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RESUMO

O sucesso de qualquer plano econdmico depende do desenvol-
vimento de instrumentos para operagoes de longo prazo. Os Bonds e
Debéntures fazem este papel nas principais economias do mundo de-
senvolvido e deveriam ter, a mesma finalidade no Brasil.

No entanto, em toda sua histéria, por maior que tenham sido os
esforcos realizados, as debéntures nunca conseguiram preencher total-
mente este papel junto a0 mercado financeiro brasileiro. Este texto
analisa os problemas das debéntures no Brasil e a propria criagdo de
um titulo denominado B6nus Empresarial, com caracteristicas seme-
Ihantes as debéntures, mas que pelas suas diferencas e forma de nego-
ciacdo deverd permitir o aparecimento de um titulo de longo prazo
com um significativo mercado secundario.
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INTRODUCAO

Durante os varios planos que ocorreram na
economia brasileira, sempre surge uma questdo
quando eles estdo em andamento: serd que vai
dar certo?

Tenho dado sempre a mesma resposta: o
plano econdmico, qualquer que segja ele, dard
certo quando tivermos operacOes de longo prazo.
N&o estou falando de operacGes do BNDES ou
outros recursos repassados, mas sm de opera
¢Oes de longo prazo aceitas livremente pelo mer-
cado financeiro brasileiro, operacdes livres entre
tomadores e aplicadores que estardo exercendo
suas vontades e expectativas de longo prazo.
Para efeito destas idéas vamos considerar o
termo longo prazo como operagdes a partir de 2
anos, deixando de lado operagBes com prazos
como 5, 10 ou 30 anos, que ocorrem nos merca-
dos mais desenvolvidos. Assim, tenho por base
que o Plano Redl tera dado certo quando existi-
rem operacOes, de livre participagcdo de mercado,
com prazos a partir de dois anos.

O significado desta questdo é bastante sim-
ples, visto que se um investidor aplicar seus
recursos por dois anos, ele acredita que sua re-
muneracdo estard coberta pela operagdo redli-
zada, que a volatilidade das taxas de juros esta
réo embutidas na taxa da operagcdo ou, por fim,
que seu risco estard controlado e ele estar4 con-
fortavel com a operacdo de dois anos.

Mas se esta condi¢do de conforto na precifi-
cacdo de um titulo de dois anos é necesséria, ela
ndo é suficiente. A segunda condicdo € que hgja
um prego a ser definido para a saida da operagao,
ou sgja, hd a exigéncia por parte do investidor da
existéncia de um mercado secundario.

Dessa forma, podemos inverter. Se o Plano
Real desgja ter sucesso uma das primeiras condi-
¢cOes é a de intensificar as operagdes de longo
prazo, incentivando e criando facilidades para a
existéncia destes titulos. E inegével que o go-
verno brasileiro caminha nesta direcdo. A colo-
cacdo de titulos do governo de prazo cada vez
maiores e as limitagdes de uso da TR, Taxa Re-
ferencia para indexagdo de titulos da economia,
s80 exemplos tipicos desta tendéncia. A forma
de tratamento da taxa over estabelecida em ja
neiro de 1998, é outra forma de tentativa de mu-
dancas no comportamento da economia brasi-
leira; aidéia de taxa ao ano, por s sb, nos leva a

comparagtes, mesmo que simplistas, que procu-
ram intensificar o raciocinio de longo prazo.

Quando examinamos economias como a ame-
ricana ou a européia onde empresas podem colo-
car titulos de 5 anos, pagando semestralmente
apenas 0s juros e, ao final, do periodo, o princi-
pal; é fécil perceber a diferenca que essas empre-
sas tém nos seus investimentos. Elas tém tempo
de construir fébricas novas, comprar maguinas e
equipamentos, comegar a ter resultados e, ao
final de 5 anos, resgatar seus titulos. E impor-
tante frisar que esta ndo é a funcdo dos Bancos
Comerciais, que estdo voltados para o curto
prazo, para o capital de giro, ou mesmo dos Fi-
nanceiros, que ddo crédito pulverizado, de prazo
maior, por meio das operagles de crédito direto
ao consumidor. Assim, 0 espaco das operages a
longo prazo cabe ou aos Bancos de Investimen-
tos ou, as Carteiras de I nvestimentos dos Bancos
Multiplos.

