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Emissao de debénture com garantia ganha espaco

Por Alessandra Bellotto e Daniela Meibak

O ambiente de retragdo econdmica, com impacto direto sobre o endividamento das empresas, levou a uma mudancga
relevante no perfil das emissoes de titulos de renda fixa. No mercado de debéntures, na esteira do cenario de maior
restricdo de crédito e renegociagio de divida entre empresas e credores, especialmente bancos, estruturas com reforco de
garantias vém substituindo papéis sem protegao alguma.

Em 2016, as debéntures batizadas de "quirografarias" - ou seja, que nao oferecem privilégio algum para o detentor do
papel em caso de quebra da empresa emissora - perderam espaco entre as emissoes. Sua participacao no volume emitido
caiu de 39% em 2015 para 18,7% neste ano, até julho. Trata-se do menor nivel dos tltimos cinco anos, mostra
levantamento da Associa¢io Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Em 2013, ano
marcado pelo forte apetite do investidor por crédito privado, as debéntures quirografarias responderam por mais de 55%
das emissoes totais.
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"O que esté acontecendo no Brasil é consequéncia da retracao do crédito dos bancos locais e da menor receptividade do
mercado internacional aos bonus corporativos. E natural que, quando as empresas recorram ao mercado local de
debéntures, os credores demandem um maior refor¢o de garantias", afirma Marcelo Ribeiro, s6cio da Pentagono, que atua
como agente fiduciario nas emissoes.

Como as ofertas de debéntures neste ano foram distribuidas com esforcos restritos, supoe-se que boa parte ficou com os
bancos e resulta de reestruturacoes de divida com a exigéncia de garantias. "[Esse crescimento das debéntures com
garantia] é banco pedindo mais garantia", diz um advogado especializado em mercado de capitais. A debénture é bastante
usada por instituicoes financeiras para concessao de crédito, por conta de vantagens fiscais da operacao, e tem sido um
instrumento comum para reestruturacao de divida com a exigéncia de garantias.

José Alexandre Freitas, s6cio-diretor da Oliveira Trust, agente fiduciario, afirma que quase a totalidade hoje das emissoes,
seja para renegociacao de divida ou captacao de dinheiro novo, conta com garantias. "Bancos e investidores estao
estourando seus limites de renegociacdo para evitar o default das empresas”, diz. "Eles negociam prazo, taxa, mas querem
mais seguranca", diz.

No passado, apenas as empresas menores e menos conhecidas incluiam garantias nas emissoes de debéntures, ressalta
Carlos Lobo, s6cio da area de mercado de capitais do Veirano Advogados. Hoje, acrescenta, grande parte das emissoes
passou a contar com pacote robusto para atrair os investidores.
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As garantias envolvem desde a cessao de direitos creditorios, passando por avais e fiancas de socios, bens e ativos da
empresa e até acoes de outras companhias.

Na renegociacdo de divida da Gol com os bancos Bradesco e Banco do Brasil, credores da companhia em R$ 1,025 bilhao
por meio de debéntures, a aérea conseguiu alongar R$ 225 milhGes que venceriam em 2016 e 2017 - porém, agregou como
garantia recebiveis de cartao de crédito, segundo um interlocutor.

A PDG Realty também recorreu a emissoes de debéntures para reestruturar parte de sua divida com Banco do Brasil,
Bradesco, Caixa Economica Federal, Itati Unibanco, além de Votorantim. A renegociagdo com o Votorantim, por exemplo,
envolveu uma nova emissao no valor de R$ 565 milhoes para o resgate antecipado de notas promissorias em poder da
instituicao financeira. Os titulos foram emitidos como quirografarios, mas deverao ser alterados para "com garantia real”
tao logo sejam constituidas as garantias, na forma de alienacao fiduciaria de cotas de emissao de sociedades de proposito
especifico de controladas da PDG e hipoteca de bens imo6veis, segundo consta da escritura da emissao.

No grupo Odebrecht, parte da reestruturagao da divida da Odebrecht Agroindustrial foi feita por meio de uma emissao de
R$ 3,37 bilhoes pela OSP Investimentos. Como garantia dos contratos da holding controladora - a Odebrecht S.A. - com as
instituicOes financeiras, foi dada a totalidade das a¢es da Braskem detidas pela OSP, controladora da petroquimica.

Outro caso que contou com a melhora do pacote de garantias é o da Locamerica. A locadora de veiculos prepara uma
emissao de debéntures no valor de R$ 190 milhdes, para a liquidagao de outros titulos. Os papéis serao garantidos por
alienacao fiduciéria de veiculos de propriedade da companhia ou cessao fiduciaria de direitos creditérios decorrentes de
contratos de locacao.



