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Resumo

Em estudo realizado em 1999, Anderson analisou 50 contratos de debéntures brasileiras do
setor ndo financeiro, emitidos entre 1989 e 1993. Neste periodo, a economia brasileira
apresentava inflacdo elevada, instituices frageis, intervencdo do Estado na economia e
volatilidade dos indicadores econdmicos. Em virtude deste cenario, Anderson identificou
quatro principais procedimentos utilizados pelas empresas nas emissdes de debéntures: 1.
utilizacdo de indexadores para reduzir o risco de inflacdo para os investidores; 2. mecanismos
de vencimento antecipado que proporcionam possibilidades de saida ou renegociacéo para 0s
investidores; 3. covenants ou clausulas que restringem as decisdes de investimento,
financiamento e distribuigdo de dividendos dos emissores; 4. mecanismos para reduzir a
dependéncia da ineficiéncia institucional. O Plano Real, instituido no Brasil em 1994, trouxe
estabilidade a economia e as debéntures tornaram-se uma alternativa atraente de captacdo de
recursos. Tomando por base o estudo de Anderson, analisaram-se as caracteristicas de 88
emissdes de debéntures de empresas ndo financeiras de 2004 e 2005, com o objetivo de
verificar se a estabilidade econémica tem influéncia nas caracteristicas das emissfes de
debéntures brasileiras. A andlise mostra que as principais mudancas ocorridas sdo: a)
diminuicdo na utilizacdo de indexadores ligados a inflacdo; b) diminuicdo na utilizacdo de
remuneracao de prémio, de resgate antecipado e de amortizac¢do e c¢) diminuicdo da emissao
de debéntures conversiveis.

Abstract

In study accomplished in 1999, Anderson analyzed 50 indenture agreements that govern
Brazilian corporate debentures of the non-financial service sector issued from 1989 to 1993.
In this period, Brazilian economy presented high inflation, fragile institutions, intervention of
the state in the economy and volatility of the economical indicators. Because of this scenery,
Anderson identified four main procedures used by the companies: 1. features that reduce
inflation risk for investors; 2. contingent-maturity mechanisms that provide opportunities for
exit or renegotiation; 3. covenants that restrict debtor’s investment, financing and dividend
decisions; 4. self-enforcement that avoid reliance on inefficient institutions. Plano Real,
instituted in Brazil in 1994, brought stability to the economy and debentures became an
attractive alternative for the companies. Taking for base Anderson’s study, | analyze 88
Brazilian indenture agreements of the non-financial companies issued from 2004 to 2005,
with the objective of verify if the economic volatility has influence in the characteristics of
Brazilian indenture agreements. The analysis shows that the main changes are: a) decrease in
the use of inflation indexation; b) decrease in the use of premium remuneration, contingent-
maturity features and amortization and c) decrease of the emission of convertible debentures.
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1 Introducgéo

Antes da implantacdo do Plano Real em 1994, a economia brasileira apresentava altas taxas
de inflacdo, instituicbes frageis, intervencdo do Estado na economia e volatilidade dos
indicadores econdmicos.

O objetivo deste estudo é verificar se a estabilidade econdmica, proporcionada pelo Plano
Real, tem influéncia nas caracteristicas das emissdes de debéntures brasileiras. Analisaram-se
as caracteristicas de 88 emissdes de debéntures de empresas ndo financeiras de 2004 e 2005
(quando o Plano Real encontrava-se consolidado) e comparou-se com as caracteristicas
encontradas por Anderson (1999) em estudo com emissfes de 1989 a 1993 (antes do Plano
Real).

Esse estudo estd dividido em cinco secOes, além dessa introdugdo. A primeira apresenta o
problema de pesquisa. A segunda, a revisdo da teoria. A terceira segcdo apresenta a
metodologia utilizada. A quarta, apresenta os dados e a analise dos resultados. E a Ultima
secdo, as consideragdes finais.