Naturalmente ndo se espera que os Bancos de
Investimentos deém recursos as empresas por
prazo de dois ou mais anos se a sua captacdo €
de 30 dias. O descasamento deve ser entendido
como uma fonte de receitas para os bancos em
funcéo do risco assumido. No entanto, captar a
30 dias e dar recursos por dois anos ndo é ques-
ta0 de risco, € loucura. Pois € a esta loucura que
estdo sujeitas as empresas brasileiras, a menos
gue captem no exterior ou se utilizem de capital
préprio.

As Debéntures, de acordo com alel 6.404 de
15/12/1976, conhecida como a lel das S/A’Ss, sdo
titulos caracterizados por serem de longo prazo,
de emissdo das empresas de Sociedades por
Acdes e que se adaptam as idéias expostas.

Neste estudo vamos tratar de entender as
Debéntures, seus problemas e limitagBes de mer-
cado. Problemas que v&o desde as dificuldades
de existéncia de mercado secundé&rio como de
denominacdo. Se vocé disser a uma pessoa me-
nos avisada que tem Debéntures ela podera pen-
sar gque se trata de uma nova doencga, talvez con-
tagiosa. No lugar das Debéntures proporemos o
lancamento de um novo titulo, com nova deno-
minacdo e que se difere pouco dos objetivos das
Debéntures, mas que, pelas formas de negocia-
¢80, podem permitir mais facilmente atingir seus
objetivos, que sdo as operagdes de longo prazo.



As Debéntures no Brasi|

Conforme o diciondrio AURELIO, pégina
421, o termo vem da lingua inglesa debenture,
significando “titulo de crédito, emitido em
series, por sociedades anbnimas ou em
comandita por agbes, o qua vence juros, €
representativo de empréstimos amortizaveis,
construidos a longo prazo mediante garantia de
todo seu aivo...”. JA das informagbes do
dicionario temos as principais caracteristicas do
titulo denominado debénture que sdo a de titulo
de crédito e de longo prazo.

O capitulo V da Lei das Sociedades
Anbnimas (1976) trata do assunto, onde
podemos citar alguns pontos importantes, tais
Como:

“As Sociedades Anbnimas poderdo emitir
Debéntures que conferirdo a seus titulares
direito de crédito contra ela, nas condi¢des
da escritura de emissdo e do certificado”
(art.52).

“A Debénture poderd conter cldusula de
correcdo monetéria, aos mesmos coeficientes
fixados para a corregdo dos titulos da divida
publica, ou com base na variagdo da taxa
cambia” (art. 54 — parégrafo Unico).

“... podendo a companhia estipular amortiza-
¢cOes parciais de cada série, criar fundos de
amortizacdo e reservar —se o direito de res-
gate antecipado...” (art. 55).

“... 0S resgates parciais deverdo ser feitos
mediante sorteio, ou se as Debéntures estive-
rem cotadas por preco inferior ao valor no-
minal, por compra em bolsa’ (art.55, para
grafo 1°).

“A Debénture poderd assegurar ao seu titular
juros, fixos ou varidveis, participagdo no lu-
cro da companhia e prémio de reembolso”
(art. 56).

“A Debénture poderd ser conversivel em
acles...” (art. 57).

“A Debénture poderd , conforme estiver
disposta a escritura de emissdo, ter garantia
real ou garantia flutuante...” (art. 60).

“Excetuados 0s casos previstos em lel espe-
cia, o vaor das emissdes de Debéntures ndo

poderd ultrapassar o0 capital socia da com-
panhid’ (art.60).

“A escritura de emissdo, por instrumento
publico ou particular, de Debéntures distri-
buidas ou admitidas & negociagdo no mer-
cado, tera obrigatoriamente a intervencéo de
agente fiduciério dos debenturistas (art.66 ao
70)"; (art.61 - paragrafo 1°)

“O agente fiduciério representa , nos termos
desta Lel e da escritura de emissdo, a comu-
nh&o dos debenturistas perante a companhia
emissora.

