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Clausulas de Escrituras de Debéntures Brasileiras Apos a Estabiliza¢éo
Econ6mica

Anténio Luis Lima Filgueira
Ricardo P. C. Leal

Este trabalho investiga as principais alteraces ocorridas nas clausulas
de debéntures brasileiras, apos a estabilizacdo da economia. Foram
analisados os termos de 91 contratos de emissdo com base em uma
amostra selecionada, referentes ao periodo compreendido entre julho
de 1994 (quando da implementacdo do Plano Real) e dezembro de 1997.
Entre as principais modificagbes no modelo contratual de debéntures
brasileiro, verificadas nesta pesquisa, destacam-se: i) menor utilizacdo
da indexacdo a inflagho doméstica; ii) utilizacdo mais freqiente de
clausulas de juros remuneratérios com base em taxas flutuantes; iii)
reducdo na proporcdo de escrituras que utilizam clausulas de
remuneracdo de prémio; iv) maior freqiéncia de clausulas que
prevéem resgate antecipado e menor utilizacdo de clausulas de
repactuacao programada; v) maior presenca de titulos conversiveis e;
vi) aumento da freqiiéncia de clausulas que restringem compromissos
relativos a investimentos e financiamentos. Os resultados obtidos séo
analisados e discutidos a luz da adaptagdo do modelo contratual de
debéntures brasileiro ao novo ambiente econdmico. Finalmente, sdo
elaboradas algumas sugestdes para a continuidade da pesquisa na
area de contratacao financeira.

1 INTRODUCAO

O mercado brasileiro de debéntures vem apresentando um elevado crescimento
em volume, bem como novas modalidades vém sendo acrescentadas ao menu de
alternativas hoje utilizadas. As diversas possibilidades de configuracdo de uma relagéo
débito/crédito permitidas aos titulos emitidos no mercado brasileiro e a restruturacdo
econbmica do pais, com novas demandas em setores especificos de nossa economia,
poderiam explicar este desempenho.

|dentificar as principais influéncias da estabilidade da economia brasileira e da
abertura do mercado interno, sobre o modelo contratual de debéntures brasileiro apds a
introducdo do Plano Real, torna-se relevante para a compreensdo do comportamento
deste importante mecanismo de captacdo de recursos, no novo ambiente econémico.
Conhecer o impacto desta mudanca de cenario sobre as clausulas contratuais das
debéntures emitidas apos o Plano de Estabilizagdo, ganha interesse na medida em que se



considera este instrumento financeiro como importante fonte de financiamento e
desenvolvimento das empresas estabelecidas no Pais, bem como meio para atrair o
ingresso de capital externo.

Este trabalho, tomando por base os tipos de clausulas contratuais de debéntures
definidos por Anderson (1999)*, visa investigar as implicacdes da estabilidade econémica
e da abertura do mercado brasileiro, alcancadas com o Plano Real, em cada uma dessas
clausulas. Pretende-se, através de uma amostra representativa de escrituras de debéntures
emitidas entre julho de 1994 e dezembro de 1997, previamente selecionada, examinar
os tipos de clausulas nelas existentes e as possiveis alteracdes no modelo contratual
descrito e analisado por Anderson (1999), ocorridas ap0s a estabilizacdo da economia.

2 REVISAO DA LITERATURA

Apesar do recente sucesso do Plano Real - implementado em 1994 -, no que diz
respeito a estabilizacdo econdémica, a economia brasileira pode ser caracterizada na
maior parte das Ultimas duas décadas, por um quadro de inflagdo crénica acompanhado
por um complexo mecanismo de indexacao, instituicbes frageis e um Estado interventor.
Este ambiente, por sua vez, gera grande incerteza nos agentes econémicos, e penaliza,

de forma contundente, contratos financeiros elaborados sem o devido cuidado.

Contudo, o mercado de debéntures brasileiro floresceu ao longo dos ultimos anos,
a despeito da volatilidade das variaveis macroecondmicas, dos altos custos de transagao
envolvidos e da fragilidade institucional. Anderson (1999), em artigo original, investigou
uma amostra de 50 contratos que regeram as debéntures brasileiras do setor nao
financeiro, emitidas entre 1989 e 1993. Entre as principais caracteristicas observadas,
destacam-se: 1) mecanismos que diminuem o risco inflacionério para os investidores; 2)
clausulas de vencimento antecipado que permitem oportunidades periddicas para saida
ou repactuacao; 3) escassez de compromissos que restrinjam decisdes de investimentos,
financiamentos ou o pagamento de dividendos do emissor; 4) mecanismos de auto-
imposicao que deixam de lado os recursos publicos (juridicos), discutivelmente eficientes.

A amostra examinada apresentou evidéncias sobre a influéncia da elevada
instabilidade econémica na elaboracdo de clausulas de vencimento antecipado em lugar
de limitacdes aos acionistas, no que diz respeito aos investimentos, financiamentos e ao

1 Os tipos de clausulas contratuais de debéntures definidos por Anderson (1999) estdo descritos na

Secao 2.



pagamento de dividendos. A renegociacdo periodica e a conversibilidade em acfes
encontradas em diversos titulos brasileiros, foram associadas a reducado dos custos de
agenciamento e a menor dependéncia da imposi¢ao juridica.

Assim como Smith e Warner (1979), Anderson (1999), sustenta a hipétese de
contratacdo dispendiosa para o caso brasileiro. O estudo baseou-se em trés linhas de
andlise: 1) O ambiente econdmico brasileiro imp&e penalidades a elaboracao ineficiente
de contratos; 2) Clausulas de debéntures brasileiras tratam de incontaveis fontes de risco
e conflito; 3) Algumas clausulas poderiam ser resultantes de fatores reguladores
institucionais mal entendidos.

Como em muitos mercados emergentes, 0 ambiente econémico no Brasil mostra-
se desfavoravel a contratacdo financeira. Com riscos soberano e politico, o Pais
apresentou no periodo: a) alta inflacdo; b) volatilidade na atividade do setor de titulos; c)
um estado interventor que cria distorcbes na economia e altera, com frequéncia, “as
regras do jogo”. A inflacdo, aumenta os custos de contratacdo financeira, uma vez que 0s
agentes sustentam o risco de manutencdo do poder aquisitivo através da indexacéo, que
na opinidao de Roe (1979), constitui um meio de reduzir o risco inflacionario, ao custo de

aumentar o risco politico.

