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1. Introducéao

7

~

crescente a utilizacdo do mercado financeiro doméstico para capta-
— ¢dao de recursos de empréstimos pelas empresas de infra-estrutura
através de valores mobiliarios (por exemplo, para o setor de telecomunica-
¢Oes), compostos basicamente por notas promissérias comemiaise-
cial paperg para o curto prazo e debéntures para o longo prazo.

Além desses valores mobiliarios, as empresas tomadoras vém captando
através de contratos de mutuo ou de abertura de crédito, utilizando garantias
corporativas ou vinculacao de receita, em operagdes que utilizam alguns dos
instrumentos financeiros geoject financedevido as dificuldades em ter
ativos como garantia real das operacoes.

Apesar de largamente testados em nhosso mercado financeiro, esses contratos
tenderdo cada vez mais a ser substituidos por valores mobiliarios, devido ao
fato de serem desenhados para utiliza¢cdo no mercado de capitais ao contrario
dos contratos de empréstimo tradicionais, possibilitando a reciclagem des-
ses papéis junto aos investidores, desde que as taxas de risco estejam
compativeis com aquelas praticadas no meio financeiro e os prazos estejam
compativeis com as fontes das instituicdes financeiras.

A maior difus@o desses papéis deve seguir a tendéncia de uma reducao dos
spreadgpagos pelos titulos publicos, com os quais competem, e pela atrati-
vidade que poderao vir a ter para investidores institucionais, bancos e segu-
radoras.

E importante destacar as caracteristicasdosnercial paper€CPs) e das
debéntures, pois ha uma percepcdo generalizada de suas vantagens, mas
pouco conhecimento sobre suas limitagdes, especialmente quanto ao tempo
que pode levar para ser negociada uma emissdo de debéntures e os seus
limites, em funcdo ndo s6 do balanco ou das garantias oferecidas como
também dos registros e procedimentos prévios necessarios.

O CP deve ser um titulo de curto prazo sem garantias e, portanto, generica-
mente falando, com alta rentabilidade e baixa seguranca, devendo ter,
também, alta liquidez (idealmente). Essa falta de liquidez se deve a compe-
ticdo com os titulos publicos no curto prazo ou com os titulos de captacao
emitidos pelas instituicdes financeiras, o que n&do permite o desenvolvimen-
to de um mercado secundério organizado, fazendo com que os titulos
circulem predominantemente entre os socios, investidores primarios e ins-
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tituicBes de crédito envolvidas ou interessadas, ndo alcancando um espectro
amplo de detentores de poupanca.

O CP tem sido largamente utilizado em operacdes-ponte de investimento
fixo ou para capital de giro, em que as instituicdes financeiras tém uma
percepcao de risco baixo para o curto prazo e uma razoavel seguranca quanto
a substituicdo das fontes, desde que haja uma percepc¢éo de boas perspectivas
para o projeto que estiver sendo financiado, para a empresa tomadora dos
recursos ou para o grupo a que ela pertenca.

Entretanto, as caracteristicas do mercado brasileiro, pequeno e instavel, faz
com que o CP tenha baixa reciclagem (possibilidade de ser negociado em
mercado secundario) e somente grandes empresas alavancadas tenham
condicdo de emiti-los. Outra deturpacdo é o0 seu uso como instrumento de
longo prazo, através de sucessivas novas emissfes, estrangulando os inves-
timentos. Também s&o utilizados por acionistas para, através de empresas
coligadas ou de fachada, substituirem uma exposi¢ao de risco por outra de
empréstimo.

Este trabalho inicia com uma visdo geral sobre o CP e a sua origem no
estrangeiro. O passo seguinte € estudar como se desenvolveu entre nés e
suas caracteristicas no mercado brasileiro, segundo nosso arcabouco legal.
Para concluir essa primeira parte, analisam-se as causas que impedem o
desenvolvimento do CP no Brasil.

Quanto as debéntures, este trabalho trata da definigdo, funcdo econdmica,
estruturas juridicas, historico e caracteristicas. Por serem temas relaciona-
dos, também se tratou da questdo da classificacdo de risco, do papel do
agente fiduciario e dos titulos correlatos.

O objetivo maior deste trabalho é dar uma viséo geral desses dois titulos,
facilitando ainda mais sua maior difusdo e disseminacdo. Em patrticular,
procura-se desvendar um pouco mais as caracteristicas dos CPs, que séo
ainda pouco conhecidos, exceto pelos operadores de crédito.

2. Commercial Paper

E um titulo negociavel, como valor mobiliario, sem garantia, representado

por uma nota promisséria comercial, emitido por sociedades por acbes
brasileiras, independentemente da origem de seu controle acionario, e
destinado a oferta publica, de acordo com previsao estatutaria. Como o0s
demais titulos de crédito, apresenta as seguintes caracteristicas:
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¢ cartularidade, pois tem existéncia documental,
¢ literalidade, com teor escrito representativo da obrigacao e do crédito;

e autonomia, pois cada obrigacdo que se origina do titulo € autbnoma,
independente das outras; e

¢ abstracdo, pois circula como documento abstrato, ou seja, entre pessoas
gue nao foram parte na relacao originaria.

Sua funcao mais importante € a de permitir ao setor produtivo a captagéo de
recursos no mercado financeiro a curto prazo, a juros mais baixos que o0s
bancérios, para obtencdo de capital de giro, podendo até mesmo vir a
financiar projetos de ampliagdo, desenvolvimento de produtos/servigos ou

mesmo pagamento de impostos.