2. Problema de pesquisa

Tendo em vista que o ambiente econdmico/institucional tem influéncia na definicdo das
caracteristicas das emiss@es, este estudo procura responder a seguinte pergunta:

Quais as principais mudangas ocorridas nas caracteristicas das emissdes de debéntures
brasileiras com a estabilidade da economia proporcionada pelo plano Real?

3 Revisdo da Teoria
3.1 Debéntures

As debéntures sdo titulos de crédito, emitidas por empresas de capital aberto para captar
recursos de médio e de longo prazo (ASSAF NETO, 2005; SND; PENTAGONO).

A captacdo de recursos através de debéntures apresenta algumas vantagens em relacdo a
outras fontes de financiamento (SND):

o Flexibilidade;

e Menores custos de captacao;

e Pagamento de juros dedutiveis;

e Nd&o alteracdo do controle acionario (debéntures simples).

A flexibilidade permite que as empresas modelem as emissGes de acordo com suas
necessidades (SND).

No periodo de 1990 a 2005, o SND (Sistema Nacional de Debéntures) direcionou mais de
US$68 bilhdes para as empresas brasileiras. Cerca de 80% desse total, ou US$55 bilhdes,
foram captados a partir da implantacdo do Plano Real, 0 que demonstra a preferéncia pela
debénture em periodos de estabilidade econdmica (SND).



3.2 Processo de emissao

As debéntures sdo regulamentadas pela Lei 6.404, de 15/12/1976 — a Lei das Sociedades por
Acdes, em seu capitulo V, artigos 52 a 74.

A figura 1 ilustra o processo de emissdo. A empresa escolhe uma instituicdo financeira para
estruturar e coordenar o processo de emissdo. Essa instituicdo, denominada coordenador-lider,
sera responsavel pela modelagem da operagdo, registro na CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), apresentacdo ao mercado, formacdo do pool de distribuicdo e colocacdo dos
titulos junto aos investidores.

-~
Conselho de - ) Mandato
Administracio " Emisor
r Instituicho Financeira
- ._l
Modelagem
I I 1
Banco Agente ‘flnrst'rtu icdo
Mandatarnio Fidducidnio | Depositdria
| l ]
( AGERCA +
1

Agencia de ﬁ'-’!lﬁﬂﬁ_iﬂ de Registr
Publicidade Rat

[om @ — 0
¥
Auloriza 1 r’ﬁospeuu- IrRoad-Sme Negociaclo
Emissdo TR | Secundaria
ISl L B Colocachio para o Mercado K
o Elejiifelziezle) (FWI de Distribuigio " soT

Figura 1 — Processo de emissdo de debéntures
Fonte: SND

O coordenador-lider devera, também, elaborar, junto com a empresa emissora, a escritura de
emissdo e o prospecto. A escritura de emissdo é celebrada com base na autorizacao deliberada
na Assembléia Geral Extraordinaria da empresa emissora. No prospecto estdo descritas as
caracteristicas da distribuicdo, os direitos conferidos pelos titulos, garantias, prazos e demais
condigdes.

Para emissdo publica, a empresa deve ter registro de companhia aberta; a emissdo de
debéntures deve ser registrada na CVM; a ata que deliberou sobre a emissdo deve ser
arquivada no registro do comércio e deve ser publicada; a escritura da emissdo deve ser
inscrita no registro de comércio; e se for o caso, as garantias devem ser constituidas.

A emissdo publica exige a presenca do agente fiduciario, que representa 0s interesses dos
debenturistas junto a sociedade emissora.

E necessario, também, o cadastramento: da empresa emissora e da emissdo no SND (Sistema
de Distribuicdo de Debéntures), administrado pela ANDIMA (Associacdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Aberto) e operacionalizado pela CETIP (Centro de Custddia e de



Liquidacdo Financeira de Titulos). Esta se encarregard de confeccionar o modelo de
subscricao da debénture e encaminha-lo a CVM.