A intervencdo do governo, através de controles de precos, torna a indexacéo
dispendiosa. A falta de transparéncia das informacGes contdbeis no contexto de
volatilidade dos indicadores econdmicos gera uma assimetria de informacdes entre
credor e emissor, aumentando os custos de emissao de divida. Para Anderson (1999), os
orgaos reguladores brasileiros ndo proporcionam a mesma garantia de estabilidade
encontrada em mercados financeiros de paises desenvolvidos, a despeito de suas boas
intencdes. Segundo Roe (1979), o estado interventor pode desmoralizar as transacoes
econOmicas através de sucessivas alteracdes dos termos contratuais, de forma que a
elevacao do risco nelas envolvido, faria com que fossem evitadas.

A caracterizacdo acima da economia brasileira sugere que o0s custos de
contratacdo no Brasil sejam substancialmente superiores aqueles observados nos Estados
Unidos. Contudo, o mercado brasileiro de titulos expandiu-se rapidamente apds 1987. As
254 emissdes registradas no SND entre 1989 e 1993, cujo volume foi de US$ 9,3
bilhdes, representaram um crescimento de 339% no periodo. Consequentemente, surgiu
a hipotese de que clausulas variadas, elaboradas em resposta ao ambiente volatil,
explicariam o bom desempenho das debéntures brasileiras observado no periodo. O
exame dessas clausulas, objeto do referido estudo, contribuiu para o entendimento sobre



a elaboracéo de contratos financeiros em um ambiente contaminado pela instabilidade
econbmica e por elevados custos de contratacéo.

O primeiro grupo de clausulas identificado foi aquele que age no sentindo da
diminuicdo do risco de perda do poder aquisitivo do credor e assegura retornos reais. As
clausulas de indexacao foram incorporadas em funcdo da cultura inflacionaria adquirida
pelo pais durante o longo periodo de convivéncia com altas taxas de inflacdo®. A
adulteracdo de indices de precos foi pratica comum, bem como a constante troca de
moedas em sucessivos planos de estabilizacdo econbmica mal sucedidos. Tais
intervencgdes tiveram consequéncias diretas sobre a contratacdo privada, representando
um risco extra-contratual para as partes.

Alem de proteger os valores através da indexacdo inflacionaria, procurou-se
também premiar os portadores de debéntures com retornos reais, de forma a desmotiva-
los ao exercicio prematuro das clausulas de vencimento antecipado. Neste sentido, foram
utilizadas clausulas para o pagamento de prémios, tendo como base, variaveis especificas
ndo correlacionadas as firmas, tais como taxas de juros ou medicdes de inflacdo
alternativas. Esses prémios podem ser “exercidos” quando benéficos aos portadores de
debéntures. Os emissores, por sua vez, poderdo ter maior flexibilidade e menores custos,
ao efetivamente restringir estes riscos através das operacdes no mercado financeiro,
utilizando por exemplo, derivativos. As tesourarias das empresas brasileiras parecem ter
demonstrado bastante acuidade financeira a este respeito.

Apesar das clausulas analisadas objetivarem proteger e prover alguma
remuneracéo aos recursos dos investidores de debéntures brasileiras, sdo as clausulas de
vencimento antecipado — o segundo grupo identificado - aquelas que agregam maior
valor aos titulos emitidos num ambiente de extrema incerteza. O vencimento contigente é
encontrado em quase todas as emissdes investigadas pela amostra, fornecendo grande
flexibilidade as partes nos contratos para renegociacdo, resgate antecipado ou
conversibilidade em acbes das debéntures emitidas. Por tratar-se de um instrumento
financeiro de longo prazo, ndo seria exagero afirmar a grande importancia destas
clausulas nos contratos brasileiros de debéntures.

As clausulas de recontratacdo dao aos investidores opcdes de venda néo
qualificadas, que podem ser exercidas se 0s termos revisados ndo forem aceitos. Sua
utilizacdo € valida num ambiente repleto de conflitos em potencial entre acionistas e
credores. O direito dos portadores de debéntures de exigir periodicamente o resgate, por

2 A partir da Lei n° 4.728, de 14/7/65, foi permitido o uso de clausulas com correcdo monetaria na
emissdo de valores mobiliarios.



sua vez, limita severamente o tempo em que uma firma emissora poderia tomar decisdes
sobre investimentos, financiamentos e dividendos, que beneficiariam seus acionistas em
detrimento dos credores da empresa. O segundo papel da recontratacdo é que permite
gue os termos sejam periodicamente ajustados de acordo com as condi¢cdes de mercado
e 0 risco associado a firma. Alem disso, também possibilita ao emissor for¢ar um resgate
antecipado ao colocar termos propositadamente inadequados.

Uma caracteristica que distingue os titulos conversiveis € uma menor sensibilidade
do preco do titulo a informagdes assimétricas sobre o risco da firma, dai estarem mais
propensos a serem utilizados por empresas de maior risco. Normalmente, € incluida a
protecdo contra a diluicdo das acdes durante o direito de conversdo e outorga a
subscricao preferencial de ofertas adicionais a participacdo acionaria. Menos frequentes,
porém, foram o pagamento de prémio com base na inflagdo ou em taxas de juros
alternativas, e a existéncia de repactuacdo programada nestes titulos.

Finalmente, além das trés formas de clausulas de vencimento antecipado
(conversibilidade, repactuacéo e resgate antecipado), as debéntures brasileiras podem ter
seu vencimento antecipado pelo direito de quase todos os emissores de adquiri-las no
mercado secundario a um pre¢o que nao exceda o seu valor nominal, acrescido da
remuneracdo acumulada. O vencimento prematuro dos titulos pode ocorrer também em
caso de dificuldades financeiras ou da falta de cumprimento das clausulas por parte do
emissor, bem como na existéncia de um evento de risco, como uma troca de controle
acionario ou intervencdo governamental.

Um terceiro grupo de clausulas sdo as de compromissos restritivos, que visam

impedir acOes gerenciais que poderiam implicar na transferéncia de riqueza dos
portadores de debéntures para outras partes envolvidas. Entre elas, esta a limitacdo ao
pagamento de dividendos, que segundo Smith e Warner (1979), protege contra a
reducdo o valor dos ativos sob o controle de uma firma, reduzindo a probabilidade de
inadimpléncia. A fraca presenca de limitagdo ao pagamento de dividendos na maioria
das debéntures brasileiras pode ser atribuida a existéncia de clausulas de vencimento
antecipado. A possibilidade de vencimento a curto prazo, tornaria menos provavel a
liquidacdo de ativos de forma dispendiosa por parte do emissor para obter recursos
destinados ao pagamento de dividendos. A andlise dos titulos brasileiros constatou este
tipo de limitacdo apenas na ocorréncia de problemas de liquidez, notadamente quando
houver atraso no pagamento de qualquer direito do debenturista.