Quanto a sua origem, o CP nasceu nos Estados Unidos por volta de 1704,
gquando tiveram inicio as primeiras transa¢des comerciais com titulos dessa
natureza, ao portador, com desconto, resgatados a curto prazo. Mas foi ap6s
a Guerra de Secessao (1861/65) que eles ganharam grande incentivo com o
costume de se concederem grandes descontos para o pagamento antecipado
em dinheiro nas transac8es comerciais. No inicio do século 19, a negociacdo
de CPs ja representava um grande e forte mercado, particularmente concen-
trado em Nova York. Note-se que, no Brasil, essa mesma necessidade fez
surgir aduplicatas que ndo existem em nenhum outro pais.

A faléncia da Penn Central Transportation Company, em 1970, modificou
profundamente esse mercado, fazendo com que os investidores se tornassem
mais cuidadosos, dificultando a renovacédo dos papéis a vencer de varias
empresas. Ocorreu também uma interrupcdo temporaria na expansao do
mercado desses titulos naquele periodo, causada pelo controle dos juros nos
Estados Unidos através de politicas do banco central norte-americano (Fed).
Entretanto, a partir do segundo semestre de 1976, ocorre um novo impulso
de expansdo desse mercado, com o consequente crescimento do nimero de
investidores, em funcdo de recuperacdo econémica, juros atrativos pagos
pelos CPs, necessidade de as empresas imobilizar dividas e créditos, devido
a inflacéo elevada.

A General Motors, juntamente conoldingsde instituicdes financeiras,
domina 80% do mercado. Esse mercado de CPs dos Estados Unidos € o mais
antigo e o mais desenvolvido, dominando mais da metade dos valores totais
mundiais. No entanto, existem outros mercados em que os CPs vém se
desenvolvendo, como Canadd, Inglaterra, Franca, Italia, Japao, Brasil etc.
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Quando uma companhia financeira, uma empresa industrial, uma empresa
holding de um banco ou mesmo um governo estadual ou municipal (nos
Estados Unidos) necessitam de um dinheiro de forma conveniente e a curto
prazo, podem vender CPs, os quais podem ser divididos em duas classes:

» financial papersquando emitidos por empresas financeiras; e
¢ industrial papersquando as emitentes estdo ligadas a negécios em geral.

Quanto aos prazos, eles se classificam em “curto” prazo (de um até 45 dias
da data de emissao) e “longo” prazo, calcado no binbmio confianca na
administracdo e lucratividade da empresa emitente.

As vantagensmais evidentes dos CPs sdo a sua flexibilidade e a livre
determinacéo de prazos. No momento da emissao dos titulos, emissora e
investidor (ou distribuidor, representando a opinido do investidor) discutem

o percentual de juros e o prazo. Os CPs tém uma taxa de juros maior que a
dos certificados de depésito, titulos com o0s quais disputam 0s mesmos
investidores, e atendem as demandas do mercado investidor no ato da
emissdo. Ha diversidade de empresas emissoras, 0 que amplia o campo de
opcoes. As linhas de crédito anuais que as empresas obtém de seus bancos,
servem como protecdo adicional aos investidores, assegurando a liquidez
no vencimento.

Ha tambéndesvantagensa utilizacdo dos CPs, cujo mercado pode ser
abalado pela falta de protecao ao investidor contra possiveis fraudes e a sua
prépria inexperiéncia no negdcio de busca de crédito no curto prazo. O
mercado de CPs é de alto risco, s6 dando acesso, portanto, as grandes
empresas, ou aquelas ligadas a grandes empresas, principalmente multina-
cionais, afastando as pequenas e médias. As autoridades, de qualquer pais,
tém dificuldade em controlar a circulagéo desses titulos. No caso de inflagédo
elevada, esses titulos de curto prazo, se emitidos por empresas de primeira
linha, impactariam os demais titulos do mercado e teriam efeito na condugao
da politica econdbmica. Ou seja, sao um alvo facil para uma politica de
restricdo de crédito. Como o CP é uma nota promisséria, sem garantia, 0
investidor deve assegurar-se de que ha mercado secundario para seu titulo,
e 0 mercado precisa confiar na empresa e em seu potencial de negécios. E
preciso haver uma classificacdo de risco positiva tanto para a emitente como
para o titulo, conferida por agéncia independente, para dar aos investidores
conforto sobre a capacidade de honrar seus compromissos. Naturalmente,
qualquer vetor negativo significa custos maiores para a emitente ou reducéo
da remuneracéo esperada.
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O Commercial Paper no Brasil

No Brasil, o CP é um titulo comercial, emitido por sociedades por acdes,
sob a forma de notas promissorias, como uma maneira de captar recursos
de massa. E, portanto, um valor mobiliario.

A Manesmann foi a primeira companhia a emitir o CP no mercado brasileiro,
na década de 60, obtendo um grande sucesso até o governo concluir que a
empresa criara uma forma de captar recursos sem vinculacdo aos limites do
seu balanco (“uma casa da moeda paralela”). Editou-se entdo a Lei 4.728/65,
com o objetivo de disciplinar o mercado de capitais e estabelecendo normas
para o seu desenvolvimento.

