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RESUMO

Nos ultimos anos, diversas inovagdes financeiras foram introduzidas no Brasil possibilitando a criagdo de
operagdes com o objetivo de viabilizar, em larga escala, crédito produtivo para empresas pequenas e médias.
Foram criados instrumentos legais que:

i Permitem a desintermediacdo financeira dos bancos, substituindo os tradicionais empréstimos com
garantias por titulos com maior liquidez (além dos bancos, 0 mercado de capitais pode comprar esses
titulos)

ii. Permitem um maior nivel de garantias e menor risco para os investidores; e, com isto, viabilizam uma
menor taxa de juros.

Ao uso desses instrumentos para viabilizacdo de créditos deu-se 0 nome de estruturagdo ou securitizagdo. E as
operagdes nas quais titulos sdo criados por meio de tais instrumentos legais chamaram-se de operacdes
estruturadas.

De uma forma simplificada a operagdo consiste em emitir titulos e valores mobiliarios lastreados nos recebiveis
performados ou ndo performados® (“titulos securitizados™). A estruturagio da operagio de securitizagio deve
buscar o isolamento dos recebiveis em relagéo aos riscos de crédito da empresa que deu origem aos recebiveis
(“originadora™). Esse isolamento do risco possibilita que os titulos emitidos tenham uma boa classificacdo de
risco, apresentando baixa ou nenhuma correlagdo com a classificagdo de risco da originadora.

O presente trabalho busca entender a importancia desses veiculos enquanto ferramenta de capitalizacdo para
empresas pequenas e médias, bem como elucidar como essa forma de capitalizacéo afeta o desempenho e o valor
da empresa, sob a 6tica das teorias de Finangas Corporativas.

A introducdo desses veiculos na economia brasileira promete uma mudancga de paradigma em relagdo ao passado
de auséncia de crédito produtivo. Esses veiculos ampliardo consideravelmente o volume de crédito destinado a
empresas médias e emergentes. Da mesma forma, o nimero de empresas capacitadas para tomar esses recursos
cresce consideravelmente.

Esta dissertacdo busca mostrar que o uso desses veiculos elevara o indice de capital de terceiros sobre capital
préprio nas empresas brasileiras, e de qualquer outro pais que venha a instituir o ferramental de securitizacéo. Da
mesma forma, pretende-se demonstrar que, com a instauragdo de tais instrumentos, ocorre uma ampliacdo na
velocidade de crescimento de empresas eficientes e uma maior aproximacdo da Teoria | de Modigliani e Miller,
a realidade.

O presente trabalho resume os principais fatores que influenciam na determinacdo da relacdo entre capital
préprio e de terceiros. Busca, também, compreender como esses topicos se alteram na medida em que sdo
instituidos veiculos de securitizacéo.

t Um fluxo futuro performado advém de um servico ja prestado. No fluxo a performar, entende-se que o servico
ainda nao foi prestado ou o produto ainda ndo entregue. Assim, recebiveis performados possuem menor risco,
dado que ndo existe risco de performance.
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1 INTRODUCAO E CONCEITOS

Durante a historia brasileira recente, a auséncia de crédito produtivo foi — e ainda é
— um limitador persistente ao crescimento de nossa economia. Dado que a taxa de juros para
uma empresa € formada pela taxa de juros risk-free, pelo risco de default e pelo beneficio
tributario da divida, as empresas brasileiras, sem acesso a crédito externo, sempre foram
penalizadas por um cendrio no qual a taxa de juros risk-free é extremamente elevada. Por sua
vez, o risco de default sempre foi muito alto, & medida que a legislagdo nédo diferenciava o

investidor do restante da massa falida.

Além de ndo haver diferenciacdo entre investidores e demais envolvidos na massa
falida, os primeiros eram colocados numa escala baixa de prioridade tendo em vista que
deveriam aguardar o pagamento das obrigacdes trabalhistas e dos tributos, para, somente a

partir dai, tentar receber algum recurso de volta.

Esse cenario fazia com que os bancos cobrassem um alto prémio de risco para
viabilizar operac@es de crédito. Além disso, esses bancos exigiam uma série de garantias. Tais
exigéncias inviabilizavam a possibilidade de as empresas mais novas, ou cujos sOcios nao
dispusessem de patrimdnio suficiente, de requerer crédito. Esse fenémeno se verificava,

mesmo quando as companhias estavam dispostas a pagar elevadas taxas de juros.

O crédito produtivo era, entdo, proveniente basicamente de capital reinvestido,
recursos dos sécios ou, em poucos casos, de programas de crédito e incentivos

governamentais.

Um outro dificultador era a auséncia de instrumentos que possibilitassem a
investidores privados ou institucionais concederem crédito produtivo. Fundos de pensdo e
fundos de investimento ndo contavam com instrumentos que permitissem a esses recursos de
médio e longo prazo chegarem as empresas. 1sso possibilitaria uma oferta maior de crédito e

prazos mais confortaveis para o empresario.

Foi nesse cenario que o Governo Federal buscou solugbes para a ampliacdo e

diminuicao do custo de crédito produtivo as pequenas e médias empresas.



Tais esforcos foram intensificados a partir de 1998, culminando na edigdo de

instrucdes e leis que tiveram como principais méritos o fato de

I. garantirem a geracdo de ativos mobilidrios veiculados a crédito, acessiveis a

fundos de investimento e de pensdo, além de bancos.

I1. Permitirem o isolamento dos ativos dados em garantia em relacéo ao restante
do patrimdnio da empresa. Assim, em caso de faléncia, o ativo, lastro ou

garantia do titulo, ndo iria para a massa falida.

I1. viabilizarem a cessdo de direitos provenientes de recebiveis performados ou a
performar. 1sso permitiu a antecipacdo de recursos baseados em contratos ou

fluxo futuro.

Esses instrumentos ainda vém evoluindo & medida que alteragdes e novos conceitos
sdo incorporados, mas ja provocaram uma revolugdo no mercado de crédito para empresas
pequenas e médias. A inovacao tecnoldgica na area de finangas transforma uma carteira de
crédito performados ou ndo performados (“titulos securitizados”) em titulos, permitindo que o

mercado de capitais possa dar crédito. A esse processo deu-se 0 nome de securitizagao.

1.1 Securitizagdo

O termo tem origem no inglés “securities” que é, genericamente, utilizado para designar
direitos de créditos, como ac¢des e obrigacdes. O verbo “securitization” consiste, entdo, no ato
de criar esses titulos de crédito. Por analogia, em portugués, securitizagdo esta ligada a criacdo

desses ativos financeiros.

A securitizacdo permitiu a empresas, que antes tinham apenas o mercado bancério e
linhas de crédito governamentais como fonte de financiamento, a possibilidade de obter
recursos no mercado de capitais, visto possuirem, agora, 0 mecanismo legal para transformar

ativos iliquidos em titulos de crédito mobiliarios?

De uma forma simplificada a operacdo de securitizagdo consiste em emitir valores

mobiliarios lastreados nos recebiveis performados ou ndo performados (“titulos

2 AcBes, Bonus de subscricdo, debéntures e outros titulos/ativos que fundos de investimento podem comprar
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securitizados”). A estruturacdo da operacdo de securitizagdo deve buscar o isolamento dos
recebiveis em relacdo aos riscos de crédito da empresa que deu origem a tais recebiveis
(“originadora”). Esse isolamento do risco possibilita que os titulos emitidos tenham uma boa
classificacdo de risco com baixa ou até nenhuma correlacdo com a classificacdo de risco da

originadora.

Essas operagOes securitizadas, também chamadas de operacOes estruturadas, dada a
complexa rede de contratos e agentes envolvidos, vem revolucionando o crédito para
empresas médias e emergentes em todo o mundo. Suas caracteristicas particulares alteram
alguns dos pilares conceituais presentes em Finangas Corporativas no que concerne a

estrutura ideal de capital e temas dai derivados.

Os dados abaixo apresentados foram retirados do site da ugbar® e sintetizam a

importancia dessa ferramenta em nivel mundial:

= “O estoque de titulos de securitizacdo no mercado norte-americano é superior
a 60% do PIB daquele pais e ¢ maior que o mercado de divida federal.”

= “O mercado internacional de securitizacdo vem crescendo a uma taxa média
de 30% ao ano desde seu nascimento em 1985.”

m “SOnos EUA, o mercado de Créditos de Recebiveis Imobilirios superou
US$ 3,2 trilhGes no ano passado(2005).”

= “Na Europa, o volume de emissdes de titulos de securitizagdo dobrou de
2001 para 2002.”

No Brasil, 0os nimeros também impressionam pelo crescimento continuo, pela
aceitacdo dos investidores e pela inovacdo das empresas estruturadoras que chegam a
viabilizar operacGes de Project Finance* com veiculos de estruturacdo. Maiores detalhes sobre

0 mercado brasileiro sdo apresentados no capitulo 2 desta dissertacéo.

No Brasil, sdo trés os principais veiculos de securitiza¢do; CRI, FIDC, CCB.

1.2 CRI - Certificado de Recebiveis Imobiliarios

O CRI é um ativo de renda fixa, que tem como lastro o fluxo de pagamentos originados por

direitos de créditos imobiliérios relacionados com operagdes comerciais ou residenciais.

® Empresa especializada na educacio, métrica e Tl para financas estruturadas no Brasil — www.ugbar.com.br
* Uma forma de financiamento de longo prazo na qual o credor s6 recebe seus recursos de volta apés o inicio das
atividades do projeto que ele, credor, ajudou a financiar.
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O CRI foi introduzido no ordenamento pela Lei 9.514/97, que criou o Sistema Financeiro
Imobiliario, instituiu a Alienacdo Fiducidria para bens imoveis e regulamentou as
Companhias Securitizadoras. Essa lei foi alterada pela MP 2.223/01 que, recentemente, foi
convertida na Lei 10.931/04.

O CRI s6 pode ser emitido por uma Companhia Securitizadora Imobiliéria, sendo certo que os
recursos captados junto aos investidores devem ter como uma Unica finalidade a aquisigao de

créditos imobiliarios.

Na pratica, o CRI é utilizado para dar crédito a empresas que possuam recebiveis
performados® ou ndo, advindos de contratos com lastro imobiliario. O CRI é um titulo ndo
apenas para estimular o crédito para a construcdo civil, mas também uma ferramenta

interessante para desmobilizacéo®.

Inicialmente criado com essas duas finalidades, o CRI, estd ganhando elevada liquidez, pois
possui um crescente mercado secundario, além de incentivos, ja que, a partir de meados de
2007, podera ser negociado junto a pessoas fisicas e contara com isencdes fiscais. Justamente
por esses motivos, algumas operacOes de credito tradicionais vém sendo feitas com o uso de
CRI. O interessante ¢ que a flexibilidade desse veiculo permite a existéncia de outras
garantias reais, além propriamente dos imoveis. Assim, pode-se emitir um CRI e ter, como

garantias extra-imoveis, recebiveis futuros, por exemplo.

Segue, abaixo, o desenho de uma operagdo com CRI elaborada para a concessdo de crédito,

por uma empresa do setor téxtil com alto endividamento de curto prazo.

1.2.1 CRI -um exemplo

O exemplo abaixo resume uma estrutura padrdo de securitizagdo utilizada para dar crédito a
empresas com ativos imobiliarios. Neste exemplo hipotético, uma industria precisa levantar
R$ 15 milhdes para pagar em até oito anos. Tal pessoa juridica possui ativos imobiliarios que

valem cerca de R$ 20 milhdes.

® Um fluxo futuro performado advém de um servico ja prestado. Por fluxo a performar entende-se que 0 servico
ainda nao foi prestado ou o produto ainda ndo entregue. Assim, recebiveis performados possuem menor risco,
tendo em vista ndo existir risco de performance.

® Uma operagéo de desmobilizacdo tipica ocorre quando uma empresa promove a venda de um imével para uma
SPE (sociedade de propésito especifico), SPE esta controlada pela propria empresa. Essa venda gera direitos de
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E criada uma SPE (sociedade de proposito especifico) que sera o veiculo pelo qual se

originard um fluxo de recebiveis imobilidrios. Essa mesma estrutura pode ser encontrada,

utilizando-se um Fundo Imobiliario no lugar da SPE.

Fase Inicial

1 E constituida uma SPE (Sociedade de Propdsito Especifico). A INDUSTRIA assina um contrato no
qual cede por 8 anos os Direitos de Superficie de sua propriedade para a SPE

2 A SPE faz um Contrato de Locagéo dos Direitos de Superficie para INDUSTRIA por um periodo de 8
anos.

SPE 5| INDUSTRIA

3 O Contrato de Cessao dos Direitos de Superficie (Etapa 1) gera Direitos de Créditos Imobiliarios da
INDUSTRIA (credora) contra a SPE (devedora)

4 O contrato de locaco (etapa 2) gera direitos de créditos imobiliarios da SPE (credora) contra a
INDUSTRIA (devedora)

SPE n INDUSTRIA

crédito que serdo negociados no mercado. Na pratica, a empresa levantou recursos através de uma venda
disfarcada de um ativo imobiliario — desmobilizagéo.
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Fase Inicial 2

A INDUSTRIA cede esse fluxo futuro para uma CIA. Securitizadora
A Securitizadora emite CRIs lastreados nesse fluxo futuro

Os CRIs séo adquiridos por um investidor em sua totalidade que os mantém em carteira ou pode
negocia-los no mercado secundario

O investidor ent&o devera repassar os recursos da compra dos CRIs para a Securitizadora

A Securitizadora utiliza os recursos da venda dos CRIs para pagar a INDUSTRIA pela cess3o dos
Direitos de Crédito Imobiliario feita na Etapa 3

SPE INDUSTRIA
Bl s B

Cia. Securitizadora

$ 1)
B

Investidor CRIs

Fluxo ao longo da operacao

10
11
12
13

A INDUSTRIA paga o aluguel a SPE.
A SPE paga a INDUSTRIA pela cesséo dos direitos de superficie
A INDUSTRIA paga a Cia Securitizadora

A Securitizadora utiliza os recursos da Etapa 12 para remunerar o investior do CRI

Ms

SPE INDUSTRIA

1183

$ | B

Investidor — CRls +————— | Cia. Securitizadora

t

$ B
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1.3 Fundo de Investimento em Direitos Creditérios — FIDC

Os Fundos de Investimento em Diretos Creditorios, também conhecidos como Fundos de
Recebiveis, foram criados através da Resolucdo n° 2907/01 do Conselho Monetario Nacional
e regulamentados pela Instrugdo CVM 356/01, com nova redacdo dada pela Instrucdo CVM
393/03.

O FIDC é uma ferramenta flexivel que viabiliza a compra, ou securitizacdo de algo, até entéo,
restrito: Contratos e recebiveis futuros. Antes do advento do FIDC, uma empresa com
necessidade de recursos imediatos e com recebiveis futuros provenientes de um servico ja
prestado, teria dificuldade em antecipar esse fluxo futuro, a ndo ser em condicdes especificas
como descontos de duplicatas. Com o FIDC e o ferramental legal que o cerca, o investidor
tem a garantia de que, em caso de faléncia por parte da empresa demandadora de crédito
(originadora dos recebiveis), ele continuara a receber os recursos provenientes do contrato ja
prestado. Com isso, esse investidor esta sujeito a menor risco, tendo, portanto, mais interesse
nas operacoes. Além disto, obviamente, o custo de analise de crédito é baixo, principalmente
em casos nos quais o contrato ja foi performado, uma vez que o investidor ndo corre mais o
risco da empresa que demandou o crédito. N&o corre nem o risco de performance’, nem o de
continuidade®. Basta, portanto, verificar o risco do pagador do titulo, no caso de um recebivel

concentrado, e/ou adquirir garantias sobressalentes.

Mais do que isso, o FIDC possibilita a antecipacdo de contratos futuros a performar. Isto é

possivel, desde que a estrutura criada mitigue o risco, com por exemplo, através de seguros.

" Risco de Performance € o risco de 0 objeto do contrato ser ou ndo entregue/cumprido.
8 Riso de Continuidade ¢ o risco de a empresa continuar ou néo operante.
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1.3.1 FIDC - um exemplo
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1. O originador possui 2. O originador assina 3. A carteira de direitos

um portifdlio de produtos | contratos de venda com creditérios gera um fluxo de

e Servigos para o diversos clientes gerando caixa futuro, que se constitui

mercado. uma carteira de “direitos num ativo do originador.
creditorios”.

4. O estruturador cria o 5. O FIDC vende cotas 6. Os recursos obtidos com a

fundo FIDC que compra | lastreadas no fluxo de caixa | venda das cotas sdo usados
os direitos creditérios do | dos direitos creditorios. para pagar ao originador pelos
originador. cireitos creditorios.

7. O pagamento dos 8. O agente financeiro 9. O FIDC utiliza os recursos
clientes é feito repassa diretamente 0s para remunerar 0s
diretamente a um agente | recursos ao fundo FIDC investidores de acordo com o
financeiro. regulamento do fundo.

1.4 CCB - Cédulas de Crédito Bancario

A Cédula de Crédito Bancéario (CCB) foi instituida pela medida provisoria 1925 de 11 de
novembro de 1999 e galgou o patamar de lei ordinaria com sua conversdo na Lei 10.931 de 2
de agosto de 2004.

A CCB é um titulo de crédito que pode ser emitido por pessoa fisica ou juridica, na forma
fisica (cartular) ou escritural, em favor de uma instituicdo do Sistema Financeiro Nacional
(SFN), e representa uma promessa de pagamento, em dinheiro, decorrente de operacdo de
crédito de qualquer modalidade. A instituicdo do SFN em favor da qual é emitida a CCB é

denominada Instituicdo Registradora da CCB.
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A Instituicdo Registradora pode ou ndo ser co-obrigada com a emissdao de CCB a qual esteja
vinculada. Se assumida a co-obrigacdo pela Instituicdo Registradora esta &, comumente,
denominada Instituicdo Credora da CCB. Todavia, pode ocorrer que a Instituicdo
Registradora atue apenas como o veiculo para a emiss@o e movimentacdo da CCB que, nesse
caso, serd colocada, sem co-obrigacdo da Instituicdo Registradora, junto a investidores
institucionais, tais como os fundos de investimento e de previdéncia. Desse modo, a
Instituicdo Registradora atua fazendo uma intermediagéo entre investidores qualificados do

Mercado de Capitais e 0 mercado tradicional de crédito corporativo.

A CCB é um titulo executivo extrajudicial e representa divida em dinheiro, certa, liquida e
exigivel, seja pela soma nela indicada, seja pelo saldo devedor demonstrado em planilha de

calculo ou nos extratos da conta corrente elaborados pela Instituicdo Registradora.