§1° s3o deveres do agente fiduciario:

a) proteger os direitos e interesses dos de-
benturistas, empregando no exercicio da
fungdo o cuidado e a diligéncia que todo
homem ativo e probo costuma empregar
na administracdo de seus préprios bens,

b) elaborar relatério e colocd o anualmente
a disposicéo dos debenturistas, dentro de
guatro meses do encerramento do exer-
cicio socia da companhia...;

c) notificar aos debenturistas, no prazo ma-
ximo de 90 (noventa) dias, qualquer ina-
dimpléncia, pela companhia, de obriga-
¢Oes assumidas na escritura de emis
sdo..." (art.68)

Da leitura da Lei das S/A's, no capitulo refe-
rente as Debéntures, constatamos toda uma pre-
ocupacdo legal e grande abertura na sua consti-
tuicdo. Se, por um lado isto € importante, pois
facilita a estruturagdo das operagfes para as em-
presas, por outro cria inimeras dificuldades para
0 mercado. Como podemos comparar
Debéntures de duas empresas, o que ja é dificil
pelas diferencas das empresas, se uma delas tem
garantias reais e outra ndo? Como comparélas
se uma delas paga juros fixos e outra juros vari&
veis, ou se uma delas é na moeda local e a outra
tem variagdo cambial? Todas estas aberturas da
lei acabaram por desestimular o mercado secun-
dario, ou, no minimo, dificultélo.

A Lei permite a negociacdo em bolsa ou bal-
cdo para 0 mercado secundério. Esta é outra
guestéo fundamental, pois 0 mercado de balcdo
SO é transparente para titulos de grande liquidez.
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E inegavel que o mercado de balcZo de Titulos
Publicos, de CDI, Certificado de Depésito Inter-
bancério, e de cambio, funcionam muito bem em
func&o da grande liquidez destes mercados e por
serem negociados, na sua maioria, por institui-
¢Oes financeiras.

Quando ndo, os investidores tém um grande
nimero de ingtitui¢des financeiras prontas para
representé-los, colocando toda sua competéncia
a disposicdo dos mesmos. Os proprios investi-
mentos em CDB, Certificado de Depdsito Ban-
cério, possuem grande visibilidade. O mais sim-
ples dos investidores, a0 passar pela rua dos
bancos, podera fazer vérias cotagdes, comparé
las e negociar a taxa com seu banco de preferén-
cia

No caso das Debéntures, o mercado de balcéo
€ um grande inibidor do mercado secundario.
Mesmo participantes competentes do mercado
tais como: Fundos de Pensdo, Fundos de Inves-
timentos, e outros, representados por seus admi-
nistradores, tém grandes dificuldades de precifi-
cacdo das Debéntures, quer pelas suas diferentes
caracteristicas, quer pela inexisténcia de um
mercado organizado que dé o preco de referéncia
das Debéntures. Os negdcios de balcéo sdo esta-
belecidos entre as partes, comprador e vendedor,
com precos ndo divulgados ou pouco divulga
dos.

Com relagdo as pessoas fisicas ou juridicas
ndo financeiras, essa situagdo é com certeza
muito mais dificil, tanto na compra como na
vendas das Debéntures, sem levarmos em consi-
deragdo se este tipo de investidor est4 disposto a
entrar em uma operagdo de longo prazo ou néo.

Assim, do exposto ja podemos obter algumas
conclusdes importantes sobre as Debéntures, tais
Como:

a) 0 mercado de Debéntures deve ter um forte
mercado secundario, de forma a tomar as
operacdes a longo prazo em um conjunto de
operacdes de curto prazo.

b) Os precos de negociagcBes das Debéntures
devem ser funcdo do menor nimero de vari-
aveis possiveis, facilitando sua precificagdo
€, com isto, as comparagdes de precos.

c) A negociagdo secund&ria das Debéntures
deve ser apenas em Bolsa para que o mer-

cado possa regular seus precos e dar visibili-
dades.

O Mercado de Debéntures no Brasil

A Lei das Sociedades Anbnimas de 1976,
além de introduzir v&rios instrumentos para o
mercado de capitais e de organiz&lo, também
consolidou todo um conjunto de préticas e le-
gislacOes j& existentes sobre acfes e Debéntures.
Conforme Rudge e Cavalcante (1993; pp. 84),
“As Debéntures estdo entre 0s mais antigos tipos
de investimentos do Brasil. A legidlagdo origind,
do tempo do Império, que regula a Comunh&o de
Debenturistas, mantém-se até hoje.”

