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3
A DEBENTURE CONVERSIVEL NO BRASIL

Instrumentos financeiros relativamente recentes quanto a sua aceitagdo nos
mercados brasileiros, as debéntures conversiveis dependem de dois fatores
fundamentais para sua consolidacdo: um forte mercado secundario para a
negociacdo das debéntures e uma bolsa de valores consistente para a negociacao

das agdes.

3.1
Introducgao

Apo6s mais de duas décadas de instabilidade econdmica, onde havia inflacao
cronica com indices dispares e manipulaveis de correcdo monetaria, ja estamos no
décimo ano de implantagdo do Plano Real, que nos trouxe razoavel estabilidade
econdmica.

Até 1993, conforme Anderson (1996), os contratos de emissdo de
debéntures tinham clausulas que periodicamente permitiam o resgate ou
repactuacao, para prote¢ao contra o risco inflacionario.

Em um ambiente instavel politica e economicamente, foi quase impossivel
utilizar a emissdo de Debéntures Conversiveis como instrumento financeiro de
financiamento a longo prazo. Para Anderson (1996), que investigou 50 emissdes
do setor nao financeiro entre 1989 e 1993, a contratagdo era dispendiosa por causa
da inflagdo, da volatilidade dos titulos e também pela falta de regras estaveis por
parte do governo.

Kimura e Suen (1998) indicaram como fundamental ao desenvolvimento e
viabilizagdo do mercado secundario de debéntures o estabelecimento de uma
metodologia basica para a cotagdo das debéntures.

A principal vantagem na utilizagdo das debéntures conversiveis ¢ sua
flexibilidade podendo atender simultaneamente aos interesses do emissor ¢ do

investidor, conforme Procianoy, Veisman (2000).
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Para o investidor, a clausula de conversibilidade ¢ na realidade uma call
option e para a empresa, a clausula de chamada permite a possibilidade de
emissao de acoes em determinado momento no futuro.

As debéntures conversiveis ja foram usadas no Brasil (1980 a 1984) para
que os bancos pudessem driblar o contingenciamento imposto pelo Banco Central,
quando foram criados Fundos Mutuos de Investimento, lastreados em debéntures
conversiveis, gerando uma demanda por estas emissoes.

No inicio da década de 90 quando os precos estavam bem abaixo do valor
patrimonial e havia a necessidade de aporte de capital, as empresas passaram a

emitir debéntures conversiveis com o objetivo de aumentar o capital proprio.

3.2
Conceitos

Para um melhor entendimento das Debéntures Conversiveis, relacionamos

os termos que sdo mais usados no Brasil :

3.21
Debéntures

Sdo titulos de crédito representativos de um empréstimo que uma
companhia faz junto a terceiros € que assegura a seus detentores direito contra a
emissora, nas condi¢des constantes da escritura de emissao.

Uma emissdo de Debéntures pode ser feita por uma S.A (Sociedade por
Acdes) de capital aberto ou fechado, mas s6 as que possuam capital aberto e
registro na CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios podem colocé-las
publicamente.

A grande atratividade destas emissoes ¢ a possibilidade da empresa poder
conciliar a amortizacdo e a remuneracdo ao seu fluxo de caixa e as condi¢des de

mercado
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3.2.2
Cédulas de Debéntures

Sdo titulos, lastreados em debéntures, com garantia propria, que conferirdo a
seus titulares direito de crédito contra o emitente, pelo valor nominal e o juros

nela estipulados.

3.23
Debéntures Nominativas e Escriturais

A debénture nominativa ¢ aquela que consta o nome do titular e € registrada
em livro proprio, sendo facultado a emissora contratar a escrituragao e guarda dos
livros de emissdo e registro de transferéncia. A escritural ¢ igualmente
nominativa, diferenciando da primeira somente na inexisténcia da possibilidade de
emissdo de certificado e na obrigatoriedade de contratacdo de instituicdo

financeira depositaria.

3.24
Debéntures Conversiveis

Titulos de longo prazo, emitidos por sociedades anonimas com finalidade de
captar recursos visando investimento ou o financiamento de capital de giro, com
ou sem garantia do ativo da companhia, com clausula de conversibilidade em

acdes, em uma certa época a um determinado preco.

3.25
Calculo do Valor de um Debénture

Até a presente data cada instituicdo tem liberdade para adotar sua
metodologia e seus pardmetros no apregamento dos titulos, o que acarreta
cotagdes divergentes para um mesmo debénture conversivel.

A Andima estd no momento editando instrugdes normativas que

possibilitardo uniformizar a metodologia de célculo.
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3.2.6
Escritura de Emissao

Documento que permite a empresa emitir as debéntures. Nela estdo
descritos todos os direitos conferidos pelos titulos, suas garantias e demais

clausulas e condi¢des da emissao e suas caracteristicas.

3.2.7
Agente Fiduciario

O agente fiduciario ¢ o representante legal dos interesses dos debenturistas,
protegendo seus direitos junto a emissora. Sua presenca ¢ obrigatoria nas emissoes

publicas.

3.2.8
Registro no SND - Sistema Nacional de Debéntures

As Debéntures sdo registradas no SND - Sistema Nacional de Debéntures,
administrado pela Andima (Associacdo Nacional das Institui¢des de Mercado
Aberto) e operado pela CETIP (Central de Custddia e de Liquidacao Financeira de
Titulos).

3.29
Banco Mandatario

O banco mandatério € o responsavel pela confirmagao financeira de todos os
pagamentos e movimentagdes efetuadas pelo emissor: pedidos de deposito e
retirada no mercado secundario, de conversdes, de permutas, e de outros atos

referentes a emissdo. Somente bancos comerciais podem exercer esta fungao.

