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RESUMO 
 
 
 
 
 
 
Nos últimos anos, diversas inovações financeiras foram introduzidas no Brasil possibilitando a criação de 
operações com o objetivo de viabilizar, em larga escala, crédito produtivo para empresas pequenas e médias. 
Foram criados instrumentos legais que: 
 

i. Permitem a desintermediação financeira dos bancos, substituindo os tradicionais empréstimos com 
garantias por títulos com maior liquidez (além dos bancos, o mercado de capitais pode comprar esses 
títulos)  

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

 
Ao uso desses instrumentos para viabilização de créditos deu-se o nome de estruturação ou securitização. E as 
operações nas quais títulos são criados por meio de tais instrumentos legais chamaram-se de operações 
estruturadas.   
 
De uma forma simplificada a operação consiste em emitir títulos e valores mobiliários lastreados nos recebíveis 
performados ou não performados1 (“títulos securitizados”). A estruturação da operação de securitização deve 
buscar o isolamento dos recebíveis em relação aos riscos de crédito da empresa que deu origem aos recebíveis 
(“originadora”). Esse isolamento do risco possibilita que os títulos emitidos tenham uma boa classificação de 
risco, apresentando baixa ou nenhuma correlação com a classificação de risco da originadora. 
 
O presente trabalho busca entender a importância desses veículos enquanto ferramenta de capitalização para 
empresas pequenas e médias, bem como elucidar como essa forma de capitalização afeta o desempenho e o valor 
da empresa, sob a ótica das teorias de Finanças Corporativas.   
 
A introdução desses veículos na economia brasileira promete uma mudança de paradigma em relação ao passado 
de ausência de crédito produtivo. Esses veículos ampliarão consideravelmente o volume de crédito destinado a 
empresas médias e emergentes. Da mesma forma, o número de empresas capacitadas para tomar esses recursos 
cresce consideravelmente. 
 
Esta dissertação busca mostrar que o uso desses veículos elevará o índice de capital de terceiros sobre capital 
próprio nas empresas brasileiras, e de qualquer outro país que venha a instituir o ferramental de securitização. Da 
mesma forma, pretende-se demonstrar que, com a instauração de tais instrumentos, ocorre uma ampliação na 
velocidade de crescimento de empresas eficientes e uma maior aproximação da Teoria I de Modigliani e Miller, 
a realidade.   
 
O presente trabalho resume os principais fatores que influenciam na determinação da relação entre capital 
próprio e de terceiros. Busca, também, compreender como esses tópicos se alteram na medida em que são 
instituídos veículos de securitização.  
 

  

                                                            
1 Um fluxo futuro performado advém de um serviço já prestado. No fluxo a performar, entende-se que o serviço 
ainda não foi prestado ou o produto ainda não entregue. Assim, recebíveis performados possuem menor risco, 
dado que não existe risco de performance.    
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SÍMBOLOS, ABREVIATURAS, SIGLAS E CONVENÇÕES 

 
 
 
 

CCB Cédula de Crédito Bancário 
CRI Certificado de Recebível Imobiliário 
FCFE Free Cash Flow to Equity -.Trata-se de uma medida de quanto pode 

ser pago aos acionistas da firma depois de pagar as despesas, 
reinvestimento e custos da dívida.  

FIDC Fundo de Investimentos em Direitos Creditórios  
M&M Modigliani e Miller 
Overcolateral  São recursos futuros oferecidos em montantes superiores aos 

necessários para pagar o principal mais juros dos empréstimos 
Escrow-account  Conta bancária pela qual o dinheiro transita ou fica depositado. Pode 

existir um trustee que terá poderes sobre a movimentação dessa 
conta 

PMT  Montante de pagamento mensal 
          Rd    Custo do capital de terceiros 
          Re    Custo do capital do acionista 
         SPE    Sociedade de Propósito Específico  
         VPL    Valor Presente Líquido 
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1 INTRODUÇÃO E CONCEITOS 

 Durante a história brasileira recente, a ausência de crédito produtivo foi — e ainda é 

— um limitador persistente ao crescimento de nossa economia. Dado que a taxa de juros para 

uma empresa é formada pela taxa de juros risk-free, pelo risco de default e pelo beneficio 

tributário da dívida, as empresas brasileiras, sem acesso a crédito externo, sempre foram 

penalizadas por um cenário no qual a taxa de juros risk-free é extremamente elevada. Por sua 

vez, o risco de default sempre foi muito alto, à medida que a legislação não diferenciava o 

investidor do restante da massa falida. 

 Além de não haver diferenciação 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 obrigações trabalhistas e dos  tributos, para, somente a 

partir daí, tentar receber algum recurso de volta.  

 Esse cenário fazia com que os bancos cobrassem um alto prêmio de risco para 

viabilizar operações de crédito. Além disso, esses bancos exigiam uma série de garantias. Tais 

exigências inviabilizavam a possibilidade de as empresas mais novas, ou cujos sócios não 

dispusessem de patrimônio suficiente, de requerer crédito. Esse fenômeno se verificava, 

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

 O crédito produtivo era, então, proveniente basicamente de capital reinvestido, 

recursos dos sócios ou, em poucos casos, de programas de crédito e incentivos 

governamentais.  

 Um outro dificultador era a ausência de instrumentos que possibilitassem a 

investidores privados ou institucionais concederem crédito produtivo. Fundos de pensão e 

fundos de investimento não contavam com instrumentos que permitissem a esses recursos de 

médio e longo prazo chegarem às empresas. Isso possibilitaria uma oferta maior de crédito e 

prazos mais confortáveis para o empresário. 

 Foi nesse cenário que o Governo Federal buscou soluções para a ampliação e 

diminuição do custo de crédito produtivo às pequenas e médias empresas.  
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Tais esforços foram intensificados a partir de 1998, culminando na edição de  

instruções e leis que tiveram como principais méritos o fato de  

I. garantirem a geração de ativos mobiliários veiculados a crédito, acessíveis a 

fundos de investimento e de pensão, além de bancos.  

II. Permitirem o isolamento dos ativos dados em garantia em relação ao restante  

do patrimônio da empresa. Assim, em caso de falência, o ativo, lastro ou 

garantia do título, não iria para a massa falida.  