O artigo 17 dessa lei ndo s6 proibia como ainda penalizava os papéis em
curso. Com essas medidas, a Manesmann ficou impossibilitada de emitir
novos CPs e passou a tomar empréstimos no mercado financeiro, sendo
penalizada com os juros altos e a inflacdo daquele periodo. Aquela proibicdo
acabou por descaracterizar o sentido de utilizar um titulo privado das
empresas para promover a circulagéo do capital produtivo, perdendo suas
emissoras a oportunidade de tomar empréstimo num mercado entdo desre-
gulamentado e sem intermediacao financeira.

A criacdo do CP como nota promissoria para distribuicéo publica baseia-se
na Lei 4.595, de 31.12.64, que dispde sobre a politica e as instituicoes
monetarias, bancarias e crediticias e cria 0 Conselho Monetario Nacional
(CMN), entre outras providéncias.

A Lei 6.385, de 07.12.76, constituiu a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), que regulamentou o CP, com a Instru¢éo 135, de 01.11.90, como
valor mobiliario, formalizando-o finalmente no Brasil.

Todavia, as operagfes com CPs ndo se apresentavam interessantes para o
mercado, devido a excessiva regulamentacéo e ao alto custo da operacéo.
Em 14.06.94, a Portaria 331 do Ministério da Fazenda fixou uma taxa de
registro junto & CVM com uma aliquota de 0,10% sobre o montante da
operacéo, até o limite de 100 mil Ufir, viabilizando, a partir dai, a emisséo
desses titulos.

Em abril de 1995, algum tempo apds as primeiras emissées, o CP passou a
registrar unibboomde investimentos, tendo somente o Bamerindus (para citar
uma instituicdo financeira ja fora do mercado) reunido uma carteira com
R$ 500 milhdes nessas operacgdes naquele ano.
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Caracteristicas do Commercial Paper no Brasil

Sistema financeiro € o conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros

que possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores finais para os
tomadores finais e cria condi¢cdes para que os titulos e valores mobiliarios
tenham liquidez no mercado brasileiro.

Na estrutura regulatéria do Sistema Financeiro Nacional, o 6rgdo maximo,
na esfera do Executivo, € o CMN, ao qual se subordinam as comissfes
respectivas, como a que rege as operacgdes de crédito, politica monetaria etc.
O Banco Central e a CVM, duas autarquias especiais federais, também estao
subordinados ao CMN, sendo também parte desse sistema, ligado ao mer-
cado de capitais e as entidades auto-reguladoras.

Os valores mobiliarios, que em geral estdo na esfera de competéncia do

CMN e da CVM, sdo os instrumentos de captacdo de massa que as compa-
nhias possuem para ofertar aos investidores em troca dos recursos que
passardo a compor a estrutura financeira da empresa. Pode ser uma patrtici-
pacéo no capital (como no caso das ac¢fes) ou mesmo a emissédo de uma
divida (obrigacao) pela empresa (CP e debénture, por exemplo).

Além dos titulos previstos na Lei das S.A., sdo também exemplos de valores
mobiliarios os derivativos sobre valores mabiliarios, as quotas de fundos imo-
biliarios, os certificados de investimento audiovisual e os certificados represen-
tativos de contratos mercantis de compra e venda a termo de energia elétrica.

No caso especifico do CP, denominac¢ao mais utilizada da nota promissoria
comercial, os principais itens regulados pela Instrucdo 134, de 01.11.90, da
CVM sdo os seguintes:

e Emissao

As notas promissdrias circulardo pendosso em pref@uando consta o
nome da pessoa a que o titulo foi transferido) de mera transferéncia de
titularidade (artigo 2).

A legislagéo estabelece limites variaveis para a emissao de CPs, através de
sociedades abertas ou ndo, de acordo com um patamar minimo de patrimé-
nio liquido.

¢ Valor Nominal
Originalmente, o valor nominal ndo podera ser superior a quantia equiva-

lente a 80 mil Ufir na data da deliberacdo de sua emissao (arfigef
2000, o valor nominal minimo estava em R$ 350 mil.
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e Prazo de Vencimento e Data de Emissao

Prazo maximo de 180 dias e minimo de 30 gasa companhias fechadas
e minimo de 30 dias e maximo de 360 dias para companhias abertas.

Nos Estados Unidos, o prazo médio é de 30 dias, sendo comuns titulos de
cinco a 10 dias. No Brasil, 0 prazo minimo foi fixado em 30 dias.

¢ Resgate

Liguida-se a obrigac&o no vencimento (artigt§719).

e Data de Emisséo

A data de emissdo devera ser a de sua efetiva integralizacao (eftigo 8

¢ Deliberacéo

A competéncia para deliberar sobre a emissdo de notas promissaérias
podera ser da Assembléia de Acionistas ou 6rgdo da Administracao, desde
que conste no Estatuto Social (artigd, preferencialmente o Conselho de
Administragéo.

e Suspensdao da Distribuicdo

A CVM pode suspender a distribuicdo quando (artigo 33):

i — for fraudulenta ou ilegal, ainda que apés efetuado o registro;

ii — a oferta, o langamento, a promogé&o ou a divulgagéo estejam ocorrendo

sem o devido registro ou em condi¢des diversas das constantes desta instrucao
ou do registro ou com informagdes falsas, dolosas ambiguas ou imprecisas.