3.2.10
Registro da Emissdo na Comissao de Valores Mobiliarios

O registro da emissdo junto a Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM
significa que encontram-se em poder da CVM e também da instituicao financeira
coordenadora da distribui¢do, os documentos e informagdes necessarios a

avaliacdo, pelos investidores, do investimento.
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3.2.11
Procedimento da Distribuicao das Debéntures

A emissdo de debéntures ¢ decidida em Assembléia Geral de Acionistas ou
pelo Conselho de Administragdo da emissora, ambos com poderes legais de
estabelecer todas as condi¢des da emissao.

A companhia deve escolher uma instituicdo financeira credenciada para
estruturar e coordenar todo o processo de emissdo, denominada coordenador-lider,
que ficard responsavel pela modelagem da operacgdo, preparagao da documentagao
e registro da emissao publica junto 8 CVM e pela colocagao dos titulos junto aos
investidores. A instituicdo coordenadora também elabora o prospecto da emissdo
que retne as informagdes da emissora para serem distribuidas ao publico
investidor.

O Prospecto ¢ obrigatorio nas emissdoes publicas.Ele consolida as
informagdes relevantes sobre a emissora, permitindo aos investidores interessados
uma avalia¢do da companhia e das condi¢des gerais da emissdo.

No prospecto de emissao deve-se fornecer o rating da empresa, efetuada por
empresa especializada independente, para avaliacdo sobre o risco envolvido
indicando a probabilidade da companhia emissora honrar os compromissos

financeiros assumidos na escritura de emissao.

3.212
Colocagao

A distribuicdo primaria (primeira venda dos titulos ap6s a sua emissdo) das
debéntures ¢ conduzida por uma (ou mais) instituicdo financeira contratada pela
emissora e denominada underwriter.

Mercado primario € aquele em que os titulos sdo ofertados pela primeira vez
pela companhia emissora, através de um intermedidrio financeiro. O mercado
secundario ¢ aquele em que sdo efetuadas as operacdes de compra e venda de
debéntures com os investidores finais.

Quando existem duvidas sobre aceitacdo da emissdao e definicdo de seu
preco, procede-se ao bookbuilding uma espécie de consulta prévia ao mercado,

para defini¢do da remuneracdo das debéntures ou determinagdo do preco de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0116816/CA


PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 0116816/CA

56

subscri¢do, tendo em vista a quantidade de debéntures, para diferentes niveis de

taxa, que os investidores pretendem adquirir.

3.2.13
Negociacao

As Debéntures sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo -
BOVESPA, no SND - Sistema Nacional de Debéntures € no SDT- Sistema de
Distribui¢ao de Titulos

O SND ¢ um sistema para registro, negociacdo, custddia e liquidacao
financeira de operagdes com debéntures, através da rede de terminais da CETIP -
Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos.

Apos o fechamento do negdcio por uma mesa de operagdes, comprador e
vendedor registram a operagdo no SND .

O SDT- Sistema de Distribuicdo de Titulos oferece suporte as colocagdes
publicas primarias de valores mobilidrios realizadas por companhias abertas,
devidamente registradas na CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios

No inicio, as instituigdes integrantes do pool de colocagdo, depositam em
suas contas, junto ao SDT, a quantidade de debéntures que irdo distribuir.E a
emissora confirma estas posicoes na CETIP - Central de Custddia e de Liquidagao
Financeira de Titulos. As institui¢des do poo!/ iniciam o processo de distribuicao,
informando os dados dos investidores para a emissao dos recibos de subscri¢do. O
SDT, através dos recibos de subscri¢do, emitidos automaticamente ¢ com
liquidagdao financeira sem emissdo de cheques (por compensacdo bancaria),
agiliza o processo do mercado primario. O SND atua no mercado secundario,e
todos os eventos relativos a emissdo sdo eletronicos e os valores sdo creditados e
debitados diretamente nas contas dos participantes, permitindo a negociagdo com

as debéntures e formando mercado.

A BOVESPA e a CBLC (Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custoddia),
criaram o BOVESPA FIX, um ambiente integrado para a negociacao, liquidacao e
custodia de titulos de renda fixa privada, onde se pode negociar debéntures

eletronicamente .
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Os negodcios com titulos de renda fixa no BOVESPA FIX sdo realizados por
meio do sistema eletronico SISBEX, que proporciona total transparéncia uma vez
que, as ofertas e pregos de fechamento sdo disponibilizados para todo o mercado,
em tempo real, permitindo uma melhor formacao de precos e uma "marcacao a

mercado" das carteiras de titulos, com beneficios aos emissores ¢ aos investidores.

3.3
As Escrituras das Debéntures

As Debéntures tem nas suas escrituras de emissao todas suas caracteristicas

explicitadas.

3.31
Data de Emissao, Prazo e Vencimento

Data de Emissdao das Debéntures ¢ o dia inicial para computo de

rendimentos com prazo em anos e data final de vencimento

3.3.2
Quantidade de Debéntures e Niumeros de Séries

Numero e séries constantes da emissao

3.3.3
Valor Nominal e Valor Total da Emissao

Valor na data da emissao e o valor total.

3.34
Forma e Espécie

As Debéntures sao classificadas por tipo:

- Nominativas, onde a empresa dispdes do Livro de Registro das Debéntures
Nominativas e nele anota registro e controle das transferéncias.

- Escriturais, quando a custodia e escrituracdo sdo delegadas a uma
institui¢ao financeira (credenciada pela CVM)

As Debéntures sao classificadas por espécie em fungdo da garantia oferecida
aos investidores:

Garantia Real, quando ativos da empresa ou de terceiros garantem a emissao
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Garantia Flutuante, sdo garantidos privilégios sobre os ativos da empresa em
caso de faléncia, mas sem vinculag¢ao de bens a emissao.