A CCB pode conter garantias reais e/ou fidejussorias constituidas no préprio titulo, sendo que
as garantias reais constituidas na CCB podem estar vinculadas a alienagdo fiduciaria, podendo

o credor exigir a sua cobertura por seguro em seu beneficio, sem reforgo ou substituigdo.

Na CCB poderdo ser pactuadas todas as caracteristicas do titulo, tais como juros, critérios de
sua incidéncia, capitalizacdo, despesas, encargos e obriga¢des do credor; o0 que, em principio,

dificulta a sua contestagéo pela via judicial.

A CCB pode ser objeto de cessdo, de acordo com as disposi¢fes do direito comum, caso em
que o cessionario (0 que recebe o titulo), mesmo ndo sendo instituicdo financeira, fica sub-
rogado em todos os direitos do cedente. Este fato tem propiciado o uso de CCB’s como lastro
em operacdes de securitizacdo de carteiras de créditos bancérios comercializaveis que
permitam ao investidor receber o pagamento pelo titulo independentemente da situagdo
financeira do banco que o gerou. Neste caso, € fundamental a existéncia de uma segregacao
patrimonial da carteira de crédito a ser securitizada, em relacdo ao patrimoénio do banco
originador desta carteira.

A Cédula de Crédito de Bancério (CCB) foi criada com a finalidade de propiciar mais
agilidade aos processos de cobranca enviados ao Judiciario e reduzir custos decorrentes de
inadimpléncia. Antes de sua criagdo, alem de um contrato de divida, eram necessarias notas
promissorias e outros mecanismos na concessao de crédito bancério para empresas. A
burocracia bancéria era necessaria para dar maior seguranca ao credor. A flexibilidade da

CCB permite que essa garantia e outras demandas do credor, como juros capitalizados e
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cessao do titulo, sejam encontrados em um unico e simplificado veiculo. Isso faz da CCB uma
fonte importante para criagdo de crédito bancério para pequenas e médias empresas, na
medida em que demanda menos burocracia e menores custos para a concessdo do crédito;
posto ser a CCB um documento padrdo, que aceita garantias fidejussorias ou reais, além de
atender a demanda de clausulas presentes numa estrutura tradicional de empréstimo bancario,
possuindo liquidez crescente no mercado secundario e agilidade juridica em caso de

inadimpléncia.

1.41 CCB -um exemplo

O diagrama abaixo mostra, de forma simplificada, a estrutura de emissao de uma CCB.

————— Garantias
I
!
I )
I
! [1]
X v v
: Emissor E’ > CCB < Iz’ > (e IcEe
||E| - - “| Registradora
I
I
I
1 Amortizagao e 3
: $ lz‘ El resgate
] A 4
1
I_ __ _4| Investidores |_ Instituicdo
(Credores) | El Colocadora

[N

A cédula é estruturada com todas as garantias reais e/ou fidejussorias estabelecidas;

2 | Acédula é emitida contra a Instituicdo Registradora, com as garantias constituidas na propria
cédula;

3 | Apobs a emissdo a Instituicdo Colocadora atua para distribuir as cédulas junto a investidores do
Mercado Financeiro ou do Mercado de Capitais;

4 | O pagamento dos investidores pela cédula é repassado para o emissor;

5 | O emissor se responsabiliza pelo pagamento da amortizacdo e pelo resgate da cédula junto aos
investidores conforme o estabelecido na propria cédula;

6 | As garantias sao utilizadas como um reforgo de crédito para os investidores. Ha casos em que as
garantias geram um fluxo de caixa que € utilizado para o0 pagamento da amortizacdo e resgate das
cédulas.
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1.5 Debéntures como instrumento de securitizacao

Debéntures sdo titulos de divida de médio e longo prazos, emitidos por sociedades por a¢des
(empresas S.A.), que conferem ao investidor um direito de crédito contra a emissora. Rendem
juros, prémios e outros rendimentos fixos ou variaveis, sendo todas as suas caracteristicas
definidas na escritura de emisséo. As debéntures sdo hoje o mais importante titulo de captagéo

de recursos pelas empresas brasileiras.

Além de serem utilizadas na captacdo de recursos por grandes corporacdes, as debéntures sdo
também usadas como um veiculo de securitizagdo. Nesse caso, de um modo geral, a emissora
é uma Sociedade de Propésito Especifico (SPE) e as debéntures séo lastreadas em direitos de
crédito da SPE.

A estrutura de uma operacdo com a utilizacdo de debéntures pode ser semelhante a do FIDC
apresentado acima. Entretanto, nesse caso os titulos resultante sdo as debé&ntures emitidas por
uma SPE e que possuem um lastro, como, por exemplo, contas de agua e esgoto de pessoas

fisicas, numa operacdo de crédito para uma empresa de agua e esgoto.

Assim, operacOGes criadas com emissdes de debéntures por uma SPE podem ser muito
semelhantes a uma operacao de um FIDC, podendo, nesse caso, ser compreendida como uma
operacgdo de securitizagio. E importante ressaltar que, muitas vezes, uma mesma estrutura
feita através de FIDC poderia ser criada com debéntures. Ambas as estruturas apresentam
peculiaridades. De forma geral, os FIDCs tendem a ser mais flexiveis, sendo, também, tidos
como uma evolucdo em relacdo as SPE, ja que visam a aprimorar seus aspectos negativos, 0s
quais podem ser apontados como: a falta de uma regulamentacdo especifica, ja que, no
Brasil, uma SPE é uma S.A. adaptada, e a auséncia de um regime tributario especifico, posto

sujeitar-se a SPE a mesma carga tributaria de uma S.A.

O principal argumento para a utilizacdo de SPE em lugar de FIDC era a liquidez. Entretanto,
com a maior difusdo dos FIDCs, esse problema vem sendo minimizado, gerando um maior
interesse em originacdo de operagdes por meio de tais Fundos. Apesar desta evolucdo, o
percentual das carteiras de investidores institucionais, passiveis de aplicacdo em debéntures,
ainda é bem superior ao limite de investimento em FIDCs. Esse fato, porém, ndo pode ser
encarado como um inibidor ao investimento nos FIDCs, ja que esse mercado é ainda

pequeno, sendo certo que, com o tempo, esses limites serdo equalizados.
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2 Financas estruturadas no Brasil

3

Agora que 0 conceito de securitizagdo foi introduzido, é importante compreendermos o
quanto ele vem afetando o investimento produtivo no Brasil e as projecfes futuras para esse
mercado. Faz-se, entdo, ainda mais importante a exposicdo de alguns casos reais de
securitizacdo nos quais empresas captaram recursos através desses veiculos de crédito e

aplicaram na sua atividade fim ou em expansdes.

Esses exemplos séo relevantes, pois irdo evidenciar padrdes de comportamento e tendéncias

que serdo comparados com teorias de finangas corporativas.

2.1 Histérico de crédito produtivo no Brasil

Conforme exposto na introducdo desta dissertagdo, o crédito produtivo no Brasil €
historicamente, escasso e caro. As trés maiores responsaveis por esse cenario sao as altas
taxas de juros basicos da economia brasileira, o elevado risco do credor devido a inadequagéo

da legislacéo e o limitado crédito disponivel para essas operacoes.

Com relagdo a taxa de juros basica da economia, alteragOes sustentaveis e sensiveis s6 podem
ocorrer no medio / longo prazo conjugado com todo um trabalho que envolve diversas
varidveis macroecondmicas domesticas e externas, além de um programa nacional de

desenvolvimento. Essas medidas sdo amplas e fogem ao escopo deste trabalho.

Entretanto, quanto as duas Gltimas varidveis, a do risco incorrido pelo o credor em conceder

empréstimo e a auséncia de recursos para esses fins, a securitizagdo é um divisor de aguas.

Com relagéo ao risco do credor, foi mostrado que as ferramentas de estruturacéo (FIDC, CRI
e CCB) conseguem, legalmente, isolar o risco da operacdo em relagéo ao risco do negdcio ou
da empresa. Isso quer dizer que uma operacao de securitizacdo pode ter um baixissimo risco
de crédito, enquanto a empresa, que antecipou um fluxo de caixa, pode ter um elevado risco
de continuidade. Ou seja, existe uma elevada probabilidade de a empresa enfrentar um
procedimento de recuperacdo judicial ou, até mesmo, falir. Isto é possivel, porque, adotando-

se as ferramentas de estruturagdo, consegue-se isolar o fluxo de caixa da operacdo, da
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empresa que o originou. Além disso, esses titulos podem conter uma série de garantias e

seguros, que irdo melhorar o risco da operagéo estruturada em relagéo ao risco da empresa.

No que tange a terceira variavel, a limitada quantidade de recursos para operacGes de crédito,
pode-se afirmar que, até a legalizacdo desses mecanismos, a ligacao entre mercado de capitais
e sistema produtivo era muito restrita no Brasil. O total de recursos no mercado de capitais
domestico deve, hoje, ultrapassar os R$ 400 bilhGes. De acordo com a Abrapp (Associa¢do
Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar), s6 os fundos de penséo
administram hoje cerca de R$ 330 bilhdes. Por outro lado, o crédito bancario totaliza cerca de
R$ 150 bilhdes, conforme informacéo do Bacen, sendo a ampla maioria de recursos destinada
a empréstimos de curto prazo a pessoas fisicas. Por outro lado, dos recursos do mercado de
capitais, uma quantidade elevada pode ser destinada a titulos de renda fixa privados, como 0s

titulos provenientes de securitizagdo.

Assim, a partir do momento em que veiculos como FIDC, CRI e CCB fazem a liga¢do do
mercado de capitais com o setor produtivo, a quantidade de recursos para empréstimos de

mais longo prazo amplia-se consideravelmente.

A securitizacdo, além de diminuir o risco do investidor e ampliar o volume de crédito,
também possui um importante e pouco explorado fator, qual seja, a criagdo de Padrdes. E
cedico que o custo de analise de uma empresa pode inviabilizar uma operacdo de crédito.
Além disso, tal andlise, apesar de se basear em conceitos de finangcas corporativas bem
estabelecidos, ainda esta sujeita a uma componente significativa de interpretacdo pessoal, na
medida em que ha necessidade de se projetarem cenarios, avaliarem-se 0s riscos macro e
micros e considerar, também, que investimentos e inovacdes podem ou ndo ser bem
sucedidos. Assim, conceder crédito a uma empresa é uma atividade trabalhosa, na qual,

muitas vezes, ndo se atinge o consenso necessario a finalizacdo bem sucedida da operacéo.

Este era um outro fator a desestimular bancos e, principalmente, o0 mercado de capitais a
entrar nessas operacdes de credito direto a empresas. Com a criacdo de instrumentos de
securitizacdo, 0 antigo processo de andlise e posterior concessdo de crédito passou por
inovacdes, assumindo o carater de uma cadeia de valor. Por meio de agentes especificos e

especializados, a demanda por crédito submete-se a filtros que podem ou néo inviabilizar a
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operacdo, passa por reforgos como seguros, escrow account®, overcolateral™ , resultando em

um produto padronizado; um titulo de crédito (FIDC, CRI ou CCB) com um ou mais ratings.

Esse processo reduz, em muito, o custo de analise de um agente investidor; custo este
distribuido no decorrer da cadeia de elaboracdo do titulo. Na medida em que existem agentes
especializados em cada area dessa cadeia, a tendéncia €, com o crescimento desse mercado,

existirem ganhos de escala, ocasionando uma ainda maior redugéo desses custos.

Novamente, constata-se que os veiculos de securitizagdo estdo ampliando a quantidade de

crédito e reduzindo seu custo.

2.2 Mudancgas com a Securitizacdo — Estatistica para o mercado brasileiro

O volume financeiro envolvendo emissdes via CCB, CRI e o FIDC cresceu de forma
consistente e elevada ao longo dos ultimos trés anos. O volume de crédito concedido a
empresas se aproxima de R$ 14 bilhdes em 2005. Apresenta-se, abaixo, um quadro com
informacdes extraidas do web site da CVM, demonstrando o histérico do volume do CRI e

FIDC ao longo dos ultimos anos:

Volume Captado por CRI e FIDC em R$ milhbes

2002 2003 2004 2005
CRI R$ 142.17 | R$ 287.59 | R$ 403.07 | R$ 2,102.32
Quotas de FIDC R$ 200.00 | R$ 1,540.00 | R$ 5,116.65 | R$ 8,579.12

Registre-se que as estatisticas em relacdo ao CCB s&o distorcidas e envolvem crédito para
pessoas fisicas. Desta forma, a obtencdo de um historico do volume desses titulos pode nao
refletir fielmente a realidade, considerando-se que congrega crédito ao consumidor com
crédito produtivo. Entretanto, o Superintendente de produtos da Camara de Custddia e
Liquidagdo (Cetip), Jorge Sant’Anna, afirmou, na Gazeta Mercantil em 5/10/2005, que o
estoque de CCBs emitidas naquele ano para crédito produtivo estava proxima dos R$ 3,5

bilhdes. As taxas de crescimento acompanham os elevados patamares dos FIDCs.

® Conta bancéria por onde o dinheiro transita ou fica depositado. Pode existir um trustee que tera poderes sobre a
movimentacéo dessa conta

19 530 recursos futuros oferecidos em montantes superiores aos necessarios para pagar o principal + juros dos
empréstimos.
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2.3 Sintese de alguns Cases

Com o objetivo de familiarizar o leitor com as operagdes reais de securitizagcdo e
principalmente, proporcionar-lhe um maior poder critico para a compreensdo e analise de
como essas operacOes afetam alguns aspectos de financas estruturadas, tema que sera
abordado no proximo capitulo, apresentam-se, a seguir, algumas sinteses de operagdes

estruturadas.

2.3.1 Empresa Téxtil - R$ 11 MM através de um CRI

O setor téxtil brasileiro passou por uma dura experiéncia financeira em 1999 com a
maxidesvalorizagdo do real. Os produtores brasileiros de algoddo vinham, ha alguns anos,
substituindo a producdo desta commodities por outras mais rentaveis, como a soja, por
exemplo. Isso fez com que os consumidores domésticos do algodao se vissem obrigados a
importar a matéria-prima. Com uma importante componente de seus custos em délar, muitas
empresas téxteis quebraram ou ficaram muito endividadas, diante da desvalorizagdo cambial
de 1999. Some-se a isto o fato de essas empresas terem sofrido uma crescente concorréncia

dos produtos chineses nos anos subsequentes.

E nesse cenario conturbado que uma empresa téxtil do sul do pais se encontra. A empresa nao
quis publicar seu nome em decorréncia de sua fragilidade financeira, motivada por seu alto
endividamento de curto prazo. Tal empresa, para honrar seus cCoOmpromissos necessitou
antecipar duplicatas. Hoje, todo o seu faturamento é antecipado com factories, a taxas de juros
que chegam a 4.5% a.m.. A téxtil, por conta do mercado doméstico desaquecido e da alta
competigdo internacional teve uma taxa de crescimento negativa nos ultimos trés anos. Apesar
de haver auferido um pequeno lucro operacional, a empresa realizou elevadas perdas nos

ultimos anos, em funcéo do seu resultado financeiro negativo.

Esse cenério, por outro lado, estimulou a profissionalizacdo da empresa, o planejamento e a
reducdo de custos. Do ponto de vista de administracdo, a empresa estd melhor atualmente do
gue hé quatro anos. Por esses fatores e um melhor posicionamento estratégico hoje, espera-se

um crescimento do resultado para 2006 e anos subseqtientes.

Entretanto, mesmo com uma expectativa positiva para o futuro, os nimeros da téxtil sdo
extremamente desfavoraveis para obtencdo de crédito. Bancos foram consultados e, apesar

dos empréstimos no passado, nenhuma instituicdo consultada forneceu crédito para a empresa.
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A utilizacdo de financas estruturadas permitiu uma linha de crédito para essa empresa. Toda a
estrutura da operagéo foi elaborada com a utilizacdo de CRI, permitindo um risco segregado

do restante risco da empresa.

No capitulo 1, na descricdo de uma operacdo de CRI, detalhou-se o exemplo que pode ser
aplicado a essa operagdo, bastando somente alterar os numeros. Além da estrutura aludida

acima, vale a pena descrever os lastros da operacao real:

A indUstria possui uma ampla quantidade de terras em &rea urbana. Essas terras foram
avaliadas por duas diferentes empresas especializadas em laudos patrimoniais. Uma das
empresas avaliou esse ativo imobiliario em R$ 11 MM, a outra em R$ 12 MM. Nesses
montantes nao esta incluso o valor de maquinas e equipamentos existentes nessas instalagdes.
Além das garantias imobiliarias, a empresa possui cerca de R$ 8 MM de faturamento mensal
proveniente de vendas a prazo. Esses recebiveis foram colocados em uma conta especifica e
servem de “colchdo de liquidez” para a operagdo. Assim, em caso de default por parte da
empresa, no instante zero e no pior cenario, os investidores teriam cerca de R$ 8 MM em
créditos de curto prazo, mais uma grande quantidade monetaria de garantias em forma

imobiliaria.

Este é um exemplo real, envolvendo uma empresa de médio porte, com faturamento em torno
de R$ 90 MM por ano, a qual, com uma péssima analise de crédito, conseguiu R$ 11 MM

por intermédio de securitizacao.

2.3.2 Case Provider - CCB

A Provider é uma empresa de TI e call-center instalada no nordeste do Brasil. A empresa, ao
final de 2005, captou R$ 2,7 MM através de emissdo de CCB’s. A emissdo foi feita pela
empresa que, em 2005, faturou cerca de R$ 50 MM e que vem apresentando um histérico de

crescimento consistente.

A companhia possuia uma linha de crédito de curto prazo elevada, mas inferior ao montante
captado. Além disso, os recursos obtidos pela emissdo de CCB séo de médio prazo, qual seja,

24 meses para a quitagdo, com 6 meses de caréncia para amortizacao do principal.
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A estrutura da operagdo segue 0s moldes da estrutura apresentada no capitulo 1 no qual se
descreve a CCB. De forma sucinta, a Provider emitiu a CCB através de um banco registrador.
Para o pagamento da CCB, a Provider destinou os recursos provenientes de dois de seus
contratos com prazo de duracdo semelhante a operacdo e com possibilidade de substituicdo
por outros, em caso de rescisdo. A prestacdo, ou 0 PMT* destes contratos somado representa
150% de garantia, em relacdo a necessidade de pagamento suficiente para honrar a CCB. Os
recursos provenientes destes dois contratos foram segregados da estrutura da empresa e
ingressam, diretamente, em uma conta criada exclusivamente para essa operagao, apartada da
empresa e com destinagdo exclusiva de quitacdo dos contratos. Além disso, os sdcios da

empresa prestaram fianga no valor total da emiss&o.