As clausulas que restringem compromissos relativos a politica de investimentos
representam 48% da amostra brasileira. De forma genérica, limitam-se a procurar



garantir que a politica de investimento siga 0s objetivos previamente definidos pela
empresa. Algumas limitam ou requerem investimento de alguma maneira, enquanto
outras proibem a alienacéo de ativos. Existem ainda aquelas que disparam o vencimento
acelerado no caso de alteracdo do controle acionario e também as que exigem a
conducédo das operacdes de maneira zelosa e dentro de padrdes determinados. O valor
que as firmas dao a flexibilidade da politica de investimentos tende a ser maior do que
aquele dado aos compromissos com os investidores. Este resultado parece mostrar a
clausula de vencimento antecipado como sendo menos dispendiosa do ponto de vista da
firma, do que aquelas que restringem os investimentos.

A recontratacdo ao estilo brasileiro pode ser conceituada como analoga a uma
oportunidade de um emissor resgatar um titulo e refinancia-lo a um custo relativamente
baixo. As firmas brasileiras estdo propensas a dar um alto valor a flexibilidade em
detrimento de serem obrigadas a incorrer em elevados custos de agenciamento para
refinanciamento da divida. A evidéncia empirica mostrou que o0s contratos financeiros sdo
amplamente auto-definidos e auto-executaveis. Logo, seu grau de auto-imposicao parece
estar inversamente relacionado a eficiéncia do judiciario. As firmas brasileiras, que estdo
em desvantagem em relagdo as suas concorrentes em outros paises na busca de capital
externo em funcéo da volatilidade do ambiente econémico e institucional, apresentaram
elasticidade e imaginacdo para superar es obstaculos. Contudo, segundo Anderson
(1999), os policy-makers devem preservar a liberdade e a variedade de escolhas e
alternativas contratuais.

3 METODOLOGIA

A amostra analisada neste trabalho tomou como base as emissdes publicas de
debéntures registradas na CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios e no SND — Sistema
Nacional de Debéntures® da ANDIMA, com data de emissdo entre julho de 1994 até
dezembro de 1997. Do total de 255 emissdes (compostas por 549 séries) ocorridas no
periodo - que corresponderam a um volume emitido de US$ 29,73 bilhdes -, foram
selecionadas 91 emissfes, somando um volume de US$ 9,82 bilhdes (R$ 9,47 bilhdes),
ou 33,03% do total. Vale notar que o volume total de emissdes no periodo, representa
73,84% dos US$ 40,26 bilhdes registrados desde a criagdo do SND, em 1988, até o

3 Alnstrugdo n° 202, da CVM, de 06/12/93, torna obrigatério o registro prévio naquela Autarquia para

a negociacéo de valores mobilidrios em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo. A maior parte das
negociacfes no mercado secundario de debéntures brasileiro ocorre no SND, onde o volume de
emiss@es registradas entre 1994 e 1997, correspondeu a 93,8% do total, tomando-se por base a data
de emisséo do titulo.



final de 1997, e que, ao final deste ultimo ano, foi alcancado o recorde de participacédo
do volume registrado em um Gnico ano — 23%.* O prazo médio de vencimento foi de
4,76 anos, excluindo-se deste calculo as escrituras de emissdo da Mesbla S.A. e
Odebrecht S.A., cujo prazo de vencimento nédo é definido.

Em alguns casos (Marsiaj S.A. (1994), Petroflex S.A. (1995), Nova América S.A.
(1995) e Embraer (1995/1996)), foram observadas em uma mesma escritura de emissao
de debéntures, séries com caracteristicas distintas. Como solucéo, optou-se por efetuar o
registro independente das caracteristicas particulares de cada série, como forma de
capturar todas as variacoes utilizadas pelos emissores na montagem deste instrumento
financeiro. Desta forma, os 91 contratos de debéntures geraram 96 registros, niUmero
total utilizado na analise dos resultados.

Do total de 255 escrituras, foram excluidas: 1) as emissdes de instituicdes
financeiras (81); 2) as debéntures com participacdes nos resultados da companhia
emissora (45); 3) aquelas realizadas por sociedades de objeto exclusivo (15); e 4 )
aquelas canceladas (23). Com relacdo as caracteristicas (1) e (3), as emissdes nao foram
consideradas para efeito deste estudo por possuirem clausulas de atualizagdo monetaria,
juros, prémio e de vencimento contingente, geralmente correspondentes aos fluxos de
caixa a que se destinam financiar, previamente definidos, que nem sempre refletem o
ambiente econdmico em que sdo criadas. As debéntures com a caracteristica (2), por sua
vez, foram excluidas devido a semelhanca com acgdes preferenciais - particularmente no
caso das perpetuidades -, o que lhes confere poucas caracteristicas de instrumento de
divida, podendo gerar desvios na obtencdo dos resultados. Finalmente, as emissdes
canceladas ndo foram incluidas na amostra uma vez que sua estrutura contratual, por
razbes muitas vezes desconhecidas, ndo foi testada através da sua colocacdo em
mercado.

O critério de analise das clausulas de debéntures que compde a amostra baseou-
se no trabalho de Anderson (1999), sendo entretanto, adaptado para ajustar-se a0 novo
perfil econébmico e ao arcabouco legal do Pais, introduzido pelo Plano Real. Neste
sentido, destaca-se a inclusdo dos juros, na categoria das clausulas que definem a
remuneracdo do papel. Tal deciséo se justifica na medida em que o uso da atualizacao
monetaria foi restringido por forca legal (Decisdo-Conjunta Bacen/CVM n° 3), tornando
mais frequente e criativa a utilizacdo do parametro de juros nos contratos analisados.
Para isso, foi necessaria efetuar a classificacdo das clausulas de remuneracéo de juros

4 Boletim Técnico de Debéntures — 3° Quadrimestre 1997 — ANDIMA.
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presente nos 50 contratos da amostra estudada por Anderson (1999), de acordo com o
novo critério adotado. Ainda no que se refere as clausulas que tratam da remuneracao
das debéntures, foi incluida a caracteristica denominada “Al — Nenhuma Indexacao”,
para permitir também uma classificacdo dos resultados mais préoxima da realidade
observada nesta pesquisa.

Com relacdo as clausulas de vencimento antecipado, incluiu-se - apenas com o
intuito de aumentar os subsidios para a futura analise -, a caracteristica denominada “D4
— Repactuacdo programada e Provisdo para resgate”. Ela nada mais € do que a
verificacdo do numero de contratos estudados na amostra, que possui ambas
caracteristicas: “D2 - Repactuacdo programada” e “D3 - Provisdo para resgate”.