III. viabilizarem a cessão de direitos provenientes de recebíveis performados ou a 

performar. Isso permitiu a antecipação de recursos baseados em contratos ou 

fluxo futuro. 

Esses instrumentos ainda vêm evoluindo à medida que alterações e novos conceitos 

são incorporados, mas já provocaram uma revolução no mercado de crédito para empresas 

pequenas e médias. A inovação tecnológica na área de finanças transforma uma carteira de 

crédito performados ou não performados (“títulos securitizados”) em títulos, permitindo que o 

mercado de capitais possa dar crédito. A esse processo deu-se o nome de securitização. 

1.1 Securitização 

O termo tem origem no inglês “securities” que é, genericamente, utilizado para designar 

direitos de créditos, como ações e obrigações. O verbo “securitization” consiste, então, no ato 

de criar esses títulos de crédito. Por analogia, em português, securitização está ligada à criação 

desses ativos financeiros.   

 A securitização permitiu a empresas, que antes tinham apenas o mercado bancário e 

linhas de crédito governamentais como fonte de financiamento, a possibilidade de obter 

recursos no mercado de capitais, visto possuírem, agora, o mecanismo legal para transformar 

ativos ilíquidos em títulos de crédito mobiliários2  

De uma forma simplificada a operação de securitização consiste em emitir valores 

mobiliários lastreados nos recebíveis performados ou não performados (“títulos 

                                                            
2 Ações, Bônus de subscrição, debêntures e outros títulos/ativos que fundos de investimento podem comprar 
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securitizados”). A estruturação da operação de securitização deve buscar o isolamento dos 

recebíveis em relação aos riscos de crédito da empresa que deu origem a tais recebíveis 

(“originadora”). Esse isolamento do risco possibilita que os títulos emitidos tenham uma boa 

classificação de risco com baixa ou até nenhuma correlação com a classificação de risco da 

originadora. 

Essas operações securitizadas, também chamadas de operações estruturadas, dada a 

complexa rede de contratos e agentes envolvidos, vem revolucionando o crédito para 

empresas médias e emergentes em todo o mundo. Suas características particulares alteram 

alguns dos pilares conceituais presentes em Finanças Corporativas no que concerne à 

estrutura ideal de capital e temas daí derivados.  

Os dados abaixo apresentados foram retirados do site da uqbar3 e sintetizam a 

importância dessa ferramenta em nível mundial: 

 “O estoque de títulos de securitização no mercado norte-americano é superior 
a 60% do PIB daquele país e é maior que o mercado de divida federal.”  

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

 “Só nos EUA, o mercado de Créditos de Recebíveis Imobiliários superou 
US$ 3,2 trilhões no ano passado(2005).”  

 “Na Europa, o volume de emissões de títulos de securitização dobrou de 
2001 para 2002.” 

 
No Brasil, os números também impressionam pelo crescimento contínuo, pela 

aceitação dos investidores e pela inovação das empresas estruturadoras que chegam a 

viabilizar operações de Project Finance4 com veículos de estruturação. Maiores detalhes sobre 

o mercado brasileiro são apresentados no capitulo 2 desta dissertação. 

No Brasil, são três os principais veículos de securitização; CRI, FIDC, CCB. 

1.2 CRI – Certificado de Recebíveis Imobiliários 

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

direitos de créditos imobiliários relacionados com operações comerciais ou residenciais. 

                                                            
3 Empresa especializada na educação, métrica e TI para finanças estruturadas no Brasil – www.uqbar.com.br  
4 Uma forma de financiamento de longo prazo na qual o credor só recebe seus recursos de volta após 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 

Imobiliário, instituiu a Alienação Fiduciária para bens imóveis 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 só pode ser emitido por uma Companhia Securitizadora Imobiliária, sendo certo que os 

recursos captados junto aos investidores devem ter como uma única finalidade a aquisição de 

créditos imobiliários. 

Na prática, o CRI é utilizado para dar crédito a empresas que possuam recebíveis 

performados5  ou não, advindos de contratos com lastro imobiliário. O CRI é um título não 

apenas para estimular o crédito para a construção civil, mas também uma ferramenta 

interessante para desmobilização6.  

Inicialmente criado com essas duas finalidades, o CRI, está ganhando elevada liquidez, pois 

possui um crescente mercado secundário, além de incentivos, já que, a partir de meados de 

2007, poderá ser negociado junto a pessoas físicas e contará com isenções fiscais. Justamente 

por esses motivos, algumas operações de crédito tradicionais vêm sendo feitas com o uso de 

CRI. O interessante é que a flexibilidade desse veículo permite a existência de outras 

garantias reais, além propriamente dos imóveis. Assim, pode-se emitir um CRI e ter, como 

garantias extra-imóveis, recebíveis futuros, por exemplo. 

Segue, abaixo, o desenho de uma operação com CRI elaborada para a concessão de crédito, 

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

1.2.1 CRI – um exemplo  

O exemplo abaixo resume uma estrutura padrão de securitização utilizada para dar crédito a 

empresas com ativos imobiliários. Neste exemplo hipotético, uma indústria precisa levantar 

R$ 15 milhões para pagar em até oito anos. Tal pessoa jurídica possui ativos imobiliários que 

valem cerca de R$ 20 milhões. 

                                                            
5 Um fluxo futuro performado advém de um serviço já prestado. Por fluxo a performar entende-se que o serviço 
ainda não foi prestado ou o produto ainda não entregue. Assim, recebíveis performados possuem menor risco, 
tendo em vista não existir risco de performance.    
6 Uma operação de desmobilização típica ocorre quando uma empresa promove a venda de um imóvel para uma 
SPE (sociedade de propósito específico), SPE esta controlada pela própria empresa. Essa venda gera direitos de 
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É criada uma SPE (sociedade de propósito especifico) que será o veiculo pelo qual se 

originará um fluxo de recebíveis imobiliários. Essa mesma estrutura pode ser encontrada, 

utilizando-se um Fundo Imobiliário no lugar da SPE. 

