento, tanto para as debéntures
incentivadas quanto para as de infraestrutura. Ainda assim, Garcia acredita que o interesse dos fundos de pensao
sobre o segundo grupo ndo deve ser algo imediato.

“Em muitos fundos de pensdo, a gestdo é terceirizada, muitos deles ndo tém interesse em prazos tdo longos e, em
muitos casos, ainda precisam construir a capacidade de fazer a analise de crédito necessaria. Esperar um volume
monstruoso para 2024 é algo irreal, mas o otimismo existe”, afirma.

Ainda do lado da emissdo, empresas menores também estdo indo atras de oportunidades. A Bloxs Capital Partners,
focada principalmente no financiamento de usinas fotovoltaicas, acredita que o middle market (operagdes de RS
100 milhdes a RS 200 milhdes) também pode ganhar um empurrdo com a nova legislagdo. Hoje, a plataforma reine
340 investidores institucionais em seu pool de compradores e trabalha em RS 1,4 bilhdo em operag¢des de
infraestrutura (com cada uma na casa dos RS 200 milhdes).

Do lado do wealth management, que ja aproveitava os beneficios fiscais das emissdes incentivadas nas carteiras
administradas, a visao é de que o ponteiro deve mexer pouco com a nova lei. “O que deve mesmo exercer impacto
em relacdo ao crédito é o come-cotas dos fundos exclusivos, levando o investidor para os titulos incentivados”, diz
Renan Rego, sdcio da G5 Partners, que administra mais de RS 30 bilhdes.

Daqui para frente: o que ainda falta definir na nova lei

O otimismo vem apds um ano dificil para o segmento de crédito privado. Com as crises de Americanas e Light, o
setor teve um forte solavanco no ultimo ano, mesmo com a reversdo dos saques no segundo semestre. De acordo



com estimativas do Banco ABC Brasil, os resgates somaram RS 40,5 bilhdes no ultimo ano. Os dados consideram
2.086 fundos, com RS 1,62 trilhdo de patriménio liquido e pelo menos 15% alocados em crédito privado.

O argumento de que ha apetite para infraestrutura fica claro. Mesmo nesse cenario critico, ainda segundo
estimativas do banco, fundos de infraestrutura fecharam 2023 com uma captacdo liquida de RS 9,5 bilh&es. A
amostra é de 371 fundos, que somam patrimonio de RS 73,7 bilhdes.

O momento é mais do que propicio, portanto, para aumentar a gama de interessados nesse tipo de ativo. Para além
do beneficio tributario, a nova lei traz atualizagdes importantes em relagdao a de debéntures incentivadas, aprovada
em 2011. Entre esses pontos, destaca-se o ‘rito automatico’ de aprovacdo de projetos por ministérios.
Resumidamente: com a lei anterior, era necessdrio submeter os projetos candidatos a uma captacdo incentivada a
aprovacao do respectivo ministério a que se subordinava (exemplo: para uma capta¢ao de rodovias, era necessario
ter o ok da ANTT). A partir de agora, tanto para as debéntures de infraestrutura quanto para as incentivadas, esse
rito fica dispensado.

Além disso, a nova lei prevé, ainda, que as debéntures de infraestrutura tenham um componente cambial — que,
espera-se, ajude a atrair a aten¢ao de investidores estrangeiros. "Nao tinha essa possibilidade para as incentivadas
e é algo que deve abrir mais oportunidades para o investidor estrangeiro”, diz Rodrigo Petrasso, sécio do Toledo
Machetti Advogados. O formato como isso podera ser feito, entretanto, ainda deve ser definido pelo Executivo.

Outro ponto que ficard claro em breve (mais precisamente, daqui 30 dias) é a definicdo clara de quais tipos de
emissores poderao captar dinheiro via debéntures de infraestrutura.

“E uma repeti¢do do caminho seguido na época da regulamentagéo da lei de debéntures incentivadas, em 2011.
Pouco tempo depois da lei 12.431 — que trouxe ao mercado os titulos com isen¢ao de imposto de renda para
pessoa fisica — veio o decreto n2 8.874, que trouxe as especificacées de quem poderia ter acesso a esse tipo de
instrumento”, diz Thiago Giantomassi, socio de mercado de capitais do Demarest Advogados.

A expectativa do mercado é de que haja pouca variagdo em relagdo aos emissores das debéntures incentivadas, com
destaque para o setor elétrico (que tera de investir RS 100 bilhdes em projetos ao longo dos proximos dez anos,
segundo dados da EPE) e para o de saneamento (diante da meta de universalizacdo dos servicos imposta pelo marco
legal do setor).