Apos a concessdo do registro da emissdo pela CVM, a CETIP disponibiliza as telas do SDT
(Sistema de Distribuicdo de Titulos) e inicia-se o processo de distribuicdo e liquidacao
financeira da operacao.

3.3 Caracteristicas das debéntures
As principais caracteristicas das debéntures sdo (PENTAGONO; INVESTSHOP):

1. Data da emissao
Dentre as condigdes de emissdo deliberadas na Assembléia Geral Extraordinéria, deverd,
necessariamente constar a data de emissado das debéntures.

2. Quantidade de titulos
A empresa pode fazer mais de uma emissdo e cada emissdo pode ser dividida em séries.

3. Valor nominal
O valor nominal deve ser expresso em moeda nacional.

4. Valor total da emisséo
A Assembléia Geral Extraordinaria é que delibera o montante da emissdo, que pode ser
dividido em séries.

5. Séries
A emissdo pode ser em série Unica, em um numero determinado de séries, ou em séries
indeterminadas.

6. Vencimento
O vencimento das debéntures deverd constar da escritura de emissdo. A emissora podera
estipular amortizacBes parciais de cada série, criar fundos de amortizacdo e reservar-se 0
direito de resgate antecipado, parcial ou total, dos titulos da mesma série. O vencimento da
debénture pode, também, ser condicionada a ocorréncia de determinadas condigdes.

7. Forma
As debéntures podem ser nominativas ou escriturais. As debéntures nominativas sdo aquelas
em cujos certificados consta 0 nome do titular. A transferéncia € feita mediante registro, em
livro proprio mantido pela emissora, e substitui¢cdo do certificado por outro em nome do novo
titular.
As debéntures escriturais sdo nominativas, mas ndo existe a emissdo do certificado. S&o
mantidas em contas de deposito, em nome de seus titulares, em instituicdo financeira
depositaria designada pela emissora.
As debéntures ao portador ou endossaveis foram extintas pela Lei n°® 9.457/97.



8. Espécie
Dependendo da garantia, as debéntures poderao ter as seguintes espécies:

e Debéntures com garantia real: os direitos creditdrios dos debenturistas sdo garantidos
por bens do ativo da emissora ou de terceiros, que ndo podem ser negociados até o
vencimento das obrigacdes por eles garantidas.

e Debéntures com garantia flutuante: nesse caso, as debéntures tém privilégio geral
sobre o ativo da emissora, sem que isso impeca a negociacdo dos bens que o
compdem.

e Debéntures quirografarias ou sem preferéncia: nesse caso, as debéntures concorrem
em igualdade de condi¢bes com os demais credores quirografarios da emissora. As
debéntures quirografarias ndo oferecem nenhuma garantia real aos seus detentores.

e Debéntures subordinadas: as debéntures que ndo gozam de garantia podem conter
clausula de subordinacao aos credores quirografarios da companbhia. Isto significa que,
no caso de liquidacdo da companhia, os debenturistas tém preferéncia para
ressarcimento do valor aplicado somente em relacdo aos acionistas.

9. Tipo

As debéntures podem ser: simples, conversiveis e permutaveis. A escritura das debéntures
simples ndo prevé a conversdo em agdes. Ja a escritura das debéntures conversiveis permite a
conversdo em acdes e estipula as condigdes.

As debéntures permutaveis sdo consideradas do tipo simples, acrescidas de uma opcéo de
permutar uma debénture por uma quantidade fixa de acdes. A grande diferenca é que as
debéntures permutéveis sdo trocadas por agdes de uma outra companhia, enquanto que as
conversiveis sdo convertidas por acdes da propria emissora, além de apresentar um aumento
do capital social, quando da converséo.