 

 
 
 

                                                                                                                                                                                          
crédito que serão negociados no mercado. Na prática, a empresa levantou recursos através de uma venda 
disfarçada de um ativo imobiliário – desmobilização.  
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1.3 Fundo de Investimento em Direitos Creditórios – FIDC 

Os Fundos de Investimento em Diretos Creditórios, também conhecidos como Fundos de 

Recebíveis, foram criados através da Resolução nº 2907/01 do Conselho Monetário Nacional 

e regulamentados pela Instrução CVM 356/01, com nova redação dada pela Instrução CVM 

393/03.  

O FIDC é uma ferramenta flexível que viabiliza a compra, ou securitização de algo, até então, 

restrito: Contratos e recebíveis futuros. Antes do advento do FIDC, uma empresa com 

necessidade de recursos imediatos e com recebíveis futuros provenientes de um serviço já 

prestado, teria dificuldade em antecipar esse fluxo futuro, a não ser em condições específicas 

como descontos de duplicatas. Com o FIDC e o ferramental legal que o cerca, o investidor 

tem a garantia de que, em caso de falência por parte da empresa demandadora de crédito 

(originadora dos recebíveis), ele continuará a receber os recursos provenientes do contrato já 

prestado. Com isso, esse investidor está sujeito a menor risco, tendo, portanto, mais interesse 

nas operações. Além disto, obviamente, o custo de análise de crédito é baixo, principalmente 

em casos nos quais o contrato já foi performado, uma vez que o investidor não corre mais o 

risco da empresa que demandou o crédito. Não corre nem o risco de performance7, nem o de 

continuidade8. Basta, portanto, verificar o risco do pagador do título, no caso de um recebivel 

concentrado, e/ou adquirir garantias sobressalentes.  

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

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

                                                            
7 Risco de Performance é o risco de o objeto do contrato ser ou não entregue/cumprido.  
8 Riso de Continuidade é o risco de a empresa continuar ou não operante.  
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1.3.1 FIDC – um exemplo  

 

 

1. O originador possui 
um portifólio de produtos 
e serviços para o 
mercado. 

2. O originador assina 
contratos de venda com 
diversos clientes gerando 
uma carteira de “direitos 
creditórios”. 

3. A carteira de direitos 
creditórios gera um fluxo de 
caixa futuro, que se constitui 
num ativo do originador. 

4. O estruturador cria o 
fundo FIDC que compra 
os direitos creditórios do 
originador. 

5. O FIDC vende cotas 
lastreadas no fluxo de caixa 
dos direitos creditórios. 

6. Os recursos obtidos com a 
venda das cotas são usados 
para pagar ao originador pelos 
cireitos creditórios. 

7. O pagamento dos 
clientes é feito 
diretamente a um agente 
financeiro. 

8. O agente financeiro 
repassa diretamente  os 
recursos ao fundo FIDC 

9. O FIDC utiliza os recursos 
para remunerar os 
investidores de acordo com o 
regulamento do fundo. 

 

1.4 CCB – Cédulas de Crédito Bancário 

A Cédula de Crédito Bancário (CCB) foi instituída pela medida provisória 1925 de 11 de 

novembro de 1999 e galgou o patamar de lei ordinária com sua conversão na Lei 10.931 de 2 

de agosto de 2004.  

A CCB é um título de crédito que pode ser emitido por pessoa física ou jurídica, na forma 

física (cartular) ou escritural, em favor de uma instituição do Sistema Financeiro Nacional 

(SFN), e representa uma promessa de pagamento, em dinheiro, decorrente de operação de 

crédito de qualquer modalidade. A instituição do SFN em favor da qual é emitida a CCB é 

denominada Instituição Registradora da CCB. 
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A Instituição Registradora pode ou não ser co-obrigada com a emissão de CCB à qual esteja 

vinculada. Se assumida a co-obrigação pela Instituição Registradora esta é, comumente, 

denominada Instituição Credora da CCB. Todavia, pode ocorrer que a Instituição 

Registradora atue apenas como o veículo para a emissão e movimentação da CCB que, nesse 

caso, será colocada, sem co-obrigação da Instituição Registradora, junto a investidores 

institucionais, tais como os fundos de investimento e de previdência. Desse modo, a 

Instituição Registradora atua fazendo uma intermediação entre investidores qualificados do 

Mercado de Capitais e o mercado tradicional de crédito corporativo. 

A CCB é um título executivo extrajudicial e representa dívida em dinheiro, certa, líquida e 

exigível, seja pela soma nela indicada, seja pelo saldo devedor demonstrado em planilha de 

cálculo ou nos extratos da conta corrente elaborados pela Instituição Registradora. 

A CCB pode conter garantias reais e/ou fidejussórias constituídas no próprio título, sendo que 

as garantias reais constituídas na CCB podem estar vinculadas a alienação fiduciária, podendo 

o credor  exigir a sua cobertura por seguro em seu benefício, sem reforço ou substituição. 

Na CCB poderão ser pactuadas todas as características do título, tais como juros, critérios de 

sua incidência, capitalização, despesas, encargos e obrigações do credor; o que, em princípio, 

dificulta a sua contestação pela via judicial. 

A CCB pode ser objeto de cessão, de acordo com as disposições do direito comum, caso em 

que o cessionário (o que recebe o título), mesmo não sendo instituição financeira, fica sub-

rogado em todos os direitos do cedente. Este fato tem propiciado o uso de CCB’s como lastro 

em operações de securitização de carteiras de créditos bancários comercializáveis que 

permitam ao investidor receber o pagamento pelo título independentemente da situação 

financeira do banco que o gerou. Neste caso, é fundamental a existência de uma segregação 

patrimonial da carteira de crédito a ser securitizada, em relação ao patrimônio do banco 

originador desta carteira. 

A Cédula de Crédito de Bancário (CCB) foi criada com a finalidade de propiciar mais 

agilidade aos processos de cobrança enviados ao Judiciário e reduzir custos decorrentes de 

inadimplência. Antes de sua criação, além de um contrato de dívida, eram necessárias notas 

promissórias e outros mecanismos na concessão de crédito bancário para empresas. A 

burocracia bancária era necessária para dar maior segurança ao credor. A flexibilidade da 

CCB permite que essa garantia e outras demandas do credor, como juros capitalizados e 
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cessão do título, sejam encontrados em um único e simplificado veículo. Isso faz da CCB uma 

fonte importante para criação de crédito bancário para pequenas e médias empresas, na 

medida em que demanda menos burocracia e menores custos para a concessão do crédito; 

posto ser a CCB um documento padrão, que aceita garantias fidejussórias ou reais, além de 

atender à demanda de cláusulas presentes numa estrutura tradicional de empréstimo bancário, 

possuindo liquidez crescente no mercado secundário e agilidade jurídica em caso de 

inadimplência.  