Esta estrutura ndo segrega totalmente o risco da empresa em relagéo ao risco do ativo. Com o
propdsito de mitigar esse risco, poder-se-ia contratar um seguro de performace. Entretanto,
como 0 montante captado representa um percentual pequeno do faturamento da empresa e a
Provider apresenta um bom resultado financeiro nos ultimos anos, a CCB foi emitida sem o
seguro. Naturalmente, o rating refletiu esse resultado, assim como o prémio de risco, que fez
com que a CCB pagasse 140% de CDI.

Os recursos obtidos com a CCB foram destinados para a ampliacdo da capacidade instalada
da empresa. Esses R$ 2,7 MM foram destinados a criacdo de 250 novos pontos de
atendimento (PA). Esses novos PA’s serdo utilizados para atender um volume maior de
clientes e, conseqlientemente, apresentam uma taxa de retorno bem superior ao 140% de CDI
pagos pela CCB.

2.3.3 O FIDC junto a institui¢des financeiras como alavancador de crédito

O Brasil, nos ultimos trés anos, experimentou um boom de crédito ao consumidor. O crédito
consignado é um dos grandes responsaveis por esse elevado aumento no volume de recursos,
0 qual ocorreu, principalmente, apés a MP 130, de 17 de setembro de 2003 (convertida na Lei
10280, de 17 de dezembro de 2003), que possibilitou o desconto, em folha de pagamento, das
prestacdes para a quitacdo de empréstimos e financiamentos, contraidos pelos empregados da

iniciativa privada e por segurados do INSS.

' Montante pago mensalmente
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Bancos de médio porte foram os grandes players desse mercado. E os FIDCs, 0 mecanismo
pelo qual tais bancos, com recursos limitados, conseguiram concretizar uma operagdo com

volumes muito superiores aos que possuiam.

A idéia sobre essa operacdo é simples: Os bancos emprestam recursos a uma taxa superior a

que repassam ao mercado, através de securitizacdo, tendo como ganho o spread entre as taxas.

A securitizagdo desse tipo de ativo é considerada ideal por duas importantes caracteristicas, a

saber:

1. Recebivel performado — O banco ja concedeu crédito a terceiros. Logo, essas pessoas
devem ao banco. Nesse caso, ndo existe o risco de performance do banco. Ou seja, se
0 banco enfrentar dificuldades ou, mesmo, entrar em recuperacdo judicial, nada muda,
pois o banco ja havera concluido seu trabalho e quem devera honrar os créditos séo as

pessoas fisicas, beneficiadas com o empréstimo.

2. Credito pulverizado — Os recebiveis serdo pagos ndo apenas por uma Ou poucas
empresas/pessoas, mas sim por centenas de beneficiarios. Nesse caso, o risco de
inadimpléncia € pulverizado e baseado numa média histérica de inadimpléncia. Para
contornar esse risco, basta que sejam adicionados mais recebiveis em garantia do que
0 necessario para pagar a operacdo, descontando-se a média historica de

inadimpléncia. E o que o mercado chama de overcolateral.

Com uma carteira de baixissimo risco, a taxa de remuneragdo desse FIDC é mais baixa do que
a média. Isto propicia o ganho do banco, visto que essa taxa &€ bem inferior & cobrada dos

demandadores de crédito.

Um exemplo desse tipo de operacdo é o FIDC BCSul Verax CC2, o qual € um fundo que, a
exemplo de muitos outros, tem como lastro os contratos de credito pulverizados, obtidos com
empréstimo consignado. De acordo com as publica¢cBes do fundo, esses contratos possuem
uma baixissima inadimpléncia historica: menos de 0,5% a.a. Segue abaixo texto obtido na
sumula do rating da Moodys que conferiu um AAAbr (nota maxima) para o fundo ora

analisado.

ESTRUTURA DA OPERACAO
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O Fundo é um FIDC multi-séries constituido sob a forma de condominio fechado,
sendo autorizado a emitir diversas series de quotas seniores e quotas
subordinadas dentro do programa multi-séries, lastreadas por um portfdlio
comum de direitos creditérios, com base em empréstimos com a consignacgédo de
desconto em folha.

Enquanto o Fundo tem um prazo de duracéo de vinte anos (margo de 2025), as
séries a serem emitidas podem ter prazos de duracéo variados, observando-se o
prazo maximo de vinte anos. A Série 2005-1 do Fundo foi a primeira emissdo do
programa multi-série, possuindo um prazo de duracdo de trés anos e com
pagamentos ocorrendo em seis amortizagdes trimestrais de principal e
rendimento, apés um periodo de caréncia de 21 meses. Durante o periodo de
caréncia, todo o rendimento obtido pelo Fundo serd reinvestido em compras

revolventes de novos empréstimos.

O Fundo almejara uma meta de investimento aos quotistas seniores equivalente a
110% da taxa interbancaria brasileira (CDI). O suporte de crédito na forma de
quotas subordinadas sera de no minimo 25%, e as quotas subordinadas serdo
inicialmente subscritas pelo originador. Além da subordinacdo, o Fundo se
beneficia de um excesso de spread minimo, a qual se dard por uma relacao
minima a ser observada dentre as taxas ponderadas dos ativos e do patriménio
liquido do Fundo. Tal relacdo minima, a qual sera de 1,67x e que devera ser
observada até o prazo final do Fundo, cobrird riscos de pré-pagamento,

descasamento de taxa de juros, , além de também cobrir perdas.

Os empreéstimos consignados devem atender a critérios rigidos de elegibilidade
para que possam ser cedidos ao Fundo. Por exemplo, o mutuario devera ser
exclusivamente (1) um funcionario publico que tenha estabilidade funcional, ou
(I1) um aposentado ou pensionista assistido pelo INSS. Adicionalmente, os niveis
de concentracdo por esferas, os quais séo definidas como federal, estadual ou
municipal serdo limitados de acordo com a capacidade da jurisdicdo de fazer
pagamentos pontuais de salarios, e de transferir os recursos consignados ao
Fundo pontualmente. Finalmente, o critério de elegibilidade também leva em

conta o grau de seguranca e automacéo das folhas de pagamento e dos processos
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de averbacdo dos empréstimos consignados nos drgdos publicos, a fim de evitar

fraudes e erros de calculo da margem consignavel, complementou Watanabe.

Fonte: http://www.acionista.com.br/mercado/artigos mercado/02052005 moodys.htm

Detalhes da analise da Moody's podem ser encontrados no Relatorio de Nova Emisséo do
FIDC BCSUL, publicado em 16 de margo de 2005.

2.3.4 Universidades e a atencipacao de recursos

Conforme comentado no capitulo 1, operacGes hoje elaboradas por FIDCs, poderiam, em
muitos casos, utilizar a emisséo de debéntures por uma SPE como alternativa. No entanto, 0s
FIDCs possuem maior flexibilidade e melhores atrativos tributarios, fato que favorece a
concentracdo das operacGes de securitizagcdo nesse veiculo, em detrimento da estrutura

realizada por meio de debéntures.

E num contexto anterior, em 2003, de baixa aceitagio e mesmo conhecimento dos FIDCs, que
a ULBRA - Universidade Luterana do Brasil emitiu R$ 205 MM em debéntures. A estrutura
envolvia a criagdo de uma SPE (Sociedade de Propdsito Especifico), que tinha como Unico
objetivo captar recursos no mercado através da emissdo de debéntures lastreadas nos
recebiveis futuros da ULBRA; recebiveis estes, que foram, em parte, cedidos a SPE em troca

de uma remuneragdo a valor presente.

A estrutura acima descrita possibilitou a universidade captar um elevado montante de
recursos, aos quais, dificilmente, teria acesso via mercado de crédito tradicional. Esses
recursos foram captados a uma taxa de IGP-M + 1% a.m., cuja ocorréncia, dificilmente, seria

verificada novamente junto ao setor de crédito tradicional.

Os recursos foram destinados na propor¢do de 30% para pagamento de dividas e 70% para
viabilizacdo de novos investimentos, ampliacGes e pesquisas. Pode-se concluir que a operacéo
possibilitou a reducdo do custo da divida e, ainda, assegurou um elevado montante de
recursos a serem investidos, os quais possibilitardo um retorno superior ao custo de capital,

ampliando diversos indicadores da ULBRA, como market share e nimero de alunos.
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Algumas outras universidades seguiram o exemplo da ULBRA e captaram por debéntures ou
FIDCs. Em geral, essas operagdes estavam antecipando um fluxo de caixa futuro, que, em
parte, ainda ndo havia sido performado. Ou seja, baseava-se em um percentual de alunos que

ingressariam na universidade no futuro, ou mesmo, permaneceriam nela.

E no final de 2005 que a PUC Minas antecipa recursos performados. Provenientes de um
programa de financiamento educacional da propria faculdade. Nesse modelo, o aluno paga
50% da mensalidade durante seus anos de curso e, depois de formado, tem até quatro anos

para quitar 0s 50% restantes.

Na prética, a universidade abre méo de um fluxo de caixa hoje para ter um nimero maior de
alunos, que somente conseguiriam ingressar na instituicdo por programas de financiamento.
Com o FIDC, a PUC Minas conseguiu descontar esses recebiveis futuros, pagando uma taxa
de desconto baixa e viabilizado a captacdo de recursos para investir na ampliagdo e melhora

de sua infra-estrutura. De acordo com o Jornal VValor Econdmico de 28/09/2005;

"As operag0es de securitizacdo podem ajudar as instituicdes privadas de ensino
superior, que enfrentam forte competi¢éo, a investir em diferenciais qualitativos,

como a ampliacdo da infra-estrutura ou a qualificac@o de seu corpo docente™

2.3.5 USINA SUCROALCOOLEIRA -R$40 MM através de um FIDC

Em decorréncia do risco de apagédo vivenciado em 2001 pela populagéo brasileira, o governo
federal tinha como desafio encontrar formas de diversificar e ampliar a matriz energética
brasileira. Foi através do Proinfa, um programa de incentivos a fontes alternativas, que essa
diversificacio tornou-se realidade. E com suporte nesse programa que foi estruturado um
FIDC o qual geraria recursos necessarios para a construgdo de uma Usina Termoelétrica. O
Fluxo financeiro oferecido pelo programa, através de um contrato de longo prazo entre a
Usina e a Eletrobras, foi securitizado. Para garantir o investidor contrataram-se trés seguros,
além de uma garantia prestada pela Eletrobras. Esse FIDC funcionou como um Project
finance. Segue, abaixo, o resumo do programa e posteriormente, das principais caracteristicas

do fundo.

O PROINFA —Programa de Incentivo a Fontes Alternativas de Energia Elétrica—
foi instituido pela Lei n.o 10.438 de 26 de abril de 2002 e revisado pela Lei n.o
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10.762 de 11 de novembro de 2003. O programa tem por objetivo a diversificacio
da matriz energética brasileira e a busca por solugdes de cunho regional com a
utilizacdo de fontes renovaveis de energia: pequenas centrais hidrelétricas
(PCH), energia edlica e Centrais Termelétricas de Biomassa (UTE). O programa
busca explorar o aproveitamento econémico dos insumos disponiveis e das
tecnologias aplicaveis, a partir do aumento da participacdo da energia elétrica

produzida com base naquelas fontes, no Sistema Interligado Nacional —SIN.

O PROINFA promovera a implantagdo de 3.300 MW de capacidade, em
instalacdes de producdo com inicio de funcionamento previsto para até 30 de
dezembro de 2006, sendo assegurada pela Eletrobras a compra da energia a ser
produzida num periodo de 20 anos, dos empreendedores que preencherem todos
o0s requisitos de habilitacdo descritos nos Guias de habilitacdo, e tiverem seus
projetos selecionados de acordo com os procedimentos da Lei n.o 10.438 de
2002.

O pagamento da energia a ser adquirida pela Eletrobras e o custeio das demais
despesas a incorrer pela mesma com relacdo ao cumprimento do PROINFA,
serdo rateados proporcionalmente entre todos os consumidores finais do SIN,
com excecdo dos consumidores pertencentes a Subclasse Residencial de Baixa

Renda.

O artigo 16 do Decreto 5.025 de 2004 cria a Conta PROINFA, que sera
administrada pela Eletrobrds, bem como estabelece que, além do rateio
proporcional entre os consumidores finais, serd fonte de recursos do PROINFA:
(i) a liquidagdo da energia produzida acima da energia contratada; (ii) os
beneficios financeiros provenientes do MDI — Mecanismos de Desenvolvimento
Limpo, e (iii) os resultados das aplicacGes financeiras dos recursos da Conta
PROINFA.

Nos termos da legislacdo relativa ao PROINFA, a energia devera ser produzida
por novas centrais energéticas (Energia Nova) e a Eletrobras garante aos
Agentes Financiadores da construcdo das centrais energéticas uma receita
minima de 70% da energia contratada durante o periodo de financiamento. Os
contratos terdo duracdo de 20 anos e envolverdo projetos selecionados que
deverdo entrar em operacao até dezembro de 2006.
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O texto acima foi retirado do prospecto de langamento de um FIDC na area de energia. E
resume o Proinfa, programa de incentivo ao uso de fontes alternativas de energia. Esse
programa tem como principal feito a elaboragéo de contratos de compra de energia por um
periodo de 20 anos, a um preco pré-estabelecido, com incentivos tributarios e remuneracao
anual, por, no minimo, o IGP-M. Afirma-se ser esta a taxa minima pois o preco pago pela
energia ndo pode ser inferior a 80% do prego spot. Com isso, 0s produtores podem-se

beneficiar de aumentos expressivos no preco a vista.

Esse programa, por ser um programa de incentivos, conta com uma série de caracteristicas
que estimulam a securitizagdo. A principal delas € uma garantia da Eletrobras de que, caso a
usina seja construida de acordo com as especificacdes e por algum motivo ndo tenha éxito em
despachar energia, ou despache menos do que deveria, a Eletrobrds garante o pagamento ao
agente financiador da usina, de, ao menos 70% do fluxo de caixa que o0 projeto deveria gerar,
até a quitacdo do empréstimo. Uma outra importante garantia consiste no fato de a energia
ndo ser firme, o que significa que, se a energia contratada ndo for despachada em sua

totalidade, a diferenca pode ser compensada a posteriori, sem perdas no fluxo financeiro.

Esse FIDC, conforme ja exposto, funciona como um project finance e tem como lastro
recebiveis futuros provenientes do contrato entre a Usina Termoelétrica (UTE) e a Eletrobras.
Em adigdo a garantia da Eletrobras, existem mais trés seguros que visam assegurar o fluxo
financeiro e reduzir os riscos. Segue abaixo, texto retirado do prospecto do fundo, resumindo

suas principais caracteristicas;

O Fundo foi constituido para ser utilizado como veiculo de captacéo de recursos
para o Projeto de Financiamento da construcdo da Central Geradora ....,, que
utilizara bagaco de cana e vapor como insumos basicos para a geragdo de

energia elétrica, num processo de coogeracdo (“Projeto de Financiamento™).

O projeto de construcédo da Central Geradora foi homologado e selecionado em
2004, no ambito do Programa de Incentivo a Fontes Alternativas de Energia
Elétrica (PROINFA) do Governo Federal. O processo de selecdo garantiu a
USINA a celebrac@o de um Contrato de Compra e Venda de Energia (“CCVE”)
com a Eletrobras, com duracéo de 20 anos. O prego da energia estabelecido no

CCVE é reajustado anualmente de acordo com a variagédo do IGP-M.
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O Projeto de Financiamento teré a duragdo de 90 meses, sendo 10 meses de Fase
Pre-Operacional, que corresponde a fase de construcdo da Central Geradora, e
80 meses de fase pds-operacional, quando a Central Geradora estara gerando a

energia a ser entregue a Eletrobras nos termos do CCVE...

Além do Fundo, o Projeto de Financiamento da Central Geradora contara
também com recursos de alguns fornecedores e da propria USINA. A tabela
abaixo mostra, em valores absolutos e em percentuais, 0 montante de

financiamento por parte do Fundo, dos fornecedores e da USINA:

Origem dos Recursos Valor (R$) %
Fundo 39.181.250 61,38 %
Fornecedores 15.066.429 23,60 %
USINA 9.588.927 15,02 %
Total 63.836.606 100%

O Fundo sera utilizado como veiculo para captar, junto ao mercado de capitais,
parte dos recursos necessarios para a construcéo da Central Geradora, mediante
a antecipacdo de parte dos recebiveis decorrentes do CCVE. Estes recebiveis,
quando pagos pela Eletrobras ao Fundo, serdo utilizados para remunerar 0s
investidores do Fundo. Além dos recursos do Fundo, a estrutura de financiamento
do Projeto de Financiamento utilizard recursos proprios da USINA e

financiamento dos fornecedores.

2.3.6 O CRI para dar liquidez junto a construcao civil

Recentemente o mercado financeiro tem acompanhado melhor o mercado imobilirio

brasileiro. Isso decorre dos atuais pacotes visando a concessdo de mais crédito para a area,

mais incentivos. Esta atengdo do mercado também se deve muito as operagdes com CRI.

Conforme exposto, num futuro préximo, o CRI sera negociado junto a pessoas fisicas e

contara com incentivos fiscais. Por isso, espera-se um grande aumento da demanda e,

consequentemente, da liquidez desses titulos.
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Atualmente, uma operagdo muito comum vem sendo feita entre investidores institucionais e
construtores e incorporadores brasileiros: a compra da carteira de recebiveis futuros,

provenientes de imoveis ja entregues (recebiveis performados) e financiados.

Em geral, esses imoveis sao financiados pela propria construtora que cobra IGP-M + 1% a.m.
pelo financiamento. Como as construtoras possuem um limitado volume de recursos para
esses financiamentos, tendem a: (i) conceder um prazo relativamente curto para o comprador
do imdvel (até 48 meses), ou (ii) cobrar um percentual alto de pagamento a vista em relacéo
ao restante financiado, a fim de, com tal recebimento inicial, cobrir os custos de construgéo,
auferindo o lucro através dos valores a serem recebidos futuramente; ou, por fim, (iii) inflar
seu mark-up, para justificar um percentual a vista aparentemente menor (mas alto o suficiente
para recompor boa parte do dinheiro investido), e um valor a prazo que compense 0 custo de

oportunidade da construtora.

