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Debêntures para todos  

Por Luciana Monteiro

24/11/2006

Começa hoje o prazo de reserva da oferta de debêntures da BNDESPar, empresa de participações do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). Esses papéis são títulos de renda fixa de longo prazo e serão vendidos também para os investidores de varejo, que poderão aplicar entre R$ 1 mil e R$ 500 mil. É a maior operação de venda de debêntures para a pessoa física realizada até agora. O vencimento do papel ocorre em janeiro de 2012. O prazo de reserva vai até 12 de dezembro.  

Serão oferecidas 500 mil debêntures simples, numa operação de R$ 500 milhões. Desse total, 30%, ou R$ 150 milhões, vão para investidores de varejo. Em 2004, a Suzano Bahia Sul fez uma oferta de R$ 500 milhões, mas somente R$ 67 milhões dos R$ 333 milhões vendidos foram para o varejo. Em 2002, a Petrobras fez a primeira emissão de debêntures com uma parte destinada à pessoa física. Foram emitidos R$ 500 milhões de papéis e 10% (R$ 50 milhões) ficaram com o varejo.  

No caso da oferta da BNDESPar, o papel é indexado ao IPCA - índice usado nas metas de inflação do Banco Central - com pagamentos anuais de juros liberados a partir do segundo ano. O juro é de 6% ao ano sobre o valor do título, mas o retorno final vai depender do desconto, ou seja, de quanto o investidor vai pagar pelo papel. Por exemplo, se o investidor pagar R$ 900 pelo papel que vale R$ 1 mil - um desconto de 10% -, o retorno sobe para 8,50% ao ano acima do IPCA. Essa rentabilidade, no entanto, seria levemente inferior à que paga um papel semelhante do Tesouro, a NTN-B, com vencimento em maio de 2011, ligeiramente mais curta.  

Participar da oferta vale a pena, portanto, somente se o papel tiver deságio superior a 10%, avalia Bolivar Godinho, professor de finanças da Brazilian Business School (BBS). Para ele, um desconto acima dos 10% seria perfeitamente factível, já que o BNDES sabe que todo mundo fará uma comparação com o retorno dos títulos públicos antes de decidir investir. "O investidor precisa ter em mente que, ao aplicar no papel, estará assumindo um risco de taxa de juros", diz Godinho. Isso porque as taxas do papel são fixadas de acordo com a expectativa dos juros nos próximos anos, além das perspectivas para a inflação. Se, por algum motivo, essa taxa subir, o preço dos papéis cairá caso o investidor queira vendê-lo antes do vencimento. O preço dos papéis nesta oferta será definido pelos grandes investidores institucionais, que certamente vão negociar um deságio pelo menos nos níveis do mercado.  

Outra questão a ser analisada pelos investidores, lembra Godinho, é a baixa liquidez. O BNDES não garante a recompra antecipada dos títulos e quem quiser o dinheiro antes de 2012 terá de vender a debênture para outro interessado no mercado. Isso hoje é difícil porque esses papéis ainda têm um mercado secundário fraco no Brasil. Os papéis do BNDES serão negociados no BovespaFix e na CetipNet - sistemas de negociação eletrônica de títulos de renda fixa privados. Mesmo assim, não há garantia de que o aplicador conseguirá vender os papéis no momento que quiser. Por isso, cogita-se no mercado que o banco oficial contratará logo após a oferta um formador de mercado, como fez com a operação do fundo de ações PIBB. O formador é uma instituição responsável por garantir que haverá comprador quando o investidor quiser vender o papel.  

A intenção do BNDES com essa oferta é criar um mercado de renda fixa de longo prazo também para investidores pessoa física, avalia Alexandre Espírito Santo, sócio da Avanti Gestão de Recursos e chefe do Departamento de Finanças da ESPM-RJ. "Sob a ótica restrita de rentabilidade, acho o papel interessante, mas nada de extraordinário", diz. "Um papel indexado com a inflação estável e cadente não é nada excepcional se comparado a um papel prefixado, por exemplo." Já Rodrigo Bresser Pereira, da Bresser Asset Management, acha que um papel que pague 8% reais ao ano é uma boa alternativa de longo prazo, mesmo que no próximo ano o juro real ainda fique um pouco acima disso.  

Os interessados também devem ficar atentos às taxas cobradas pelas corretoras para a compra e para a custódia. A CBLC cobra 0,40% ao ano para guardar os títulos, mas o custo de corretagem pode chegar a até 4% ao ano, além de alguns custos fixos acima de R$ 20. Isso inviabiliza o investimento de valores baixos. Portanto, não basta olhar a rentabilidade do papel, é preciso colocar na ponta do lápis todos os custos operacionais e mais o imposto de renda, diz Rodrigo Menon, sócio do escritório de aconselhamento financeiro Beta Advisors.  

Conforme a procura dos investidores pelas debêntures, a oferta poderá ser aumentada em até 20%. Caso a demanda no varejo supere a oferta, cada aplicador terá garantidas até 15 debêntures. Acima disso, haverá rateio proporcional. A emissão é de debêntures simples, ou seja, no vencimento, o papel será resgatado, e não convertido em ações.  

É sempre bom lembrar que, apesar de o BNDES ser uma empresa pública, o governo federal não tem obrigação de honrar os compromissos do banco, que está sujeito a eventuais problemas de liquidez, como alerta o edital. Isso apesar de ser baixa a chance de o governo permitir um calote numa operação desse tipo para o pequeno investidor.
1. O que é título de dívida?
2. O que é valor nominal?

3. Conceitue ativo financeiro.

4. Qual a taxa de juros paga?
5. Existe desconto sobre o valor nominal?
6. O que é cláusula de resgate antecipado? Ela é proposta na operação?

7. Quais as principais agências de risco?

8. Qual o papel delas?

9. Quais os critérios utilizados pelas agências para avaliação de risco? 
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