10. Formas de amortizacao e resgate
O resgate de uma emissdo de debéntures pode ser feito através de varios mecanismos. Os
mais utilizados séo:

e Resgate antecipado facultativo (call option): através deste mecanismo, o0 emissor das
debéntures pode, a qualquer momento, promover o resgate total ou parcial dos titulos
em circulacdo. No caso de resgate parcial, 0 mesmo deve ser efetuado através de um
sorteio.

e Resgate obrigatdrio ou recompra obrigatoria (put option): este mecanismo permite ao
debenturista ter suas debéntures resgatadas ou recompradas pelo emissor em
determinadas datas e quantidades previamente descritas na escritura de emisséo. Esta
condicdo é bastante comum em debéntures com clausula de repactuacao. A clausula de
repactuacao permite a renegociacdo das condigdes de remuneracao dos titulos em uma
data pré-determinada. A repactuacdo visa adequar as condicdes de remuneracdo das
debéntures numa data futura, onde os debenturistas, representados pelo agente



fiduciario, e a emissora negociam novos termos de remuneracdo. Caso alguns dos
debenturistas ndo concordem com 0s termos negociados, o emissor é obrigado a
resgatar ou recomprar as debéntures, acrescidas das condi¢cdes de remuneragdo
anteriores a repactuacdo. No caso de recompra, as debéntures poderdo ser canceladas,
permanecer em tesouraria ou serem novamente colocadas em mercado.

e Fundo de amortizacdo: neste caso, a emissora se obriga a constituir um fundo de
disponibilidade de maneira a minimizar o impacto de caixa quando do vencimento das
debéntures emitidas.

e Recompra: é facultado a emissora adquirir debéntures em circulacdo, por preco nao
superior ao saldo de seu valor nominal unitario ndo amortizado, acrescido das
condigdes de remuneracédo das debéntures.

11. Remuneracéo

De acordo com a Decisdo Conjunta n°7 do Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores
Mobiliarios, de 23/09/1999, as debéntures podem ter por remuneracao:

e Taxa de juros prefixada;

e Taxa referencial (TR), observado o prazo minimo de quatro meses para o vencimento
ou periodo de repactuacdo. Somente as empresas de leasing podem emitir com este
indexador;

e Taxa de juros flutuante, observado o prazo minimo de 120 dias para o vencimento ou
periodo de repactuacdo, admitindo-se que os intervalos de reajuste da taxa utilizada
como referencial ocorram em prazo ndo inferior a 30 dias;

e Taxa de juros fixa e clausula de atualizacdo com base em indice de pregos, atendido o
prazo minimo de um ano para vencimento ou periodo de repactuacéo.

Além das condi¢bes de remuneracdo apresentadas acima, as debéntures também podem
garantir ao investidor participacdo nos lucros da companhia emissora ou um prémio de
reembolso. Apesar de ndo serem muito utilizadas pelo mercado, as debéntures com
participacdo nos lucros oferecem uma percentagem do lucro liquido da companhia emissora.
O prémio de reembolso garante uma remuneracao adicional aos debenturistas, permitindo um
aumento da remuneracdo oferecida pelo titulo e possibilitando uma adequacdo de seus
rendimentos as condi¢fes de mercado na época de emissao.

3.4 O trabalho de Anderson

Em seu estudo, Anderson (1999) analisou 50 contratos de debéntures brasileiras do setor nao
financeiro, emitidos entre 1989 e 1993. Ele identificou os seguintes fatores, que prevaleciam
na economia brasileira no periodo analisado e que poderiam prejudicam 0s contratos

financeiros:

1 - Ainflagdo, por aumentar os custos dos contratos financeiros, pois 0s mecanismos



de protecdo tém um custo a ser considerado.

2 — A volatilidade da atividade econdmica, que implica em maiores conflitos quanto as
decisbes de investimento, elevando os custos de agéncia e assimetria de informacgoes
entre acionistas e investidores.

3 — A fragil estrutura institucional, que envolve os procedimentos judiciais,
procedimentos contdbeis e de auditoria, estruturas de regulacdo, regras de
transparéncia e abertura de informagdes financeiras.

4 — O intervencionismo estatal, observado principalmente através dos freqlientes
planos econbmicos que acompanharam a economia brasileira entre os anos 1986 a
1994,

5 — Os elevados custos financeiros, que influenciam a decisdo de financiamento das
empresas.