Para melhorar esse cenario, os investidores institucionais vém comprando essas carteiras,
cobrando uma taxa, atualmente em IGP-M + 13% ou 14% a.a., Ou seja, apenas um pouco
mais do que o IGP-M + 1% a.m. cobrado do proprietario do imével. Com isso, as construtoras
conseguem ser mais competitivas, oferecendo precos menores e tendo como ganho, apenas a
margem de sua atividade principal, a construcdo. O prazo para os financiamentos € também

maior, fato que se constitui em um incentivo para o aumento da demanda por imoveis.
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3 Valoracao do Beneficio propiciado pela uso de Financas
Estruturadas: Dois casos reais

Este topico tem por objetivo mensurar o beneficio gerado pelo uso de financas estruturadas.
Naturalmente, qualquer crédito dado com menor taxa de juros tem o mesmo efeito do que o
uso de veiculos estruturados. A vantagem destes instrumentos esta na segregacao do risco,

que viabiliza o crédito.

3.1 Caso 1: Empresa Téxtil

No item 2.3.1 deste trabalho foi apresentado o caso de uma empresa da area téxtil brasileira
que enfrenta problemas financeiros e mercadoldgicos. Essa empresa estd recebendo R$ 11
milhGes através de uma operacéo estruturada de emissdo de CRIs. Esses recursos serdo usados
para alongamento da divida (os CRIs tém prazo de 5 anos) e diminui¢do do custo da mesma.
Hoje, a empresa paga cerca de 4.1% a.m., na média, para descontar suas duplicatas. A
companhia, por estar numa situacdo financeira delicada, conseguiu, na operacdo estruturada,
uma taxa de juros acima da média do mercado, mas muito abaixo da atual taxa, conseguindo

obter recursos com custo de IGP-M+22% (all-in)*.

Certamente, a estrutura de empréstimo por CRI adicionou valor a empresa na medida em que,
pela diferenca de taxas, gerou-se uma economia para essa pessoa juridica. Para a mensuragdo

desse valor, foram utilizadas duas metodologias;
1. Diferenca entre taxas por cinco anos e

2. Fluxo de Caixa descontado.

3.1.1 Valoracéo por diferenca entre taxas

Por se tratar de uma operagd0 em que 0S recursos sdo, em sua totalidade, destinados a

quitacdo de divida de curto prazo e, consequente, reducdo do custo da divida, é razoavel supor

2.0 termo All-in é utilizado junto a taxa de juros para advertir que o custo final do demandador é aquele,
independendo dos custos de estruturagdo. Essa taxa é diferente da taxa que o investidor recebera, pois 0s custos
da estruturacdo devem ser descontados. Assim, em nosso exemplo, se a empresa téxtil paga IGP-M + 22% e se
considerarmos que os custos de estruturagdo séo de 1.5% a.a., a taxa efetiva do investidor sera de IGP-M + 0.5%.
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que o valor adicionado pela operacdo equivale a economia de juros pagos durante o periodo

vigente da operagéo.

Nesse sentido, a empresa deixou de pagar 4,1% a.m sobre uma divida média (essa divida é
positivamente correlacionada com o tempo) de R$ 11 MM e passou a pagar IGP-M + 22%.
Tomando o IGP-M para o0s proximos anos a 4.5% a.a., tem-se uma taxa mensal de,

aproximadamente, 2.2%.

Segue, abaixo, quadro com a sintese do célculo da economia realizada pela empresa pelo

diferencial de taxas, ao longo dos cinco anos em que se dara a operagao.

Pricipal = R$ 11 MM [Més 1 |Més 2 |Més 3 [Més4 |Més5 [Més6 |Més7 |[Més8& |[Més9 |Més 10 |Més 11|Més
Juros a 4,1% 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451 ‘
Juros a 2.2% 242 242 242 242 242 242 242 242 242 242 242
Economia Mensal 209 209] 209 209 209 209 209 209 209 209 209

Valor da Economia real a Valor Presente considerando uma taxa de desconto de 15% (aprox. CDI)

A anélise do quadro mostra que a diferenca de taxas, sobre um montante de R$ 11 MM, gera
uma economia de R$ 209 mil/més. Trazendo a valor presente esse fluxo descontado por 15%

a.a., tem-se uma economia de R$ 8,9 MM aproximadamente.

Entretanto, os R$ 11 MM recebidos hoje s&o destinados a quitacdo da divida de curto prazo.
Esse fator, conforme pode ser observado pelo quadro acima, gera uma economia anual de
cerca de R$ 2,5 MM. Esses recursos, que antes iam para pagamento de juros, podem ser,
agora, dedicados ao pagamento de outras dividas e melhorias de processos. No médio prazo,
tais recursos podem ser destinado até para investimentos. Partindo desse pressuposto, 0s R$
2,5MM anuais economizados podem ser reinvestidos, proporcionando um retorno ainda maior

do que 0s R$ 8.9 MM acima mensurados.

Por esse motivo, é importante analisarmos o impacto dessa economia ao longo dos anos e

sobre o valor da empresa. O item abaixo quantifica tal economia.

3.1.2 Valoragéo por fluxo de caixa descontado

Como para projetar o fluxo de caixa da empresa é necessario um estudo detalhado da mesma,

é importante apresentar uma visdo geral, ainda que sintética, sobre a empresa e sua evolucéo

36



financeira e operacional. Assim, este topico contém um breve histérico da empresa e um

subitem com as principais premissas adotadas no valuation.

3.1.2.1 Um breve histérico da empresa e Premissas do Valuation

A empresa téxtil em questdo é especializada na confec¢do de tecidos de algodao de alta
qualidade. Ela ndo trabalha com fios sintéticos e, portanto, estd fora de uma regido de alta
competicio e predominancia chinesa. E através da diferenciagio de seu produto, por meio de
fios mais sofisticados e de alta qualidade, que a empresa vem agregando valor e conseguindo

sobressair-se como marca de primeira linha, ampliando vendas e margens.

A dificuldade financeira da empresa possui duas origens: A mais forte delas é a
desvaloriazagdo cambial de 1999. Por questdes agroecondmicas, o Brasil substitui, no final da
década de 90, a cultura de algod&o por outras culturas, em especial, a soja. Assim, a industria
téxtil, em 1999, importava quase a totalidade de sua matéria-prima. Como o algodéo
representa um peso elevado nos custos da inddstria, cerca de 33%, a desvalorizagdo cambial
provocou um subito e elevado aumento do endividamento das empresas téxteis, culminando
na quebra de muitas. A indlstria téxtil em questdo teve um elevado aumento de
endividamento de curto prazo, que acabou gerando um ciclo de endividamento e baixo

investimento.

Ao mesmo tempo, a empresa Vviu-se obrigada a reformular sua estratégia para ndo competir
com a industria chinesa. A mudanca para a producdo de linhas de alto valor agregado veio

com o tempo, sendo, lentamente, implantada.

Esses dois fatores sdo responsaveis por cerca de cinco anos de resultados negativos e aumento
do endividamento. Entretanto, em paralelo, a empresa estd hoje bem posicionada

estrategicamente, comercialmente e operacionalmente para crescer.

A evolucdo da empresa, a partir da adocdo de uma estratégia voltada para produtos de alto
valor agregado, é comprovada pelos resultados de 2001 a 2003. Néo obstante, o resultado
final da empresa é negativo, em funcdo, principalmente, de suas elevadas despesas
financeiras. Em 2004 e 2005, o setor passou por outros dois complicadores que afetaram o
resultado empresarial: A valorizagdo do real, que dificultou as exportacGes e a sazonalidade
das estacOes, refletida em vendas promocionais. Exple-se, abaixo, um resumo de alguns
indicadores da industria.
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1. o crescimento da receita bruta que saltou de cerca de R$ 77 milhGes em 2002 para R$

93 milhdes em 2004 , voltando a cair em 2005, quando atingiu apenas R$ 80 milhdes.

2. A margem bruta das vendas (lucro burto/receita liquida) saltou de 7,5% em 2001 para
16% em 2002 e 18,5% em 2003. Esse numero caiu para 8,2% em 2004 e 5% em
2005.

3. O resultado operacional da empresa salta de R$19 milhGes em 2002 para R$ 5,9
milhdes em 2003, refletindo a melhora da empresa. Com o agravamento do cenério,

esse nimero cai para R$ 26 milhdes em 2004 e R$ 13 milhdes em 2005.

Receita x Resultado em MM R$

$100

$90 |

$60 |

$40 |

$20 |

$
$20)1
H40): . .
Receita Bruta Resultado Operacional
@ 2002 m 2003 0 2004 O 2005

Ainda sobre o ponto de vista financeiro, o quadro abaixo sintetiza a elevada volatilidade da
geracdo de caixa da empresa. Pode-se observar que, a partir de 2001, a companhia inicia uma
trajetéria de melhorias que, entretanto, culmina em maus resultados em 2004 e 2005, ja
devidamente justificados.
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Por fim, do ponto de vista operacional, o quadro abaixo sintetiza a evolu¢do do volume de

vendas da companhia em conjunto com o histérico de precos. O foco nos produtos de alto

valor agregado reflete a recuperacéo do prec¢o, que vinha caindo até 2001/02. Certamente, sem

essa guinada estratégica, 0 preco permaneceria com sua tendéncia de queda.

Precgos e Volume
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(1) Prego de 2004 ajustado pelo IPCA

Com a apresentacdo desses dados, fica clara a situacdo atual da empresa que reflete uma

mescla de evolugéo estratégica bem sucedida, alto endividamento e volatilidades do setor, as

quais afetam fortemente o resultado final.

EBITDA Histérico da Téxtil
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Registram-se, abaixo, as metas da empresa, baseada em um novo planejamento estratégico

desenhado para ser implementado entre 2005 e 2007.
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1. Utilizacdo da plena capacidade instalada de produgéo

2. Renegociacdo do endividamento buscando aumentar o prazo para amortizacéo

3. Reducéo do custo em todos 0s niveis

4. Aumento do volume de vendas em nivel nacional e internacional

5. Compra de novos equipamentos visando a otimizagéo e redugdo de custos

6. Marketing mais agressivo

Essas metas estdo sendo implementadas em paralelo & emissdo dos CRIs. O alongamento da
divida e seus efeitos sobre liberacdo de recursos proveniente da diferenca entre taxas, em
conjunto com essas mudancas estruturais geram as bases da projecdo do fluxo de caixa.
Inicialmente sera elaborada uma proje¢éo, desconsiderando o alongamento da divida e, em
sequéncia, a projecdo ira levar em conta a redu¢do da divida de curto prazo. A diferenca entre
os valores obtidos representa o total de recursos adicionados pelo uso de Finangas

Estruturadas.

Como premissas da primeira projecdo podem-se citar;

1. Receitas — Aumento de 13% nas vendas totais em relacdo a 2005 (ano atipico); o que
representa, entretanto, uma queda de cerca de 2,5% em relacdo a 2004. Para os
demais anos, hd uma expansdo média de 7% mais intensiva em 2007. Os fatos que

sustentam essa proje¢éo séo:

a. ExportacGes — Até trés anos atrés, era praticamente desprezivel. O produto de
algoddo, de alta qualidade da empresa tem vantagens competitivas com outros

paises, 0 que vem ensejando o crescente aumento das exportacoes.

b. Politica de reformulacédo de parcerias comerciais, principalmente no estado de
SP, que é o maior consumidor de tecidos produzidos pela empresa. Entretanto,
em 2005, desfez-se uma exclusividade com um representante comercial que
vinha apresentando desaceleragdo nas vendas. As novas parcerias comerciais

indicam ampliagdo das vendas.
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2. Evolucdo da Margem operacional (Receita liquida/Despesas operacionais) — A meta

da empresa de reduzir custos se concretiza com 0 aumento da margem operacional.

Entretanto, essa evolucdo foi projetada de forma gradativa, refletindo nos ndmeros

abaixo:

2004 2005 2006 2007

2008

2009

[Margem operacional -25.91%| -16.88%]| -23.24%| -11.40%

-0.54%

12.51%

Em 2006, a margem se aproxima daquela observada em 2004, sendo inferior a anos

anteriores. Entretanto, 0s custos operacionais possuem pouca variagdo. A varivel

explicativa dessa reducdo de margens é que em 2005 houve uma elevada receita

proveniente de um ativo junto a Eletrobras.

3.1.2.2 Valuation por Fluxo de Caixa Descontado

Para quantificar o valor gerado pela captagdo de recursos de longo prazo através dos CRIs, foi

necessaria a obtencdo do fluxo de caixa realizado® e projetado da empresa. Apresenta-se,

adiante, quadro sinético do fluxo financeiro da empresa para os anos de 2004 a 2009, com

base nas premissas ja apresentadas.

'3 Com objetivo de reduzir a possibilidade de identificacdo da empresa, esse nimero foi alterado em até 4%.
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Realizado | Orcado
2004* 2005* 2006 2007 2008 2009
Entradas Operacionais
Vendas no Mercado Interno 70125 63113 72579 81.289 85.979 91.328
Vendas no Mercado Externo 19.550 13.685 14.232 16.225 19.470 20,833
Prestagiio de Servicos 2.154 2130 2,450 2850 2.800 3.080
Venda de fio, residuos e materiais 1.207 1.523 1.723 1.900 2150 2260
Sub-total 93.036 80.451 90.985 101.964 111.359 117.491
=00 ndo cortabilizado para Yaluation
[Receitas Brutas 93.036 [ 80451 [ 90985 [ 101964 [ 111399 [ 1749 |
[Impostos {16.746)] (14.481)] (16.377)] (18.363) (20.052)] [21.148)]
[Receita Liquida | 76 200 | 5 9RT | 74 BiE | EEI 91 347 | 9 343 |
[Depesas
Custo de Vendas & Servigos (CPV) {67.569) {60.958) 61.047) 62.936) 65.626) 67.604)
Saldrios & Encargos 21.232) (20.213) (159.606) (20.097) 21.101) (21.787)
hatéria prima (25432 (24 160) (25.656) (27 .454) (28.309) (28.960)
Iateriais Diversos (5.845) (5.457) (5.126) (5.158) 5.291) (5.556)
Gastos de Fabricagéo (12.110) (11.250) (10.528) (10.412) (10.725) (11.251)
“Wariagdo do Estogue 12.950) 1592 100y 245 200} 40)
Despesas com Vendas {(10.757) (7.259) (7.801) (8.057) (8.127) (8.395)
Saldrios e Encargos 1.021) (870) (359) (1.003) (1.033) (1.071)
Cornissiies (3.562) (2.315) (2.778) (2.805) (2.945) (3.094)
Fropaganda e MKT (155) 70} (35) (114 (154) (187)
Fretes (1.032) 812 (1.103) (1.254) (1.255) [(1.457)
Diversos [4.987) (2.992) (2.545) 2.574) [2.698) [2.587)
Despesas Administrativas {5.180) (5.078) (4.927) {4.207) (4.742) {4.908)
Honordrio dos Administradores 1.570) [1.601) [1.521) 11.548) 1.502) (1.523)
Salarios e Encargos (1.320) 1.333) (1.267) (1.255) (1.253) (1.268)
Despesas de Viagens (159 (158) (1413 (158) (158) (220
Despesas tradicionais 2.101) (1.5985) (1.998) 1.912) 1.759) [1.857)
Qutras Despesas Operacionais (3.570) (3.284) (3.213) (3.232) (3.238) (3.329)
Formacio de Funciondrios A2 35] 35] 35] 37) 39)
Incentivos (B54) (5589) (459 (500 (500 (550)
Depreciagéo (2.634) (2.B60) (2.655) (2.697) (2.701) (2.7409
Despesas Fianceiras {16.927) (20.172) {21.135) {16.318) {11.352) (2.778)
Pagarnentos de Juros de Curto Prazo 4.210) 15.473) 5.841) 4.518) 3.258) (1.548)
Pagarmentos de Juros de Longo Prazo 12.301) [2.761) 3.037) 13.050) [2.514) (1.230)
“ariagdo Carnbial (562 512 200 0 0 0
Juros e despesas of Funcionarios e Acordos (9.854) (12.450) (11.456) (8.750) (5.550) 0
Receitas Fianceiras 1.037 17.381 921 1.082 1.243 1.387
Renda de aplicages Financeiras 581 487 465 565 ka7 789
Outras Receitas Financeiras ™ 456 16.694 456 a14 556 598
[Sub-total (102.966) 79.371) 97.201) (94.368) (91.842) (85.627)
* Exzg elevada Receits Finan. £ proveniente de um ativo liguidado apds anos de disputa judicial
[Resultado Dperacional [ (26.676)[ 113.407)] 122.593)[ 110.758)] (295)] 10.715 |
Receitas Nao operacionais
[Receitas M&no Operacionais 20 a0 30 40 40 B0
Sub-total 20 a0 30 40 40 B0
Despesas nido operacionais |
|Despesas Nio Operacionais 2) (102) 5] 140 160) 5]
Sub-total 2 (102) 18) 40) E0) (1)
[Resultado Nio Operacional [ 18 [ 52 15 [ 0] 2] 15]
[Lucro Antes do IR [ (26 B58)[ [13.453)] (22 578)] (10.758)] (518 10.760 |
[Impostos Indiretos - L Real | 0] 0] 0] 0] 0] ]
[Lucro Liguide [ (26 B5E)[ 13.453)] (22 578)] 10.758)] {518 10.760 |

Sobre essas projecdes, pode-se encontrar o FCFE™ da empresa de acordo com a formula

seguinte:

FCFE = Fluxo de Caixa da Firma— Fluxo de Caixa dos Credores = (Receita Liquida — Custos

e Despesas - Despesas de Capital — Impostos — Variagdo de Capital de Giro - Investimentos) +

4 Free Cash Flow to Equity - E utilizado para obter o quanto de recursos seré disponibilizado para o acionista da

empresa
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(Variacdo da divida) = Lucro Liquido + Depreciacdo — Variagdo de Capital de Giro —

Investimentos + Variacéo da Divida.