Garantia Quirografaria, sem privilégios a emissao concorre em igualdade de
condicdes com os demais credores em caso de faléncia

Subordinada, onde em caso de faléncia, a preferéncia do pagamento ¢ dos

acionistas

3.3.5
Conversibilidade das Debéntures

Clausula que define, por op¢do dos debenturistas, como, quando e de que
forma dar-se-a a conversdo do investimento em agdes da empresa emitente. E o
fator que definira a aceitagdo pelo mercado da emissao, pois €, na realidade, uma
op¢ao de compra que pode ser avaliada financeiramente a época da decisdo do

investimento, complementando, assim, a taxa de juros oferecida.

3.3.6
Vencimento Antecipado

Clausula que permite ao Agente Fiducidrio declarar antecipadamente
vencidas todas as obrigacdes das Debéntures em determinadas situacgdes, para

protecdo dos investidores.

3.3.7
Exercicio da Clausula de Conversibilidade Das Debéntures

As empresas usam Debéntures Conversiveis para levantarem capital e estes
sdo vistos pelo mercado como um papel hibrido, misto de acdo e Debénture, uma
vez que apresenta opcao de conversibilidade do principal em agdes.

Cada emissdo especifica o prazo de conversibilidade e o prego de
conversdo e, portanto, uma vez exercida a clausula de conversibilidade, a divisao
entre o principal da Debénture e o preco de conversibilidade, dard o niimero de
acOes em que cada titulo sera convertido.

Algumas emissdes apresentam clausulas de chamada que permitem o
pagamento antecipado das Debéntures, mediante condigdes estipuladas.Assim,

antecipam a necessidade da decisdo do investidor sobre a conversdo.Sao
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utilizados quando a empresa necessita tomar alguma importante decisdo ou
quando ha mudangas significativas de taxas de juros, ou mesmo quando o

planejamento estratégico indicar necessidades de mudancas no perfil da divida.

3.4
Base Legal e Tributaria das Debéntures

A legislagdao que deu uma base legal para a emissdo de Debéntures foi a Lei

6385 de 07/12/76 (antiga Lei das S/A).

3.41
A base legal para a Natureza Juridica

Pela Lei 6385 de 07/12/76 em seu artigo 2°, com redagdo atualizada pela lei
10303/01, as debéntures foi dado o respaldo legal; na lei 6404 de 15/12/76, artigo
52 (com redagdo atualizada pela lei 10303/01), foi conferido o direito das
empresas de emitirem debéntures; pela Lei 5869 de 11/01/73, artigo 585
(atualizado em sua redagdo pelas leis de 5925/73 e 8953/94), as debéntures foram
considerados titulos executivos extrajudiciais, tais como a letra de cambio, a nota

promissoria, a duplicata e o cheque.

3.4.2
A base legal para a Classificagao quanto a forma

Pela Lei 6404 de 15/02/76 artigos 31, 34 e 63 (com redagao dada pelas Leis
9457/97 e 10303/01 podem ser Nominativas ou Escriturais.

Na Lei 4728 de 14/07/65 Art 44 foi estabelecida a conversibilidade,
regulamentada na lei 6404, de 15/12/76, artigo 57, que no artigo 58 estipula a
caracterizacdo quanto a garantia ou Espécie: Real, Flutuante, Quirografaria ou

Subordinada.

3.4.3
A base legal para a Emissao

A emissdo primaria de Debéntures, ¢ aquela ofertada inicialmente ao
mercado, seja por intermedidrio financeiro ou conjunto de participantes na

colocagdo.Ela esta regulamentada na Lei 6385, de 7/12/76, artigo 19 e na Lei
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6404 de 15/12/76, artigo 52, passando a ter suas emissdes publicas; necessidade
de anuéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Pela Resolugao 1777 do CMN ( Conselho Monetario Nominal), de 19/12/90
que em seu artigo 3° praticamente sO admite a negociacdo das debéntures
registradas na CVM.

Transcreve-se por importancia o Artigo 1092 da Lei 10406, de 10/01/02
(Novo Codigo Civil), “A4 Assembléia Geral ndo pode, sem o consentimento dos
diretores, mudar o objeto essencial da sociedade, prorrogar-lhe o prazo de
duragdo, aumentar ou diminuir o capital social, criar debéntures, ou partes
beneficiarias™.

Que portanto reformou a Lei 6404 de 15/12/76, artigo 54, que dava
competéncia a Assembléia Geral para deliberar sobre emissao de Debéntures sem
ser necessario permissao dos diretores.

Pela Resolugdo 1517 do CMN de 21/09/88, as emissdes de debéntures por
empresas ndo controladas por capitais nacionais foram isentadas de ingresso de
recursos externos.

Em 30/11/94, a Resolugdo 2122 do CMN, permitiu as Companhias
Hipotecérias emitir debéntures (artigo 4).

Pela Instru¢ao 281 do CMN, em 04/06/98, com redagao pela Instrugao 307
de 07/05/99, as Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros foram

autorizadas, apenas, a emitir debéntures simples.

344
As Resolugoes do Banco Central do Brasil

A Previdéncia Privada foi regulamentada em 15/07/77 (lei 6435), com
diretrizes formuladas pela Resolugcdao BC 460 de 23/02/78.

Em 24/04/81, o Comunicado Conjunto BC/CVM n° 1 permitiu aos Fundos
de Pensdo operar nos mercados futuro e de opgoes.

A Resolugao BC 794, em 11/01/1983, reformulou a BC 460 ¢ impds um
minimo de 20% (vinte por cento) das aplicacdes em Acdes e Debéntures
Conversiveis.