Paragrafo Unico:

22 parte: a Bolsa de Valores pode, igualmente, suspender em seu recinto
gualquer negociacdo que se esteja processando de forma contraria a
presente instrucdo, comunicando o fato a CVM (artigo 34).

o Distribuicédo

A distribuicdo devera ser feita em até 180 dias para as companhias abertas
e em até 90 dias para as companhias fechadas.
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e Garantias

N&o possui garantia que ndo seja a pessoal (aval). Normalmente, é escolhida
uma instituicdo financeira para ser a mandataria para acompanhar as forma-
lizacBes de emissédo e de registro, responsabilizando-se perante o mercado
por elas.

e Resgate

O resgate implicara a extin¢ao do titulo, sendo vedada a sua manutencédo em
tesouraria da companhia emitente, mesmo que para recolocacdo no merca-
do. O resgate antecipado s6 podera ser feito com a anuéncia prévia do titular
da nota promisséria comercial. O resgate parcial podera ser feito através de
sorteio ou leildo, com prazo minimo de 30 dias.

¢ Rendimento

O rendimento das notas promissérias comerciais tem sido feito em taxa
prefixada, e a maioria das emissfes prevé um contraswadp para
certificados de depésito interbancario.

Fatores que Impedem o Desenvolvimento do
Commercial Paper no Brasil

Entre os fatores mais importantes que impedem o desenvolvimento desses
titulos no Brasil, podem ser citados os seguintes:

e O costume de os empresarios buscarem crédito exclusivamente no sis-
tema financeiro, com receio de colocarem seus proprios papéis no mer-
cado. O comportamento da classe empresarial, para captacées de risco de
longo prazo, é marcado pela descrenca na estabilidade das leis do pais,
em virtude da sucessao de planos e pacotes econdémicos, o0 que significa,
em tese, uma geracdo (20 anos em média) para mudanca definitiva de
comportamento.

¢ Os investidores individuais, no Brasil, devido a mesma meméria quanto
a falta de estabilidade historica das normas no mercado financeiro, tém
por habito investir em titulos de emisséo das instituicdes financeiras ou
através das instituicdes financeiras. Esse comportamento tem implicito
criar um colchao de seguranca para sua poupanca, ainda que isso implique
reducdo expressiva das margens de ganho. Esse cenario prejudica o CP,
gue é um titulo de desintermedia¢éo bancaria.

¢ HA um desconhecimento do CP como instrumento de crédito pelos
préprios investidores. Eles estdo acostumados a operacdes de baixo risco,
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pela existéncia de uma politica oficial de captacdo pelo Estado, mesmo
no curto prazo, com titulos mais seguros e oferecendo alta remuneragéo.
Essa competicdo, por vezes, inviabiliza um interesse dos investidores
(especialmente institucionais) mais consistente para a solidificacdo de
um mercado para os valores mobilidrios de curto prazo de emissao de
empresas privadas. Ciclicamente, ha situagdes conjunturais de aumento
dessa captacao pelo Estado ou de recrudescimento da inflacdo, gerando
algum tipo de restricdo a expanséo crediticia, o que afeta, especialmente,
os CPs.

e Ha uma certa indefinicdo juridica e operacional desses titulos de crédito
pelo nosso préprio arcabouco institucional. As dificuldades inerentes aos
CPs nao s6 sdo medidas em termos de garantia como também quanto aos
prazos e eficacia da execucao no Brasil. Uma execuc¢ao em juizo, movida
por um credor desses titulos, pode levar cerca de dois anos e é preferida
por créditos trabalhistas e fiscais, significando um risco extra a ser
considerado pelo investidor ao examinar a subscricdo ou aquisicao de
valores mobiliarios. Isso leva a uma politica mais conservadora pelos
agentes financeiros, em que, muitas vezes, o comprometimento geral do
cliente vira quase uma parceria, tal o nivel de contrapartidas exigidas para
o financiamento de suas necessidades de capital.

3. Debéntures

Debéntures sdo valores mobilidrios emitidos por sociedades por acoes,
representativos de um empréstimo contraido pela sociedade anénima emi-
tente, cada titulo dando direito aos titulares da mesma série idénticos direitos
contra a sociedade, como representacao de uma fracdo do mutuo. Por serem
titulos mais conhecidos, este trabalho néo traz, sobre as debéntures, o mesmo
tipo de analise histdrica feita com relacdo ao CP, centrando-se mais em seus
aspectos préticos de mercado.

A funcdo econbmica de uma emissao de debéntures seria a de um
empréstimo através de captacéo de recursos diretamente junto ao publico
investidor, podendo haver ou ndo intermediacdo através de instituicbes
financeiras. A participacdo de um agente financeiro, no caso de ndo ser um
subscritor, seria um mero corretor do lancamento ou representante de
terceiros na operacao.

As debéntures podem ser emitidas por meio de colocacéo privada ou publica
e, hesse caso, € comum o uso de garantia firme de subsonigém(riting.

A estrutura juridica das debéntures indica que se trata de contrato de mutuo,
pelo fracionamento do empréstimo em titulos negociaveis, reembolso gra-
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dual de médio e longo prazo, acrescido das vantagens prometidas. A
debénture tem natureza juridica de titulo de crédito: literal, autbnomo, causal
e cartular (exceto as escriturais).

So6 as sociedades por acdes, ou seja, as sociedades anbnimas ou as inexis-
tentes comanditas por acdes, podem emitir debéntures como esta definido
na Lei 6.404/76 (Lei das S.A.). Por captarem recursos de forma massiva
junto ao publico, sdo tambéralores mobiliarioscomo reza a Lei 6.385/76,

gue criou a CVM e tratou da matéria.

