Debéntures

incentivadas tém
grande potencial

Uso de papéis para financiar grandes obras de infraestrutura
ainda é limitado, mesmo depois de ajustes na regulamentacao

Aline Bronzati

Mesmo ap0s varios ajustes regu-
lamentares, o uso das debéntu-
res de infraestrutura como um
importante instrumento de fi-
nanciamento das grandes obras
ainda é uma promessa. Até ago-
ra, foram emitidos apenas R$
260 milhdes nesses papéis. Se a
operacio de R$ 750 milhdes da
concessionaria Auto Raposo Ta-
vares for bem-sucedida, as de-
bénturesincentivadas podem ul-
trapassar o primeiro bilhdo de
reais ainda este ano.

Oroadshow cominvestidores
estdemandamento eaexpectati-
vadosbancosenvolvidos naope-
ragdo, segundo fonte ouvida pe-
lo Estado, é de que a emissdo
seja concluida nas proximas se-
manas. Entretanto, o valor a ser
alcangado com debéntures in-
centivadas ainda estd muito dis-
tante das infladas expectativas
domercado e também das proje-
¢oes do governo.

De acordo com Pablo Fonse-
ca, secretdrioadjuntode Politica
Econdmica do Ministério da Fa-
zenda, em trés ou quatro anos,
cerca de 20% do funding para fi-
nanciar os projetosde infraestru-
tura devem vir das debéntures
incentivadas. '

Apesardas expectativas extre-
mamente otimistas sobre omon-
tante a ser emitido na esteirada .
sancdodalei que isenta osinves-
tidores de pagarem Imposto de
Renda quando aplicarem nesses
titulos, chegaram a méo dos in-
vestidores somente R 160 mi-
lhdes. Isso porque os R$ 100 mi-
lhoes emitidos pela Triunfo Par-
ticipagoes ficaram com o Banco
Santander, que pretende deso-
var os titulos quando o projeto
relacionado a essas debéntures
tiver saido do periodo de cons-
trugéo.

Do montante que chegou aos
investidores pessoas fisicas, R$
135 milhdes corresponderam a
debéntures incentivadas da
CCR Autoban. Conforme fon-

“centivadas.

rem o mesmo caminho e finan-
ciarem seus projetos via debén-
turesde infraestrutura. Até mes-
moporque avontade dasempre-
sas e a empolgagdo das institui-

tes, a maior parte da colocagdo
foifeitaentreinvestidores deva-
rejo, com aplicagio minima de
R$ 3 mil. Os outros R$ 25 mi-
1hdes foram parte de um projeto
deR$ 250 milhdesparaaconstru-  ¢des bancdrias, por si s6, ndo sao
¢dodaslinhas de transmissdode  suficientes para estimular esse
Montes Claros (MG), aprovado mercado. Para reverter essa si-
peloMinistériodasMinase Ener-  tuagdo, os bancos trabalham em
gia em junho. Esses papéis fo- alternativas para ofertar aos
ram vendidos a um grupo de in-  seus clientes um produto sem1li-
vestidores de private banking, ~quidez, de prazo mais longo e
ou seja, qualificados, com inves-  com riscos que, em determina-
timento minimo de R$ 300 mil  dos casos, sdo desconhecidos.
no mercado financeiro. Aprincipal dificuldade, na opi-

O timido montante de R$ 160  nidodeespecialistasdosetor,es-
milhdesevidenciaograndedesa-  tdjustamentenaconstrugdodes-
fiodaindustriafinanceira,dogo- ~ saponteentreemissoreseinves-
verno e das empresas em faze- tidores. Isso porque mesmo
rem com que as debéntures in-  com o empurrdozinho dos juros
centivadas decolem. Demanda menores, que estimulam a de-
dos emissores ndo éoproblema. manda por investimentos mais
Os bancos alegam existir uma rentdveis, e também do cresci-
grande fila de projetos em andli- mento da demanda por instru-
seeinteresse porpartedosemis- mentos com isengdo fiscal, falta
sores em financiar os seus proje-  amadurecimento do mercado e
tos por meio de debéntures in-  dos investidores para que as de-
béntures sejam um veiculo rele-
vante de fonte de recursos.

“Eum perfodoainda curto pa-
ra que o investidor assimile este
tipodeinstrumento. Paraque is-
so aconteca, a questio da liqui-
dez das debéntures ¢ importan-
te”, opina Alexandre Teixeira,
executivo da 4rea de renda fixa
do Itati BBA.

Apesar de acreditar que, em

Fases. Para Leandro Miranda,
diretor de renda fixa do Brades-
co BBI, o mercado de debéntu-
res de infraéstrutura deve se de-
senvolver em duas fases: primei-
ro em novos projetos (green-
field) e depois nos maduros. “As
perspectivas para as debéntures
de infraestrutura sio as melho-

res possiveis,com destaque para _ 2013, parte das emissdes que es-

os setores de rodovias, ferrovias
e 6leo e gas”, resume ele. vir a mercado, contribuindo pa-
O executivo destaca, contu- ra o aumento de ofertas de de-
do, que o mercado ainda carece béntures incentivadas, ele consi-
de um bom case de sucesso que  dera prematuro falarem volume
estimule maisempresasatrilha- e quantidade de operagdes.
Sustentam seu otimismo as
mudangas aprovadas na Medida

tdo emn compasso de esperadeve

o Setores Provisdria 563, sancionada em
setembro tltimo.

LEANDRO MIRANDA Dentre as principais altera-

DIRETOR DO BRADESCO BBI gdes, estdo o esclarecimento

“As perspectivas para as
debéntures de infraestrutura sdo
as melhores possiveis, com
destaque para os setores de
rodovias, ferrovias e dleo e gas.”

quanto aresponsabilidade tribu-
téria, responsabilizando o emis-
sor do papel e ndo o investidor, a
flexibilizacdo para fundos de in-
vestimentoadquirirem debéntu-
res incentivadas e a possibilida-
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Futuro; Rodovia dos Band

de de usar os recursos captados
no pagamentodos financiamen-
tos feitos no inicio do projeto de
infraestrutura,chamadosdeem-
préstimos-ponte.

Mas o problema de liquidez e
a falta de um mercado secundd-
rio (um ambiente para a comer-
cializagfio posterior dasdebéntu-
res) ainda pesam nesse merca-
do. Atualmente essa discussao,
segundo Fonseca, da Fazenda,
estd parada no governo.

Como a ideia de criar um fun-
do de liquidez com recursos pt-
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eirantes, da Autoban: captagéo
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blicos e privados paramovimen-
taromercadode debénturesnio
foi paraafrente, o governo estu-
da agora como fazer isso sozi-
nho, de acordo com ele.

“Os bancos ndo toparam en-
trarem condi¢des que 0 governo
achavarazodvel ea proposta nao
andou”, justifica o secretdrio,
acrescentando que o ministério
segue estudandoalternativas pa-
ra fazer um fundo de liquidez.

Bancos. Por fora, as institui-
¢des bancdrias ensaiam algumas
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de RS 135 milhGes em debéntures

iniciativas para tentar deslan-
charasdebénturesdeinfraestru-
tura. A Caixa Economica Fede-
ral, porexemplo, estd estruturan-
do um fundo de debéntures in-
centivadas para ofertaraosinves-
tidores pessoas fisicas.

Além disso, o banco também
estuda a criagdo de mecanismos
para oferecer liquidez superior a
que existe hoje em produtos de
renda fixa. O mercado tem se
mostrado favoravel 2 iniciativa
da Caixa, que ja recebeu o apoio
do governo.