1.4.1 CCB – um exemplo  

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

 

1 A cédula é estruturada com todas as garantias reais e/ou fidejussórias estabelecidas; 
2 A cédula é emitida contra a Instituição Registradora, com as garantias constituídas na própria 

cédula; 
3 Após a emissão a Instituição 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 amortização e pelo resgate da cédula junto aos 

investidores conforme o estabelecido na própria cédula; 
6 As garantias são utilizadas como um reforço de crédito para os investidores. Há casos em que as 

garantias geram um fluxo de caixa que é utilizado para o pagamento da amortização e resgate das 
cédulas. 
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1.5 Debêntures como instrumento de securitização 

Debêntures são títulos de dívida de médio e longo prazos, emitidos por sociedades por ações 

(empresas S.A.), que conferem ao investidor um direito de crédito contra a emissora. Rendem 

juros, prêmios e outros rendimentos fixos ou variáveis, sendo todas as suas características 

definidas na escritura de emissão. As debêntures são hoje o mais importante título de captação 

de recursos pelas empresas brasileiras. 

Além de serem utilizadas na captação de recursos por grandes corporações, as debêntures são 

também usadas como um veículo de securitização. Nesse caso, de um modo geral, a emissora 

é uma Sociedade de Propósito Específico (SPE) e as debêntures são lastreadas em direitos de 

crédito da SPE. 

A estrutura de uma operação com a utilização de debêntures pode ser semelhante a do FIDC 

apresentado acima. Entretanto, nesse caso os títulos resultante são as debêntures emitidas por 

uma SPE e que possuem um lastro, como, por exemplo, contas de água e esgoto de pessoas 

físicas, numa operação de crédito para uma empresa de água e esgoto.  

Assim, operações criadas com emissões de debêntures por uma SPE podem ser muito 

semelhantes a uma operação de um FIDC, podendo, nesse caso, ser compreendida como uma 

operação de securitização. É importante ressaltar que, muitas vezes, uma mesma estrutura 

feita através de FIDC poderia ser criada com debêntures. Ambas as estruturas apresentam 

peculiaridades. De forma geral, os FIDCs tendem a ser mais flexíveis, sendo, também, tidos 

como uma evolução em relação às SPE, já que visam a aprimorar seus aspectos negativos, os 

quais podem ser apontados como:  a falta de uma regulamentação especifica, já que, no 

Brasil, uma SPE é uma S.A. adaptada, e a ausência de um regime tributário especifico, posto 

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

O principal argumento para a utilização de SPE em lugar de FIDC era a liquidez. Entretanto, 

com a maior difusão dos FIDCs, esse problema vem sendo minimizado, gerando um maior 

interesse em originação de operações por meio de tais Fundos. Apesar desta evolução, o 

percentual das carteiras de investidores institucionais, passiveis de aplicação em debêntures, 

ainda é bem superior ao limite de investimento em FIDCs. Esse fato, porém, não pode ser 

encarado como um inibidor ao investimento nos FIDCs,  já que esse mercado é ainda 

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

Agora que o conceito de securitização foi introduzido, é importante compreendermos o 

quanto ele vem afetando o investimento produtivo no Brasil e as projeções futuras para esse 

mercado. Faz-se, então, ainda mais importante a exposição de alguns casos reais de 

securitização nos quais empresas captaram recursos através desses veículos de crédito e 

aplicaram na sua atividade fim ou em expansões.  

Esses exemplos são relevantes, pois irão evidenciar padrões de comportamento e tendências 

que serão comparados com teorias de finanças corporativas.   

2.1 Histórico de crédito produtivo no Brasil 

Conforme exposto na introdução desta dissertação, o crédito produtivo no Brasil é 

historicamente, escasso e caro. As três maiores responsáveis por esse cenário são as altas 

taxas de juros básicos da economia brasileira, o elevado risco do credor devido à inadequação 

da legislação e o limitado crédito disponível para essas operações.  

Com relação à taxa de juros básica da economia, alterações sustentáveis e sensíveis só podem 

ocorrer no médio / longo prazo conjugado com todo um trabalho que envolve diversas 

variáveis macroeconômicas domésticas e externas, além de um programa nacional de 

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

Entretanto, quanto às duas últimas variáveis, a do risco incorrido pelo o credor em conceder 

empréstimo e a ausência de recursos para esses fins, a securitização é um divisor de águas. 

Com relação ao risco do credor, foi mostrado que as ferramentas de estruturação (FIDC, CRI 

e CCB) conseguem, legalmente, isolar o risco da operação em relação ao risco do negócio ou 

da empresa. Isso quer dizer que uma operação de securitização pode ter um baixíssimo 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 recuperação judicial ou, até mesmo, falir. Isto é possível, porque, adotando-

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

seguros, que irão melhorar o risco da operação estruturada em relação ao risco da empresa. 

No que tange à terceira variável, a limitada quantidade de recursos para operações de crédito, 

pode-se afirmar que, até a legalização desses mecanismos, a ligação entre mercado de capitais 

e sistema produtivo era muito restrita no Brasil. O total de recursos no mercado de capitais 

doméstico deve, hoje, ultrapassar os R$ 400 bilhões. De acordo com a Abrapp (Associação 

Brasileira de Entidades Fechadas de Previdência Complementar), só os fundos de pensão 

administram hoje cerca de R$ 330 bilhões. Por outro lado, o crédito bancário totaliza cerca de 

R$ 150 bilhões, conforme informação do Bacen, sendo a ampla maioria de recursos destinada 

a empréstimos de curto prazo a pessoas físicas. Por outro lado, dos recursos do mercado de 

capitais, uma quantidade elevada pode ser destinada a títulos de renda fixa privados, como os 

títulos provenientes de securitização.  

Assim, a partir do momento em que veículos como FIDC, CRI e CCB fazem a ligação do 

mercado de capitais com o setor produtivo, a quantidade de recursos para empréstimos de 

mais longo prazo amplia-se consideravelmente.  