Histérico das Debéntures no Brasil

O histérico das debéntures (do latitabentur mihji no Brasil indica a
existéncia de quatro fases de distintas normas legais aplicaveis:

¢ Fase I:1860 — autorizacéo legislativa expressa através do Decreto 177-A,
de 15.09.1893, e obrigacdo ao portador através do Decreto-Lei 781, de
12.10.38, criando a debénture;

o Fase ll:Lei 4.728, de 14.07.65 (Lei do Mercado de Capitais), colocando
a debénture em seu contexto;

e Fase lll: Lei 6.385, de 07.12.76, criando a CVM e definindo a debénture
como valor mobiliario; e

o Fase IV:Resolugbes do Banco Central, Instru¢cdes da CVM, SND da
Andima e Cetip, desenhando a debénture em sua fei¢do atual.

Caracteristicas das Debéntures

Uma sociedade annima pode fazer vérias emissoes, que podem ser dividi-
das em séries, com juros fixos ou variaveis, gerar participa¢ao nos lucros e
oferecer prémio de reembolso. As debéntures podem ter amortizacao ou
resgate parciais e prazo de vencimento determinado ou nao, podem ser
adquiridas pela prépria emitente e mantidas em tesouraria e tém prazo
superior a um ano, sendo mais freqientes os prazos de trés anos, com
repactuacdes, em geral, anuais.

Espécies das Debéntures

Esse item é de particular importancia para a compreensao de que as debén-
tures ndo sdo uma panacéia, emitidas de acordo exclusivamente com as
necessidades da sociedade emissora, mas condicionadas pelas suas caracte-
risticas:
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e com garantia real: até 80% do gravame, préprio ou de terceiros, acima
do capital;

e com garantia flutuante: até 70% do valor contabil do ativo da emissora,
sem os onus;

¢ sem preferéncia ou quirografarias: limitadas ao capital social; e

subordinadas: sem limite de emisséao (CVM).

Para se entender melhor as garantias nas debéntures, é importante ter clara,
a titulo de exemplo, a classificacao dos créditdaldacia lembrando que

s6 se passa a classe seguinte de credores depois de paga integralmente a
anterior. Resumidamente, primeiro sdo pagos os créditos trabalhistas, de-
pois os fiscais (Unido, estados/distrito federal e municipios, nessa ordem).
Apbs gastos com 0 processo, a classe seguinte é composta pelos credores
(debenturistas inclusive) que tenham garantia real. Se estiverem todos
satisfeitos, passa-se aos credores com privilégio especial (por exemplo,
aqueles derivados de cédulas de crédito). Seguem-se os credores com
privilégio geral (por exemplo, debenturistas com garantia flutuante, que &
na pratica uma posi¢ao acima dos quirografarios). Os credores quirografa-
rios (sem preferéncia) sdo em geral os bancos, que financiam o capital de
giro, e os fornecedores, que financiaram as compras da empresa. Mas ainda
abaixo deles podem estar tomadores subordinados de titulos de emisséo de
sociedades andnimas (inclusive debéntures). Por ultimo, a faléncia pagaria
os direitos dos sdécios (inclusive aquelas acfes convertidas de debéntures).

Dessa explicagéo pode-se perceber que a posicao crediticia dos debenturis-
tas é muito variada e deve ser observada, com atencéo, ja na escritura de
emissao, pelos interessados na sua subscricao.

Esse ponto é importante para mostrar as fragilidades de analises compara-
tivas entre os mercados brasileiro e norte-americano ou europeu, onde
algumas normas processuais locais privilegiam o crédito de curto prazo em
relacéo ao de longo prazo, alterando substancialmente tanto a l6gica do risco
de crédito quanto as taxas de juros e o sucesso da utilizacdo desses papéis
como fonte para os projetos de infra-estrutura ou empresariais em geral.

As garantias acessorias das debéntures podem ser de diferentes naturezas.
E comum haver garantia fidejussoria, representada por fianga na escritura
de emissao e aval nos titulos, dada, em geral, por controladores. Como ja
foi comentado, as condi¢cbes da emissdo podem trazer privilégios e prefe-
réncias, representando uma posicao crediticia especial sobre o ativo da
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companhia. Pode haver uma garantia lastreada em recebiveis, através de
securitizacdo. Podem ser usados, aindaenantsrepresentados por um
conjunto de obriga¢fes que exijam, sob pena de vencimento antecipado, o
atendimento de indices financeiros, que asseguram, direta ou indiretamente,
0 pagamento da divida.

Conversibilidade

Quanto asclasses ou tipos de debéntyretas podem ser simples ou
inconversiveis (ndo conversiveis em acdes). Podem ser conversiveis quando
a escritura prevé conversdo em acfes da emissora, com preferéncia para
acionistas na sua subscricdo. Quando a companhia for de capital aberto e o
estatuto estabelecer o capital autorizado, a emissao de debéntures conversi-
veis podera ser feita sem o direito de preferéncia aos acionistas, desde que
seja feita por subscri¢cao publica ou venda em bolsa de valores.

Pode haver também, dependendo das condicdes da escritura, preferéncia para
outros debenturistas subscreverem os novos titulos, podendo até haver veto a
emissao por decisdo tomada em assembléia de debenturistas ja existente, se
assim tiver sido pactuado. As debéntures podem ser permutaveis por acées
(quando se permite permuta por a¢fes de outra companhia) de propriedade da
companhia emissora ou permutéveis em quotas de participagdo (por exemplo,
guando permite permuta por quotas de participacdo imobiliria).