O método utilizado consistiu em classificar os contratos (Instrumento Particular de
Escritura de Emissdo de Debéntures), de acordo com um critério previamente
estabelecido. Em seguida realizou-se a contagem da freqiéncia observada para cada
caracteristica das clausulas contratuais, estabelecendo-se o percentual das observacdes
em relacdo ao total de registros da amostra. Os dados obtidos sdo confrontados com os
resultados obtidos por Anderson (1999).

Com o objetivo de proporcionar a nogéo de significancia entre as diferencas dos
resultados obtidos nesta pesquisa e aqueles encontrados por Anderson, foi utilizada, a
funcdo CRIT.BINOM - do programa Excel -, para encontrar o menor e 0 maior valor para
os quais a distribuicdo binomial cumulativa € maior ou igual ao valor padréo (encontrado
na amostra). Esta funcéo utiliza como parametros o nimero de tentativas Bernoulli (nesta
amostra definido como 96), a probabilidade de sucesso em cada tentativa (percentual
encontrado por Anderson para cada categoria de clausula definida) e alfa (funcdo do
intervalo de confianca bilateral previamente definido). Utilizou-se um intervalo de
confianca bilateral de 5%, 2,5% para cada lado. Desta forma, o valor de alfa para aferir
o maior valor foi de 0,975, enquanto que para o menor valor foi de 0,025. Os valores
encontrados na amostra, fora do intervalo estabelecido entre o maior e o menor valor
retornados pela funcdo CRIT.BINOM, foram interpretados como significativamente
diferentes dos resultados obtidos por Anderson (1999).
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Quadro 1 - Distribuicdo da Amostra de Debéntures de Empresas Brasileiras (por ano de emissao)

NUmero da Valor das
Total das debéntures Valor da debéntures
I . . : amostra como
Ano de | brasileiras emitidas Numero de registro de amostra como
- . - percentagem
Emissdo | por ano (registradas debéntures da amostra em US$ o percentagem
e das emissdes -
no SND) milhdes . das emissdes
registradas :
registradas
Valor em
Ndmero uUs$ Simples | Conversivel | Total
milh&es
(*)1994 27 3.514,00 5 11 16 [2.336,0 59% 66%
1995 78 7.819,00 13 15 28 [1.853,0 36% 24%
1996 88 10.154,0 20 14 34 [3.134,0 39% 31%
1997 62 8.243,00 10 8 18 |2.497,0 29% 30%
Total 255 29.730,0 48 48 96 [9.820,0 38% 33%

(*) Refere-se somente ao segundo semestre de 1994

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As trés caracteristicas basicas que regem a remuneracao deste papel, previstas nos
contratos analisados da amostra séo: a atualizagdo monetaria ou indexacao (A), 0s juros
remuneratorios (B) e os parametros de prémio (C). A classificacdo definida por Anderson
(1999), todavia, nao incluiu a segunda caracteristica. Uma possivel explicacdo para esta
auséncia, seria a preocupacao em focalizar sua analise em clausulas que indexam o valor
nominal da debénture a uma medicdo da inflagdo, com o intuito de proteger o capital do
investidor da elevada volatilidade de precos - caracterizada no periodo compreendido
naquela pesquisa -, e na garantia de retorno real através do estabelecimento de clausulas
de prémio especificas. Uma vez que a indexacdo era amplamente utilizada e permitida
pela legislacdo, os juros remuneratorios, particularmente os flutuantes, desempenhavam
um papel secundario na remuneracao do papel, ja que ndo asseguravam prote¢cdo nem
retornos positivos para os investimentos em debéntures.

O programa de estabilizacdo econémico, por sua vez, ao estabelecer uma ampla
desindexagdo da economia como importante mecanismo de combate a inflagdo, acabou
produzindo efeitos sobre a regulamentacdo da remuneracdo das debéntures. Embora
somente publicado 19 meses apo6s a implementacédo do Plano Real, o inciso 1V, do artigo
1°, da Decisdo-Conjunta Bacen/CVM n° 3, de 7/2/96, limitou a utilizacdo de clausulas
de atualizacdo monetaria com base em indice de precos para o prazo minimo de um ano
para o vencimento ou periodo de repactuacao.
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Com efeito, com base na Tabela 1 pode-se observar que as clausulas de
indexacéo a inflacado (A2), ao terem sua utilizac&o restringida pelo normativo supracitado,
passaram a ser substituidas nos contratos elaborados a partir de marco de 1996, por
clausulas do tipo (B4) que contém juros remuneratorios compostos por uma parcela fixa
(spread), adicionada a uma taxa de juros flutuante. Vale observar que o prazo minimo
para vencimento ou periodo de repactuacao nas debéntures que utilizam taxas de juros
flutuantes, - estabelecido pelo item Ill, do artigo 1° , da Decisdo-Conjunta Bacen/CVM n°
3 -, € de 120 dias, menor portanto, do que aquele estabelecido para a atualizacdo com
base em indice de precos.

Esta mudanca no perfil dos contratos de debéntures analisados na amostra pode
ser percebida claramente. As clausulas com indexacédo a inflagcdo (A2) foram observadas
em 59% das escrituras, inferior aos 88% encontrados por Anderson (1999). Pode-se
afirmar, utilizando a distribuicdo binomial cumulativa, que as 57 observacdes registradas
(59% do total) representam um resultado significativamente diferente daquele obtido na
pesquisa anterior, indicando a menor utilizacdo de clausulas de atualizacdo monetaria,
uma vez que o valor minimo retornado pela fungdo CRIT.BINOM (78), € superior ao
encontrado.

Da mesma forma, a presenca de clausulas de juros flutuantes, adicionados a uma
parcela fixa (spread) (B4) - que respondeu por 34% do total da amostra contra apenas
2% nos contratos examinados por Anderson (1999) -, foi significativamente superior neste
altimo periodo. As 33 observacBes superam, com folga, o intervalo estabelecido pela
funcéo estatistica empregada, que para esta categoria teve como valor maximo cinco, e
minimo, zero.