A securitização, além de diminuir o risco do investidor e ampliar o volume de crédito, 

também possui um importante e pouco explorado fator, qual seja, a criação de Padrões. É 

cediço que o custo de análise de uma empresa pode inviabilizar uma operação de crédito. 

Além disso, tal análise, apesar de se basear em conceitos de finanças corporativas bem 

estabelecidos, ainda está sujeita a uma componente significativa de interpretação pessoal, na 

medida em que há necessidade de se projetarem cenários, avaliarem-se os riscos macro e 

micros e considerar, também, que  investimentos e inovações podem ou não ser bem 

sucedidos. Assim, conceder crédito a uma empresa é uma atividade trabalhosa, na qual, 

muitas vezes, não se atinge o consenso necessário à finalização bem sucedida da operação.  

Este era um outro fator a desestimular bancos e, principalmente, o mercado de capitais a 

entrar nessas operações de crédito direto a empresas.  Com a criação de instrumentos de 

securitização, o antigo processo de análise e posterior concessão de crédito passou por 

inovações, assumindo o caráter de uma cadeia de valor. Por meio de agentes específicos e 

especializados, a demanda por crédito submete-se a filtros que podem ou não inviabilizar a 
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operação, passa por reforços como seguros, escrow account9, overcolateral10 , resultando em 

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

Esse processo reduz, em muito, o custo de análise de um agente investidor; custo este 

distribuído no decorrer da cadeia de elaboração do título. Na medida em que existem agentes 

especializados em cada área dessa cadeia, a tendência é, com o crescimento desse mercado, 

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

Novamente, constata-se que os veículos de securitização estão ampliando a quantidade de 

crédito e reduzindo seu custo. 

2.2 Mudanças com a Securitização – Estatística para o mercado brasileiro 

O volume financeiro envolvendo emissões via CCB, CRI e o FIDC cresceu de forma 

consistente e elevada ao longo dos últimos três anos. O volume de crédito concedido a 

empresas se aproxima de R$ 14 bilhões em 2005. Apresenta-se, abaixo, um quadro com 

informações extraídas do web site da CVM, demonstrando o histórico do volume do CRI e 

FIDC ao longo dos últimos anos: 

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

Volume Captado por CRI e FIDC em R$ milhões

 

Registre-se que as estatísticas em relação ao CCB são distorcidas e envolvem crédito para 

pessoas físicas. Desta forma, a obtenção de um histórico do volume desses títulos pode não 

refletir fielmente a realidade, considerando-se que congrega crédito ao consumidor com 

crédito produtivo. Entretanto, o Superintendente de produtos da Câmara de Custódia e 

Liquidação (Cetip), Jorge Sant’Anna, afirmou, na Gazeta Mercantil em 5/10/2005, que o 

estoque de CCBs emitidas naquele ano para crédito produtivo estava próxima dos R$ 3,5 

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

 

                                                            
9 Conta bancária por onde o dinheiro transita ou fica depositado. Pode existir um trustee que terá poderes sobre a 
movimentação dessa conta 
10 São recursos futuros oferecidos em montantes superiores aos necessários para pagar o principal + juros dos 
empréstimos. 
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2.3 Síntese de alguns Cases 

Com o objetivo de familiarizar o leitor com as operações reais de securitização e 

principalmente, proporcionar-lhe um maior poder crítico para a compreensão e análise de 

como essas operações afetam alguns aspectos de finanças estruturadas, tema que será 

abordado no próximo capítulo, apresentam-se, a seguir, algumas sínteses de operações 

estruturadas.   

2.3.1 Empresa Têxtil – R$ 11 MM através de um CRI 

O setor têxtil brasileiro passou por uma dura experiência financeira em 1999 com a 

maxidesvalorização do real. Os produtores brasileiros de algodão vinham, há alguns anos, 

substituindo a produção desta commodities por outras mais rentáveis, como a soja, por 

exemplo. Isso fez com que os consumidores domésticos do algodão se vissem obrigados a 

importar a matéria-prima. Com uma importante componente de seus custos em dólar, muitas 

empresas têxteis quebraram ou ficaram muito endividadas, diante da desvalorização cambial 

de 1999. Some-se a isto o fato de essas empresas terem sofrido uma crescente concorrência 

dos produtos chineses nos anos subseqüentes. 

É nesse cenário conturbado que uma empresa têxtil do sul do país se encontra. A empresa não 

quis publicar seu nome em decorrência de sua fragilidade financeira, motivada por seu alto 

endividamento de curto prazo. Tal empresa, para honrar seus compromissos necessitou 

antecipar duplicatas. Hoje, todo o seu faturamento é antecipado com factories, a taxas de juros 

que chegam a 4.5% a.m.. A têxtil, por conta do mercado doméstico desaquecido e da alta 

competição internacional teve uma taxa de crescimento negativa nos últimos três anos. Apesar 

de haver auferido um pequeno lucro operacional, a empresa realizou elevadas perdas nos 

últimos anos, em função do seu resultado financeiro negativo.  

Esse cenário, por outro lado, estimulou a profissionalização da empresa, o planejamento e a 

redução de custos. Do ponto de vista de administração, a empresa está melhor atualmente do 

que há quatro anos. Por esses fatores e um melhor posicionamento estratégico hoje, espera-se 

um crescimento do resultado para 2006 e anos subseqüentes.  

Entretanto, mesmo com uma expectativa positiva para o futuro, os números da têxtil são 

extremamente desfavoráveis para obtenção de crédito. Bancos foram consultados e, apesar 

dos empréstimos no passado, nenhuma instituição consultada forneceu crédito para a empresa.  
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A utilização de finanças estruturadas permitiu uma linha de crédito para essa empresa. Toda a 

estrutura da operação foi elaborada com a utilização de CRI,  permitindo um risco segregado 

do restante risco da empresa.  

No capítulo 1, na descrição de uma operação de CRI, detalhou-se o exemplo que pode ser 

aplicado a essa operação, bastando somente alterar os números. Além da estrutura aludida 

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

A indústria possui uma ampla quantidade de terras em área urbana. Essas terras foram 

avaliadas por duas diferentes empresas especializadas em laudos patrimoniais. Uma das 

empresas avaliou esse ativo imobiliário em R$ 11 MM, a outra em R$ 12 MM. Nesses 

montantes não está incluso o valor de máquinas e equipamentos existentes nessas instalações. 