E interessante notar que a lei da aos acionistas o direito de preferéncia para
a subscricdo de debéntures conversiveis em acdes, mas a conversao das
debéntures assim subscritas em ac¢fes serd do seu detentor. Isto €, se um
acionista subscreve a debénture conversivel e ndo exerce esse direito, a
conversao podera ser feita por qualquer terceiro que venha a adquiri-la.

As debéntures podem ser emitidas com bdénus de subscricdo oferecidos
como vantagem adicional ao tomador. Os bdnus de subscri¢cdo sao titulos
emitidos pela sociedade, que ddo aos seus tomadores o direito de subscre-
verem agdes da companhia, dentro do limite do capital autorizado e confor-
me determinadas condigdes estabelecidas previamente.

Forma Legal

Quanto dorma, as debéntures podem ser nominativas (propriamente ditas),
quando constar o0 nome do titular no certificado, ou nominativas escriturais,
guando ndo h& necessidade da emissao do certificado. Nesse Ultimo caso,
elas serdo mantidas em contas de dep6sito em nome do titular, em instituicao
financeira depositéria, designada pela emissora.
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Formas de Remuneracao

Pode-se falar em juros remuneratérios fixos ou flutuantes, prémio de reem-
bolso, prémio de continuidade ou permanéncia, participacdo nos lucros
(renda variavel), remuneracao repactuada ou reprogramada, desagio (ndo
proibido em lei) e corregdo monetaria, sendo vedado, para titulos internos,
a indexacdo cambial.

As varia¢cOes nas taxas de juros praticadas pelo mercado brasileiro fizeram
com que a repactuacao se tornasse a regra nas emissdes de debéntures
simples ou conversiveis. Através da clausula de repactuacao existente na
escritura de emissdo, as taxas de juros pagas aos tomadores sao revistas pela
sociedade emitente a cada seis meses ou a cada ano, dependendo de cada
caso, fixando um novo periodo de remuneracao para a série de debéntures.
Essa clausula tem a vantagem de permitir a emissao de titulos com prazos
mais longos que aqueles que 0 mercado aceitaria tomar sem a repactuagéo
e tem a desvantagem do risco de toda a emisséo ser apresentada para resgate.

Amortizagao

Admitem-se as seguintdermas de amortizacdaesgate facultativo (a
gualquer tempo, segundo critérios prefixados), resgate programado (meca-
nismo fixado na escritura: mensal, trimestral ou anual), amortizacédo parce-
lada (reduz valor delas por pagamento, sem resgate) e fundo de amortizacdo
(constituido pela emissora). Podem haver emissbes em séries, com diferen-
tes vencimentos, o que significa uma programacéao, na pratica.

Criacdo e Emissao

Chama-se criacdo o ato de dar forma a debénture. A data de emisséo é aquela
em que a debénture é colocada em circulagéo, podendo ter vencimento com
prazo determinado ou indeterminado. A competéncia para deliberar sobre a
sua emissao € da assembléia geral extraordinaria. O valor nominal tem que
ser em moeda corrente nacional, exceto para emissdes no exterior. Podem
haver varios tipos, envolvendo o pre¢o de colocacao. Os direitos assegu-
rados aos subscritores e debenturistas estardo definidos obrigatoriamente na
escritura e em seus aditamentos. Cada emissdo deverd ter os atos societarios
pertinentes registrados na Junta Comercial € nos registros competentes para
as garantias (como sera visto adiante). Dependendo de ser emisséo publica
ou privada, ira ainda a registro na CVM e na Bovespa.

Para debéntures com emiss@o no exterior, € necessaria a autorizacao do
Banco Central, devendo envolver sociedades estrangeiras investidoras, e
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elas sO6 podem ter garantia real ou flutuante. A negociacdo no mercado
brasileiro de titulos emitidos no exterior exigira a autorizagdo da CVM.

Classificagao de Risco ( Rating)

Nos mercados mais maduros, sempre que se fala em emissao de titulos para
o mercado de hoje, fala-se em contratacdo de uma agéncia independente
classificadora de riscos para dar wating para o papel. Essating
apresentard um grau de risco diferenciado em funcdo de suas caracteristicas.
Diante de tantas op¢des de investimento em um mundo globalizado, os
investidores e seus administradores de carteiras acostumaram-se a utilizar-
se de agentes intermedidrios, que os orientam sobre riscos, tendo se tornado
hoje orating um importante instrumento de decisdo. Uma mudanca de
avaliacdo da percepcéo de risco pode fazer com que um mercado em
momento de pouca seguranca acompanhe essa avaliacao (até para nédo ter
que justificar uma posicéo isolada), causandteito de manada

Teoricamente, as sociedades (e especialmente suas acdes) serdo tdo me-
Ihores para um mercado que as desconheca quanto melhores forem os seus
sistemas de informacdes e o seu uso de praticas de governanca corporativa.
Claro que também influem o seu risco de crédito (capacidade de pagamento)

e a remuneracdo compativel a seus acionistas e investidores, sendo que, no
caso das debéntures, sdo importantes as taxas de juros, o prazo de pagamen-
to, as condicOes e as garantias. Essas avaliacdes independentes mantém a
gualidade de risco de portfélios de investidores (especialmente institu-
cionais) e forma o preco de titulos paralerwriterse corretores.

Os conceitos, normalmente apresentados como notas escolares (AAA, BB,
C, +, -), representam basicamente a posicao relativa de risco do que tiver
sido avaliado (pais, empresa ou valor mobiliario). Pode-se falar em dois
grandes graus de risco: o de investimento (em que o agente é confiavel e o
risco advém dgerformancedo investimento) e o de especulacdo (onde,
independentemente do investimento, o agente é pouco confiavel, segundo
0s critérios mais aceitos pelo mercado). Essas classificagcfes de risco ajudam
a fixar a taxa de juros compativel com a seguranca oferecida.