Com relacdo as clausulas de remuneracédo de juros, merece ainda destaque sua
maior utilizacdo apos a estabilizacdo da economia brasileira. Este fenbmeno pode ser
verificado através do comportamento categoria B1 — nenhuma remuneracdo de juros.
Das trés observacdes registradas, duas o foram no inicio do periodo compreendido pela
amostra, ou seja, proximas ao passado inflacionario, entdo recente. Este numero, fora do
intervalo definido pela distribuicdo binomial cumulativa, é significativamente diferente do
resultado obtido por Anderson (1999), confirmando, assim, esta evidéncia. Este resultado
deve ser atribuido, principalmente ao aumento verificado na utilizacdo de clausula de
juros flutuantes adicionados de spread (B4).
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TABELA1
Qéusulas que diminuem o risco de poder aquisitivo
Resultados 1989-1993 CRIT.BINCM

A Atualizacdo Monetéria NP % Ne % MAX. MN SIG
Al Nenhumaindexagdo 39 41% 0 0% * * Maior
A2 Indexacdo a inflagéo 57 5% 44 88% 90 78 Menor
A3 Indexagdo a variagdo cambial 0 0% 6 12% 18 6 Menor
TOA 96 100% 50 100%

Resultados 1989-1993 CRIT.BINCM

B Juros Remuneratérios Ne % MAX. MIN SIG
16 36% 44 26 Menor

%
B1  Nenhuma cldusula de remuneragéo de jurc 3%
57% 25 56% 63 44 Mesma
5% 2
34% 0

[\ o

3

B2  Juros fixos 55

B3  Juros flutuantes 5 3 % 12 Mesma

B4  Juros flutuantes adicionados a parcela de 33 1 2% 5
96

juros fixos (spread)

TOA 100% 45  100%
Resultados 1989-1993 CRIT.BINCM

(o} Remunerago de prémio Ne % NP % MAX. MN.  SIG
ClL  Nenhumaclausulade remuneracdo de prén 46 48% 8 16% 23 9 Maior
C2  Prémio permitido, porém nao especificado 4 4% 12 24% 31 15 Menor
C3  Prémiocom base em juros fixos adicionais 7 % 9 18% 25 10 Menor
G4 Prémio com base em juros flutuantes 8 8% 7 14% 20 7 Mesma
C5  Prémiocom base em juros flutuantes ouco 31 32% 14 28% 36 18 Mesma

base em indexag&o a inflagdo alternativa
TOA 96 100% 50  100%
Nota:

SIG =Significancia estatistica do resultado obtido em funcdo do intervalo de confianca definido
pela distribui¢do binomial.
(*) Afungdo CRIT.BINCM néo define intervalo com os valores de maximo e minimo para probabilidades igual a zero.

As clausulas que definem os parametros de prémio passaram a ser menos
utilizadas apds o Plano Real. Este resultado pode ser verificado através do elevado
numero de observaces (46 — ou 48% do total) encontradas para a categoria (C1) —
nenhuma clausula de remuneracéo de prémio. Este niumero encontra-se acima do limite
superior do intervalo de significancia retornado pela funcdo CRIT.BINOM (23).
Reforcando esta evidéncia, o resultado obtido para a categoria (C2) — prémio permitido
porém nao especificado -, (4 ou 4% do total) € significativamente menor do que o
encontrado por Anderson (1999).

No periodo de inflacdo elevada, as clausulas de remuneracdo de prémio
forneciam a prerrogativa de remuneracéo adicional ao papel, com vistas a adequacao da
rentabilidade das debéntures as condi¢cdes de mercado, de forma a garantir um retorno
real. Com o advento da estabilizacdo econdmica, ela tornou-se menos usual.
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O vencimento contingente foi descrito por Anderson (1999) como sendo a
clausula mais importante das debéntures brasileiras. Ele pode se dar através da
conversibilidade (C) por outros papéis (ex.. acdes, bbnus de subscricdo, notas
promissérias ou nova emissdo de debéntures do préprio emissor ou de terceiros)’, da
auséncia de acordo na repactuacdo dos termos do contrato (D2), ou do resgate
antecipado (D3).

Os resultados obtidos para as clausulas referentes a vencimento antecipado sao
apresentados na Tabela 2. A primeira informacdo que deve merecer aten¢éo diz respeito
ao aumento da freqiiéncia de emissbes com clausulas de conversibilidade em acdes e a
conseqiente diminuicdo das emissfes simples (ndo conversiveis) em relagdo a amostra
anterior. Os numeros apresentados evidenciam que as observacdes encontradas (fora do
intervalo de significancia estatistica), atestam a diferenca dos resultados obtidos por
Anderson (1999).

Um dos aspectos que diferenciam as debéntures conversiveis das simples da
amostra, diz respeito a freqiiéncia com que se observam as clausulas de repactuacéo
programada em cada uma. Nesta pesquisa, 20,8% das debéntures conversiveis contém
clausula de repactuacdo programada, contra 31,3% dos titulos simples, o que poderia
sugerir que uma clausula de conversao substitui 0 ajuste dos termos contratuais atraves
da repactuacédo programada. No entanto, essa diferenca pode ser considerada pequena
se comparada ao resultado anterior: 33,3% contra 84,4%. Aléem disso, 0 numero de
debéntures simples da amostra com clausula de repactuacdo programada (15) foi
significativamente menor em relacdo a amostra analisada por Anderson (1999), conforme
pode ser verificado estatisticamente. O mesmo resultado pode ser atribuido a (D4) -
provisdo para resgate antecipado e repactuacdo programada -, no caso das debéntures
simples.

Vista de outra forma, a relacéo entre as emissdes de debéntures conversiveis e a
presenca de clausulas de vencimento contingente, tomando por base os resultados desta
investigacdo, ndo confirma tal hipotese. Todas as emissdes conversiveis continham
clausula de vencimento antecipado, seja atraves de provisdo para resgate antecipado ou
repactuacdo programada (D5). Deve-se notar que houve um aumento da utilizacdo de
clausulas que tratam de vencimento antecipado nas debéntures conversiveis e que este
resultado é significativamente diferente daquele obtido por Anderson (1999).

5 Para efeito de classificagéo, foram consideradas debéntures conversiveis somente aquelas conversiveis
em acoes.
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Outra diferenca apontada por Anderson (1999), pela qual as debéntures
conversiveis pagariam menos freqiientemente prémio com base em taxas de juros
flutuante e indexacdo a inflacdo alternativa (C5), sugerindo que a clausula de conversédo
substituiria as taxas de juros flutuantes, nédo foi observada. Ao contrario, 18 (ou 37,5%)
das emissBes conversiveis apresentaram as referidas clausulas de remuneracdo de
prémio, contra apenas 13 (ou 27,08%) dos titulos simples durante o periodo.

De modo geral e com base nos resultados obtidos Tabela 2, pode-se afirmar que
aumentou a presenca de clausulas de vencimento antecipado em relagdo ao trabalho
anterior. Isto porque apenas uma escritura (1% do total) ndo apresentou clausulas de
vencimento antecipado (D1). Tal resultado, deve ser atribuido a maior utilizacéo
(significativa) de clausulas de provisdo para resgate (D3) — com 94 observacdes (97,9%

do total) -, contra 60% na pesquisa anterior.