Embora todo o histérico do mercado de
Debéntures, devemos reconhecer que em
nenhum momento este mercado supriu as
necessidades quer dos investidores, como dos
tomadores de recursos. Foram muitas e
constantes as tentativas dos profissionais de
mercado no sentido de dar clareza a formacéo do
preco, de criar 0 mercado secund&io e de
valorizagdo, como instrumento, das Debéntures.

A CVM e as ABAMEC's redlizaram esforgos
neste sentido. V&ios congressos e seminarios
foram criados com o intuito de posicionar as
Debéntures em lugar importante dentro do Mer-
cado de Capitais. O concurso de Monografias
para a proxima reunido da ABAMEC de 1998,
em Belo Horizonte, tem como um dos temas :"O
Mercado das Debéntures’, o que € mais um
exemplo da preocupagéo sobre o assunto.

Muito se fez sobre esse assunto. O VI Semi-
nério sobre Debéntures da ABAMEC, de 1993,
tratou de temas que sdo redlidades em nosso
mercado, tais como:

Debéntures de Securitizacdo de Recebiveis;

Debéntures Permutéveis em Quotas de Con-
dominio;

Debéntures Imobiliédrias;

Fundos de Investimentos em Debéntures.

Este Seminério (1993-pp.1) também apro-
veitou o evento “para aprofundar-se nos aspectos
técnicos e legais, tendo, inclusive, sido proposta
a criacdo de uma central de custddia e liquidagéo



de titulos imobiliarios privados (CETIP) onde as
Debéntures poderiam ser registradas para fins de
facilitar e agilizar sua negociagdo no mercado
secundario”.

Dentro desta mesma linhaa ANDIMA, Asso-
ciacBo Naciona das Instituicbes do Mercado
Aberto e a CETIP, Central de Custodia e Liqui-
dacdo Financeira de Titulos Privados, implanta-
ram em setembro de 91 o SNA, Sistema Nacio-
nal de Ativos, com o objetivo de processar ele-
tronicamente o registro de negdcios, sua liquida
¢do fisica e financeira, bem como de controle
escritural da posicao de titulos emitidos por ins-
tituicOes financeiras cadastradas no sistemas.

Este sistema conhecido por SND, Sistema
Naciona de Debéntures, é hoje uma reaidade e
0s negocios existentes entre Debéntures, reaiza-
dos neste sistema, sdo divulgados pela Gazeta
Mercantil.

De tudo que ja foi exposto, constata-se um
grande esfor¢o no sentido de criarmos um Mer-
cado de Debéntures.

Na redlidade, apesar do muito que se conse-
guiu, ndo podemos afirmar que temos um grande
Mercado de Debéntures, td0 pouco que existe
um mercado secundario pouco atuante, de baixa
liquidez e de pegquenos volumes negociados.

E dentro desse contexto que este artigo pro-
cura apresentar uma saida em termos de proposta
do langcamento de um novo titulo que denomina-
remos, inicialmente, de Bénus Empresariais, do
gual passamos a tratar.

OsBoOnus Empresariais
A Continuidade do Mercado de Debéntures

Como ja vimos, as Debéntures sdo titulos que
existem h& muito tempo e que possuem uma
grande histéria. No entanto, em todos estes anos
ndo se conseguiu criar um mercado secundério,
apesar de todos os esforgos realizados.

A ABAMEC-SP vem realizando, desde 1980,
uma série de seminarios no sentido de aprofun-
dar os aspectos técnicos e legais, procurando
ampliar o mercado de debéntures. Muitos profis-
sionais de mercado e algumas ABAMEC de
outros estados também vém realizando grandes
esforcos nesse mesmo sentido. Na apresentacéo
do texto do VI Seminario sobre Debéntures,

patrocinado pela ABAMEC-SP, temos, con-
forme Rioli (1993, pp. 1), “para este VI Semingd
rio, a preocupagéo nossa foi a de colocar inova-
¢Oes ocorridas no Mercado, a disposi¢cdo do pu-
blico em geral e dos profissionais que lidam com
este importante titulo, que tem a capacidade de
instrumentalizar vérias opgdes financeiras que
podem se congtituir e certamente se constituem
em meios de capitalizagdo de empresas e atrativo
parainvestidores ingtitucionais ou ndo.”