Essa forte instabilidade nas condigdes macroecondmicas levou os agentes do mercado a
desenvolver uma série de mecanismos de protecdo aos riscos, para viabilizar a emissdo de
debéntures. O autor identificou quatro principais procedimentos no periodo analisado: 1 —
caracteristicas para reduzir o risco da inflacdo para os investidores; 2 — mecanismos de
vencimento antecipado que proporcionam possibilidade de saidas ou renegociacdo para oS
investidores; 3 — covenants ou clausulas que restringem as decisdes de investimento,
financiamento e distribuicdo de resultados dos emissores; e 4 — mecanismos para reduzir a
dependéncia da ineficiéncia institucional (ANDERSON, 1999).

Anderson (1999) encontrou evidéncias quanto a influéncia da instabilidade econdmica nas
caracteristicas das debéntures.

Tomando como base esse trabalho de Anderson (1999), Filgueira & Leal (1998) analisaram
91 contratos de emisséo de debéntures brasileiras de julho de 1994 a dezembro de 1997, com
0 objetivo de investigar as alteracGes ocorridas apds o Plano Real. Os resultados da pesquisa
apontam as seguintes alteracoes:

Menor utilizagdo da indexacdo a inflagdo doméstica

Utilizagdo de clausulas de juros remuneratorios com base em taxas flutuantes;
Reducdo na utilizacdo de clausulas de remuneracdo de prémio;

Reducdo na utilizacdo de clausulas que prevéem vencimento antecipado (repactuacéo
programada ou resgate antecipado);

Maior presenca de debéntures conversiveis;

e Aumento na utilizacdo de cldusulas que restringem compromissos relativos a
investimentos e financiamentos

4 Metodologia

A analise de conteudo dos prospectos de emissdo foi 0 método utilizado. O critério de analise
das caracteristicas das emissdes de debéntures baseou-se no trabalho de Anderson (1999).

Das emissdes publicas registradas em 2004 e 2005 na CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) e no SND (Sistema Nacional de Debéntures), administrado pelo ANDIMA
(Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto), foram selecionadas as emissdes
de empresas ndo financeiras. A amostra é composta de 88 emissoes.



A estatistica descritiva foi escolhida para organizar, resumir e apresentar as caracteristicas
observadas (STEVENSON, 1991). A ferramenta utilizada foi a distribui¢éo de freqliéncias.

5 Apresentacdo e Anélise dos Resultados
5.1 Caracteristicas das emissdes de 2004 e 2005

Nos anos de 2004 e 2005 foram registradas no SND, 106 emissdes de debéntures. Foram 47
emissdes em 2004, sendo 4 (9%) de empresas financeiras e 43 (91%) de empresas néo
financeiras. E, em 2005, foram 59, sendo 14 (24%) de empresas financeiras e 45 (76%) de
empresas ndo financeiras. (Tabela 1).

As 88 emissdes de empresas ndo financeiras representam 83% das emissdes e 41% do volume
emitido no periodo em analise. O volume médio dessas emissdes foi de R$238.984 milhdes e
0 prazo médio foi de 70 meses. Notou-se um aumento, de 2004 para 2005, no nimero de
emissOes com prazos mais longos.

Quanto ao tipo de debénture, das 47 emissGes de 2004, apenas 2 sdo de debéntures
conversiveis em acdes. J& em 2005, ndo houve emissdo de debéntures com clausula de
conversibilidade.

Tabela 1 — Emissdes registradas de debéntures em 2004 e 2005

EMISSOES 2004 2005
N R$ (mil) N R$ (mil)
Empresas ndo financeiras 43 9.394.451 45 11.638.852
Empresas financeiras 4 220.000 14 29.900.000
Total 47 9.614.451 59 41.538.852

Fonte: elaborado pela autora.

Quanto a garantia das emissdes de debéntures de empresas ndo financeiras emitidas em 2004
e 2005, 63% foram quirografarias, ou seja, 0s debenturistas concorrem em igualdade de
condigdes com os demais credores quirografarios da companhia emissora (Tabela 2).