A partir do FCFE, obtém-se o valor da empresa conforme quadro abaixo;

[Depreciagio/Amortizagio [ (2 634)] (2660 (2.689)] 2 697)] 2701] (2.74m]
Variagio do Capital de Giro

Caixza Minima (390) [1.405) 140 1.328) 987 1589

Fmanciamento das vendas o 0 0 0 0 0

Estocues [2.980) 152 (100) 245 (200 40y
Sub-total (3.8400 1.253) 40 [1.081) (1187 629
Investimentos [ [ 587)] 235) (389) (1. 578)] {1.526)] {1.54m]
[FCFE [ [ (33.719)] (17 602)] (25.616)] [16.114]] 5929 5851 |

Valuation

WP 1] 1] 1 2 3 4

Ti de desconto 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%

VPL (33.719,48) (17.601,78) (22.27516) (12.184,23) (3.898,30) 3345449

TOTAL (35.01219%

T de crescimento anual

Terminal Value 3250717

Terminal Value a VP 18.586,08

\Valuation do Fluxo de Caixa Futuro (1B.426,11)

Ativos Totais (imdveis e maguinario 71.000,00

Valor da Empresa 5457389

3.1.2.3 Valuation por Fluxo de Caixa Descontado — Com uso de FE

Buscando conhecer o valor adicionado pela operagdo de financas estruturadas, deve-se fazer
um segundo valuation, considerando as alteraces no fluxo futuro, provocadas pela redugéo

de taxas de juros.

Os impactos mais substanciais decorrem do fato de os R$ 2 MM estarem, agora, disponiveis
para uso. Na projecdo que se segue, foi considerado que, com os R$ 11 MM, a divida de curto
prazo € paga, reduzindo seu custo para zero no ano de 2006; com o consequente aumento do
custo da divida de longo prazo no mesmo ano. Os R$ 2 MM economizados proporcionam
melhorias de processos, tais como, a pontualidade no pagamento do salario de funcionarios
e, até mesmo, um efeito projetado pela empresa, consistente na redugdo do custo incorrido na
compra do algoddo. Com tal reducdo de custos, a empresa consegue precos de revenda ainda

mais competitivos.

De forma objetiva, essas mudancas resultaram em alteracdo nas projecdes nas células do
quadro abaixo, destacadas em cor laranja. Convertem-se, pois, em um aumento do

faturamento, na ordem de 3% em alguns itens, no ano de 2007, em relagdo a projecdo acima e
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de 3,5% para os anos de 2008 e 2009. Em cadeia, 0 aumento do faturamento gera mais caixa
para reduzir o endividamento junto a funcionarios e acordos com fornecedores para a reducéo

do custo, dado que o risco de default é reduzido..

Em termos de margem, estas premissas resultam em incremento em rela¢do ao cenario orginal

(sem o uso de FE) conforme quadro abaixo:

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Margem operacional (sem FE) -25.91%| -16.88%| -23.24%| -11.40%| -0.54%| 12.51%
Margem operacional (com FE) -25.91%| -16.88%| -20.00%| -5.81%| 6.56%| 22.18%

Assim, a melhoria nos niveis de endividamento e liberacdo de recursos, para pagamento de
fornecedores e funcionarios em dia, acarreta, no longo prazo, uma diferenca de 9,6% na
margem operacional; acarretando em que a empresa retome a margem que desfrutava antes
da crise de 1999.

Segue abaixo quadro com o fluxo futuro projetado:
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Realizado | COreado
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Entradas Operacionais
endas no Mercado Interno 70.125 £3.113 72579 g2.015 90.626 58.329
Vendas no Mercado Externe 10550 13.685 14.232 15.656 19.335 21.365
Prestaglo de Servigos 2.154 2130 2.450 2,850 2.800 3.080
Wenda de fio, residuos & materiais 1.207 1.623 1723 1.900 2350 2.500
Sub-tatal 93.035 50.451 90.885 102.120 15111 126274
*4n0 ndo cortabilizado para Valustion
[Receitas Brutas [ 93.036 [ 80451 [ 90.985 [ 102.120 [ 154 [ 12214 ]
[Impostos [ [16.748)] (14451 (16.377)] (18.362)] 120,720 (22.549)]
[Receita Liquida [ 76290 | 55 953 | T4 B0A | 53733 | 54 391 | M2 725 |
[Depesas
Custo de Vendas e Servicos (CPV) (B7.569) (60.958) (61.047) (62.936) (85.628) (67.804)
Salérios e Encargos (21.232) 20.213) (15.606) (20.097) (21.101) 21.787)
Watéria prima (256.432) (24.160) (25.686) (27.484) (28.309) (28.960)
Wateriais Diversos (5.545) (5.487) (5.126) (5.188) (B.291) (5.556)
Gastos de Fabricagio (12.110) (11.260) (10.528) (10.412) (10.728) (11.261)
“Variagdo do Estoque (2.950) 1892 (a0 245 200 40
Despesas com Vendas (10.757) (7.259) {7.801) {8.057) (8.127) (8.395)
Saldrios e Encargos {1.021) (@70) (289) (1.008) (1.03%) (1.071)
Comissiies (3.562) (2.315) (2.778) (2.608) (2.945) (3.054)
Propaganda e MKT (155 70) (85) {114y (154 (187)
Fretes (1.032) 912) (1.103) (1.264) (1.289) (1.457)
Diversos (4.987) (2.952) (2.845) (2.874) (2.698) (2.587)
Despesas Administrativas (5.180) (5.078) {4.927) {4.907T) (4.742) (4.908)
Honordrio dos Administradores (1.570) (16013 1.521) 1.548) (1.502 1.523)
Salarios e Encargos (1.320) (1.333) (1.267) (1.289) (1.253) (1.288)
Despesas de YViagens 189) 158) 141 (1581 198 220)
Despesas tradicionais (2.101) (1.985) (1.998) (1.912) (1.789) (1.857)
Outras Despesas Operacionais (3.570) (3.284) (3.213) (3.232) (3.238) (3.329)
Formacéio de Funcionérios 42 39) 35) (35) 37 39)
Incentivos (394 (589) (489) (5003 (500 (550)
Depreciagdo (2.634) (2.660) (2.689) (2.697) (2.701) (2.740)
Despesas Fianceiras (16.927) {20.172) (17.197) (10.850) (8.094) (1.230)
Pagamentos de Juros de Curto Prazo (£.210) 0.473) 1] 1] 0 0
Pagamentos de Juros de Longo Prazo (2.301) 2.761) 5.941) 12.050) (2.514) 11.230)
“ariagdo Carnbial 1562) 912 200 1] u] 0
Juros e despesas of Funciondrios & Acordos (9.854) [12.450) 111.456) [7.500) (5.580) 0
Receitas Fianceiras 1.037 17.381 921 1.082 1.243 1.387
Renda de aplicacdes Financeiras a1 487 465 568 Ba7 7849
Outras Receitas Financeiras ™ 456 16.554 486 514 556 558
[Sub-total (102.966) 78.371) (93.264) (55.900) (B5.554) (54.075)
* Egsa elevada Receita Finan. E proveniente de um ativo liguidado apos anos de dizputa judicial
[Resultado Operacional [ [26.676)[ (13.401]] (10.656)] (5.161)] 5.807 | 18.646 |
Receitas Nao operacionais |
[Receitas M&n Operacionais 20 50 30 40 40 B0
Sub-total 20 50 30 40 40 B0
Despesas nio operacienais |
|Despesas M&o Operacionais )] (102) (15) 40y (B0 (15)
Sub-total 2 (102) (15 (40 (60) (15)
[Resultado Nio Operacional [ 18] 52 15 ] o] [ 45 |
[Lucro Antes do IR [ [26.658)[ (13.453]] (18.641)] (5. 161)] 5.787 | 18.631 |
[Impostos Indiretos - L Real [ 0] 0] 0] 0] 0] 0]
[Lucro Liquido [ [26.658)[ (13.453]] (18.641)] (5.161)] 5787 | 18.631 |

O impacto das alteragcdes no Valuation é

demonstrado abaixo:
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[Depreciagao/Amertizagao [ (2630 (2.660)] [2.669)] (2,697 2701 2.740)]
Variacao do Capital de Giro

Caixa Minima {590) (1.405) 140 {1.326) {957} (589)

Financiamento das vendas 0 ] a 0 i} ]

Estoques (2.950) 152 (100) 245 (200) [40)
Sub-total (3.840) (1.253) 40 {1.081) {1.187) (529)
Investimentos [ | (587)] (235) [2.100) {4.500)] {6.000)] [5.000)]
[FCFE | | [33.719]] (176021 123390 113.439]] [4.107]] 7.322]

Valuation

NP 0 1] 1 2 3 4

Tx de desconto 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%

vPL {33.718,48) (17 E01,78) (20.339,29) (10.162,05) (2 B96,52) 4.186,21

TOTAL (29.011,65)

Tx de crescimento anual

Terminal Value 40,676,132

Terminal Value a VP 2325671

ion do Fluxo de Caixa Futuro (5.754 54
Ativos Totais (imdveis @ maguinario! 71.000,00
Valor da Empresa 65.245 06

Conforme se pode verificar, o valor da empresa é alterado de R$54,573 MM, de acordo com
as projecdes da empresa, para R$ 65,245 MM com o uso de finangas estruturadas. Portanto,

pela metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, o valor adicionado é de R$ 10,6 MM.

3.2 Caso 2: UTE de Biomassa em Usina Sucroalcoleira

Conforme ja exposto no presente trabalho, item 2.3.5, uma usina sucroalcooleira elaborou um
contrato com a Eletrobras através de um programa de incentivo a fontes alternativas de
energia, 0 PROINFA. Por meio desse contrato, a usina criaria uma UTE (Usina
Termoelétrica) de Biomassa que, por intermédio de coogeracdo, entregaria energia para a
Eletrobras. O contrato estipula pagamento de R$ 1,55 MM por més & usina, valor este

reajustado por IGP-M, durante 20 anos.

O investimento total no projeto € da ordem de R$ 63 MM, dos quais, aproximadamente, R$
39 MM estdo sendo financiados por um FIDC. A usina devera, entdo, entrar com mais R$ 24
MM por meio de recursos préprios e financiamento de fornecedores. Ocorre que, por ser um
projeto de coogeracdo, parte importante desses recursos, cerca de R$ 26 MM, sdo
investimentos feitos na cadeia produtiva industrial da cana e agucar, os quais independem da
UTE de Biomassa. Em outras palavras, apesar dos R$ 63 MM investidos, apenas R$ 37 MM

sdo destinados, efetivamente, a UTE.

A usina tem duas possibilidades de investimento; recursos proprios ou de terceiros. O custo

do capital de terceiros é da ordem de 21% ao ano. Considerando que o FIDC paga IPG-M
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+13% a.a. e que existem custos pré-captacdo, relativos a administracdo e manutencdo, pelas

regras do fundo, em 65 meses, sendo 5 de caréncia, o fundo havera pago juros mais principal.

Assim, foi feita uma simulagéo sobre o VPL™ do projeto: Considerando que a margem do
projeto é de 80% (esse elevado percentual € uma realidade), que ele funciona por 160 meses,
apesar de o contrato ser de 240 (os demais meses foram destinados & manutencdo e
reposicao), para o calculo do VVPL com recursos préprios, a taxa de desconto salta de 21% a.a.
para cerca de 35% a.a.. Esse elevado valor é consequéncia do choque de oferta sofrido pelo
setor de alcool e agucar nos ultimos dois anos. O setor teve seus pregos reajustados em mais
de 200% nesse periodo e as projecfes de aumento da demanda sd@o bem superiores ao

crescimento da oferta.
Seguem abaixo as duas simulacdes:

Para o célculo do custo do capital do acionista (Re), faz-se necessario encontrar o Beta
alavancado da empresa. Para tanto, foi utilizado como base o Beta da Cosan, empresa
sucroalcooleira listada na Bovespa. No dia 25 de Junho de 2006, os numeros da Cosan eram

0s seguintes:
Beta=1.4
D/E* = 10.2%

Aplicando a esses numeros a formula do Beta alavancado, pode-se encontrar o Beta

desalavancado e em seguida, encontrar um novo Beta alavancado da empresa em questao.

Dado que p, =4, (1+(1—t)%

14=p, (1+(1—t)g - Considerando que a empresa em questdo ndo possui beneficios

fiscais vultosos, para o calculo do beneficio fiscal da divida serad considerada a taxa marginal

do IR correspondente a 34%. Assim, tem-se:

B, =1.311
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Calculando o p, da empresa originadora do FIDC, onde se observa uma relagdo D/E da

ordem de 20%, encontra-se o Beta de 1.48.

Finalmente para encontrar o Re:

Re:Rf +ﬂ|(Rm_Rf)

R, =15% +1.48(23% —15%) = 26.84%

Para o calculo do prémio de risco (Rm — Rf) onde Rm é o retorno esperado do portfélio de

mercado e Rf, o retorno de um ativo livre de risco. Foi considerado um Rm médio de 23%

Com base nesses numeros, seguem, abaixo, as simulacdes acima apresentadas:

'3 valor Presente Liquido
'8 Relagdo Divida x Equity da empresa
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Margem da Usina 50%|Lucro a VP Margem da Usina 50%| Lucro a VP
Més Receita Usina |Lucro Usina | (Rd = 21%) Més Receita Usina  |Lucro Usina |(Re = 26.8%)
1 0 R$ 0 RS 0 1 0 R$ 0 R$ 0
2 0 R0 RE 0 2 0 R$ 0 R$ 0
3 0 R$0 R§ 0 3 0 R3O0 R3O0
4 0 R$ 0 RS 0 4 0 R3O0 R3O0
5 0 R0 RE 0 5 0 R$ 0 R$ 0
6 RE 1.550 R§ 1.240] R$ 1,127 6 R% 1.550 R% 1.240 RS 1.101
7 R$ 1,550 R$ 1.240] RS 1,110 7 RS 1.550 R3 1.240 R 1.079
8 R$ 1.550 R$ 1.240] RS$ 1,092 8 R% 1.550 R3 1.240 RE 1.058
9 RE 1.550 R§ 1.240] R$1.075 9 R% 1.550 R5 1.240 RE 1.037
10 RE 1,550 R$ 1.240| RS 1,058 10 R% 1.550 R5 1.240 R$ 1.017
11 R$ 1.550 R$ 1.240] RS$ 1,041 11 RS 1.550 R$ 1.240 R% 997
12 RE 1.550 R$ 1.240] R$ 1,025 12 R% 1.550 R3 1.240 R§ 978
13 RE 1,550 R$ 1.240| RS 1,009 13 R% 1.550 R$ 1,240 R% 958
14 R$ 1.550 RS 1.240 R$ 993 14 R% 1.550 R$ 1,240 R% 940
15 R§ 1.550 R% 1.240 R§ 977 15 R% 1.550 R3 1.240 R% 921
16 RE 1,550 R$ 1.240 R§ 962 16 R% 1.550 R3 1.240 R$ 903
17 R$ 1,550 R$ 1.240 R$ 947 17 R% 1.550 R$ 1,240 R§ 885
18 R§ 1.550 R% 1.240 R§ 932 18 R% 1.550 R$ 1,240 R% 868
19 RE 1,550 R$ 1.240 RE 917 19 R% 1.550 R3 1.240 R3 851
20 R$ 1,550 R$ 1.240 R§ 902 20 R% 1.550 R3 1.240 R$ 834
21 R§ 1.550 RE 1.240 RS 888 2 R% 1.550 R$ 1,240 R% 818
22 RE 1,550 R§ 1.240 RE 874 22 RS 1.550 R$ 1.240 RS 802
23 R$ 1,550 RS 1.240 RS 860 23 R% 1.550 R3 1.240 R$ 786
24 R§ 1.550 R$ 1.240 R§ 847 24 R% 1.550 R$ 1,240 RS 771
25 RE 1.550 R$ 1.240 RS 834 25 R% 1.550 R$ 1,240 R% 756
26 R$ 1,550 RS 1.240 R$ 820 26 R% 1.550 R3 1.240 R% 741
27 R§ 1.550 R$ 1.240 RS 808 27 R% 1.550 R3 1.240 R§ 726
28 RE 1.550 R$ 1.240 RS 795 28 R% 1.550 R$ 1,240 R$ 712
29 R$ 1,550 RS 1.240 RS 782 29 R% 1.550 R$ 1,240 R% 698
30 R$ 1.550 RS 1.240 R§ 770 30 R% 1.550 R3 1.240 R% 634
31 RE 1.550 R§ 1.240 R§ 758 3 R% 1.550 R3 1.240 RS 671
32 RE 1,550 R$ 1.240 RS 746 32 R% 1.550 R$ 1,240 R$ 658
33 R$ 1.550 RS 1.240 RS 734 33 RS 1.550 R$ 1.240 RS 645
34 RE 1.550 R§ 1.240 R§ 723 4 R% 1.550 R3 1.240 R$ 632
35 RE 1,550 R$ 1.240 R$ 711 35 R% 1.550 R$ 1,240 RS 620
36 R$ 1.550 RS 1.240 R$ 700 36 R% 1.550 R$ 1,240 R$ 608
37 RE 1.550 R§ 1.240 R§ 689 37 RS 1.550 R$ 1.240 R% 596
38 RE 1,550 R$ 1.240 RE 678 38 R% 1.550 R5 1.240 RE 584
39 R$ 1,550 R$ 1.240 R$ 667 39 R% 1.550 R$ 1,240 RS 573
40 R§ 1.550 R% 1.240 R§ 657 40 R% 1.550 R$ 1,240 R% 561
4 RE 1,550 R$ 1.240 RE 647 4 R% 1.550 R3 1.240 R% 550
42 R$ 1,550 R$ 1.240 R$ 636 42 R% 1.550 R3 1.240 R$ 640
43 R§ 1.550 RE 1.240 RS 626 43 R% 1.550 R$ 1,240 R$ 529
44 RE 1,550 R§ 1.240 R§ 616 44 R% 1.550 R$ 1,240 R% 518
45 R$ 1,550 RS 1.240 RS 607 45 R% 1.550 R3 1.240 R% 508
46 R§ 1.550 RE 1.240 R§ 597 46 R% 1.550 R3 1.240 RE 498
47 RE 1.550 R$ 1.240 R§ 568 47 R% 1.550 R$ 1,240 R$ 439
48 R$ 1,550 RS 1.240 R§ 578 48 RS 1.550 R$ 1.240 R% 479
49 R§ 1.550 R$ 1.240 RS 569 49 R% 1.550 R3 1.240 R3 470
50 RE 1.550 R$ 1.240 R§ 560 50 R% 1.550 R$ 1,240 RS 460
51 R$ 1,550 RS 1.240 R§ 552 51 R% 1.550 R$ 1,240 R% 451
52 R$ 1.550 RS 1.240 R§ 543 52 R% 1.550 R% 1.240 R% 443
53 RE 1.550 R§ 1.240 R§ 534 53 R% 1.550 R3 1.240 RE 434
54 RE 1,550 R$ 1.240 R§ 526 54 R% 1.550 R$ 1,240 RS 425
55 R$ 1.550 RS 1.240 R§ 518 55 R% 1.550 R$ 1,240 R% 417
56 RE 1.550 R§ 1.240 R§ 509 56 R% 1.550 R3 1.240 R% 408
57 RE 1,550 R$ 1.240 R$ 501 57 R% 1.550 R3 1.240 RS 401
58 R$ 1.550 RS 1.240 R$ 494 58 R% 1.550 R$ 1,240 R$ 393
59 RE 1.550 R§ 1.240 R§ 486 59 R% 1.550 R$ 1.240 R% 385
60 RE 1,550 R$ 1.240 R§ 478 60 R% 1.550 R3 1.240 R3 378
61 R$ 1,550 R$ 1.240 R 471 61 R$ 1,550 R$ 1,240 R$ 370
62 R§ 1.550 R% 1.240 R$ 463 62 R% 1.550 R$ 1,240 R% 363
63 RE 1,550 R$ 1.240 R§ 456 63 RS 1.550 R$ 1.240 R% 356
64 R$ 1,550 R$ 1.240 R§ 449 64 R% 1.550 R5 1.240 R§ 349
65 R§ 1.550 R% 1.240 R§ 442 65 R% 1.550 R$ 1,240 RS 342
66 RE 1,550 R 1,240 R§ 435 66 R$ 1.550 R$ 1,240 R$ 335
VPL (n=66) de 160 PMT's. Re = 21% R$ 71,345
WPL da 1" Etapa (n=1 até n=656) a VP (16%) R 44,3866 VPL da 1* Etapa (n=1 até n=65) a VP (15%)| RS% 39,363
VPL da 2" Etapa ( de n=67 até n=160} RS 25,006 VPL da 2* Etapa ( de n=67 até n=160) R§ 12.709
VPL Total do Projeto R$ 69,392 VPL Total do Projeto R$ 52,072
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A diferenca entre os projetos com o uso de recursos proprios e 0 uso de capital de terceiros é
de R$ 17.3 MM em favor do uso de capital de terceiros. Conforme exposto, isto ocorre em
fungdo do elevado retorno apresentado pelo setor sucroalcooleiro. Muito provavelmente, se
esse projeto fosse vislumbrado por volta do ano 2000, quando o setor passava por grandes
dificuldades, o uso de capital proprio seria mais vantajoso.