De tudo que tratamos, € inegavel a importan-
cia das Debéntures para o0 mercado financeiro
brasileiro. Apesar de todas as criticas que fize-
mos, acreditamos que a importancia desses titu-
los ainda é grande para muitas empresas, princi-
palmente para as operacOes de securitizacdo ou
outras operagoes estruturadas.

Nossa proposta € a de criagdo de um novo ti-
tulo que denominaremos, nesse primeiro Mo-
mento, de BOnus Empresarial. Trata-se de um
titulo que no seu conceito amplo nada mais € que
uma Debénture, mas que no sentido especifico
tem caracteristicas que devem suplantar os pon-
tos fracos das Debéntures, como passamos a
tratar.

OsBoOnus Empresariais

Os Bonus Empresariais serdo titulos de longo
prazo emitidos pelas empresas com as seguintes
caracteristicas:

a) esses titulos poderdo ser emitidos por Socie-
dades Anbnimas de capital aberto ou fe-
chado. Também poderdo ser emitidos por
empresas que ndo sdo Sociedades Andnimas,
desde que tenham um patrimbnio minimo a
ser fixado.

b) A CVM, Comissdo de Vaores Mobiliarios
seria 0 0rgdo fiscalizador e responsavel pela
autorizacdo e emissdo de Bonus Empresa-
riais.

c) Para solicitagdo da autorizagdo, a empresa
deveria percorrer 0s atuais passos necessa-
rios para a emissdo de Agdes ou Debéntures.

d) N&o haveria a figura do Agente Fiduciario,
mas um Banco de Investimento seria o res-
ponsdvel pelo langcamento do titulo. Essa
responsabilidade esta diretamente ligada ao
conjunto de informagbes sobre a empresa
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f)

por ocasido do lancamento do titulo. O
Banco de Investimento deve apresentar uma
andlise completa da empresa e projecdes de
seus demonstrativos financeiros e indicages
claras do risco a que os investidores estaréo
sujeitos ao adquirir o titulo. Deverdo, tam-
bém, mostrar claramente os critérios de pre-
cificagdo dos titulos, qualidades dos admi-
nistradores e posicéo da empresa em seu se-
tor. Esse documento, assinado por um unico
Banco de Investimento, deve fazer parte da
documentagdo entregue a CVM, que deverd
tomar as providéncias competentes no caso
da ocorréncia de informagBes incompletas
ou ndo verdadeiras que possam prejudicar os
investidores.

O Banco de Investimento responsavel pelas
informagbes assume sozinho a responsabili-
dade das mesmas, mas podera juntar-se a
outros Bancos de Investimento e Corretoras
de Vaores na colocagdo dos titulos.

Os Bbnus Empresariais teriam como caracte-
risticas especificas as que segue:

i — prazo minimo de 2 anos,

ii — pagamento de juros semestrais, ndo
sendo permitida amortizac&o parcial do prin-
cipa do titulo;

iii — ataxa de juros sera pré-fixada, ndo po-
dendo ocorrer nenhum tipo de indexador
atrelado ao titulo;

iv — o titulo sb poderd ser emitido em reais;

v — os titulos serdo nominativos;

Vi —a emissdo dos titulos sera escritural e de
responsabilidade de Banco Comercial ou de
Investimentos que se disponha a prestar es-
SES SerVigos;

vii — a liquidagéo financeira dos titulos de-
vera ser feita por meio da CETIP por ocasido
do seu lancamento. O Banco de Investi-
mento responsavel pelas informacgbes da
empresa sera 0 Banco centralizador das li-
quidagdes,

9)

viii — os titulos seréo emitidos com valor de
face de R$ 100,00 (cem reais) e poderdo ser
fixados | otes minimos para negociagéo.

O mercado secundario dos Bonus Empresa-
riais terd as seguintes caracteristicas:

i — 0s BOnus Empresariais sO poderdo ser
negociados em Bolsas de Vaores;

ii — 0 Banco de Investimento responsavel
pelas informacbes da empresa deverd esta-
belecer contrato com Corretora de Valores
com objetivo de dar liquidez ao titulo no
mercado secund&rio, por ocasido de seu lan-

camento;

iii — propomos que 20% dos recursos capta-
dos pela empresa figuem a disposicdo do
Banco de Investimento responsavel pelas in-
formagOes da empresa, para que cumpra 0s
objetivos de liquidez pelo prazo minimo de
30 dias, a contar da data de langamento do
titulo em Bolsa de Vaores;

iv — 0s B6nus Empresariais serdo cotados em
termos de PU: Preco por Unidade a receber,
com base no valor do principal de R$ 100,00
(cem reais), com lotes padréo fixados pelas
Bolsas de Valores.