A Resolugao BC 1025, de 05/06/85 retirou as debéntures do limite minimo

permanecendo apenas as acdes.
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A Resolugdo BC 1612, de 23/06/89 determinou que os fundos de pensdo de
empresas publicas teriam 25% (vinte e cinco por cento) no minimo em
Obrigagdes do FND e outros titulos, entre eles, debéntures conversiveis de
empresas estatais.

Na Resolucao BC 2038, de 23/12/93, os Fundos de Pensdao de empresas do
setor publico sdo obrigados a aplicar no minimo 35%(trinta e cinco por cento) em
NTN série R e cancelando a obrigacao de aplicacdo em obrigacdes do FND e
debéntures de empresas estatais.

Na Resolugdo BC 2109, de 20/09/94, cessaram as obrigatoriedades de
aplicagdes minimas, inclusive, em titulos publicos.

A Resolucao BC 2324, de 30/10/96, alterou as normas reguladoras dos
Fundos de Pensdo e entre elas estipulou, no maximo 5% (cinco por cento) em
quotas de fundos mutuos de investimento em empresas emergentes (antes de até

50%), além de outras medidas de forma a ndo haver riscos.

345
Requisitos para Aquisi¢cao de Debéntures (Resolugées do
Conselho Monetario nacional)

As institui¢des financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar
pelo Banco Central somente podem subscrever, adquirir ou intermediar
debéntures destinados a subscrigdo publica e, portanto, sob prévia anuéncia do
CMN (Resolugao 1777 do CMN em 19/12/90), registrados conforme o caso no
SELIC Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia) ou CETIP (Sistema de
Registro e de Liquidacdo Financeira de Titulos), conforme resolugdo 1779 do
CMN de 20/12/90), cujo registro para Fundos de Investimentos ja era regulado
pela Instrucao 302 de 05/05/99 e 303 de 05/05/99 da CVM.

Em 29/10/02, a Resolugdo 3034 da CMN deu poderes a SUSEP, Banco
Central e CVM nas suas areas de competéncia autorizacdo para regulamentd-la
quanto as normas que disciplinam a aplicagdo dos recursos das reservas, provisoes
e dos fundos das Sociedades Seguradoras das Sociedades de Capitalizacao e das
Entidades Abertas de Previdéncia Complementar, sendo que a Resolugdo 98 do
CNSP (Conselho Nacional de Seguros Privados) de 30/09/02 definiu que as

debéntures adquiridas devem ter sido previamente registrados na CVM.
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O Regulamento Anexo a Resolug¢do 2829 da CMN, de 30/03/01, e relativo
as entidades fechadas de Previdéncia Complementar definiu a classificagdo das
debéntures na carteira de renda fixa, conforme o risco de crédito (artigos 10 e 11).
E que no caso de conversdo, as agoes devem ser transferidas do segmento da
renda fixa para o segmento de renda varidvel (artigo 18) bem como a Resolucao
2850/01, em seu artigo 1° inclui na carteira de participagdes, as debéntures da
emissao de sociedades de proposito especifico, constituidas com a finalidade de

viabilizar o financiamento de projetos

3.4.6
Modificagoes na nova Lei das S.A

O Capitulo V da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, em seus artigos
52 a 74, trata das Debéntures. As mudangas havidas pela Lei n® 10.303, de 31 de
outubro de 2001, ndo foram significativas e apenas deram respaldo legal a
algumas praticas de mercado:
e No artigo 52 foi tornada opcional a emissao do certificado.
e No artigo 54 foram ampliados os indices de correcdo monetaria e
permitidos pagamentos do principal em bens.
e No artigo 59 foi permitido ao Conselho de Administragdo poderes
para emissdo de Debéntures Simples.
e No artigo 62 o Registro que era feito em livros especiais do Registro
de Imoveis passou a livros do Registro de Comércio.
e No artigo 63 foi permitida a custodia sem emissdo de certificados.
e No artigo 68 o prazo de notificagao passou de 90 dias para 60 dias
para que o Agente Fiduciario notificasse os debenturistas da
ocorréncia de qualquer inadimplemento, pela companhia, de

obrigacdes assumidas na escritura da emissao.

3.4.7
A Tributagao nas Debéntures

A partir de 01/01/98, a lei 9532, de 10/12/97, em seu artigo 35, estabelece a

aliquota de 20% (vinte por cento) para taxacdo de todos os rendimentos obtidos
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por qualquer beneficiario, inclusive, pessoa juridica, imune ou isenta de Imposto
de Renda, variando apenas a forma do recolhimento:

a) Pessoa fisica, pessoa juridica, isenta ou pelo regime “simples”;

IR exclusivo na Fonte.

b) Pessoa juridica tributada pelo lucro real, compensado-se o IR na fonte,
com o devido na declaragdo anual;
Rendimento integra o lucro real.

¢) Pessoas juridicas tributadas pelo lucro presumido ou arbitrado;
Rendimentos adicionados a base de célculo.

d ) Carteira das Contribui¢des Financeiras;

Nao ¢ aplicada a tributagao na fonte.

e) Entidade Aberta ou Fechada de Previdéncia Complementar, Sociedade
Seguradora com plano previdencidrio e Fundo de Aposentadoria
Programada Individual. Tributa¢ao por op¢ao ou situacdo especifica,
conforme disposto na Lei 10431, de 24/04/02, na Medida Provisoria
2222/01 e na Instru¢ao Normativa SRF n°® 126.
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3.5
Emissao no Brasil: 22 Emissao de Debéntures da
Companhia Brasileira de Distribuigdao — 12 série