O valor adicionado pelo uso de veiculos estruturados certamente ird variar de caso para caso,
podendo, até mesmo, ser negativo ou nulo. Entretanto, certamente crédito disponivel e mais

barato ird adicionar valor a maior parte dos projetos.
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4 Financas Corporativas — Sintese de conceitos

Esta dissertacdo tem por finalidade resumir os atuais fatores apontados como responsaveis
pela determinacdo da relacdo entre capital proprio e de terceiros. Objetiva, também,
compreender como esses fatores se alteram na presenca dos veiculos de estruturacdo. Expde-

se, a seguir, a sintese de alguns conceitos relevantes:

4.1 Sintese de conceitos: Custos de faléncia

O custo de faléncia, ou custo de dificuldades financeiras € uma componente muito presente na
literatura relativa a estrutura de capital de empresas. A idéia de que o aumento da
alavancagem de uma empresa implica, necessariamente, aumento de risco é, em parte,
atrelada aos efeitos do custo de faléncia. Os mencionados custos de faléncia estdo presentes,
inclusive, no célculo da taxa de desconto de uma divida assumida pela empresa. Esses
encargos sdo, também, uma das maiores justificativas para a ndo utilizagdo da teoria de

Modigliani e Miller com impostos.

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe em Administragdo financeira, pagina 345; “Os
custos de faléncia, ou mais genericamente, os custos de dificuldades financeiras tendem a
compensar as vantagens proporcionadas pelo uso de capital de terceiros.” Para ilustrar esta
afirmacdo, os autores descrevem uma empresa com lucro esperado de R$ 50 MM, em um
cenario com 50% de probabilidade e, em outro cenario com igual probabilidade, um lucro
esperado de R$ 100 MM. Entretanto, essa empresa possui titulos de divida no mercado no
valor de R$ 60 MM. Naturalmente, caso o primeiro cenario se confirme, os detentores dos
titulos receberdo, apenas, no maximo, R$ 50 MM. Assim, mesmo estando a empresa situada
em uma economia na qual a taxa de desconto para esses titulos, sem risco de faléncia, seja de
10% a.a., ainda assim essa empresa terd que pagar uma taxa de 20%, no minimo, pois 0s

titulos que gerariam R$ 60 MM somente encontrariam comprador a R$ 50 MM.

Mais adiante, entretanto, os autores consideram o exemplo acima irrealista, alegando que, em
caso de faléncia, os credores ndo receberiam nem mesmo os R$ 50 MM que a empresa tivesse
em caixa. No exemplo, eles receberiam R$ 35 MM pois, com a faléncia, os credores

incorreriam em custos para reaver parte de seus recursos. Precisariam contratar advogado,
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negociadores, auditores, assim como a propria empresa, que utilizaria parte de seu caixa, para

se defender.

De acordo com os autores, pagina 346; “A possibilidade de faléncia exerce um efeito negativo
sobre o valor da empresa. Entretanto, ndo é o risco de faléncia em si que reduz o valor. Na
verdade, sdo os custos associados a faléncia que reduzem o valor.” Fazendo uma analogia
entre fatias de uma pizza de mesmo tamanho, “os custos de faléncia consomem uma parte da

pizza na préatica, deixando menos para 0s acionistas e credores”.

Ainda no livro do Ross, existe um resumo do que hoje se consideram 0s principais custos de

faléncia. Sdo eles:

m Custos diretos de dificuldades financeiras — So os custos com advogados,
auditores, processos judiciais, enfim, os custos sempre presentes na
liquidacdo de uma empresa.

m Custos indiretos — O risco de faléncia, que dificulta o relacionamento com o
cliente e fornecedor. Um exemplo, nesse caso, seria a Varig, que perde,
constantemente, clientes receosos de paralisacOes e perde, também, poder de
barganha com fornecedores. Segundo estimativas esses custos sdo muito
elevados, podendo ultrapassar 20% do valor de uma empresa.

m Custos de Agency — S8o os custos provenientes de atitudes egoistas dos
acionistas.

o0 Estratégia Egoista nmero 1 — incentivo a assumir riscos elevados: “As
empresas proximas da faléncia geralmente correm grandes riscos,
porque acham que estdo jogando com o dinheiro de outras pessoas”.
Além disso, tais empresas necessitam de grandes somas para tira-las da
dificil situagdo financeira em que se encontram, tendo mais interesse
em projetos com maior risco X retorno.

o Estratégia Egoista nmero 2 — incentivo ao subinvestimento: A
realizacdo de novos investimentos beneficia os credores e consome
recursos dos acionistas.

Para reduzir esses custos, e conseqlientemente, pagar uma menor taxa de juros, 0s acionistas,
freqlientemente, assinam com os credores acordos, dos quais constam clausulas protetoras.
Mencionadas clausulas visam impedir os acionistas de desempenharem atitudes tipicas das
situacdes de risco de faléncia. Um exemplo de clausula protetora é a limitacdo de dividendos
que uma empresa pode pagar, ou, mesmo, a restricdo ao oferecimento de ativos em garantia a
outros credores.
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Nesse sentido, a cessdo de um fluxo futuro e o desatrelamento deste fluxo do risco da
empresa, verificada no uso de finangas estruturadas, desempenha um papel semelhante,

embora mais eficiente, ao das clausulas protetoras.

Podem-se originar titulos como FIDC’s, CRI’s, CCB’s e debéntures com baixa ou, mesmo,
nenhuma correlagdo com a empresa cessiondria do fluxo futuro. No caso de inexistir
correlacdo, a hipdtese dos custos de faléncia seria integralmente descartada e isto teria fortes
implicacdes. Nas préximas secdes, sera analisado o efeito de algumas dessas implicacBes
sobre a estrutura de capital. Buscando proporcionar um mais claro entendimento dos efeitos
sobre a estrutura, € interessante analisar um resumo dos principais conceitos, como a seguir se

apresenta:

4.2 Uma breve visdo sobre a Estrutura ideal de Capital — A teoria de
Modigliani e Miller e a sinalizagdo empirica atual

Modigliani e Miller ofereceram grandes contribuicGes ao estudo sobre a estrutura de capital
de uma empresa. Os autores buscaram provar que o valor de uma empresa independe de sua
estrutura de capital. Usando uma analogia podemos resumir essa teoria comparando uma
empresa a uma pizza. Essa pizza possui fatias que representam os direitos de crédito sobre o
fluxo de caixa da empresa. Pode haver varios possuidores desses direitos, tais como,
acionistas, credores, governo, advogados, etc. Por outro lado, é também possivel existir
apenas um, o0s acionistas, no caso de uma empresa com 100% de capital proprio. Em qualquer
caso, 0 tamanho da pizza ndo é alterado. Ou seja, a empresa possui 0 mesmo valor, nao
importa como estejam distribuidos seus direitos sobre o fluxo de caixa. Logo, ndo se pode

aumentar o valor de uma empresa por modificagdes na estrutura de capital da mesma.

Para entender melhor como Modigliani e Miller (M&M) chegam a essa conclusdo, €
importante resumir suas idéias. Inicialmente, M&M mostram que, em um mundo econémico
ideal, no qual a taxa juros da pessoa fisica é a mesma da pessoa juridica, é indiferente investir
em uma empresa alavancada, ou seja, com divida, ou investir em uma empresa sem divida,
alavancando-se na fisica, ou seja, tomando-se empréstimo para comprar mais a¢des. No final,
o resultado financeiro sera 0 mesmo. 1sso € o que se intitula a Proposicao | de Modigliani e
Miller.
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De acordo com Ross, pagina 324; “Proposi¢cdo | de M&M (sem impostos): O Valor da
empresa alavancada é igual ao da empresa ndo alavancada. ( ...) Se as empresas alavancadas
tivessem preco mais alto, os investidores racionais simplesmente tomariam dinheiro
emprestado por conta propria para comprar acGes de empresas nao alavancadas Essa

substituicdo € conhecida como alavancagem por conta propria”.

Vale apenas ressaltar que essa hipotese se apoia no conceito de que investidores tomam
dinheiro emprestado ao mesmo custo das empresas. Diversos autores sustentam essa teoria
com base no fato de que a garantia desta divida sdo a¢fes da empresa que os investidores ja
possuem e, por isso, sdo garantias de boa qualidade e que contam com o respaldo da Bolsa de
Valores e com regras claras para cobertura de margem. Isso possibilita uma baixa taxa de

juros, suficiente para igualar o custo do empréstimo para pessoa fisica e juridica.

Partindo dessa teoria, pode-se entender ser indiferente se a alavancagem se da pela empresa
ou pelo acionista. Mas ndo se sabe se ela é benéfica ou ndo. Poderia entdo a alavancagem

adicionar valor a empresa?

Para responder a esta pergunta, M&M criam a Proposi¢do Il (sem imposto): “O retorno
esperado de uma acdo esta positivamente relacionado ao grau de endividamento, pois o risco

para 0s acionistas cresce com o endividamento”

Modigliani e Miller mostram que, em um cendrio de crescimento, a empresa alvancada ird
gerar mais valor do que a empresa ndo alavancada; em consequéncia, o acionista da empresa
alavancada receberd mais. Entretanto, em um cenario de baixo crescimento, ocorre 0
contrario, dado que, na empresa endividada, os credores terdo preferéncia sobre o acionista.
Assim, embora o retorno esperado aumente em funcdo do endividamento, o risco também ira
aumentar. E, quanto maior o risco, mais o0 acionista exigira obter como retorno. Esta
circunstancia fard& com que a taxa de desconto sobre o fluxo futuro de uma empresa
alavancada seja maior do que sobre uma empresa ndo endividada. E através dessa diferenca
de taxas que se dara o equilibrio a valor presente entre o preco de uma agdo de uma empresa

endividada e uma empresa composta somente de capital proprio.

Respondendo a pergunta, pode-se afirmar que, segundo M&M, a alavancagem nao adiciona
valor & empresa. E importante ressaltar que esta proposicdo pressupde a inexisténcia de

impostos atuando sobre a estrutura de capital.
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Nas palavras de Ross, Westerfield e Jaffe em Administracdo Financeira, pagina 330; “A
medida que a proporcéao de capital de terceiros aumenta, o capital préprio remanescente torna-
se mais arriscado. Com 0 aumento desse risco, o custo de capital proprio eleva-se. O aumento
do custo de capital proprio remanescente compensa 0 crescimento da propor¢cdo do
financiamento com o capital de terceiros mais barato. Na realidade, M&M provam que 0s
dois efeitos compensam um ao outro exatamente, de modo que tanto o valor da empresa
qguanto o custo geral de capital da empresa tornam-se independentes do grau de

alavancagem.”

Criticos dessa teoria apontam dois importantes fatores ndo considerados e que gerariam um

resultado diferente na analise de Modigliani e Miller. Sdo os seguintes:
1. Os impostos e seus beneficios fiscais ndo foram considerados
2. Custos de faléncia e Custos de agency.

A adicdo de impostos sobre essa teoria muda seu resultado, pois 0 pagamento de dividas é
dedutivel do pagamento de impostos. Assim, a empresa endividada paga menos impostos, fato
que aumenta o valor da mesma. Seguem, abaixo, dois graficos que ilustram a pizza-empresa.

Na estrutura alavancada, o valor da empresa é maior (Valor da empresa = Divida + Equity)

Empresa sem Capital de Terceiros Empresa com Capital de Terceiros
(20% Impostos e 80% Equity) (10% Impostos, 20% Divida e 70% Equity)
Impostos Capital de
Terceiros
Capital proprio Impostos L
Capital proprio
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Assim, a Preposicdo | de M&M, agora adicionada de imposto de renda de pessoa juridica,

pode ser, matematicamente, reescrita, apos simplificaces da seguinte forma:

V, =V, +T.B

Onde VI é o valor da empresa alavancada, que é igual ao valor da empresa ndo alavancada

adicionado o beneficio fiscal da divida (Tc é o valor da aliquita de IR e B, o valor da divida).

Como a divida propicia beneficio, essa vantagem deve ser, também, levada em consideracdo
na hora de se calcular o Rwacc'” de uma empresa alavancada. Nesse caso, a taxa de desconto
seria reduzida com o beneficio fiscal, levando a conclusdo de que se pode gerar valor

aumentando a alavancagem.

Assim, a teoria de M&M com imposto de renda, apesar de ndo produzir uma férmula que gere
a estrutura ideal de capital, diz que VI= Vu +TcB. Por isso, entende-se que as empresas
sempre podem aumentar seu valor, endividando-se. Naturalmente, tal afirmagdo néo condiz
com a realidade, ja que os dados empiricos mostram a tendéncia de as empresas manterem
volumes moderados de capital de terceiros. Logo, o que explica a diferenga entre teoria e

pratica? Sao dois 0s mais importantes elementos apontados:

1. Dedutibilidade limitada — O beneficio fiscal da divida sé pode ser abatido do lucro.

Chegar-se-a a um montante, em que ndo mais sera possivel a dedutibilidade.

2. Custos de faléncia e agency — conforme dito, o aumento do uso de capital de terceiros

eleva esses custos mais que proporcionalmente.

4.3 Encontrando a estrutura de capital ideal

A literatura atual indica que ndo existe uma estrutura de capital padrdo. Esta representa o
resultado de uma composigdo entre capital proprio e de terceiros, que vai variar de setor para
setor e dependerda de uma combinacdo de impostos, custo do capital de terceiros e

caracteristicas especificas da empresa.

' taxa de custo médio ponderado do capital
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Expde-se, a seguir, uma relacdo de componentes com papel significante na estrutura de

capital de empresas:

1. A maioria das empresas possui baixo coeficiente de capital de terceiros:

“Em 1995, usando valores contébeis, o quociente médio entre capital de terceiros
e ativo nos EUA era de 46%. Embora muitas empresas tenham quocientes
inferiores a 50%, continuam pagando impostos substancialmente.... Esta claro
que as empresas ndo usam capital de terceiros até conseguirem aproveitar

integralmente os beneficios fiscais™

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe em Administracéo financeira, pagina 362

Particularmente, como estudante da matéria, acredito que um dos fatores que mais explicam
essa situacdo € o efeito causado pela incerteza em relacdo aos resultados futuros da empresa e
0 peso de uma divida sobre o fluxo de caixa incerto. Ou seja, uma empresa, por mais bem
gerida que seja, tem uma grande imprecisdo em projetar o seu fluxo de caixa futuro. Isto
ocorre, pois parte significante do seu resultado depende de variaveis exdgenas a sua geréncia,
planejamento, investimento, dentre outros. Uma crise econdémica, uma guerra, uma nova
tecnologia sdo exemplos de variaveis exdgenas que podem mudar, completamente, qualquer
projecdo. Sabendo disso, e tendo em mente que a divida gera um custo futuro revogavel
apenas com pagamento, sendo portanto uma obrigacédo futura, os administradores tendem a se

endividarem menos do que poderiam.

2. Mudancas no nivel de endividamento afetam o valor da empresa: Um estudo
intitulado “The nature of information conveyed by pure capital structure changes” de
autoria de Shah, K, mostra que, historicamente, o preco da a¢do de uma empresa que
anuncia o aumento de endividamento sobe. O contrério ocorre quando ha anuncio de
diminuicdo dos niveis de endividamento. Algumas diferentes teorias, ou a soma de
mais de uma delas, ajudam a explicar esse fendmeno. As duas mais provaveis dizem
que (i) a adigdo de valor se da em decorréncia dos beneficios fiscais provenientes do
endividamento (ii) o aumento de capital de terceiros deve ocorrer em decorréncia de

projetos que justifiqguem o investimento e que irdo gerar um maior fluxo futuro.

Novamente emitindo uma opinido pessoal a cerca do tema, consideraria que uma empresa
que obtém elevado volume de crédito a taxas competitivas, teve que passar por um

criterioso processo de analise, deixando claro que, se o empréstimo foi dado, é porque a
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empresa possui boas perspectivas futuras e baixo risco de default. Essa circunstancia passa
uma mensagem importante para o mercado e tem como consequéncia o0 aumento do prego

das acdes.

3. A composicdo da estrutura de capital possui uma média setorial: Setores com alta
possibilidade de crescimento, como o de tecnologia e farmacéutico, tendem a possuir
baixos indices de endividamento. J4 em setores com baixa perspectiva de crescimento,

a participacdo do capital de terceiros € mais relevante.