As caracteristicas aqui enumeradas, além da-

guelas que outros estudos puderem estabel ecer,
tém como principa objetivo facilitar a existéncia
de um mercado secundario, formador de pregos e
fundamental para a existéncia do mercado pri-
mario.

Acreditamos que o Bonus Empresarial aqui

proposto tem as mesmas caracteristicas das
Debéntures, com aimposi¢éo de algumas limita-
¢Oes. As principais delas so:

taxa de cupom pré-fixada;
pagamento de juros semestrais,
prazo minimo de dois anos.

Essas limitagcbes sdo, no entanto, extrema-

mente importantes, pois permitem estabelecer



maiores facilidades para a existéncia do mercado
secundério.

A medida que os Bonus Empresariais sejam
negociados no mercado secundério em termos de
PU, preco por unidade, estardo definidas as ta-
xas internas de retorno para cada titulo, deixando
claro para os investidores o risco, segundo a
visdo de mercado, do Bonus da empresa em ana-
lise.

Para garantir essa visdo de risco e propiciar
um incentivo a negociagdo desses titulos € que
parte dos recursos captados pela empresa deve-
réo estar disponiveis para estabelecer a liquidez
dos Bonus no mercado secundario.

A obrigatoriedade do mercado secundério ser
desenvolvido em Bolsas de Vaores € uma clara
colocagdo de que os pregos dos Bénus Empresa-
riais devem ser livres e disponiveis a qualquer
momento, segundo as forgas de mercado. Se um
Bbnus Empresarial, passados 30 dias ou consu-
midos os 20% do colch&o de liquidez, ndo apre-
sentar mais liquidez no mercado, isso deverd ser
entendido pelo investidor como aumento do
risco do titulo, o que acabara por intervir em seu
preco.

Assim, as empresas responsaveis que desgja-
rem manter suas portas abertas para este tipo de
captacdo e os Bancos de Investimentos respon-
saveis pelas informagdes da empresa no lanca
mento do titulo, deverdo assumir posturas com-
petentes em relagdo a0 mercado. Este Ultimo
pagara o preco dos maus lancamentos, mas
aprenderd a cobrar dagueles que forem incom-
petentes em suas operagoes.
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A Negociacdo dos Bénus Empresariais

Acreditamos que a negociagdo, em mercado
primério ou secund&rio, serd muito semelhante
aquela dos Bonus existentes no exterior, tais
como no mercado americano, japonés ou em
V&rios paises europeus. Em termos de préticas
internacionals, mais comuns aos brasileiros, os
Bbnus Empresariais teréo caracteristicas muito
semelhantes aos Eurob6nus de empresas brasi-
leiras langados no exterior.

Em termos de mercado primério, a empresa e
seu banco responsdvel deverdo definir o prazo
do titulo e a taxa de cupom do mesmo. Apés a
aprovacdo pela CVM, deverdo estabelecer um
prazo, por exemplo de 90 dias, para o fina do
lancamento do titulo. Neste periodo é que serd
fixada a verdadeira taxa de negociacdo do titulo,
pois ele podera ser vendido com &gio ou deségio
sobre o principa ou até mesmo ao par, signifi-
cando que a taxa de cupom €&, naquele momento,
uma precificacdo aceitdvel do titulo pelo mer-
cado.

Consideremos 0 caso de um Bénus Empresa-
rial de 2 anos, langado a taxa de cupom semes-
tral de 26 % aa, no volume de R$
20.000.000,00.

O fluxo de caixa de cada Bénus serd dado
por:
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Como no caso dos titulos no exterior, estamos
considerando a cotagdo nominal em taxas ao ano
e a taxa efetiva como sendo semestral. Dai to-
marmos R$ 13,00 de juros de cupom ao fim de
cada semestre.

Dessa forma, conforme o mercado avdiar o
titulo ele poderd negoci&lo ao par, com &gio ou

desagio. As informacbes do banco responsavel
pelo lancamento e seu histérico serdo funda-
mentais para esta avaliagdo. Em termos finais, o
mercado definira se a taxa de 26 % aa. € uma
boa ou ma remuneracdo para os riscos envolvi-
dos. A tabela seguinte nos mostra o valor do PU
para cadatipo de taxa interna de retorno fixada.