Tabela 2 — Espécie/garantia das emissdes da amostra

ESPECIE/GARANTIA N %
Real 16 18
Subordinada 11 13
Quirograféria 55 63
Flutuante 6 6
Total 88 100

Fonte: elaborado pela autora.

Em 2004, 58% das emissdes da amostra estavam atreladas a taxa DI (Deposito Interbancario).
Ja os papéis indexados ao IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) e ao dolar
representaram 28% e 2%, respectivamente. Em 2005, 80% das emissfes estavam atreladas a
taxa DI (Tabela 3).



Tabela 3 - Indice presente nas emissdes da amostra

INDICE 2004 2005

N % N %
DI 25 58 36 80
IGP-M 12 28 8 18
SELIC 1 2 — —
TILP — — 1 2
Délar 2 5 — —
Nao disponivel 3 7 — —
Total 43 100 45 100

Fonte: elaborado pela autora.

A Tabela 4 apresenta a existéncia de clausulas de resgate antecipado, amortizacdo e
remuneracdo de prémio nas emissOes da amostra. 54% das emissdes ndo apresentavam
clausula de resgate antecipado, 50% apresentavam clausula de amortizacdo e 82% néo
previam remuneracao de prémio.

Tabela 4 — Existéncia de clausulas de resgate antecipado, amortizacdo e remuneracdo de
prémio nas emissdes da amostra

N %
Resgate antecipado
Sim 28 32
Néao 48 54
N&o disponivel 12 14
Amortizacdo
Sim 44 50
Néo 35 40
Néo disponivel 9 10
Prémio

Sim 14 16
Né&o 72 82
Nao disponivel 2 2

Fonte: elaborado pela autora.

A Tabela 5 apresenta a destinagdo dos recursos captados. Em primeiro lugar, com 51%,
aparecem as emissdes destinadas ao alongamento do perfil de endividamento. Em 16% das
emissdes, 0s recursos captados foram utilizados como capital de giro.



Tabela 5 — Destino dos recursos captados nas emissdes da amostra

DESTINACAO DOS RECURSOS N %
Alongamento do perfil de endividamento 56 51
Capital de giro 18 16
Reducdo de passivo 8 7
Investimento ou aquisi¢ao de participagdes societarias 4 4
Implantacdo de projeto 7 6
Reestruturacdo, modernizacdo e recuperacdo empresarial 3 2
Recompra ou resgate de debéntures de emissao anterior 2 1
Investimento em imobilizado 4 4
Investimento em infra-estrutura 4 4
Né&o informado 5 5
Total 110 100

Obs: algumas emissdes tinham mais de um objetivo para 0s recursos.
Fonte: elaborado pela autora.

A Tabela 6 mostra um aumento na utilizagédo do procedimento de bookbuilding. Em 2004,
39% das emissdes da amostra utilizaram o procedimento, passando para 61%, em 2005
(Tabela 6).

Tabela 6 — Utilizacdo do procedimento de bookbuilding nas emissées da amostra

N %
2004 18 39
2005 28 61
Total 46 100

Fonte: elaborado pela autora.

Quanto ao procedimento adotado na distribuicdo, houve um aumento, no periodo analisado,
da utilizacdo da garantia de acesso a todos 0s investidores. Esse procedimento prevé a
utilizacdo de alguma sistematica de reserva por parte do emissor ou do lider do langcamento
(Tabela 7).

Tabela 7 — Procedimento de distribuicdo nas emissdes da amostra

DISTRIBUICAO 2004 2005
Diferenciado 29 22
Com garantia de acesso 0 13
N&o informado 14 10

Fonte: elaborado pela autora.

5.2 Comparagéo com os resultados encontrados por Anderson

A Tabela 8 apresenta um comparativo das principais caracteristicas das emissdes de
debéntures encontradas nesse estudo (apds o Plano Real) e no trabalho de Anderson (1999)
(antes do Plano Real).