Além das garantias imobiliárias, a empresa possui cerca de R$ 8 MM de faturamento mensal 

proveniente de vendas a prazo. Esses recebíveis foram colocados em uma conta especifica e 

servem de “colchão de liquidez” para a operação. Assim, em caso de default por parte da 

empresa, no instante zero e no pior cenário, os investidores teriam cerca de R$ 8 MM em 

créditos de curto prazo, mais uma grande quantidade monetária de garantias em forma 

imobiliária. 

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 análise de crédito, conseguiu R$ 11 MM 

por intermédio de securitização.  

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 emissão de CCB’s. A emissão foi feita pela 

empresa  que, em 2005, faturou cerca de R$ 50 MM e que vem apresentando um histórico de 

crescimento consistente.  

A companhia possuía uma linha de crédito de curto prazo elevada, mas inferior ao montante 

captado. Além disso, os recursos obtidos pela emissão de CCB são de médio prazo, qual seja, 

24 meses para a quitação, com 6 meses de carência para amortização do principal. 
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A estrutura da operação segue os 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 duração semelhante à operação e com possibilidade de substituição 

por outros, em caso de rescisão. A prestação, ou o PMT11 destes contratos somado representa 

150% de garantia, em relação à 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 operação, apartada da 

empresa e com destinação exclusiva de quitação dos contratos. Além disso, os sócios da 

empresa prestaram fiança no valor total da emissão. 

Esta estrutura não segrega totalmente o risco da empresa em relação ao risco do ativo. Com o 

propósito de mitigar esse risco, poder-se-ia contratar um seguro de performace. Entretanto, 

como o montante captado representa um percentual pequeno do faturamento da empresa e a 

Provider apresenta um bom resultado financeiro nos últimos anos, a CCB foi emitida sem o 

seguro. Naturalmente, o rating refletiu esse resultado, assim como o prêmio de risco, que fez 

com que a CCB pagasse 140% de CDI.  

Os recursos obtidos com a CCB foram destinados para a ampliação da capacidade instalada 

da empresa. Esses R$ 2,7 MM foram destinados à criação de 250 novos pontos de 

atendimento (PA). Esses novos PA’s serão utilizados para atender um volume maior de 

clientes e, conseqüentemente, apresentam uma taxa de retorno bem superior ao 140% de CDI 

pagos pela CCB.  

2.3.3 O FIDC junto a instituições financeiras como alavancador de crédito 

O Brasil, nos últimos três anos, experimentou um boom de crédito ao consumidor. O crédito 

consignado é um dos grandes responsáveis por esse elevado aumento no volume de recursos, 

o qual ocorreu, principalmente, após 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 

prestações para a quitação de empréstimos e financiamentos, contraídos pelos empregados da 

iniciativa privada e por segurados do INSS.  

 

                                                            
11 Montante pago mensalmente 
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Bancos de médio porte foram os grandes players desse mercado. E os FIDCs,  o mecanismo 

pelo qual tais bancos, com recursos limitados, conseguiram concretizar uma operação com 

volumes muito superiores aos que possuíam.  

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

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

A securitização desse tipo de ativo é considerada ideal por duas importantes características, a 

saber: 

1. Recebível performado – O banco já concedeu crédito a terceiros. Logo, essas pessoas 

devem ao banco. Nesse caso, não existe o risco de performance do banco. Ou seja, se 

o banco enfrentar dificuldades ou, mesmo, entrar em recuperação judicial, nada muda,  

pois o banco já haverá concluído seu trabalho e quem deverá honrar os créditos são as 

pessoas físicas, beneficiadas com o empréstimo. 

2. Crédito pulverizado – Os recebíveis serão pagos não apenas por uma ou poucas 

empresas/pessoas, mas sim por centenas de beneficiários. Nesse caso, o risco de 

inadimplência é pulverizado e baseado numa média histórica de inadimplência. Para 

contornar esse risco, basta que sejam adicionados mais recebíveis em garantia do que 

o necessário para pagar a operação, descontando-se a média histórica de 

inadimplência. É o que o mercado chama de overcolateral.  

Com uma carteira de baixíssimo risco, a taxa de remuneração desse FIDC é mais baixa do que 

a média. Isto propicia o ganho do banco, visto que essa taxa é bem inferior à cobrada dos 

demandadores de crédito. 

Um exemplo desse tipo de operação é o FIDC BCSul Verax CC2, o qual é um fundo que, a 

exemplo de muitos outros, tem como lastro os contratos de crédito pulverizados, obtidos com 

empréstimo consignado. De acordo com as publicações do fundo, esses contratos possuem 

uma baixíssima inadimplência histórica: menos de 0,5% a.a. Segue abaixo texto obtido na 

súmula do rating da Moodys que conferiu um AAAbr (nota máxima) para o fundo ora 

analisado.   

ESTRUTURA DA OPERAÇÃO 
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O Fundo é um FIDC multi-séries constituído sob a forma de condomínio fechado, 

sendo autorizado a emitir diversas séries de quotas seniores e quotas 

subordinadas dentro do programa multi-séries, lastreadas por um portfólio 

comum de direitos creditórios, com base em empréstimos com a consignação de 

desconto em folha. 

Enquanto o Fundo tem um prazo de duração de vinte anos (março de 2025), as 

séries a serem emitidas podem ter prazos de duração variados, observando-se o 

prazo máximo de vinte anos. A Série 2005-1 do Fundo foi a primeira emissão do 

programa multi-série, possuindo um prazo de duração de três anos e com 

pagamentos ocorrendo em seis amortizações trimestrais de principal e 

rendimento, após um período de carência de 21 meses. Durante o período de 

carência, todo o rendimento obtido pelo Fundo será reinvestido em compras 

revolventes de novos empréstimos. 