PU TAXA INTERNA
TITULO DE RETORNO
$) (SEMESTRAL)
100,0000 26 % aa
97,0863 28% aa
94,2900 30% aa
103,0373 24% a.a
109,5096 20% a.a

Assim, se 0 mercado exigir no lancamento do
titulo a taxa de 28 % aa, ou sga, 14 % as,
entdo o investimento sera de PU = 97,0863 pelo
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fluxo de caixa adquirido na compra do Bonus

Empresarial em questéo, como segue:
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i =28% a.a.

PU = 97,0863

juros semestrais = 14% a.s.



Com relac@o ao mercado secundario, a nego-
ciacdo seria feita em termos de valores de PU do
Bénus, podendo ser a viva voz ou, 0 que acredi-
tamos sga mais apropriado, por sistemas com-
putacionais.

E importante notar que, encerrado o lanca-
mento do titulo, a empresa tem seus precos fixa-
dos e os investidores estdo diante de um titulo de
renda variavel.

Vamos considerar 0 caso em que é encerrada
a operagdo no mercado primé&io a taxa de re-
torno de 28% a.a., que representa o equilibrio
entre o risco que o investidor concorda em correr
e as necessidades de recursos da empresa. Se a
empresa, com 0S recursos captados, sofrer trans-
formagdes positivas visiveis ab mercado, entéo o
titulo seré negociado a taxas menores, que esta-
réo refletidas no PU negociado em Bolsa. Nessas
condi¢des, o investidor inicial poderd liquidar
sua operacdo, antecipadamente, com uma remu-
neracdo maior que aquela esperada. De forma
contréria, se 0 mercado observar uma situagéo
declinante da empresa, as taxas aumentardo.
Nessas condicdes, se o investidor inicial liquidar
sua posi¢ao, ndo obterd a remuneracdo do inicio
da negociacdo. Para que receba os 28% aa. ini-
cials, devera carregar o titulo até o seu resgate,
correndo 0s riscos da situacdo da empresa. E
importante notar que embora a rentabilidade do
titulo sgja variavel para o investidor, 0 mesmo
N&o ocorre para as empresas que pagaréo uma
parcela constante de juros durante a vida do Bo-
nus.

Dessas poucas descri¢fes de possiveis situa-
¢Oes existentes entre o investidor e a empresa,
com a participagdo dos agentes do mercado fi-
nanceiro, jA podemos imaginar 0 crescimento
desse mercado.

Em primeiro lugar esse crescimento € direta-
mente voltado para a producgdo, pois permitira as
empresas captar recursos de longo prazo para
seus investimentos. Também € um crescimento
nas relacdes entre as Empresas e os Bancos de
Investimentos, Corretoras e Analistas que preci-
sardo ter posturas mais intimas, claras e éticas.
Os investidores, institucionais ou ndo, deverdo
estar mais cientes dos riscos a que estaréo sujel-
tos e exigirdo dos Intermediérios Financeiros um
maior conjunto de informagdes e competéncia no
Seu trato.

Todas essas relagles j4 estdo disponivels no
mercado brasileiro, que esta em crescimento em
todos os sentidos. E inegavel a capacidade de
trabalho e a crescente competéncia de toda uma
juventude, aliada & experiéncia de grandes pro-
fissionais, disponivel para 0 aparecimento desse
novo mercado.

Outros produtos Obtidos a partir dos Bénus
Empresariais

A exemplo do que ocorre com 0s mercados
internacionais podemos considerar 0s inlmeros
produtos que serdo decorrentes dos Bonus Em-
presariais. Como exemplo podemos citar:

negociagdo separada dos cupons de juros e
do principal do titulo, operagdo conhecida
como stripped;

derivativos sobre as taxas de juros dos B6-
nus Empresariais do tipo futuros, opgdes de
compra e opcOes de venda;

a existéncia do mercado secund&io de
Bbnus Empresariaiis e 0 conseguente
estabelecimento das taxas destes Boénus
serdo  indicadores importantes para o0
estabelecimento da qualidade das empresas
em relacdo ao risco. Estes elementos seréo
de grande importancia no estabelecimento
do rating das empresas,

os fundos de Bénus Empresariais seréo, com
certeza, outro produto de existéncia imediata
e gque estardo ligados a geracéo de liquidez
para as empresas.

