OCCAM

BRASIL

Nova requlacao para titulos isentos

O que esperar?

No dia 01/02/24 o CMN publicou duas resolucdes que afetam diretamente o mercado de crédito privado
brasileiro: Resolucdo CMN 5118 e Resolu¢cdo CMN 5119. A primeira trata da emissdo CRIs e CRAs e asegunda
de LCls e LCAs. Todos estes titulos possuem isencdo fiscal para investidores e, pela vantagem tributéria,
permitem que os emissores facam captacdes a taxas menores. A intencdo da iseng¢do é incentivar
investimentos nos setores Agro e Imobilidrio e o mecanismo teve bastante sucesso ao longo dos Ultimos
anos.

Vemos as medidas como positivas. As resolucdes publicadas ontem visam limitar guem pode emitir os titulos
isentos e que tipo de lastro pode ser utilizado para estruturar as operacoes. O fato é que, ao longo do tempo
e por conta do sucesso da legislacdo, buscaram-se formas de utilizar e ampliar o leque de operagdes que
pudessem se beneficiar da isen¢do. Assim, é natural que o CMN venha agora estabelecer limites e deixar
claro que apenas operagdes nos setores Agro e Imobilidrio possam ser incentivadas.

De forma resumida, o que mudou:

(i) Como o CMN limitou as operacdes de crédito realizadas pelas instituicdes financeiras que podem
servir de lastro para emissao dos titulos incentivados, o volume de emissao de LCls e LCAs devera cair.
Tendo em vista esta limitagao, os investidores que costumam investirem LCls e LCAs devem passar a buscar
outros investimentos como, debéntures incentivadas, titulos ndo isentos e fundos de Renda Fixa.

(ii) Como o CMN estabeleceu que apenas empresas que atuam nos segmentos Agro e Imobilidrio
poderdo emitir CRAs ou CRIs, algumas operagdes ndo poderdo ser mais realizadas. Em particular, empresas
gue possuem despesas com aluguel ou fazem algum “investimento em tijolo”, mas ndo atuam
primordialmente no mercado imobilidrio ndo podem emitir CRIs. Da mesma forma, empresas que possuem
gastos com alimentos ou produtos de origem agropecudria, mas ndao atuam prioritariamente nestes
segmentos ndao poderao emitir CRAs. As empresas que pretendiam realizar emissdes de CRIs e CRAs
deverdo buscar outras formas de captacdo tais como debéntures incentivadas ou titulos sem isencgao.

Assim, para a indastria de fundos de renda fixa, as resolugdes terdo impacto positivo. Por um lado, a
demanda de investidores pelos fundos deve aumentar. Por outro, a oferta de titulos convencionais devera
subir, gerando oportunidades de investimento no mercado priméario e aumento de liquidez no mercado
secundario.

Atenciosamente,

Petrénio Cangado - Gestor de Crédito
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Rendimentos em Janeiro 2024

Acumulado Desde Data Patrimonio Taxa de Taxa de

A ity Mes ano o Inicio de Inicio (R$ mil) Administracdo  Performance

OCCAM Liquidez FIC RF CP 117% 117% 24.94% 22/06/2022 750,289 0.40% a.a. N&o possui
% CDI 121% 121% 113%
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Occam Crédito Corporativo 30 FIC 454, 113% 15.99% 28/12/2022 241,289 0.60% a.a. DI

FIRF CP LP
% CDI/ 17% N7% 12%
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