3.51
Apresentagcao da Emissao das Debéntures Conversiveis da CBD (Cia
Brasileira de Distribuigao)

A apresentacdo desta emissdo pretende demonstrar como as Debéntures
Conversiveis podem atender simultaneamente aos interesses da empresa e dos

investidores, com bons resultados para ambos.

e Caracteristicas da 2* Emissao:

Banco Mandatério: Itat
Agente Fiduciario: Pentagono SA DTVM
Autorizada pela AGE de 13/07/98
Registro: CVM
a) Colocagdo — mercado de balcdo por institui¢cdes financeiras, ofertadas somente
no Brasil
b) Negociacdo — a ser registrada na Bovespa ou na SND (ANDINA)
c) Data de emissdo: 01/07/98
d) Quantidades
1# série: 175.000
2* série:  25.000
e) Valor nominal na data da emissao
R$ 1.000,00 (um mil reais)
e A Série Estudada

A primeira série com 175.000 debéntures conversiveis em agdes
preferenciais nominativas da emissora ¢ o objeto do estudo, ja que na segunda
série foram emitidas 25000 debéntures simples.O vencimento da emissdo em
01/07/03 permitiu o acompanhamento durante a vida dos papéis.

e Vencimento:

Em 01/07/2003, quando a emissora procedeu a liquidacao das Debéntures

em circulacdo, pelo valor nominal atualizado, acrescido dos rendimentos na forma

de escritura de emissdo.
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o Forma:
Debéntures escriturais
o Espécie:
Debéntures de espécie subordinada

e Direito de Preferéncia:

Nao existe (acionistas ndo tém a preferéncia na subscricdo).Mas foram
concedidos 2 dias (apds publicado o antincio da distribui¢dao) para prioridade na
aquisicdo, na mesma propor¢cdo de acdes detidas (ndo valendo para uma “US
Person™)

e Amortizacio Programada:
01/07/2001 33,3% sobre, valor nominal mais IGP-M
01/07/2002 33,3% sobre, valor nominal mais IGP-M

e Clausula Especifica de Amortizacao:

S6 haverd amortizacdo se existirem condigdes consistentes de negociagdo
das acdes (PCAR4) objeto da cldusula de conversao por um preco no minimo
30% superior ao preco de conversao da escritura, mais IGP-M “pro rata dia”.

Definidas “condi¢des consistentes” como ocorréncia de negociacdes em 90
pregdes anteriores a data de amortizagdo de pelo menos 81 cotagdes didrias de
referéncia no valor antes referido.

e Analise Comparativa:

Cabe ao Agente Fiduciario (ou arbitro indicado) realizar andlise nos 33°,
34°, 45° e 46° de vigéncia das Debéntures, para apurar diariamente o preco de
conversao que nesta data ¢ de R$ 30,00 por lote de 1.000 agdes, a ser corrigido
pelo IGP-M  “pro rata dia” e multiplicado por 1,3.E, entdo, calculando-se a
cotacao diaria de referéncia, emitir relatério com o confronto das variaveis para
determinar se havera a amortiza¢do programada independente das condi¢des de
prego e volume na Bovespa.

A emissora em 01/06/01 ¢ 01/06/02 deve informar sua inten¢ao de efetivar a
amortizagao.

e Conversibilidade:

Cada Debénture ¢ conversivel em 33.333 ag¢des preferenciais nominativas a

partir da emissao, por opcao dos debenturistas.
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Havendo uma s6 amortizagdo em 01/07/01 ou 01/07/02 a conversdo cai para
22.233 agdes e havendo as 2 amortizacdes em 01/07/01 e 01/07/02 a conversao
cai para 11.133 agdes.

O preco de conversao foi estipulado pela média ponderada dos 20 pregdes
anteriores a 30/06/98 apurados R$ 25,26 ( vinte e cinco reais e vinte e seis
centavos) por lote de 1000 acdes e, entdo, aplicado um agio de 18,77% resultando
no precgo de conversdao de R$ 30,00 (trinta reais), conforme Parecer de Orientacao
01/78 de CVM e no disposto no artigo 170 §1° da lei 6404/76.

A Emissora justificou o 4gio de 18,77% por haver uma opgao atrelada a um
titulo de renda fixa de longo prazo (5 anos).

A quantidade de agdes convertidas serd ajustada nos casos de aumento de
capital por bonificacdo, desdobramento ou grupamento de agdes preferenciais e
terdo os mesmos direitos das acdes preferenciais, inclusive ao recebimento de
dividendos integrais correspondentes ao exercicio social em que ocorrer a
conversao.

Os debenturistas terdo, no caso de aumento de capital com emissao de novas
acdes, 20 dias para converter suas debéntures ao novo preco fixado para a emissao
destas novas agdes. Se houverem novas emissoes de Debéntures Conversiveis
posteriores a esta emissdo, os debenturistas desta 1* série terdo opg¢ao para adotar
0s mesmos critérios destas novas emissoes.

e Remuneracao:

As debéntures sdo remuneradas com base na variacdo de IGP-M acrescido
de 13% de juros anuais, computados em base de 360 dias e pagos anualmente a
cada dia 1 de julho, com primeiro pagamento em 01/07/99 e o ultimo, em
01/07/03 (vencimento).