Enfim, acreditamos que teremos um novo
mercado a ser desenvolvido ao redor dos Bonus
Empresariais, tomando por base o que ocorre no
exterior e as caracteristicas proprias do mercado
a ser desenvolvido no Brasil.

CONSIDERACOES FINAIS. BONUS EM-
PRESARIAIS VERSUS DEBENTURES

O titulo deste item de nosso trabalho tem
apenas 0 motivo de uma provocagéo.



Na realidade acreditamos, que as Debéntures
continuardo e serdo cada vez mais utilizadas em
operacOes estruturadas como vem ocorrendo em
nossos dias.

As operagOes de securitizagdo sdo o grande
exemplo de uso das Debéntures como elemento
de lastro para a estruturacdo das operagdes. S&o
operagdes com base em recebiveis que passam a
garantir a emissdo da Debénture por meio da

Essas operagbes sdo bastante interessantes e
estdo sendo usadas por v&ios participantes do
mercado. Podemos citar alguns casos, tais como:

Securitizagdo de recebiveis do Mappin de
1994, no valor de US$ 5 milhdes.

Conforme a Gazeta Mercantil de 19/03/98,
temos algumas securitizagdes em andamento
para a construgdo civil, tais como:

acdo de um Agente Fiduciario.

Agente I ncorporadora Valor da

Financeiro Operacao
Schain Cury
BankBoston Tecnisa USS$ 25 milhdes
Bogosian
Ross
BBA Rossi US$ 5 milhdes
Citibank Operacdes em estudo Valor adefinir

Outro caso interessante € o do Colégio Edu-
cacional da Lagoa (CEL), do Rio de Janeiro,
que faz a captacdo de R$ 7 milhdes por meio
de debéntures, com prazo de oito anos e ga-
rantia de recebiveis, conforme Gazeta Mer-
cantil de 2/4/98.

Além das operacOes de securitizacdo, as
debéntures continuardo a ser utilizadas de vérias
formas em operactes de recomposicao de divi-
das, ou de caracteristicas estruturais proprias
para resolver algum tipo de situagcdo problema,
ou de oportunidade, dai a sua importancia e de
uma amplalegislacéo.

Os Bonus Empresariais, no entanto, estardo
ligados mais diretamente aos investimentos das
empresas e as perspectivas de crescimento. Em-
bora tenham uma estrutura muito parecida com
as debéntures, em relagdo a existéneia de juros,
eles também tém uma forte componente de renda
varidvel durante avida do Bonus.

Assim, ambos os titulos, Bonus e Debéntures,
passam a ter objetivos bem distintos. Enquanto
as Debéntures tém sido utilizadas em operagdes
gue procuram minimizar as componentes de
risco, como s80 0s casos das operagles de secu-
ritizacdo de recebiveis e as Debéntures emitidas

por empresas de leasing, os Bénus Empresariais
dever&o mostrar claramente o risco envolvido na
operacdo, que deverd estar claro aos investido-
res, por meio da precificacio das taxas de juros.

Como Ultima argumentacdo, os Bonus Em-
presariais poderiam ter um tratamento diferen-
ciado em relagdo a tributagdo. Nossa proposta
seria a de manter o imposto de renda sobre os
juros de cupom, que seriam recolhidos pela pré-
pria empresa emissora, por ocasido do seu pa-
gamento.

No entanto, os ganhos de capital por compras
e vendas de PU no mercado secundario, seriam
isentos de impostos, 0 que incentivaria a compra
e venda dos Boénus e, portanto, sua liquidez.
Com isto obtemos dois titulos que, apesar das
semelhangas, estardo dirigidos a mercados dis-
tintos, sendo que o mercado de Bénus Empresa-
riais estara diretamente ligado aos investidores
finais.

Com certeza, nd0 conseguimos neste texto
apresentar um produto acabado, mas esperamos
gue nossa contribuicdo seja um documento para
tornar realidade um tipo de titulo que sempre
esteve na cabeca de muitos profissionais do mer-
cado e que devera estar ligado diretamente ao
processo produtivo das empresas.
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