TABELA 2
Clausulas de vencimento antecipado
Resultados 1989 - 1993 CRIT.BINOM
TIPO Ne° % Ne° % MAX. MIN. SIG.
SIMPLES 48 50,0% 32 64% 70 52 Menor
CONV. 48 50,0% 18 36% 44 26 Maior
TOTAL 96 100,0% 50 100%
Emiss@es SIMPLES Resultados 1989 - 1993 CRIT.BINOM
Ne° % Ne° % MAX. MIN. SIG.
D1 Nenhum vencimento antecipado 1 2,1% 2 6,3% 7 0 Mesma
D2 Repactuacdo programada 15 31,3% 27 84,4% 45 35 Menor
D3 Provisdo para resgate antecipado 47 97,9% 22 68,8% 39 27 Maior
D4 Provisdo para resgate antecipado e 15 31,3% 19 63,3% 37 24 Menor
repactuagdo programada
D5 Proviséo para resgate antecipado ou 47 97,9% 30 93,8% 48 41 Mesma
repactuagao programada
TOTAL 48 50,0% 32 64%
Emiss@es CONVERSIVEIS Resultados 1989 - 1993 CRIT.BINOM
Ne° % Ne° % MAX. MIN. SIG.
D1 Nenhum vencimento antecipado 0 0,0% 7 38,9% 25 12 Menor
D2 Repactuacdo programada 10 20,8% 6 33,3% 23 10 Mesma
D3 Provisdo para resgate antecipado 47 97,9% 8 44,4% 28 15 Maior
D4 Provisdo para resgate antecipado e 9 18,8% 3 27,3% 19 7 Mesma
repactuagdo programada
D5 Proviséo para resgate antecipado ou 48 100,0% 11 61,1% 36 23 Maior
repactuagao programada
TOTAL 48 50,0% 18 36%
EmissGes TOTAL Resultados 1989 - 1993 CRIT.BINOM
Ne° % Ne° % MAX. MIN. SIG.
D1 Nenhum vencimento antecipado 1 1,0% 9 18,0% 25 10 Menor
D2 Repactuacdo programada 25 26,0% 33 66,0% 72 54 Menor
D3 Provisdo para resgate antecipado 94 97,9% 30 60,0% 67 48 Maior
D4 Provisdo para resgate antecipado e 24 25,0% 25 61,0% 68 49 Menor
repactuagdo programada
D5 Proviséo para resgate antecipado ou 95 99,0% 41 82,0% 86 71 Maior
repactuagdo programada
TOTAL 96 100,0% 50 100%
Notas:

(a) SIG. = Significancia estatistica do resultado obtido em funcéo do intervalo de confianca definido
pela distribuicdo binomial.

(b) D5 = N° Total - D1.

(c) D4 = D2 + D3 - D5.
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Inversamente, observou-se uma reducdo global da utilizacdo de clausulas de
repactuacdo programada (D2). Com 25 observacfes (ou 26% do total), este resultado
mostrou-se também estatisticamente diferente daquele obtido para a amostra anterior.
Este efeito poderia ser atribuido a estabilizacdo econbmica, que teria tornado menos
necessaria a revisao periddica dos termos contratuais. Por outro lado também, a fixacdo
do prazo minimo de um ano para vencimento ou periodo de repactuacdo para as
debéntures com remuneracdo com base em taxa de juros fixa (B2) e atualizacédo
monetaria (A2) - através do inciso 1V, do artigo 1° da Decisdo-Conjunta n°® 3 -, poderia
estar também associada a menor utilizacdo das mesmas, apés a edicdo do referido
normativo em 7/2/96. Nem mesmo 0s custos de emissao, geralmente elevados, parecem

ter estimulado o estabelecimento de clausulas de recontratacdo como forma de evita-los.

Outra explicacdo para a utilizacdo da recontratacéo periddica € o risco associado
a taxa de juros. Pode-se argumentar que o ambiente econdmico brasileiro ainda gera
alto grau de incerteza - funcdo das constantes mudangas das regras vigentes - e que,
portanto, induz a maior presenca de recontratacdo peridodica como forma de flexibilizar
os termos de uma escritura de debéntures, enquanto instrumento financeiro de longo
prazo. No entanto, foi notada a presenca de clausulas que prevéem remuneracdo com
base em taxas de juros flutuantes em 20 das 25 (80%) emissbes com repactuacao
programada. Este resultado é coerente com aquele apresentado por Anderson (1999).

Alem das oportunidades implicitas para se efetuar o resgate a época da
recontratacdo programada, todas as debéntures da amostra contém alguma provisdo
explicita para resgate antecipado. Contudo, para efeito de analise e coeréncia com a
pesquisa realizada por Anderson (1999), foram consideradas como provisdo para resgate
antecipado (D3), apenas as clausulas que se referiam especificamente ao resgate
facultativo por parte do emissor. As clausulas que prevéem vencimento antecipado, em
funcdo do descumprimento de alguma compromisso assumido na escritura de emissao,
bem como, as clausulas de aquisi¢éo facultativa a preco de mercado (com base no § 2°,
do artigo 55, da Lei 6.404/76), ndo foram considerados na classificacdo das clausulas
de proviséo para resgate antecipado.

As clausulas de vencimento antecipado, com a presenca simultdnea das duas
caracteristicas no mesmo papel (D4) em 24 das emissdes (ou 25% do total), ainda que
tenha sido significativamente reduzido em relacdo a amostra anterior, evidencia que elas
nao sao substitutas perfeitas. Assim como as debéntures liquidadas pelos portadores que
nado chegaram a um acordo por ocasido da repactuacdo programada, - e que podem ser
vendidas a terceiros -, 0 resgate termina com a liquidacéo do titulo, tornando necessaria
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nova emissao para seu o refinanciamento, caso seja de interesse do emissor. Desta
forma, o resgate antecipado é mais dispendioso do que o resgate implicito através de
renegociacdo. Uma outra caracteristica que distingue a provisdo para resgate antecipado
da repactuacdo programada, € que, nesta Ultima, o prazo para o resgate € mais
facilmente controlado pelo emissor.

Com o intuito de proteger os investidores contra acdes gerenciais que resultem na
transferéncia de riqueza para terceiros, muitas vezes sdo elaborados compromissos para
restringir tais possibilidades. Eles podem se dar através de clausulas que restringem a
politica de dividendos (E), de investimento (F) ou de financiamento (G), limitando a
existéncia de desvios dada politica de maximizacdo do valor da firma, como através do
subinvestimento ou da substituicdo de ativos.