Haverad elevacdo dos juros anuais de 13% para 14% no caso de
impontualidade e cobraveis até o efetivo pagamento da parcela atrasada.

e Preco de Subscricao:

E o valor nominal atualizado pelo IGP-M mais 13% de juros anuais “pro
rata temporis”, desde 01/07/98 até a data da efetiva subscricao.

e Agquisicao Facultativa:

A emissora poderd adquirir no mercado, Debéntures em circulagdo por
preco nao superior ao valor nominal atualizado e acrescido dos juros pactuados e

deixar estas Debéntures em tesouraria, cancela-las ou recoloca-las no mercado.
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e Vencimento Antecipado:

O agente Fiduciario pode declarar vencidas as obrigagdes desta escritura nos
casos de protesto de titulos, pedido de concordata, faléncia ou falta de
cumprimento de clausulas pactuadas.

e Custodia Vinculada:

A emissora constituiu em favor dos debenturistas uma custodia vinculada de
130% do total da emissao em titulos, vale-alimentagado e cartdes de crédito.

e Remuneracao do Agente Fiduciario:

e R$ 8.000,00 (oito mil reais) pela implantacao do servigo

e R$30.000,00 (trinta mil reais) a cada 6 meses até o vencimento integral
e 1% (limitado a R$ 500.000,00) se participar da execucdo da garantia

e parcelas corrigidas pelo IGP-M

e despesas de publicagdo, viagem, estadias custeadas pela emissora

Fonte: extraido da escritura original(http://www.e-bond.com.br em

11/06/2003)

3.5.2
O Problema

Em 1998 a Cia Brasileira de Distribui¢do (Supermercados Pao de Agucar,
cddigo na Bovespa = PCAR4) necessitava de recursos para financiar sua expansao
(aquisicao de novas lojas,de terrenos e melhoria de instalagcdes existentes) mas
devido a conjuntura econdémica 0s recursos internos e externos estavam caros e
dificeis.O problema para a Cia Brasileira de Distribui¢cdo era como captar algo em
torno de U$ 150 milhdes de ddlares sem correr o risco cambial ¢ com taxas de
juros isentas de contaminagao pela politica econdmica e por fatores externos.

A solucdo, que foi emitir debéntures conversiveis, foi perfeita pelos

acontecimentos que se seguiram.

e A Situacao Econdémica no Brasil, 4 época da Emissao

Em 20/05/98 o Copom reduziu a TBC de 23,25% para 21,75% em meio as

dificuldades ja existentes com a crise asidtica (desde outubro 97) e com a
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eminente crise russa.O mercado exigiria, entdo, prémios elevados para os papéis
prefixados. O Banco Central entdo passou a colocar titulos indexados a Selic.

O Ipea no Boletim Conjuntural n® 42, de julho de 1998, reportava que em
fins de abril o Banco Central iria gradualmente aumentar a mini-banda
flexibilizando o regime de cdmbio.Em agosto de 1998, a Bovespa perdeu 39,55%;
seu pior resultado desde a estabilizacdo da moeda (Plano Real).

A Secretaria de Politica EconOmica, ao analisar a politica monetaria
vigente'”, ja reportava que a crise russa (em meados de agosto a Russia pediu
moratoria) era eminente ja no 1° semestre de 2003, quando suas exportagdes
tinham caido pela metade, em parte pela queda do preco do petroleo.

Em agosto, com a moratdria russa ja declarada, houve panico com os titulos
dos paises emergentes, inclusive, com os C-bonds e¢ os IDU do Brasil, cujas
cotagdes despencaram.

Consoante o boletim'® do SPE de setembro de 1998:

..... o financiamento para déficits em transagdes correntes ficaria caro e escasso.

No caso brasileiro isto representa cerca de U$ 30 bilhdes. Além disso as saidas

2

liquidas de capitais comegaram a se intensificar....”.

O Banco Central aumentou o cupom cambial de 10% para 15% e deu
incentivos aos fundos estrangeiros de renda fixa (reduziu o imposto de renda de
15% para 0%).Em 10 de setembro, o Banco Central informou ter havido uma
perda liquida de reservas da ordem de U$ 18 bilhdes desde o final de julho
(cairam de U$ 70 bilhdes para U$52 bilhdes) e as Agéncias de Classificagao
rebaixaram o rating do Brasil.O Copom, entdo, elevou a TBAN para 49,75%, mas

deixou a Selic em 39,75%.

e A escolha do indexador na Emissao das Debéntures Conversiveis da CBD

(Cia Brasileira de Distribuicio)

Segundo Gongalves (2003) o IGP-M responde mais rapido a certos eventos
tais como uma maxidesvalorizacdo cambial.O mercado quando hd pressdes

cambiais escolhe os papéis com este tipo de correcao.

15- Site do IPEA:http://www.ipea.gov.br em 13/06/03
16- http://www.fazenda.gov.br/spe/boletins/1998/bol1998set02html
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Os poucos investidores que ndo converteram suas debéntures obtiveram
24,71% acima da Selic (no total de 5 anos).
A tabela, a seguir, mostra a evolucao das taxas Selic vigentes durante a vida

das Debéntures, comparando-as com o rendimento proposto pela emissao

IGPM+13%
Periodo Selic Acumulada IGP-M+13% | Acumulada | x Selic
julho98 a junho99 31,32 131,32 22,1 122,21 0,93
julho99 a junho00 19,12 156,43 19,67 146,25 0,93
julho00 a junhoO1 16,05 181,54 25,64 183,75 1,01
julhoO1 a junho02 18,53 215,17 23,71 227,31 1,06
julho02 a junho03 22,74 264,10 44,89 329,35 1,25

Tabela 1: Taxa de Juros vigentes durante a emissao

Acompanhamos o preco da agao na Bovespa e a evolugdo do preco de
conversao, corrigido pelo IGP-M, cuja escalada pode ser sentida a partir de junho

de 2002, por pressao politica (elei¢des de 2002) .