No estudo de Anderson (1999), realizado em um periodo de grande instabilidade econémica,
36% das emissdes apresentavam clausula de conversibilidade em acdes. Nesse estudo apenas
2% das emissdes eram de debéntures conversiveis.

No estudo de Anderson (1999), 88% das emissdes da amostra utilizavam clausula de
atualizacdo monetaria. Neste estudo, apenas 23% das emissfes da amostra possuiam essa
clausula. A tabela 3 mostra um aumento na utilizacdo de juros, sendo a taxa DI o indice mais
utilizado.

A remuneracdo de prémio passou a ser menos utilizada apos o Plano Real. Na amostra de
Anderson (1999), essa caracteristica aparecia em 84% das emissdes. Nesse estudo aparece
apenas em 16%

A presenca de clausulas de resgate antecipado diminuiu de 82% no trabalho de Anderson
(1999) para 32% no presente estudo.

Tabela 8 — Comparacéo dos resultados encontrados neste estudo com os de Anderson (1999)

CARACTERISTICAS Estudo atual Anderson
N % N %
Atualizacdo monetaria
Nenhuma indexacdo 61 69 — —
Indexacdo a inflacéo 22 25 44 88
Indexacdo a variagdo cambial — — 6 12
Indexacéo ao ddlar 2 2 — —
Néo disponivel 3 3 — —
Total 88 100 50 100
Remuneracao de prémio
Nenhuma remuneracéo de prémio 72 82 8 16
Presenca de remuneracéo de prémio 14 16 42 84
Né&o disponivel 2 2 — —
Total 88 100 50 100
Resgate antecipado
Nenhuma provisdo para resgate antecipado 48 55 9 18
Provisdo para resgate antecipado 28 32 41 82
Né&o disponivel 12 14 — —
Total 88 100 50 100
Tipo de debénture

Simples 86 98 32 64
Conversivel 2 2 18 36
Total 88 100 50 100

Fonte: elaborado pela autora.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar se a estabilidade econémica pés Plano Real tem
influéncia nas caracteristicas das emissdes de debéntures brasileiras

Analisaram-se as caracteristicas de 88 emissdes de debéntures de empresas ndo financeiras de
2004 e 2005 (quando o Plano Real encontrava-se consolidado) e comparou-se com as
caracteristicas encontradas por Anderson (1999) em estudo com emissdes de 1989 a 1993
(antes do Plano Real).



Antes do Plano Real, devido a instabilidade na economia brasileira, as empresas
desenvolveram sofisticados mecanismos para assegurar retornos reais aos investidores em
debéntures como: indexacédo a inflacdo, remuneracdo de prémios, clausulas de repactuacdo e
possibilidade de resgate antecipado.

A anélise das emissdes de 2004 e 2005 mostra que a estabilizacdo econdmica trouxe uma
mudanca nas caracteristicas das debéntures. As principais diferencas encontradas sdo: a)
diminuicdo na utilizacdo de indexadores ligados a inflacdo; b) diminuicdo na utilizacdo de
remuneracdo de prémio, resgate antecipado e amortizacdo; c¢) diminuicdo da emissdo de
debéntures conversiveis.

Em relacdo ao estudo de Filgueira & Leal (1998), o presente estudo encontrou uma
diminuicdo na emissdo de debéntures conversiveis. As demais diferencas encontradas pelos
autores foram corroboradas neste estudo.

A andlise dos prospectos mostrou a presenca, em grande parte das emissGes da amostra, de
clausula de vencimento antecipado em caso de dificuldades financeiras ou da falta de
cumprimento das clausulas por parte do emissor; e de clausula que estabelece um novo indice
no caso de extingdo do indice original. A volatilidade vivida em passado recente pode ser uma
explicagdo possivel para a presenga dessas clausulas.

Outras pesquisas podem ser realizadas a partir desses dados. Sugere-se uma pesquisa no
mercado secundario de debéntures.
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