Novamente, acredito que isso ocorra devido a volatilidade dessas empresas. As
companhias em setores mais volateis como TI, ndo tém um fluxo de caixa futuro seguro e
ndo possuem um histérico constante de resultados. Assim, 0s empréstimos para essas
empresas Sa0 mais escassos € caros. Resta, pois a essas empresas 0 mercado de capitais
com operacgOes de Equity; o que ndo ocorre em empresas com baixo crescimento, mas
baixa volatilidade. Para estas ultimas, o crédito é mais abundante, menos arriscado e mais
barato.

4. O tipo de ativo que a empresa possui ira influenciar na estrutura de capital pois
os custos de faléncia poderdo atuar fortemente em alguns em detrimento a outros:
Empresas com muitos ativos liquidos como prédios e terrenos terdo um menor custo
de dificuldade financeira do que empresas com investimentos substanciais em
pesquisa e desenvolvimento e ativos intangiveis. Esses custos irdo influenciar a taxa
de empréstimo concedida a essas empresas e fardo com que as companhias com ativos

mais liquidos tomem mais recursos, em vista das melhores condigfes ofertadas.

5. Se a empresa possui lucros tributéveis, a estrutura de débito pode gerar valor,

sendo incentivada por essas empresas.

6. Volatilidade no fluxo de caixa: Conforme exposto no item 3, empresas com alta
volatilidade no fluxo de caixa possuem uma composi¢do maior de capital proprio, ao

passo que possuem menor incerteza acerca do resultado operacional.

7. Existe uma hierarquia nas fontes de financiamento: Empresas preferem usar lucros

retidos a titulos de divida e titulos de divida em relagdo a emisséo de novas ac¢des.
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Todo esse arcabouco tedrico foi sintetizado para facilitar a compreensdo do leitor acerca de
como a securitizagdo ou o uso de finangas estruturadas pode alterar essa teoria. Seguem,
abaixo, os principais topicos levantados na busca por compreender os efeitos do uso de

financas estruturadas na teoria de finangas corporativas.
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5 Financas Corporativas — As modificacdes provocadas pelo uso
de financas estruturadas

Até o momento, foram descritos o conceito e aplicacdes de Finangas Estruturadas. Alego que
esse ferramental altera alguns dos pilares presentes hoje quando se busca compreender como
uma empresa decide a sua estrutura de capital. Foi resumida a teoria de M&M sobre o assunto
até chegar-se a a estrutura de capital com a vantagem fiscal. Esse topico foi importante para
sedimentar as bases que serdo rediscutidas a frente. Mais adiante serdo examinados os sete
fatores, hoje apontados como influenciadores na estrutura de capital de uma empresa. Sabe-se,
agora, que essa estrutura ira, por exemplo, variar de setor para setor, de empresa com ou sem

ativos, de empresas com diferentes tipos de acesso a credito, dentre outros.

O presente topico tem por finalidade mostrar que o uso de financas estruturadas diminui as
restricdes hoje apontadas para a utilizacdo de capital de terceiros. E, com isso, a tendéncia
com 0 uso de securitizacdo é a de que se vislumbre, no futuro, um aumento nos indices de
capital de terceiros junto a empresas, principalmente no Brasil, o qual possui indices baixos

de endividamento, devido a dificuldades regulatérias, recentemente vencidas.

5.1 A Teoriade MM mais proxima da realidade

Acima, foram apresentados os dois principais motivos que fazem da teoria de MM com
impostos uma tese que ndo reflete a realidade. Os principais fatores apontados para isso sdo:

(i) os custos de faléncia e (ii) dedutibilidade limitada.

De acordo com os criticos dessa teoria, a dedutibilidade limitada impede que o a valor da
empresa aumente indefinidamente, pois o pagamento de juros é dedutivel até o montante total

dos lucros, os quais sdo finitos.

Tal argumento é enfraquecido sob a 6tica do uso de financas estruturadas. Pode-se examinar o
caso de uma empresa de cuja totalidade dos lucros ja tenha sido deduzido o pagamento de
juros: De acordo com os criticos, essa empresa nao mais geraria valor, aumentando a divida.

Entretanto, o uso de alguns veiculos de financas estruturadas mudam semelhante realidade.
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A suposta empresa pode efetuar uma desmobilizacdo atraveés de CRI’s. Com isso, teria
disponivel um montante de recursos a vista, sendo-lhe possivel honrar, mensalmente, a
amortizacdo mais parte do principal através do pagamento de um aluguel, em uma estrutura
analoga a apresentada no capitulo 2 desta dissertacdo. O aluguel, como uma despesa
operacional, sera dedutivel do lucro. Este €, pois, um de muitos exemplos de como o uso de

financas estruturadas pode alterar o ponto de equilibrio entre capital proprio e de terceiros.

Com relacdo aos custos de faléncia, os criticos argumentam que 0 aumento do uso de capital
de terceiros eleva os custos de faléncia, mais do que proporcionalmente. Ou seja, uma
empresa muito endividada pagara, por exemplo, mais caro a seus fornecedores, terd& menos
crédito e menor prazo. Tudo isso, em decorréncia de ser uma empresa sujeita a maiores riscos,
inclusive com maior probabilidade de faléncia, o que leva seus custos no dia-a-dia a embutir

uma taxa de desconto compativel com esse cenario desfavoravel.

Cabe assinalar, no entanto, ser possivel a uma empresa aumentar seu endividamento, sem
elevar seu risco na mesma proporcao. Como visto, 0 uso de operagdes estruturadas pode
proporcionar a empresa um empréstimo disfarcado, isolando o risco de pagamento futuro e,
por conseqiiéncia, a faléncia. E cabivel, nesse sentido, estabelecer como comparagao entre 0s
modelos de captacao de recursos o exemplo de uma empresa de incorporacdo de parques

tematicos e grandes condominios:

Com efeito, a empresa intitulada Entreter Incorporagdes tem como objeto social a criagdo de
clubes e parques tematicos, com a posterior venda de titulos para frequentadores num modelo
similar ao existente entre sdcios de clubes. A Entreter constroi tais parques ou condominios
com elevada infra-estrutura e vende, no caso dos parques, titulos de so6cios, com
financiamento em 36 meses. No caso de condominios, a venda é de loteamentos com
financiamentos de até 60 meses. Seus principais fornecedores sdo empresas de material de

construcgdo e infra-estrutura.

A empresa sob comento tenciona aumentar seu endividamento, através da aplicagdo de
recursos captados em operacdes de incorporacdo, as quais possuem uma taxa de retorno
superior ao custo do capital. Nesse diapasdo, a Entreter, aproveitando o cenario econdmico
positivo para se alavancar e crescer, ja emitiu mais de R$ 30 MM em debéntures. Esse

montante corresponde a 50% do seu faturamento anual e a mais de duas vezes o0 seu lucro.
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Sem o uso de financas estruturadas, a empresa prossegue com a emissdo de debéntures para
captar mais R$ 10MM, através de debéntures com caréncia de 2 anos, e mais dois para

quitacao.

Como o setor de incorporacdo é muito correlacionado a variagdes na atividade econémica, um
forte crescimento da economia seria um propulsor nos planos da Entreter IncorporagGes
fazendo com que a empresa quitasse sua divida sem maiores problemas e obtivesse elevados
ganhos. Nao obstante, na hipdtese de uma recessao, a Entreter poderia enfrentar problemas e
experimentar uma redugdo importante em sua atividade. Nesse caso, em um futuro proximo,
existe a necessidade de pagar obrigaces, fato que assusta os fornecedores, os quais,
conhecendo a situacdo ja dificil da empresa, vislumbram um maior risco de faléncia. Isto
ocorre, pois as debéntures sdo obrigacdes que, em um cenario desfavoravel, podem, inclusive,
representar um evento de mora por parte da empresa, ou, mesmo, redundar em uma
consequente faléncia. Sabendo disso, os fornecedores limitam o crédito e as facilidades dadas
a Entreter, exigindo, nesse contexto, um preco maior, que compense 0 risco da empresa. A

situacdo € ainda pior para os donos das debéntures da Entreter.

Ora, essa situagdo pode ser prevista no momento do langamento das debéntures e com base
em tal cendrio, os investidores, compradores das debéntures, exigem um spread maior. Eis um
exemplo que resume como o0 aumento dos custos de faléncia pode anular os beneficios fiscais
advindos do maior endividamento. A taxa de juros dessa operacdo para a Entreter, seria,
entdo, formada pela taxa de juros risk-free + prémio de risco da empresa (fortemente
influenciado pelo risco de faléncia) + prémio de risco de titulos privados do pais - beneficio

tributario da divida.

No caso do uso de finangas estruturadas, a Entreter poderia, simplesmente, vender a um FIDC
parte de sua carteira de recebiveis futuros. A taxa de desconto dessa venda €, nesta hipotese,
formada apenas pela taxa de juros risk-free + prémio de risco de titulos privados do pais -
beneficio tributario da divida. 1sso porque a carteira é performada, ou seja, os terrenos e
titulos ja foram entregues. Nao existe, pois, 0 risco de default da Entreter. Obviamente, o
beneficio tributario da divida dependera da legislacdo do pais para ser utilizado. Partindo do
principio de que é possivel sua utilizacdo, tem-se, aqui, mais um exemplo de como a
utilizacdo de instrumentos de securitizacdo permite uma ampliacdo no nivel de capital de
terceiros, em relacdo ao nivel de capital préprio. No modelo ora apresentado, a Entreter

também estaria pagando uma taxa de juros menor que no exemplo das debéntures. Essa menor
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taxa funciona, portanto, como mais um estimulo para o aumento do endividamento em relagdo

a indices histéricos.

5.2 A diminuicdo dos custos de faléncia — O Maior nivel de investimentos

com um menor Rd e a expanséo da oferta de crédito
Este topico tem por objetivo mostrar que o uso de financas estruturadas aumenta o volume de
financiamento com capital de terceiros e aumenta o ndmero de novos investimentos

produtivos, a medida que amplia a quantidade de crédito disponivel e reduz o custo do capital.

E notdrio que diversas empresas deixam de fazer um novo investimento, em fungéo de o
projeto ndo haver atendido, com sucesso, ao critério de selecdo de investimentos.
Financeiramente, isso quer dizer que a empresa ndo deu prosseguimento a um projeto pois o
VPL (Valor Presente Liquido) foi negativo. Certamente, a taxa em que tal projeto foi trazido a

valor presente teve forte influéncia no resultado.

A taxa de desconto para o calculo do VPL de um projeto vai depender da fonte financiadora,
se capital proprio, capital de terceiros ou um misto dos dois (wacc). Considerando que boa
parte dos investimentos é feita, ou com capital de terceiros ou com um mix entre capital
proprio e de terceiros, fica clara a importancia do custo sobre o capital de terceiros em relagéo
a viabilidade de um projeto. Isso quer dizer que, se uma empresa € muito alavancada ou
apresenta uma situacgdo financeira fragil, havera a consequente elevacao do custo do capital de
terceiros (também chamado de Rd — cost of debt). Como esse indice compde a taxa mediante
a qual serd descontado o fluxo de caixa de um projeto, para verificar sua viabilidade, um

elevado Rd tende a inviabilizar muitos projetos.

Conforme exposto acima, o custo de faléncia é uma das componentes que formam o custo do
capital de terceiros. O uso de financgas estruturadas tende a reduzir esses custos, gerando um
menor Rd e, por consequéncia, tornando projetos antes inviaveis (VPL < 0 ) em projeto
viaveis (VPL > 0). As empresas com alto endividamento, portanto as que mais sofrem com 0s
custos de faléncia, serdo as mais favorecidas pelo uso de veiculos de estruturacdo no que

concerne ao Rd.

Por outro lado, mesmo empresas com desempenho ruim, fragilidade estrutural ou dificuldades

financeiras, sdo, também afetadas positivamente pelo uso de finangas estruturadas. Seria
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natural que empresas nessa situacdo abandonassem varios projetos, porque, na auséncia de
recursos proprios, contariam apenas com capital de terceiros para financia-los. Para uma
empresa em dificuldades esse capital seria muito caro, possivelmente tornando desinteressante
um projeto, que, em principio, poderia ser considerado atrativo, se descontado a taxas mais

competitivas.

O uso de finangas estruturadas, ao isolar o risco da operacdo de débito do risco da empresa,

permite que a mesma capte recursos a taxas inferiores tornando mais projetos viaveis.

Numa visdo macro, os mecanismos de securitizagdo ampliam a oferta de recursos para
empresas que antes, devido ao seu risco, ndo possuiam acesso a crédito. Da mesma forma,

contribuem aumentando a atividade produtiva, visto que mais projetos tornam-se viaveis.

5.3 Maior nivel de investimento em empresas com baixo caixa

No topico acima, estudou-se o caso de empresas em dificuldade. Interessa, agora,
compreender qual o efeito do uso desses instrumentos, no caso de empresas sem alavancagem

e sem dificuldade, mas com baixo caixa.

Independente do fato de uma empresa estar ou ndo em dificuldades financeiras, o uso de
veiculos de securitizacdo permite-lhe antecipar recursos ou, mesmo, transformar bem imovel
em caixa. Ressalte-se ser isto possivel, mediante a utilizacdo de uma taxa de desconto

competitiva.

Atualmente, ocorre de empresas sem recursos imediatos e com bons projetos, simplesmente
postergarem seus novos investimentos para uma fase futura, perdendo, com isto,
oportunidades de crescimento. O uso de financas estruturadas representa uma alternativa para
tais empresas, na medida em que uma parte importante dessas companhias, com bons
projetos, mas sem recursos para realiza-los, possui imoveis ou recebiveis futuros, capazes de
viabiliza-los. Em uma perspectiva macro, vislumbra-se, assim, um aumento na atividade

produtiva e um incremento no indice de capital de terceiros sobre o capital préprio.
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5.4 Empresas eficientes ficam ainda mais eficientes em economias que
possuam veiculos de securitizagao
Os economistas conceituam empresas eficientes como aquelas que desempenham

positivamente sua fungdo priméria, ou seja, geram lucros para seus acionistas.

Comparado o desempenho de uma mesma empresa, em uma economia na qual exista a
securitizagdo, com relacdo a outra, onde ndo haja essa possibilidade, tal empresa tenderé a ter
resultados mais favoraveis no primeiro modelo. Isto ocorre porque a empresa que ¢ eficiente,
ao fazer uso de financgas estruturadas, contard com uma disponibilidade maior de recursos
para investimentos. Em funcgéo de sua eficiéncia, esses investimentos proporcionardo ganhos
acima do custo de capital, implicando um maior crescimento dessa empresa em relacéo a si

propria, em uma economia sem o0 uso de finangas estruturadas.

5.5 Um Rd* menor e menos dependente da quantidade total de Rd, altera a
estrutura de capital, antes dada como ideal

Novamente, buscando evidenciar que o uso de Financas Estruturadas altera o equilibrio, ou os
atuais niveis de capital de terceiros em relagdo ao capital proprio, pretende-se demonstrar,
com esse topico, que o0 uso de securitizacdo permite um aumento do nivel de endividamento,
sem aumentar nas proporc¢des atuais, 0 risco para 0 acionista e outros. 1sso ocorre pois, com
veiculos de estruturacéo, a incerteza em relacdo ao futuro pagamento da obrigacgdo é reduzida,
dado que a fonte pagadora é apontada e retirada do controle da empresa credora. Some-se,

ainda, um outro efeito indireto , consistente na a redugéo do chamado “Fluxo de Caixa Livre”.

Conforme apresentado, existem algumas razfes que sdo hoje apontadas como justificativa

para a nao evolucédo dos niveis de endividamento das empresas. As principais razdes séo;

1. Aumento do risco para 0s acionistas;

2. Aumento dos custos de faléncia;

3. Aumento do Rd & medida que a empresa aumenta seu endividamento.

Pelos motivos acima elencados, uma empresa que possui, hoje, um nivel de endividamento

em cerca de 40% e que pretenda aumenta-lo para 60%, ird captar esses recursos a uma taxa
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maior. Explica-se: na medida em que suas garantias s&o agora menores, o capital de terceiros
€ maior que o capital proprio e, com isso, as obrigacdes futuras da empresa também sdo mais
elevadas. Assim, a relagéo entre quantidade de capital de terceiros e o custo desse mesmo
capital é proporcional: Quanto mais elevado o endividamento, mais alto sera o custo dos

novos empréstimos.

E evidente que este fator tende a limitar o endividamento das empresas. Entretanto, com 0 uso
de veiculos de estruturagdo, o0 que ocorre, em muitos casos, € apenas uma antecipacdo de um
fluxo futuro de recebiveis. Em uma operagdo como essa, na qual uma empresa capta recursos
através de um FIDC com lastro em recebiveis futuros performados, estaria ocorrendo um
aumento em seu endividamento, sem, entretanto, elevar seu risco futuro de default. Isto se da,
pois a empresa destina um fluxo especifico para pagar o empréstimo, ficando claro de onde
provirdo as receitas para saldar esse endividamento. Conforme exposto acima, na ampla
maioria das vezes, o fluxo deixa de ser controlado pela empresa emissora dos titulos. Desta
maneira, além de haver a reducdo no risco de default, ocorrem beneficios provenientes da

reducdo daquilo que alguns economistas chamam de “Hipétese do Fluxo de Caixa Livre”.

Tal hipdtese diz respeito a situacdo na qual a empresa possui um fluxo de caixa futuro, com
um percentual elevado de recursos sem destino especifico, possibilitando aos administradores
um comportamento mais perdulario com os recursos disponiveis. Verifica-se, nessa situacao,
um ambiente que estimula a contratacdo de maiores regalias para os administradores e que

proporciona espaco, ou melhor recursos, para idéias e projetos de maior risco.

A Hipotese do Fluxo de Caixa Livre sugere que as empresas devam aumentar seus niveis de
endividamento para otimizar o uso de seus recursos, 0s quais seriam destinados a projetos, ao

invés de estimular beneficios e gastos perdularios.

E por se acreditar no uso de veiculos de securitizagdo como um fator a diminuir o fluxo de
caixa livre das empresas e a disponibilizar uma fonte futura para pagamento de uma divida
(evitando a incerteza quanto ao cumprimento do compromisso futuro da empresa e todos 0s
custos dessa incerteza derivados) que se pode afirmar que o uso de financas estruturadas
permite um maior aumento do endividamento. Em tal circunstancia, como visto, o Rd cresce
menos do que no caso de uma empresa cujo endividamento é simplesmente aumentado, sem a

preocupacao com uma origem definida e inalterada para o pagamento da divida.

