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: As debéntures, um titulo que re-
_presenta uma divida, tornaram-se
' nos ltimos dois meses o instrumen-
‘to mais comentado do mercado fi-
‘nanceiro, porque até o final do ano
. que vem poderdo ser a salvagio de
| muitas empresas nacionais que assu-
1 miram dividas no exterior e que nao
: estdo conseguindo renovar suas ope-
“ragdes de crédito com a emissdo de
- novos titulos (eurobdnus) no merca-
. do internacional.

A crise de confianga que afeta va-
rios paises emergentes, entre eles o
Brasil, mudou o comportamento das
empresas que deparam-se com a ne-
cessidade de levantar capital interno

el

para cobrir a divida externa que es-
tard vencendo nos proximos meses.
Sem alternativas externas, a emissao
de “commercial paper” por um ano
ou de debéntures por prazos maiores
serdo a solugdo.

Essas possibilidades foram con-
sensuais entre os debatedores do se-
mindrio “Debéntures: um titulo para
o Brasil”, realizado sexta-feira no
auditério da Gazeta Mercantil. O
evento, bastante concorrido, foi or-
ganizado pela Associac@o das Insti-
tuicdes do Mercado Aberto (Andi-
ma), como parte das comemoragdes
dos dez anos do Sistema Nacional
de Debéntures (SND), que faz o re-
gistro das emissoes efetuadas.

De um estoque registrado no

GAZETA MERCANTL
Debénture substitul captacao

“Especialistas prevéem que esse mercado devera dobrar de tamanho no ano que vem:

T Estoque em USS$ bilhoes
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Fonte: Banco Patriménio de Investimentos.

SND de R$ 17 bilhdes em debéntu-
res, e que representam apenas 2% do
PIB (ver tabela), o presidente da An-
dima, Concetto Mazzarella, afirmou
que o momento é muito oportuno
para langar um titulo como esse. Ele
prevé que o montante de papéis em
estoque poderd duplicar no ano que
vem, por conta da demanda que esta
surgindo diante da crise econdmica

e da dificuldade de se buscar finan- -

ciamento externo.

Essa previsdo faz sentido, na ana-
lise do diretor de mercado de capi-
tais do Citibank, Vinicius de Quei-
roz, que também participou do
evento. Ele estimou que até um dia
antes da virada do milénio, no dia 31
de dezembro de 1999, as empresas
nacionais terdo compromissos a
honrar no exterior da ordem de R$
25 bilhdes. Segundo ele, entre os fa-
tos que colocaram as debéntures co-
mo alternativa de “funding”, tam-
bém devem ser lembrados o estrei-
tamento do crédito no sistema
bancdrio, redugdo das linhas do co-
mércio exterior; mercado de “equi-
ty”*fechado e uma incapacidade de o
BNDES atender a demanda.

Nos tltimos anos, a BNDESPar
exerceu um papel importante como
agente financiador, dispondo de R$
16 bilhdes para desembolsos, adqui-
rindo parte das debéntures conversi-
veis em acgdes emitidas e que favo-
receram empresas como Catagua-
zes-Leopoldina, Serra da Mesa,
Copel, Light, Caiua e Ferronorte.
Jodo Laudo de Camargo, diretor da
BNDESPar, lembrou que nesses ca-
sos a atuagio do banco teve por ob-
jetivo fomentar o desenvolvimento
de infra-estrutura do Pais.

O mediador do debate, Paulo Ra-
bello de Castro, diretor da SR Ra-
ting Duff & Phelps, destacou que
ainda falta muita coisa para conso-
lidar o mercado de debéntures e en-
dossou a reivindica¢do de Mazzarel-
la sobre a falta de um mercado se-
cunddrio desses titulos. A proibi¢io
das operac¢des compromissadas
(compra com revenda e venda com
recompra), por exemplo, obriga o
carregamento dos titulos em carteira
até o vencimento. “Nio hd razdo pa-
ra proibir essas operacdes”, disse.

Além disso, afirmou, ha uma vi-
sdo limitada sobre o risco de crédito
de cada emissdo de debéntures, por-

nd €Xterior

gistro € feito por esse profissional .
que agora também esta participando, .
da estruturagdo e modelagem de ng- , .

vas emissdes. 0

Outro palestrante Ricardo Welss, "
diretor' de “asset management” de
Banco Patriménio de Investimentos, . _
apresentou niimeros a platéia de fa- .
zer brilhar os olhos, pelo tamanho ..
que o mercado de debéntures poderd
atingir. Weiss calculou que as de-.
béntures em estoque representam

que uma classificag#o poderia——apenas 2% do PIB e, comparando o

acompanhar toda a vida itil do titu-
lo, ajudando o mercado a tornar-se
mais transparente.

O diretor da Oliveira Trust, Mau-
ro Sérgio de Oliveira, abordou a ati-
vidade do agente fiducidrio, que tem
a responsabilidade de defender os
direitos de quem compra uma de-
bénture. Segundo ele, a figura desse
agente ainda é confundida como
custo desnecessario para muitas em-
presas, mas lembrou que todo o pro-
cesso de encaminhamento para re-

endividamento das empresas, nao,
seria nada impossivel ter um esto-
que de até R$ 150 bilhdes, desde
que alguns defeitos desse mercado
fossem resolvidos. Por exemplo: os |
indexadores variados complicam os
calculos dos investidores, as taxas, -,

de juros deveriam ser compativeis, ., :
entre as prefixadas e as indexadas ¢
estratégia de renda fixa deveria se .-
equiparar com o passivo da emprega, -
que estd fazendo a emiss@o. “Resol-- ..

ver 1sso tudo é um sonho.”
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