O Fundo almejará uma meta de investimento aos quotistas seniores equivalente a 

110% da taxa interbancária brasileira (CDI). O suporte de crédito na forma de 

quotas subordinadas será de no mínimo 25%, e as quotas subordinadas serão 

inicialmente subscritas pelo originador. Além da subordinação, o Fundo se 

beneficia de um excesso de spread mínimo, a qual se dará por uma relação 

mínima a ser observada dentre as taxas ponderadas dos ativos e do patrimônio 

líquido do Fundo. Tal relação mínima, a qual será de 1,67x e que deverá ser 

observada até o prazo final do Fundo, cobrirá riscos de pré-pagamento, 

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

Os empréstimos consignados devem atender a critérios rígidos de elegibilidade 

para que possam ser cedidos ao Fundo. Por exemplo, o mutuário deverá ser 

exclusivamente (I) um funcionário público que tenha estabilidade funcional, ou 

(II) um aposentado ou pensionista assistido pelo INSS. Adicionalmente, os níveis 

de concentração por esferas, os quais são definidas como federal, estadual ou 

municipal serão limitados de acordo com a capacidade da jurisdição de fazer 

pagamentos pontuais de salários, e de transferir os recursos consignados ao 

Fundo pontualmente. Finalmente, o critério de elegibilidade também leva em 

conta o grau de segurança e automação das folhas de pagamento e dos processos 
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de averbação dos empréstimos consignados nos órgãos públicos, a fim de evitar 

fraudes e erros de cálculo da margem consignável, complementou Watanabe. 

Fonte: http://www.acionista.com.br/mercado/artigos_mercado/02052005_moodys.htm  

Detalhes da análise da Moody's podem ser encontrados no Relatório de Nova Emissão do 

FIDC BCSUL, publicado em 16 de março de 2005.  

2.3.4 Universidades e a atencipação de recursos 

Conforme comentado no capítulo 1, operações hoje elaboradas por FIDCs, poderiam, em 

muitos casos, utilizar a emissão de debêntures por uma SPE como alternativa. No entanto, os 

FIDCs possuem maior flexibilidade e melhores atrativos tributários, fato que favorece a 

concentração das operações de securitização nesse veículo, em detrimento da estrutura 

realizada por meio de debêntures.  

É num contexto anterior, em 2003, de baixa aceitação e mesmo conhecimento dos FIDCs, que 

a ULBRA – Universidade Luterana do Brasil emitiu R$ 205 MM em debêntures. A estrutura 

envolvia a criação de uma SPE (Sociedade de Propósito Especifico), que tinha como único 

objetivo captar recursos no mercado através da emissão de debêntures lastreadas nos 

recebíveis futuros da ULBRA; recebíveis estes, que foram, em parte, cedidos à SPE em troca 

de uma remuneração a valor presente.  

A estrutura acima descrita possibilitou à 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 ocorrência, dificilmente, seria 

verificada novamente junto ao setor de crédito tradicional.  

Os recursos foram destinados na proporção de 30% para pagamento de dívidas e 70% para 

viabilização de novos investimentos, ampliações e pesquisas. Pode-se concluir que a operação 

possibilitou a redução do custo da dívida e, ainda, assegurou um elevado montante de 

recursos a serem investidos, os quais possibilitarão um retorno superior ao custo de capital, 

ampliando diversos indicadores da ULBRA, como market share e número de alunos.  
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Algumas outras universidades seguiram o exemplo da ULBRA e captaram por debêntures ou 

FIDCs. Em geral, essas operações estavam antecipando um fluxo de caixa futuro, que, em 

parte, ainda não havia sido performado. Ou seja, baseava-se em um percentual de alunos que 

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

É no final de 2005 que a PUC Minas antecipa recursos performados. Provenientes de um 

programa de financiamento educacional da própria faculdade. Nesse modelo, o aluno paga 

50% da mensalidade durante seus anos de curso e, depois de formado, tem até quatro anos 

para quitar os 50% restantes.  

Na prática, a universidade abre mão de um fluxo de caixa hoje para ter um número maior de 

alunos, que somente conseguiriam ingressar na instituição por programas de financiamento. 

Com o FIDC, a PUC Minas conseguiu descontar esses recebíveis futuros, pagando uma taxa 

de desconto baixa e viabilizado a captação de recursos para investir na ampliação e melhora 

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

"As operações de securitização podem ajudar as instituições privadas de ensino 

superior, que enfrentam forte competição, a investir em diferenciais qualitativos, 

como a ampliação da infra-estrutura ou a qualificação de seu corpo docente" 

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

Em decorrência do risco de apagão vivenciado em 2001 pela população 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 

diversificação tornou-se realidade. É com suporte nesse programa que foi estruturado um 

FIDC o qual geraria recursos necessários para a construção de uma Usina Termoelétrica. O 

Fluxo financeiro oferecido pelo programa, através de um contrato de longo prazo entre a 

Usina e a Eletrobrás, foi securitizado. Para garantir o investidor contrataram-se três seguros, 

além de uma garantia prestada pela Eletrobrás. Esse FIDC funcionou como um Project 

finance. Segue, abaixo, o resumo do programa e posteriormente, das principais características 

do fundo.  

O PROINFA –Programa de Incentivo a Fontes Alternativas de Energia Elétrica–  

foi instituído 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 diversificação 

da matriz energética brasileira e a busca por soluções de cunho regional com a 

utilização de fontes renováveis de energia: pequenas centrais hidrelétricas 

(PCH), energia eólica e Centrais Termelétricas de Biomassa (UTE). O programa 

busca explorar o aproveitamento econômico dos insumos disponíveis e das 

tecnologias aplicáveis, a partir do aumento da participação da energia elétrica 

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

O PROINFA promoverá a implantação de 3.300 MW de capacidade, em 

instalações de produção com início de funcionamento previsto para até 30 de 

dezembro de 2006, sendo assegurada pela Eletrobrás a compra da energia a ser 

produzida num período de 20 anos, dos empreendedores que preencherem todos 

os requisitos de habilitação descritos nos Guias de habilitação, 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 Eletrobrás e o custeio das demais 

despesas a incorrer pela mesma com relação ao cumprimento do PROINFA, 

serão rateados proporcionalmente entre todos os consumidores finais do SIN, 

com exceção dos consumidores pertencentes à Subclasse Residencial de Baixa 

Renda. 

O artigo 16 do Decreto 5.025 de 2004 cria a Conta PROINFA, que será 

administrada pela Eletrobrás, bem como estabelece que, além do rateio 

proporcional entre os consumidores finais, será fonte de recursos do PROINFA: 

(i) a liquidação da energia produzida acima da energia contratada; (ii) os 

benefícios financeiros provenientes do MDI – Mecanismos de Desenvolvimento 

Limpo, e (iii) os resultados das aplicações financeiras dos recursos da Conta 

PROINFA. 