Prego da Agao na Bovespa
Preco da Agao:pcar4
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Figura 7: Cotagcbes na Bovespa e Preco de Conversao

Na tabela 2 estdo os dados do grafico
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Movimento Mensal dos precos Bovespa e do preco de conversao pelo IGP-M

Dia 30 pcar4 conversio Dia 30 pcar4 conversio
jun/1998 26,00 30,0000 jan/2001 70,60 39,7815
jul/1998 26,30 29,9490 fev/2001 67,50 39,8730
ago/1998 16,20 29,9011 mar/2001 66,50 40,0963
set/1998 15,80 29,8772 abr/2001 62,30 40,4973
out/1998 20,00 29,9011 mai/2001 62,20 40,8455
nov/1998 23,50 29,8054 jun/2001 55,00 41,2458
dez/1998 19,50 29,9395 jul’2001 48,50 41,8563
jan/1999 20,60 30,1910 ago/2001 49,50 42,4339
fev/1999 24,00 31,2809 set/2001 33,25 42,5654
mar/1999 25,30 32,1661 out/2001 39,40 43,0677
abr/1999 29,00 32,3945 nov/2001 44,50 43,5414
mai/1999 32,00 32,3006 dez/2001 49,49 43,6372
jun/1999 32,95 32,4169 jan/2002 52,00 43,7943
jul/1999 30,94 32,9193 fev/2002 55,89 43,8206
ago/1999 41,99 33,4329 mar/2002 51,77 43,8600
set/1999 38,70 33,9176 abr/2002 55,00 44,1057
out/1999 42,00 34,4942 mai/2002 51,45 44,4717
nov/1999 51,20 35,3186 jun/2002 50,50 45,1566
dez/1999 60,00 35,9579 jul/2002 42,00 46,0371
jan/2000 59,00 36,4038 ago/2002 46,95 47,1052
fev/2000 59,90 36,5312 set/2002 47,00 48,2357
mar/2000 62,00 36,5860 out/2002 57,50 50,1025
abr/2000 51,50 36,6702 1nov/2002 58,00 52,7028
mai/2000 55,00 36,7838 dez/2002 54,50 54,6791
jun/2000 58,50 37,0965 jan/2003 49,70 55,9532
jul/2000 56,60 37,6789 fev/2003 44,30 57,2289
ago/2000 69,00 38,5794 mar/2003 42,70 58,1045
5et/2000 69,19 39,0270 abr/2003 43,59 58,6391
out/2000 68,01 39,1753 mai/2003 4438 58,4866
n0ov/2000 66,10 39,2889 jun/2003 43,89 57,9017
dez/2000 71,30 39,5364

Tabela 2 — Precos na Bovespa e de Converséo (pelo IGP-M)
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Na tabela 3 relacionamos as conversdes realizadas nesta emissao :

Movimento de Conversao

Dia 30 do més Cotacao Bovespa | Prego Conversao | Conversao efetiva
Jun-98 26,00 30,00 0
set/1998 15,80 29,88 0
dez/1998 19,50 29,94 0
Mar-99 25,30 32,17 0
Jun-99 32,95 32,42 66.666
set/1999 38,70 33,92 128.332
dez/1999 60,00 35,96 584.161
Mar-00 62,00 36,59 433.329
Jun-00 58,50 37,10 33.333
set/2000 69,19 39,03 350.630
dez/2000 71,30 39,54 0
mar/2001 66,50 40,10 0
jun/2001 55,00 41,25 4.171.492
set/2001 33,25 42,57 0
dez/2001 49,49 43,64 0
mar/2002 51,77 43,86 0
jun/2002 50,50 45,16 0
set/2002 47,00 48,24 0
dez/2002 54,50 54,68 0

Agbes Emitidas 5.767.943
Debéntures 173.040
Saldo para Vencimento 1.960
Total da Emissao 175.000

Tabela 3 — Movimento de Conversao das Debéntures em Agdes Preferenciais

Observa-se na Tabela 3 que 72,32% das conversdes ocorreram perto da 1°

chamada de resgate, em 1/07/01 (depois desta data ndo houve mais conversao).E

como os investidores poderiam estar fazendo hedge, vendendo o papel a

descoberto'’, desde dezembro, quando o prémio de conversio era de 80% (a

debénture convertia a R$39,54 e o mercado pagava R$71,30 por cada acdo)

17- existe um mercado de aluguel de agdes para a venda fisica e posterior devolugdo por
recompra com o investidor embolsando a diferenca.
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Esta emissdo permitiu que a CBD convertesse 98,88% do principal em agdes

Aumento do numero de Acoes

PUC-RiIo - Certificacdo Digital N° 0116816/CA

Data Trimestral Ordinarias Preferenciais Total de Agbes
31/12/1998 50.066.372 28.049.753 78.336.757
31/03/1999 50.287.004 28.049.753 78.336.757
30/06/1999 50.287.004 28.118.276 78.405.280
30/09/1999 62.849.700 28.246.608 91.096.308
31/12/1999 62.858.755 34.402.519 97.261.274
31/03/2000 62.858.755 34.835.848 97.694.603
30/06/2000 62.858.755 34.869.181 97.727.936
30/09/2000 62.858.755 44.339.512 107.198.267
31/12/2000 62.858.755 44.513.279 107.372.034
31/03/2001 62.858.755 44.515.279 107.374.034
30/06/2001 63.470.811 48.998.943 112.469.755
30/09/2001 63.470.811 48.998.943 112.469.755
31/12/2001 63.470.811 49.590.328 113.061.139
31/03/2002 63.470.811 49.590.328 113.061.139
30/06/2002 63.470.811 49.593.728 113.064.539
30/09/2002 63.470.811 49.593.728 113.064.539
31/12/2002 63.470.811 49.715.328 113.186.139

