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Mercado de capitais Sem IOF, operacao fica mais barata que empréstimo bancario

Emissao de notas chega aR$ 20 bi

Altamiro Silva Jinior
De Sdo Paulo

As emissdes de notas promis-
sorias acabam de superar a mar-
ca de R$ 20 bilhdes este ano, um
recorde histérico. Com a escassez
de crédito, esses papéis, também
chamados de notas comerciais e
que permitem captacdo de recur-
sos de curto prazo, tém atraido
varias empresas. A Embratel Par-
ticipagdes e a Oi sdo as proximas
da lista, com langamento previs-
tode R$ 2,4 bilhoes.

A principal vantagem das no-
tas promissorias, que tém atrai-
do vérias empresas, € que nao ha
incidéncia do imposto sobre
operagoes financeiras (IOF), co-
Mo ocorre nos empréstimos ban-
carios e nas debéntures. Além
disso, a estruturagao de uma no-
ta € mais rapida, demorando cer-
ca de 15 dias e o registro na Co-
missio de Valores Mobilidrios
(CVM) sai em cinco dias. Nas de-
béntures, a estruturagio pode
demorar mais de 90 dias e exige
muito mais informagdes das em-
presas, além de reunides com in-
vestidores do mercado para ex-
plicar a operagao.

Em tempos de crise, as emis-
soes de notas viraram uma das
inicas formas das empresas
conseguirem dinheiro, Na prati-
ca, tém funcionado como um
empréstimo bancario, no qual,
0s bancos coordenadores da
operacao ficam com todos os
Ppapéis emitidos.

Os proprios bancos tém pro-
curado-algumas empresas ofere-
cendo essa alternativa de recur-
sos, segundo Ana Carolina Malta,
advogada do Barbosa, Miissnich
& Aragao, escritdrio que tem cui-
dado da estruturagio de varias
operagdes. “A emissio de nota
pode sair mais barata que um
empréstimo.” A razio € que no
empréstimo hi a incidéncia dia-
ria do IOF e na nota nao ha.

A Brenco Companhia Brasilei-
ra de Energia Renovavel emitiu
R$ 390 milhées em novembro,
em operacao liderada pelo BB
Banco de Investimento. Segundo
Alfredo de Freitas, diretor admi-
nistrativo e financeiro da empre-
sa, o fato de a nota promissoria
ser mais eficiente do ponto de
vista tributdrio, sem o [OF, & um
diferencial em um momento de
dinheiro caro no mercado. “E um
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modelo simplificado superagil.”
A Brenco é um projeto de escala
mundial para a produgio de bio-
combustiveis. A emissdo serviu co-
mo um empréstimo ponte para o
projeto de financiamento de lon-
20 prazo, que prevé investimentos
totais de R$ 5,5 bilhoes até 2015.
Também no caso da Brenco, os
prdprios bancos coordenadores fi-
caram com os papéis. “O mercado
de capitais passa por um momen-
to dificil, com os investidores mais
cautelosos”, diz Freitas. A remune-
ra¢ao do papel foi de 136% da va-
riagao de Certificado de Depasito

Interfinanceiro (CDI).

Com a crise, as emissoes de de-
béntures praticamente pararam.
Nio houve nenhum lan¢amento
em novembro (de notas, foram
quatro emissoes). A fltima ope-
racao aprovada pela CVM foi em
23 de outubro, da Companhia de
Saneamento Basico do Estado de
SaoPaulo (Sabesp). Nos meses de
agosto e setembro também nao
OCOITEram emissoes.

Segundo Renato Ejnisman, dire-
tor do Bradesco, o mercado de cré-
dito nao esta totalmente fechado e
algumas operagoes estao saindo.

Ele cita uma operagao de notas da
Oi (ex-Telemar) de R$ 2 bilhées co-
ordenada pelo Bradesco Banco de
Investimento (BBI) que acaba de
ser anunciada. No mercado de di-
vida, diz ele, nio se vé nada com
prazo acimade um anoeasdebén-
tures estao “em espera”,

Renato Donatello Ribeiro, dire-
tor de investimentos da Brasilprev,
empresa de previdéncia comple-
mentar do Banco do Brasil, diz que
a empresa costuma comprar titu-
los privados e até gostaria de ter
mais debéntures na carteira. Mas a
oferta de papéis, diz ele, secou. “A
prépria crise tem forcado as em-
presas a buscarem outras formas
de captagiaode recursos.”

As emissoes de notas tém pra-
zo maximo de um ano. As opera-
¢oes recentes tém ficado na casa
dos 180 dias, mas algumas em-
presas langaram papéis de ape-
nas 90 dias. Quem também pla-
neja captar recursos emitindo
notas € Companhia de Transmis-
sdo de Energia Elétrica Paulista
(Cteep). O conselho da empresa
aprovou langamento  de
R$ 200 milhdes com prazo de
vencimento de 180 dias e remu-
neragao prevista de 120% do CDI.