Segundo Smith & Warner (1979), o pagamento de dividendos reduz o valor dos
ativos sob o controle da firma e diminui o valor esperado da debénture na data de
vencimento, tornando mais provavel a inadimpléncia. No limite, o pagamento de
dividendos poderia deixar o portador do titulo com direito sobre uma empresa sem valor.
A limitacdo ao pagamento de dividendos restringe a capacidade da empresa de pagar
dividendos ou proceder outras distribuicbes aos seus acionistas. Ele é bastante frequente
entre as debéntures brasileiras, respondendo por 73% do total no periodo analisado,
pouco mais do que os 68% registrados pela pesquisa anterior.

Conforme verificado na Tabela 3, a seguir, 67 emissbes (70% do total)
apresentam, isolada ou conjuntamente apenas uma fraca proibicdo ao pagamento de
dividendos — quando o emissor encontra-se em atraso no pagamento aos debenturistas -
(E2), restricdbes ao pagamento de dividendos em funcdo de variaveis contabeis (E3) ou
outras que se referem ao fluxo de caixa para as partes relacionadas (E4). Tal limitacédo
nao restringe a distribuicdo de dividendos, por exemplo, nas datas que precedem o
pagamento de quaisquer obrigacfes do titulo. Ainda assim, o pagamento minimo de
dividendos requerido pela legislagdo societaria como um percentual do lucro liquido é
geralmente garantido, mesmo quando o emissor estd em atraso com seus COmpPromissos.
De forma geral, a habilidade do emissor em pagar dividendos € bastante ampla.
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TABELA 3
Clausulas com compromissos restritivos

Resultados 1989 -1993  CRIT.BINOM

E  Compromissos relativos a dividendos No % No %  MAX. MIN. SIG.

E1 Nenhum 26 27% 16 32% 40 22 Mesma

E2 Nenhum pagamento de dividendo pemtido quando 67 70% 34 68% 74 56 Mesma
em atraso nos pagamentos aos debenturistas

E3 Restrigdes ao pagamento de dividendos em 4 4% 4 8% 13 3 Mesma
func@o de variaveis das demonstracdes contabeis

E4 Outras restricdes ao fluxo de caixa para as 10 10% 1 2% 5 0 Maior

partes relacionadas
Resultados 1989 - 1993 CRIT.BINOM

F  Compromissos relativos a investimentos Ne° % Ne° %  MAX. MIN. SIG.

F1 Nenhum 28 29% 26 52% 59 40 Menor

F2 Manter seguros para as propriedades 35 36% 16  32% 40 22 Mesma

F3 Proibicéo de operacdes além do objeto 36 38% 14 28% 36 18 Mesma
social da empresa

F4  Investimento limitado ou referido 12 13% 4 8% 13 3 Mesma

F5 Vencimento acelerado no evento de mudanca 19 20% 5 10% 16 4 Maior
na propriedade e/ou controle acionario do emissor

F6 Restricdo ao controle por parte do emissor sobre 31 32% 6 12% 18 6 Maior
0 ativo garantido

F7 Proibicéo a alienacéo de ativos capitais 5 5% 2 4% 8 1 Mesma

F8 Conduzir as rela¢es com zelo e/ou observar 7 7% 4 8% 13 3 Mesma

regulamentos padrdes
Resultados 1989 - 1993  CRIT.BINOM

G Compromissos relativos a financiamentos Ne % Ne %  MAX. MIN. SIG.
G1 Nenhum 30 31% 40 80% 84 69  Menor
G2 Restrigdes a divida adicional 15 16% 2 4% 8 1 Maior
G3 Garantias de terceiros sobre a divida 23 24% 8 16% 23 9 Mesma
G4 Divida privilegiada 15 16% 7 14% 20 7 Mesma
G5 Direito de troca por novas emissdes de divida 42 44% 2 4% 8 1 Maior
Nota:

(a) SIG. = Significancia estatistica do resultado obtido em fungdo do intervalo de confianca definido pela distribuigdo binomial.

Apenas quatro emissfes da amostra (4%) apresentaram limitacdes de dividendos
mais precisas. Elas estdo associadas a parametros contabeis como o indice de liquidez
corrente, a razdo do passivo circulante sobre o patriménio liquido, entre outros. Apesar
dos direitos de conversdo serem as vezes caracterizados como substitutos a limitacdo a
distribuicdo de dividendos, assim como na amostra estudada por Anderson (1999), todas
as debéntures conversiveis, analisadas neste trabalho, contém restricdo ao pagamento de
dividendos.

Anderson (1999) sugere que a auséncia ou a fraca limitagdo aos dividendos nas
debéntures brasileiras poderia ser explicada pela forte presenca das clausulas de
vencimento antecipado. Isto porque, sendo a debénture um titulo de longo prazo, as
opcoes de venda periddicas podem reduzir a vida util do papel. Sendo a liquidagdo dos
ativos da firma, dentro de um curto periodo, suficientemente dispendiosa para 0s
acionistas, seria melhor que ndo vendessem ativos da empresa para financiar o
pagamento de dividendos. Por outro lado, o elevado custo do vencimento antecipado de
titulos para os emissores que possuem alto grau de endividamento, por si sé ja reduziria a
necessidade de restricdes aos compromissos relativos a dividendos. A principal diferenca
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observada entre as duas amostra diz respeito as outras restricdes ao fluxo de caixa para
as partes relacionadas (E4). Com 10 observacfes (10% do total), este resultado mostrou
estatisticamente um aumento da utilizacéo de restricbes variadas.

Diversos compromissos presentes nas clausulas das emissbes de debéntures
limitam as decisGes sobre investimentos nas empresas. Entre elas, a utilizacdo de seguros
para as propriedades (F2), restricoes as operac¢des fora do objeto social da empresa (F3),
vencimento acelerado ao evento de mudanca na propriedade e/ou controle acionario do
emissor (F5), restricdes ao controle do emissor sobre ativos utilizados como garantia (F6),
vedacdo a alienacdo de ativos (F7) e, finalmente, compromissos com a manutencao
adequada dos ativos e a observacdo de regulamentos inerentes a atividade do emissor
(F8). A principal caracteristica observada nesta amostra, no que se refere a politica de
investimento, € o aumento global, em relacdo ao trabalho anterior, da utilizacdo de
clausulas com compromissos restritivos. Sessenta e oito das noventa e seis observacoes
(71% do total), apresentaram alguma limitacdo aos investimentos por parte do emissor.
Este resultado é significativamente diferente daquele encontrado por Anderson (1999),
uma vez que 0 numero de observacdes (28) com a caracteristica (F1) — nenhum
compromisso relativo a politica de investimentos -, encontra-se fora do intervalo
estabelecido pela funcdo CRIT.BINOM para a mesma.

Desta forma, o aumento verificado na utilizacdo de clausulas que restringem a
politica de investimentos estaria reforcando o argumento de que essas limitacdes sao
mais freqiientes em ambientes econdbmicos com maior estabilidade. A flexibilidade da
politica de investimentos estaria entdo sendo substituida pelos compromissos assumidos
com os investidores.