Tabela 4 — Aumento do numero de agdes

3.5.3
Resultados

e Conversao na cotacao maxima das acoes

Uma analise ex post facto indicaria como a estratégia correta um investidor
(0,60% foram convertidos perto desta cotagdo) que convertesse na cotacdo do
papel a R$ 69,19 ,em 30/09/2000, (sinalizado por potencial dilui¢do a ser causada
por uma nova emissao de debéntures conversiveis ), obtendo por debénture:

a) Valor recebido de juros em 01/07/99 e reaplicado pela Selic até

01/07/2003: R$282,25
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b) Valor recebido de juros em 01/07/00 e reaplicado pela Selic até
01/07/2003: R$271,14
c¢) Valor obtido pela conversdao (sem taxas de corretagem), seriam 33.333
acdes a R$ 69,19 aproximadamente R$2.300,00 (dois mil e trezentos reais) por
cada debénture.
d) Reaplicando R$ 2.300,00 pela taxa Selic (quase igual ao CDI) entre
1/10/00 e 30/6/03, teriam sido obtidos R$ 3730,18 (trés mil, setecentos ¢ trinta

reais e dezoito centavos).

Total a+b+d= RS 4.283,57 (quatro mil, duzentos e oitenta e trés reais e

cinqiienta e sete centavos)

e Resultado, se as debéntures nao fossem convertidas (reaplicando
cupons pela Selic) e com as amortizacées conforme a escritura de

emissao.

Estavam previstas: uma amortizagdo de 1/3 em 01/07/01, e outra de 1/3 em
01/07/02:

a) Valor recebido de juros em 01/07/99 e reaplicado pela Selic até
01/07/2003: R$282,25

b) Valor recebido de juros em 01/07/00 e reaplicado pela Selic até
01/07/2003: R$271,14

a) Valor recebido de juros, mais 1/3 de amortizagdo em 01/07/01 e
reaplicado pela Selic at¢ 01/07/2003: R$ 925,67

b) Valor recebido de juros em 01/07/02 (sobre 2/3) e reaplicado pela Selic
até¢ 01/07/2003: R$159,96

c¢)Valor recebido de mais 1/3 de amortizagdo em 01/07/02 e reaplicado pela
Selic até 01/07/2003: R$615,22

d)Valor recebido de juros (sobre 1/3), mais 1/3 de amortizagao em 01/07/03:
RS 726,96

Total= R$2.981,20 (dois mil, novecentos e oitenta e um reais e vinte

centavos)
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e Resultado de quem converteu em junho de 2001 (72,32% das

debéntures convertidas)

Em 01/07/2001, a CBD usou a clausula de amortizagdo, chamando para o
resgate de 1/3 das debéntures por R$ 458,33. Isto configurou uma conversao
for¢ada pois o prego da agdo estava a R$55,00 (por lote de mil), contra um prego

de conversdo de R$ 41,25.

a) Valor recebido de juros em 01/07/99 e reaplicado pela Selic até
01/07/2003: R$282,25
b) Valor recebido de juros em 01/07/00 e reaplicado pela Selic até
01/07/2003: R$271,14
c)Valor recebido de juros em 01/07/01 e reaplicado pela Selic até
01/07/2003: R$259,72
d) Resultado da venda das agdes convertidas a R$55,00 foi de R$ 1.833,32,
e reaplicado até 01/07/03 pela Selic:R$2.663,79

Total a+b+c+d= R$3.476,90 (trés mil, quatrocentos e setenta e seis reais

e noventa centavos)

3.6
Conclusoes sobre a Emissao

Esta emissdo pode, mesmo aqui no Brasil, explicar a grande atracdo que

empresas e investidores sentem pelas Debéntures Conversiveis:

e De um lado a empresa captou recursos abaixo da Selic projetada para 1998
e teve a oportunidade de forgar a conversao, quando estes recursos ficaram
onerosos (entre julho/2000 e junho/2001, a taxa Selic variou 16,05% e o

IGP-M+13% custou 25,64%).
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e Do outro lado os investidores tiveram lucro na chamada (o preco da agdo
estava a R$55,00 contra um prego de conversao de R$41,25 (33,33% de
prémio).

Nas emissOes anteriores de Debéntures Conversiveis, ndo encontramos
evidéncias de que as taxas de juros favoreceram os emissores.Nem se as emissoes
tinham o propoésito de obter as vantagens que podem ser proporcionadas pelo
instrumento.Naquelas emissdes, ndo tivemos dados para comprovar os ganhos
com a valorizagdo das agOes e se os investidores avaliavam corretamente as
Debéntures.

A emissdo da CBD foi a primeira onde encontramos evidéncias do uso
adequado do instrumento financeiro, seja para uma captacdo de taxas de juros
mais favoraveis (captou a IGP-M mais 13% a.a , em vez dos IGP-M mais 14%
pagos por uma emissdo simples) ou por ter forcado uma conversdo quando os
capitais ficaram onerosos.Além disso ainda melhoraram sua estrutura de capital
pela conversao.

Mas algumas davidas ainda persistem, especialmente quanto ao valor que
calculamos para as Debéntures Conversiveis em 01/07/1998.Conforme a teoria, os
papéis que foram ofertados a R$1.000,00 (um mil reais), podiam ser avaliados em
até R$1.170,00 (um mil cento e setenta reais) pagando entdo um alto prémio ao
investidor.

Esta distor¢cdo foi causada pelo baixo preco estipulado para a conversio
(R$30,00) ou seja 20% acima do preco a vista na Bovespa, a época da
emissao.Nosso entendimento ¢ de que a empresa face as circunstancias e
turbuléncias econdmicas queria ter o maximo de certeza de poder forgcar uma
conversdo durante a emissao.

Mesmo assim, esta emissdo serviu para apresentar os beneficios que podem
resultar tanto para a empresa, quanto para os investidores e sobretudo sem criar

conflitos com acionistas.
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