'8 Custo do Capital de Terceiros
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Nesse cenario, se antes do uso de financgas estruturadas, havia um indice setorial de capital de
terceiros, este h4 de ser ampliado, pois uma importante “forca” que evitava 0 aumento dos

niveis de endividamento, o seu custo, foi alterada.

5.6 Economias que usam veiculos estruturados deverdo ter empresas que
distribuem mais dividendos

Ainda com base nos argumentos discorridos no item acima, pode-se constatar a existéncia de

muitas empresas que fazem investimentos com recursos proprios, por ndo quererem incorrer

em risco futuro de inadimpléncia, e de outras cujo aumento do endividamento para elaboragéo

de projetos chega a um ponto no qual o Rd é maior que o Re, sendo mais interessante

reinvestir os lucros ao invés de distribui-los e captar recursos externos.

Conforme comentado antes, o uso de finangas estruturadas restringe a “forca” com que essas
duas componentes influenciam o custo de capital de terceiros e o risco da empresa. Por
reduzir o Rd, o uso de veiculos de estruturacdo estimula a distribui¢do de dividendos para 0s

acionistas e o aumento de endividamento para elaboracéo de novos investimentos.

Naturalmente, nesse cenario, os acionistas das empresas eficientes receberdo mais. A divida
fica por conta dos acionistas das empresas ineficientes. Ora, numa economia sem 0 uso de
financas estruturadas, esses acionistas colocariam recursos na empresa para compra de agoes,
esses recursos seriam investidos em projetos com resultados negativos ou pouco rentaveis. Se
a empresa continuar com sua gestdo ineficiente, essa situacéo se estendera até o0 momento em

que ndo haja mais recursos para novos investimentos e para pagamento de empréstimos.

O uso de financas estruturadas para a captacdo de recursos para investimentos, faria com que
a empresa ineficiente conseguisse distribuir dividendos para seus acionistas, em um primeiro
momento, as custas de capital de terceiros para investimentos. Tal empresa, permanecendo
como uma companhia ineficiente, chegaria a uma situagdo na qual ndo mais lograria captar
recursos por veiculos de finangas estruturadas e sofreria 0s mesmos problemas da empresa em
uma economia sem veiculos de estruturacdo. Entretanto, teria captado recursos com um Rd
menor, dado que as garantias ou fluxo para o pagamento dessas dividas estariam designadas e
tal empresa, pela hipotese do fluxo de caixa livre, teria menos espago para o desperdicio de
recursos, o que possibilitaria, por esses dois motivos, uma chance maior de transformar sua

gestdo ineficiente em uma gestédo proficua.
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Em qualquer hipdtese, fica claro que, mesmo nas empresas ineficientes, a distribuicdo de

dividendos tende a ser maior em uma economia que utilize finangas estruturadas.

5.7 Ouso de financgas estruturadas diminui o custo de analise estimulando o
empréstimo a empresas e aumenta o numero potencial de empresas a
receber crédito

Para um banco conceder crédito a uma empresa é fundamental que a instituicdo financeira

avalie e conheca tal potencial tomador de empréstimo, seus riscos e possibilidades. 1sso

implica uma minuciosa andlise, da qual, certamente, decorrem custos para o banco, como, por

exemplo, os valores despendidos com pagamento de analistas, viagens e o tempo em si.

Todo este custo leva a varios bancos ndo demonstrar interesse em dar pouco volume de
crédito. Ou seja, como o banco ira gastar uma quantia quase fixa de recursos para avaliar uma
empresa, € importante para que o volume de crédito demandado seja alto, diluindo o custo de
analise. Esta conjuntura faz com o acesso a empréstimos de médio e longo prazo seja vedado
a varias empresas de menor porte, simplesmente porque é muito caro avaliar-lhes o risco;
sendo tal avaliacdo desproporcional a quantidade de dinheiro envolvida na operagdo de

crédito.

O uso de financas estruturadas implica uma distribuicdo da tarefa de avaliar uma empresa
entre participantes da estruturacdo, reduzindo o custo de analise dos bancos investidores e
permitindo, através da emissdo de titulos, que o mercado de capitais possa investir em tal

companbhia.

Para simplificar, cabe invocar o exemplo da Provider, empresa que emitiu R$ 2,7 milhGes
através de CCB para pagamento em até trés anos, conforme descrito no capitulo 2 desta

dissertacéo.

O comprador da CCB da Provider foi um Asset que teve um reduzido trabalho de anélise, ja
que lhe foi oferecido um titulo padrdo de mercado, CCB, com dois ratings de empresas
especializadas em avaliagdo de risco, além de ser-lhe apresentado um fluxo claro de

pagamentos futuros, com garantias e auditoria de empresa externa.

Em outras palavras, as financas estruturadas criam titulos padrées, de facil comparacdo e com

robusto nivel de informacéo para anélise.
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Imagine-se, pois, um banco, antes 0 Unico que poderia emprestar os R$ 2,7 Milhdes
demandados pela Provider. Em um modelo no qual ndo houvesse finangas estruturadas, essa
instituicdo financeira deveria, em regra, destinar dois analistas para avaliar o risco da
empresa. Tais profissionais teriam de estudar o mercado da Provider, seu histérico financeiro,
seu planejamento futuro, conversar com sua diretoria, para, s6 depois, chegar a uma idéia de
risco envolvido, sobre cujas bases seria proposta uma operacdo de débito. Acrescente-se que
mencionada operag¢do ndo poderia ser revendida a terceiros, cabendo ao banco correr o risco

da empresa até o fim, com toda a iliquidez atrelada a esse empréstimo.

Em um cenario com finangas estruturadas, por outro lado, seria contratado um estruturador
para a CCB, o qual desempenharia um papel semelhante ao do banco, entretanto mais
eficiente. Caberia ao estruturador elaborar a CCB, informando as fontes de pagamento da
Cédula no futuro, criando uma estruturada de overcolateral®, escrow account® entre outros,
que diminuiriam o risco de inadimpléncia do papel. Essa estrutura seria auditada, garantindo

maior transparéncia, sendo o risco da CCB avaliado por agéncias de risco especializadas.

No final, o investidor, um banco, um asset ou mesmo um fundo de penséo, teria apenas de ler
e avaliar o material que acompanha a CCB e decidir sobre a compra de uma Cédula com
risco, por exemplo A, atribuido pela agéncia de rating XYZ, sendo o conceito A atribuido
pela agéncia ABC. Obviamente, nessas condices, o trabalho de anélise do investidor € muito

mais simples.

A estruturacdo transformou algo, antes muito pessoal (baseado na analise subjetiva de
funcionarios do banco), em um procedimento mais padronizado. Ressalte-se que o custo de
analise ndo apenas saiu do banco e foi para a cadeia de estruturacdo. Defende-se, nesta

dissertagdo, que o custo de analise se reduziu, por dois motivos;

1. Antes, cada banco faria sua analise, agora, faz-se apenas uma estruturacdo — Se o custo
de analise for proximo ao de estruturagdo, o custo total sera muito reduzido no cenério

com financas estruturadas, dado que ocorre apenas uma vez.

2. A especializacdo tende a gerar economia de escala e um servigo mais eficiente — Na

estruturacdo, o trabalho que, antes, cabia a um Unico agente, o banco, é agora dividido

19 sS40 recursos futuros oferecidos em montantes superiores aos necessarios para pagar o principal mais juros dos
empréstimos

%0 Conta bancéria pela qual o dinheiro transita ou fica depositado. Pode existir um trustee que tera poderes sobre
a movimentagdo dessa conta
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entre empresas especializadas, quais sejam, o estruturador, as agencias de risco, a
auditoria, o escritério de advocacia. Esta especializacdo de tarefas permite que o
trabalho seja mais bem desempenhado e tenha um menor custo, ja que é feito em

quantidade.

O menor dispéndio no custo de analise e a padronizagdo de titulos, em um contexto de todo
um mercado secundario assim criado, permite a empresas menores demandarem crédito,
aumentando a quantidade de capital de terceiros nas empresas, em uma economia que conte

com veiculos estruturados.

5.8 A Securitizagdo como forma de reduc¢ao do custo da divida

No capitulo 2 desta dissertacdo, resumiu-se uma operacdo praticada por uma industria téxtil
que estava levantando R$ 11MM, dos quais cerca de R$ 8 MM seriam destinados a
pagamento de dividas de curto prazo. Esse é um exemplo de como operac@es de securitizacdo
podem ser utilizadas para reduzir o custo da divida. Por serem opera¢Ges de menor risco, seu
Rd é menor, sendo certo que a troca de divida tradicional por divida via veiculos de

securitizacdo representa uma reducdo de custos.

Assim, serd frequente o uso de finangas estruturadas como forma de substituicdo de uma

divida mais cara por uma mais barata.

5.9 Financas Estruturadas e o nivel de risco do capital proprio

Nos tdpicos anteriores (4.1 ao 4.8) foram apresentados argumentos que embasavam a crenga
de que a instituicdo desses veiculos de securitizacdo, no Brasil, tendem a elevar, em muito, a
quantidade de divida sobre o capital proprio nas empresas, em relacdo aos indices atuais. Isto
ocorre, no entanto, ndo apenas no Brasil, onde essa relacdo é muito baixa; sendo possivel,
também, afirmar que qualquer economia a qual passe a instituir regras viabilizadoras do uso

de financas estruturadas observara o aumento do capital de terceiros em suas empresas.

Os topicos acima sintetizam oito argumentos importantes que, ou estimulam diretamente o
uso de capital de terceiros, ou representam uma reducdo dos desestimulos ao crescente

aumento do endividamento. Esses elementos sugerem um aumento nos atuais niveis de
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endividamento. Adiante, serdo abordadas duas consideracdes sobre a influéncia desses

veiculos no que concerne ao risco do acionista:

5.9.1 Finangas estruturadas e o aumento do risco do acionista

Sem sombra de duvidas, o aumento de capital de terceiros sobre o capital proprio torna o
ultimo mais arriscado. Argumentou-se que, caso uma empresa possua R$ 80 MM de capital
proprio e pretenda fazer um empréstimo de R$ 20 MM, o equity ser4 menos arriscado em uma

situacdo na qual os R$ 20 MM de débito sejam provenientes de operacdes estruturadas.

A medida que estimula o aumento do endividamento, para niveis acima dos historicos, 0 uso
de Finangas Estruturadas pode aumentar o risco macro das empresas para seus acionistas.
Diz-se pode, pois, ainda usando o exemplo acima, uma empresa que capte os R$ 20 MM por
estruturas tradicionais de empréstimo pode apresentar um risco maior para o capital proprio
do que uma empresa que capte R$ 30 MM por veiculos de finangas estruturadas. 1sso ocorre,
pois, de acordo com as hipoteses discutidas, o uso de finangas estruturadas restringe o
chamado “fluxo de caixa livre” e a possibilidade de default do empréstimo, na medida em que
esses veiculos destinam, previamente, os recursos destinados a quitacdo da divida. Todos

esses fatores trazem um maior nivel de seguranca para o capital proprio.

Com isso, a métrica para avaliagdo de grau de risco do capital proprio deixaria de ser apenas

volume da divida e prazo, e passaria a compreender, também, a estrutura da mesma.

5.9.2 A possibilidade de maior risco da empresa ineficiente

Obviamente, se existem mais incentivos a ampliacdo do capital de terceiros, as empresas
devem aumentar seus niveis de endividamento. A divida continuar4 a ampliar o risco do

capital préprio, com ou sem o uso de financas estruturadas.

No caso de empresas ineficientes, entretanto, o risco para o acionista pode aumentar em
economias com uso de veiculos de estruturagdo em relacdo a economias sem esses veiculos.
Ou seja, uma mesma divida de R$ 20MM pode representar maior risco para o0 acionista numa
economia com uso de estruturacdo. Isso ocorreria em funcdo de tais veiculos amarrarem,

juridicamente, muito bem, as garantias dadas na operagdo. Desta forma, em caso de uma

71



retracdo da empresa devedora, as garantias poderiam ser mais facilmente convertidas ao

credor.

Por todo o0 exposto, existem muitos casos, como a simples antecipagdo de um fluxo futuro via
FIDC ou CCB, ou mesmo empréstimos com colché&o de liquidez junto a duplicatas, em que
ndo existe qualquer aumento de risco, mesmo no tocante & empresa menos eficiente. O que
poderia afetar o risco do acionista seria a utilizagdo de estruturas nas quais existissem
garantias reais como imoveis e instalacdes ou, mesmo, quando o overcolateral dado numa

operacéo fosse utilizado, comprometendo o fluxo de caixa livre para outros compromissos.

Um exemplo de tal situacdo seria o de uma inddstria emitente de CRI, que apresentasse como
garantia sua sede. No caso de default, a sede poderia ser, mais facilmente, tomada pelos
credores em comparacdo com a hipotese de um empréstimo tradicional. Da mesma forma,
quando a empresa antecipa algum fluxo e oferece um overcolateral visando ao aumento das
garantias; em caso de default do fluxo original, o credor terd facil acesso a tal overcolateral

ofertado, o que poderia prejudicar a empresa em relacdo a outros compromissos assumidos.

Certamente, de forma global, os efeitos positivos dos instrumentos de estruturacdo
compensam esses Onus, do maior risco junto a alguns veiculos e de empresas menos

eficientes.

5.10 A piora no nivel de crédito de titulos emitindos anteriormente a uma
securitizagéo

Conforme exposto, a securitizacdo ira definir claramente garantias e fluxos futuros para o

pagamento do titulo de divida emitido. Assim, o detentor de um titulo de divida tradicional,

de uma empresa, pode, de imediato, sofrer perdas quando essa empresa elabora uma nova

captacdo via securitizacdo. Isso ocorre, pois a empresa daré ativos como garantia ou fluxo de

caixa para pagar o empréstimo. Com isso, o detentor de um titulo de crédito tradicional tera

menos lastro para garantir a divida que possui da empresa em questao.

Certamente, se esses recursos forem bem aplicados a empresa terd, no medio prazo, melhores
condi¢bes de honrar seus compromissos. Podendo inclusive melhor o rating da divida

original. Entretanto, a situacdo no curto prazo é contraria.
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6 Conclusdes

De forma geral, o presente trabalho encontrou trés pontos importantes acerca da introdugéo de

veiculos de securitizagdo em uma economia. Sao eles:

1. Deslocamento do atual ponto de equilibrio das industrias e empresas entre capital

préprio e de terceiros;

2. Ampliacdo da velocidade de crescimento de empresas eficientes, viabilizando

diferenciais para uma competi¢do em nivel global e

3. Maior realismo a teoria | de MM com impostos — haja vista a possibilidade de se
adicionar valor a empresa com aumento do endividamento, na medida em que existem
beneficios fiscais e que a taxa de desconto para o capital remanescente sobe

proporcionalmente menos.

De forma mais objetiva, fica claro que o uso de finangas estruturadas relaxa uma restricdo de
crédito, incorrendo numa melhora para o tomador e o credor. Os efeitos dai decorrentes sdo a
reducdo do custo de capital de terceiros e uma ampliacdo na oferta de crédito. Ou seja, ocorre
uma melhora na eficiéncia da economia. E 0 mais interessante é que essa melhora é

viabilizada apenas por alteracdes legais, sem a necessidade de outros incentivos.

No capitulo cinco desta dissertagdo, foram listados nove importantes topicos que sintetizam
relevantes efeitos propiciados pelo uso de finangas estruturadas em empresas e economias as
quais, até entdo, ndo dispunham de tais instrumentos elementos. Com base na analise destes
efeitos, chega-se as trés conclusbes acima mencionadas, conforme se demonstra a seguir,

quando se pretende apresentar a vinculacao entre as conclusdes e 0 nove topicos listados.

Concluséo 1 — Deslocamento do atual ponto de equilibrio entre capital proprio e capital

de terceiros

Os topicos 2, 3, 5 e 7 do capitulo 5 deste trabalham apresentam quatro argumentos os quais
comprovam que com a economia que instituir veiculos de finangas estruturadas tende a

presenciar um aumento no nivel de crédito para empresas. Ou seja, um aumento do capital de
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terceiros, em relacdo ao capital préoprio. Os fatores que d&o suporte a esta conclusdo, seguem

abaixo:

Mais projetos passam a ser viaveis, aumentando, assim, a atividade produtiva. 1sso
ocorre devido ao menor peso dos custos de faléncia, ocasionando a diminuic¢éo do Rd.

Menor Rd, significa mais projetos com VPL>0.

Empresas com baixo caixa porém com fluxo futuro passam, agora, a ter a
possibilidade de antecipar esse fluxo. Assim, as companhias que, em uma economia
sem finangas estruturadas, perderiam projetos com VPL>0 devido a falta de recursos,

podem agora viabiliza-los.

A medida que o aumento da quantidade de capital de terceiros eleva o Rd, em uma
velocidade inferior ao que aumentaria sem o uso de finangas estruturadas, havera um

estimulo a essas empresas a tomarem mais capital de terceiros

A diminuicdo dos custos de andlise e a padronizacdo deste processo geram maior
facilidade na concessado de crédito, ampliando-se, assim, a quantidade de empréstimos

as empresas.

Conluséo 2 — Ampliacéo da velocidade de crescimento de empresas eficientes

Os topicos 4 e 6 do capitulo anterior ap6iam essa tese.

Empresas eficientes ficam ainda mais eficientes em economias que permitem o uso de
financas estruturadas — Conforme visto, essas empresas possuem, na média, retorno
positivo sobre seus investimentos. O aumento no nivel de crédito viabiliza mais
projetos, aumentando o tamanho da empresa e a velocidade em que o crescimento

ocorre.

Essas economias irdo beneficiar mais o acionista, a medida que o mesmo recebera
mais dividendos. Isso ird contribuir para um mercado de capitais mais forte, que ira

refletir numa economia mais sélida.

Conforme visto, as empresas preferem reter lucros para fazer investimentos com

receio de ndo conseguir crédito, das altas taxas de juros e da incerteza futura. Os
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veiculos de securitizacdo reduzem esse fator e ainda tendem a melhorar o crescimento

das empresas eficientes e a reduzir o risco de empresas ineficientes.

Concluséo 3 — Maior realismo a Teoria | de MM com impostos

A diminuicdo dos custos de faléncia torna a teroria de MM mais proxima da realidade a
medida que sdo os custos de faléncia uma das grandes razfes para a Teoria de MM se afastar
da realidade. Conforme visto, esses custos aumentam o risco do acionista, aumentando a taxa
de desconto do fluxo futuro. Como uso de finangas estruturadas reduz, em muito, esses

custos, a teoria de MM se aproxima mais da economia real.
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