Os requerimentos padronizados sobre seguros para as propriedades (35
debéntures ou 36% do total) e compromissos de nao realizar operacdes fora do objeto
social da empresa (36 debéntures ou 38% do total), continuaram a predominar como as
principais restricbes a politica de investimentos. Contudo, o vencimento acelerado no
evento de mudanca de propriedade e/ou controle acionario (19 debéntures ou 20 % do
total) e a restricAio ao controle do emissor sobre os ativos objeto de garantia (31
debéntures ou 32 % do total) tiveram sua utilizacdo aumentadas e com resultados
estatisticamente significantes, como pode ser observado na Tabela 3.

As clausulas que restringem a politica de financiamentos séo utilizadas para evitar
a diluicdo de direitos dos portadores de titulos se outros, de maior ou igual prioridade,
vierem a ser emitidos posteriormente. Entre as caracteristicas analisadas, encontram-se
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aquelas que vedam a emissdo de divida adicional (G2), referem-se a garantia de
terceiros sobre a divida (G3), tratam de algum privilégio para os portadores de titulos
(G4), ou garantem o direito de troca por novas emissdes de titulos, tais como acdes,
bbénus de subscricdo, ou mesmo debéntures, que a empresa venha a emitir.

Como verificado na Tabela 3, ocorreu uma reducéo estatisticamente significativa
nas observacOes (30 debéntures ou 31% do total) — que n&o registraram nenhum
compromisso relacionado a politica de financiamento (G1) -, 80% na amostra anterior.
Este resultado pode ser atribuido ao crescimento da utilizacdo de clausulas com restricao
a divida adicional (G2) (15 debéntures ou 16% do total), das garantias de terceiros sobre
a divida (G3) (23 debéntures ou 24 % do total)®, e principalmente, ao significativo
incremento do uso do direito de troca para novas emissdes de divida (G5) (42 debéntures
ou 44% do total).

Este dltimo resultado pode ser associado ao aumento do numero de emissdes
conversiveis, uma vez que as clausulas que asseguram o direito de troca por novas
emissdes sdo tipicamente encontradas nas debéntures conversiveis (37 debéntures ou
84% dos casos). Para Anderson (1999), tais direitos parecem proteger contra a diluicao
da opcdo de conversdo. Novamente, o incremento da utilizacio de compromissos

by

relativos ao financiamento parece estar associado a estabilizagdo econbmica. Esta
afirmativa é consistente com a percep¢do daquele autor para quem essas clausulas
seriam mais comuns nas emissdes de titulos norte-americanos do que na amostra
brasileira examinada a época. Ele tomou por base a pesquisa de Begley (1991), onde
70% das emissOes americanas apresentaram restricdes a dividas adicionais seguradas.
Desta forma, a economia brasileira, entdo caracterizada pela instabilidade, solucionava
o problema da diluicdo de direitos através da utilizacdo mais frequiente da repactuacao
programada. A mudan¢a no ambiente econémico, contudo, tornou 0 modelo contratual

de debéntures brasileiro com caracteristicas mais proximas das economias estaveis

5 CONCLUSAO

As diversas formas que as escrituras de emissdo de debéntures podem apresentar —
em funcéo das clausulas nelas utilizadas -, demonstram a flexibilidade deste ativo face as
alteracoes no ambiente econémico e regulatério. Desta forma, o estudo do modelo

5 Embora o nlimero de observacdes (23) esteja no limite superior ao intervalo definido pela funcdo
CRIT.BINOM, este resultado ndo pode ser considerado estatisticamente diferente daguele encontrado
por Anderson (1999).
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contratual de debéntures no Brasil torna-se um importante instrumento para a analise e 0
melhor entendimento sobre 0s seus mecanismos de resposta as mudangas, e
consequentemente, para o desenvolvimento deste mercado.

Em linhas gerais, pode-se dizer que este trabalho alcangou os objetivos propostos,
ao identificar as principais mudancas ocorridas nas escrituras de debéntures apos a
estabilizacdo econdmica. Foi possivel observar, a luz das alteragbes do ambiente legal e
econdmico registradas no decorrer do periodo estudado, as respostas oferecidas pelas
emissdes que compreendem a amostra, através da analise de suas clausulas e com base
no trabalho de Anderson (1999).

Pelo fato de caracterizar-se por uma pesquisa fundamentada em um modelo de
andlise de contratacdo financeira de origem norte-americana, e embora tenha-se
procurado a melhor adaptagéo da classificagdo das clausulas de debéntures ao mercado
brasileiro, a mesma deve ser objeto de futuras discussdes e aperfeicoamento. Contudo,
seria interessante a adocdo de um padrdo que possibilitasse a comparacdo com as
emissdes de outros paises, de forma a permitir que futuras pesquisas, com base na
experiéncia internacional, incorporem conceitos que visem o desenvolvimento deste
mercado no Brasil.

Com relacdo a melhoria do modelo, sugere-se a incorporacdo de uma analise
gue confronte o comportamento da evolucéo das taxas de juros reais e indices de precos
com a utilizacdo das clausulas que definem a remuneracdo deste titulo. Deve ser
adicionado ainda, mecanismo que identifique a influéncia da relacéo entre o valor de
mercado das a¢fes do emissor (cotado em bolsa de valores) e o seu valor patrimonial, no
numero e volume de emissbes de debéntures conversiveis - levando-se em conta a
formula estabelecida nas escrituras para a conversao.

A continuidade de pesquisa nesta area deveria contemplar a andlise sobre as
condicdes econdmicas e legais para a emissdo de debéntures no exterior. O interesse se
justifica na medida em que aumenta a insercdo da economia doméstica na economia
mundial, e com ela, a necessidade do Pais de captar recursos externos para financiar o
atual déficit em transacOes correntes, e das empresas brasileiras de se capitalizarem com
custos inferiores aos praticados no mercado interno. Deve ser avaliada, ainda, a
capacidade dessas emissdes em ajustar-se as alteracdes ocorridas no mercado, tanto no
nivel nacional como internacional.
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Outro importante ponto de interesse, seria pesquisar o papel e a atuacdo do
agente fiduciario e seus efeitos sobre o desenvolvimento deste mercado, particularmente,
no que se refere ao cumprimento das clausulas estabelecidas pelas emissbes de
debéntures.

Finalmente, uma possivel correlacdo entre a estratégia de fixacdo do preco da
emissao vis-a-vis 0 estabelecimento (na escritura de emissédo) de clausulas que tratam da
remuneracao deste papel, também merece ser investigada.
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