Extincéo

Ocorrera pelo pagamento no vencimento ou antecipado, considerando-se
haver prazo determinado ou indeterminado (perpétua). Pode haver amorti-
zacgao parcial e resgate parcial ou o titulo pode ser comprado pela prépria
emitente. H4 também outros casos, como prescricdo, faléncia, permuta,
compensacao, confusdo ou dissolugcao. De qualquer modo, € necessario
manter 0s registros por cinco anos na sociedade.
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Direitos Reais e Outros Onus

Pode haver penhor/caucédo (Registro de Titulos e Documentos), hipoteca
(Registro Geral de Imoveis — RGI, da comarca onde estiver a matricula do
imovel), alienagéo fiduciéria (Registro de Titulos e Documentos — RTD, se
for bem movel, ou RGI, se imovel), usufruto (RTD), fideicomisso (RTD)

ou promessa de compra e venda (RTD). Podem ser inseridas clausulas de
inalienabilidade, incomunicabilidade, ou impenhorabilidade.

Quanto a esse item, quando buscamos focar um setor como o de infra-es-
trutura, ha uma guase impossibilidade de ter ativos como garantia real da
emissdo de debéntures, pela reverséo ao patriménio publico e pela impos-
sibilidade de sua execuc¢do, implicando interrupcdo de servico publico
essencial (se for o caso). Nesse sentido, é mais facil falar em garantia
representada por ativos quando se tratar de permisséo ou autorizagéo, que
nao tém iguais problemas na esséncia.

Como ja foi apontado neste trabalho, especialmente para titulos de longo
prazo, esse aspecto das garantias reais vai influir ndo s6 no valor da emissao,
como também afetara aspectos de classificagdo de risco e, portanto, a taxa
de juros a ser paga pelos papéis. A titulo de comparacao, embora variando
de acordo com o estado, os titulos de curto prazo, nos Estados Unidos, tém
prioridade na execucdo, o que pode até ser fixado contratualmente, es-
timulando a captacéo de giro.

Registro

O registro da emisséo € obrigatério na CVM para lancamento no mercado

aberto ou de balcdo informatizado. Deve também ser procurado o Sistema
Nacional de Debéntures (SND) da Cetip, que é automatizado para registro,

negociacao, custodia e liquidacao financeira de operagdes com debéntures
no Brasil. Ele garante seguranca, agilidade e transparéncia, facilitando a

negociacao no mercado secundario.

Agente Fiduciério

As debéntures representam um mesmo empréstimo tomado junto ao publico
pela sociedade por a¢des, estabelecendo entre os investidores uma comuni-
dade de interesses e de direitos que a lei reconhece e procura proteger por
meio das figuras do agente fiduciario e da assembléia de debenturistas.

Assim, o agente fiduciario € o representante legal da comunhé&o de deben-
turistas. E obrigatéria a sua indicacao ja na escritura de emissao; mais tarde,
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podera ser substituido por assembléia de debenturistas. Podem ser agentes
fiduciarios pessoas naturais ou instituicées financeiras, desde que atendam
aos requisitos definidos pela CVM. Teréo seus deveres definidos na escri-
tura, bem como a sua remuneragéo, sendo as restricbes ao exercicio da
funcédo definidas na Lei 6.404/76. E recomendavel a contratacdo de seguros,
para resguardar a posicdo do agente fiduciario, uma vez que ele responde
pelos prejuizos causados aos debenturistas ou perante terceiros, no exercicio
de suas funcdes.

As funcgdes usuais do agente fiduciario séo as de fiscalizar atos sociais de
interesse dos debenturistas, solicitar informacfes a emitente e presta-las aos
debenturistas, efetuar pagamentos de juros, amortizacdes e resgates, bem
como executar garantias, requerer faléncia e representar os debenturistas em
processos de execucdao, faléncia e concordata.

O agente fiduciario podera sofrer falta de credibilidade, na visdo do merca-
do, se j& atuar em outra emissao, se participar de coligada, se for credor ou
parte interessada, ou qualquer caso em que se caracterizar conflito de
interesses.

Diversogrestadores de servi¢os participam de uma emissao de debéntures

o0 agente fiduciario, que representa a comunhao dos debenturistas, protegen-
do seus direitos e interesses; a empresa de auditoria independente, que deve
ser registrada na CVM e ter renome no mercado, e que d& aos investidores
maior confiabilidade e transparéncia aos resultados divulgados; o banco
mandatario, que atua como liquidante da emissora junto & Andima e a Cetip

e mantém registro das debéntures escriturais, efetuando o pagamento dos
direitos mediante crédito na conta corrente dos debenturistas.

A assembléia de debenturistasdera ser convocada — tendo como finali-
dade qualquer assunto — por debenturistas, pela sociedade emissora, pelo
agente fiduciario ou pela CVM, seguindo a sua convocacao e instalacéo as
normas da Lei 6.404/76 para as assembléias de acionistas, tais como
deliberagdes por maioria absoluta, existéncia de livros de presenca e de atas
e arquivamento na Junta Comercial. A sua convocagéo pode ser feita pelo
agente fiduciario, pela sociedade emitente, por debenturistas que repre-
sentem 10% dos titulos em circulagéo ou pela CVM.

