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1.
O Problema

1.1
Objetivos

O objetivo final do estudo ¢ identificar e descrever um conjunto de fatores
que, uma vez atingidos, sejam percebidos pelos mercados brasileiros como um

ambiente receptivo a emissao e negociacao das Debéntures Conversiveis.

1.2
Objetivos Intermediarios

Sao objetivos intermediarios a serem alcangados:

e Investigar o mercado de Debéntures Conversiveis nos

EUA.

e Identificacdo das condigdes que nos EUA possibilitam
a emissdo e negociacdo das Debéntures Conversiveis como

instrumento financeiro de captagdo a longo prazo.

e Apresentar as inovagdes na estruturacao das Debéntures

Conversiveis nos EUA.

e Apresentar a legislacao atual e normas existentes no Brasil
sobre as Debéntures Conversiveis (nova Lei das S/A,

normas da CVM)

e Analise do mercado de Debéntures Conversiveis no Brasil,

as emissOes realizadas e os resultados obtidos.
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1.3
Questoes a serem respondidas:

As Debéntures Conversiveis poderdo ser um instrumento eficaz na captacao

a longo prazo no Brasil?

1.4
Pressupostos

Supomos que estudando o mercado de Debéntures Conversiveis nos EUA,
poderemos reproduzir também no Brasil este instrumento financeiro para a
captagdo de recursos a longo prazo, com beneficios as empresas e aos

investidores.

1D.glimitat,:(?)es do Estudo

O estudo das Debéntures emitidas no Brasil, foi limitado as 1383 emissoes
constantes da base de dados do SND- Sistema Nacional de Debéntures, e
registradas entre 1981 e 2003.

Nao foram conseguidos dados sobre a data de cada conversdo, para que se
comparasse se os direitos de chamada foram exercidos pelas empresas brasileiras.

A inflagdo que existiu até o Plano Real (1994) tornou dificil o tratamento

dos dados, no periodo entre 1981 e 1994, e a investigacao de padrdes confidveis.

1.6

Relevancia do Estudo

Um mecanismo de financiamento a longo prazo ¢ fundamental ao
desenvolvimento de uma empresa, permitindo sua expansdo, lancamento de
novos produtos e até aquisi¢des de outras empresas .

Um canal de financiamento controlado pelo governo (BNDES) pode limitar
e tornar politica a liberagdo de recursos

Deixar este fornecimento apenas a cargo do Estado ¢ temerario pelas suas
caracteristicas politicas, econdmicas e sociais que, certamente, poderao privilegiar

as empresas com melhor aproximagao as fontes do poder.
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As Debéntures, papéis emitidos pelas empresas para colocagdo por oferta
publica ou privada, sdo largamente utilizadas nos EUA.

As Debéntures Conversiveis, que unem as vantagens da renda fixa a opgao
de conversdo em acdes da empresa, ja representam naquele pais, em torno de 20%
(vinte por cento) do mercado das debéntures emitidas por empresas.

Neste processo, empresa e investidores podem ter seus objetivos alcangados
o que faz das Debéntures Conversiveis um instrumento financeiro muito
procurado e com altas taxas de crescimento nas emissoes.

Nosso estudo pretendeu abordar as razdes pelas quais, no Brasil, ao
contrario dos EUA, quase ndo se emitem Debéntures Conversiveis e saber quais
as condigdes necessarias para estimular a formagao deste mercado .

O que aconteceu, como aconteceu e quais as medidas necessarias para que
futuras emissdes de Debéntures Conversiveis de empresas brasileiras possam ser
percebidas pelos investidores como uma alternativa de aplicacdo a longo prazo,

em niveis similares aos existente nos EUA.

1.7
Metodologia da Pesquisa

A pesquisa , conforme Vergara (2003), pode ser classificada quanto aos fins
€ quanto aos meios.

Quanto aos fins, foi exploratoria no que concerne a pesquisa no Brasil pela
pouca informagdo publicada sobre o objeto (Debéntures Conversiveis). Um dos
objetivos foi uma investigacao explicativa para esclarecer as razoes pelas quais as
Debéntures Conversiveis sao muito utilizadas nos EUA, mas quase nao siao usadas
como meios de captagdao no Brasil.

A pesquisa descritiva sobre emissdo, negociacdo e o estudo da legislacao
das Debéntures Conversiveis no Brasil e nos EUA serviu para fundamentar a
investigacao e conforme Gil (1996), tentar descobrir associagdes que pudessem
levar a formulacao de um conjunto de condigdes existentes em um determinado
mercado (EUA), para aplicacdo em outro (Brasil).

E classificada também como pesquisa aplicada, por buscar resultados
concretos de finalidade pratica: proposta de estabelecimento de condigdes que

levem a utilizagao das Debéntures Conversivelis.
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Quanto aos meios de investigagdo, usamos a pesquisa bibliografica para
permitir uma melhor compreensdo dos assuntos pesquisados e sua relevancia.

As duas emissdes de Debéntures Conversiveis apresentadas neste trabalho,
foram escolhidas, uma por ter sido um exemplo de operacao de reestruturacao de
uma empresa americana em dificuldades e a outra, pelos bons resultados

apresentados a investidores e acionistas, raridade no Brasil.

1.8
Resultados Esperados

Espera-se que este trabalho produza um ponto de partida para a discussdo
em torno da emissdo de Debéntures Conversiveis pelas empresas privadas no
Brasil, incentivando, assim, sua utilizacdo como instrumento financeiro na
captacao de recursos a longo prazo.Espera-se também que seja utilizado pelos
investidores como referéncia para avaliar os riscos envolvidos, estabelecer
critérios de compra de Debéntures Conversiveis e para a determinacdo do justo
valor da op¢ao de compra embutida.

Empresas e investidores atendidos em suas necessidades formariam um
mercado que atrairia cada vez mais aplicadores, tornando-se sob o ponto de vista
das empresas um fornecedor de recursos a longo prazo em moeda nacional e sob
ponto de vista dos investidores, um produto com uma renda minima garantida e

uma expectativa de lucros advindos do crescimento da empresa.
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