Cédulas de Debéntures

E um instrumento de captac&o garantido por penhor de debéntures emitidas
por outras sociedades por acdes. Ha um descasamento entre o instrumento
creditério e as condi¢des dos titulos que servem de garantia. Nesses titulos,
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ha transferéncia de risco da emissdo das companhias para a instituicao
financeira emissora das cédulas. H4 uma dupla protecéo para o tomador
dessas cédulas: o penhor das debéntures e a credibilidade da emissora. Elas
s6 podem ser emitidas por bancos comerciais, multiplos, de investimento
ou de desenvolvimento. S&o escriturais e tém registro no Sistema Nacional
de Ativos (SNA) da Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de
Titulos (Cetip) e custddia em instituicdo autorizada pela CVM.

4. Conclusao

Procurou-se mostrar neste trabalho as caracteristicas mais importantes dos
dois valores mobilidrios mais usados entre nds, para captacdo de recursos
de empréstimo de forma massiva junto ao publico, como reza a Lei 6.385/76.
O CP, que, por ser um titulo de curto prazo sem garantias, com alta
rentabilidade e baixa seguranca, embora com baixa liquidez, funciona mais
como um instrumento de captacao de giro ou de ponte para uma composicao
de recursos de longo prazo. Nao se pode financiar um empreendimento de
infra-estrutura, por exemplo, somente com base em CP, pois ndo é compa-
tivel com os prazos de maturagéo do setor.

Debéntures sdo valores mobilidrios emitidos por sociedades por acoes,
representativos de um empréstimo contraido pelas mesmas, cada titulo
dando aos portadores de uma mesma série idénticos direitos contra a
sociedade, cada uma representando uma fracdo do mutuo. Séo titulos de
longo prazo, basicamente simples ou conversiveis, normalmente com boas
garantias, com rentabilidades menores que uma emissdo de CP e muito
maior liquidez, embora em um mercado incipiente.

O CP tem sido utilizado em opera¢des em que as instituicdes financeiras
tém uma percep¢do de risco baixo para o curto prazo e uma razoavel
seguranca quanto a substituicdo das fontes, desde que haja uma percepc¢ao
de boas perspectivas para o projeto que estiver sendo financiado, para a
empresa tomadora dos recursos ou para o0 grupo a que ela pertenca.

O CP tem boa flexibilidade e livre determinacéo de prazos e remuneracao,
podendo ter uma taxa de juros maior que a dos titulos com os quais compete,
mas pode também ser abalado pela falta de protecdo ao investidor contra
possiveis fraudes e pelo préprio desconhecimento a seu respeito. Seu alto
risco normalmente s6 permite 0 acesso, como emissoras, as grandes empre-
sas, principalmente multinacionais, afastando as pequenas e médias empre-
sas. E um alvo facil para uma politica governamental de restrigédo de crédito.
Para o mercado confiar em uma emissao, € preciso haver uma classificacéo
de risco positiva tanto para a emitente como para o titulo, dada por agéncia
independente.
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As dificuldades inerentes aos CPs nado s6 sdo medidas em termos de garantia
ou de liquidez, mas também quanto aos prazos e eficacia da execucdo
judicial no Brasil. Isso leva a uma politica mais conservadora pelos agentes
financeiros e limita seu uso aos grupos que tenham aliangas estratégicas com
segmentos do mercado financeiro.

Seriam deturpacdes o seu uso como instrumento de longo prazo, através de
sucessivas novas emissdes, ou a sua utilizacao por acionistas para, através
de empresas coligadas ou de fachada, substituirem uma exposi¢éo de risco
por outra de empréstimo.

Como o governo representa um risco menor, ele compete, como captador
de recursos, com os titulos privados e acaba fazendo com que os investidores
institucionais venham a preterir os valores mobilirios das empresas priva-
das, valendo isso tanto para o CP como para as debéntures

Ja a debénture é o instrumento mais comum de securitizacdo de obrigacbes
de médio e longo prazos para operacdes de captacdo de recursos no mercado
de capitais nacional, que envolvam sociedades por acdes, e um instrumento
adequado tanto para empréstimos tradicionais como para operacfes de
project finance

As debéntures, por serem instrumentos de capta¢ao no longo prazo, séo mais
adequadas para os suportes financeiros de operagfes de infra-estrutura,
possuindo um mercado secundario mais ativo, jA com algum volume de
negociacao, e possuindo instrumentos de op¢des de venda e de patspra (

e calls) para o investidor ter acesso a liquidez independentemente do prazo
final de vencimento — alongamento de prazo. Entretanto, é importante
observar que as debéntures séo titulos que tém seus limites circunscritos
pelo balanco da sociedade emissora, pelas garantias ou mesmo pelas caracte-
risticas do capital, se conversiveis. Acerca disso, as debéntures tém ca-
racteristicas e aceitacdo muito diferentes em funcdo de serem ou nao
conversiveis em acoes.

Finalmente, o papel dos agentes financeiros nessas emissfes é de crucial
importancia, como se procurou mostrar neste artigo, tal a diversidade de
posicdes em que podem atuar. Pode-se mesmo imaginar um cenario em que
agentes financeiros, publicos ou ndo, possam gafantiingpara opera-

¢Oes de mercado, ndo apenas pela subscrigdo ou colocacéo de recursos, mas
também pela utilizac@o de instrumentos financeiros que permitam apenas
garantia ou dilatagdo de prazos para os tomadores, como ja vem sendo
ensaiado em algumas operacdes.
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