Nos termos da legislação relativa ao PROINFA, a energia deverá ser produzida 

por novas centrais energéticas (Energia Nova) e a Eletrobrás garante aos 

Agentes Financiadores da construção das centrais energéticas uma receita 

mínima de 70% da energia contratada durante o período de financiamento. Os 

contratos terão duração de 20 anos e envolverão projetos selecionados que 

deverão entrar em operação até dezembro de 2006. 
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O texto acima foi retirado do prospecto de lançamento de um FIDC na área de energia. E 

resume o Proinfa, programa de incentivo ao uso de fontes alternativas de energia. Esse 

programa tem como principal feito a elaboração de contratos de compra de energia por um 

período de 20 anos, a um preço pré-estabelecido, com incentivos tributários e remuneração 

anual, por, no mínimo, o IGP-M. Afirma-se ser esta a taxa mínima pois o preço pago pela 

energia não pode ser inferior a 80% do preço spot. Com isso, os produtores podem-se 

beneficiar de aumentos expressivos no preço à vista.  

Esse programa, por ser um programa de incentivos, conta com uma série de características 

que estimulam a securitização. A principal delas é uma garantia da Eletrobrás de que, caso a 

usina seja construída de acordo com as especificações e por algum motivo não tenha êxito em 

despachar energia, ou despache menos do que deveria, a Eletrobrás garante o pagamento ao 

agente financiador da usina, de, ao menos 70% do fluxo de caixa que o projeto deveria gerar, 

até a quitação do empréstimo. Uma outra importante garantia consiste no fato de a energia 

não ser firme, o que significa que, se a energia contratada não for despachada em sua 

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

Esse FIDC, conforme já exposto, funciona como um project finance e tem como lastro 

recebíveis futuros provenientes do contrato entre a Usina Termoelétrica (UTE) e a Eletrobrás. 

Em adição à garantia da Eletrobrás, existem mais três seguros que visam assegurar o fluxo 

financeiro e reduzir os riscos. Segue abaixo, texto retirado do prospecto do fundo, resumindo 

suas principais características; 

O Fundo foi constituído para ser utilizado como veículo de captação de recursos 

para o Projeto de Financiamento da construção da Central Geradora ....,, que 

utilizará bagaço de cana e vapor como insumos básicos para a geração de 

energia elétrica, num processo de coogeração (“Projeto de Financiamento”). 

O projeto de construção da Central Geradora foi homologado e selecionado em 

2004, no âmbito do Programa de Incentivo a Fontes Alternativas de Energia 

Elétrica (PROINFA) do Governo Federal. O processo de seleção garantiu à 

USINA a celebração de um Contrato de Compra e Venda de Energia (“CCVE”) 

com a Eletrobrás, com duração de 20 anos. O preço da energia estabelecido no 

CCVE é reajustado anualmente de acordo com a variação do IGP-M. 
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O Projeto de Financiamento terá a duração de 90 meses, sendo 10 meses de Fase 

Pré-Operacional, que corresponde à fase de construção da Central Geradora, e 

80 meses de fase pós-operacional, quando a Central Geradora estará gerando a 

energia a ser entregue à Eletrobrás nos termos do CCVE... 

Além do Fundo, o Projeto de Financiamento da Central Geradora contará 

também com recursos de alguns fornecedores e da própria USINA. A tabela 

abaixo mostra, em valores absolutos e em percentuais, o 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 será utilizado como veículo para captar, junto ao mercado de capitais, 

parte dos recursos necessários para a construção da Central Geradora, mediante 

a antecipação de parte dos recebíveis decorrentes do CCVE. Estes recebíveis, 

quando pagos pela Eletrobrás ao Fundo, serão utilizados para remunerar os 

investidores do Fundo. Além dos recursos do Fundo, a estrutura de financiamento 

do Projeto de Financiamento utilizará recursos próprios da USINA e 

financiamento dos fornecedores. 

2.3.6 O CRI para dar liquidez junto à construção civil  

Recentemente o mercado financeiro tem acompanhado melhor o mercado imobiliário 

brasileiro. Isso decorre dos atuais pacotes visando à concessão de mais crédito para a área, 

mais incentivos. Esta atenção do mercado também se deve muito às operações com CRI.  

Conforme exposto, num futuro próximo, o CRI será negociado junto a pessoas físicas e 

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

conseqüentemente, da liquidez desses títulos. 
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Atualmente, uma operação muito comum vem sendo feita entre investidores institucionais e 

construtores e incorporadores brasileiros: a compra da carteira de recebíveis futuros, 

provenientes de imóveis já entregues (recebíveis performados) e financiados.  

Em geral, esses imóveis são financiados pela própria 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 imóvel (até 48 meses), ou (ii) cobrar um percentual alto de pagamento à vista em relação 

ao restante financiado, a fim de, com tal recebimento inicial, cobrir os custos de construção, 

auferindo o lucro através dos valores a serem recebidos futuramente; ou, por fim, (iii) inflar 

seu mark-up, para justificar um percentual à vista aparentemente menor (mas alto o suficiente 

para recompor boa parte do dinheiro investido), e um valor a prazo que compense o custo de 

oportunidade da construtora. 

Para melhorar esse cenário, os investidores institucionais vêm 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 proprietário do imóvel. Com isso, as construtoras 

conseguem ser mais competitivas, oferecendo preços menores e tendo como ganho, apenas a 

margem de sua atividade principal, a construção. O prazo para os financiamentos é também 

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

Este tópico tem por objetivo mensurar o beneficio gerado pelo uso de finanças estruturadas. 

Naturalmente, qualquer crédito dado com menor taxa de juros tem o mesmo efeito do que o 

uso de veículos estruturados. A vantagem destes instrumentos está na segregação do risco, 

que  viabiliza o crédito. 

3.1 Caso 1: Empresa Têxtil 

No item 2.3.1 deste trabalho foi apresentado o caso de uma empresa da área têxtil brasileira 

que enfrenta problemas financeiros e mercadológicos. Essa empresa está recebendo R$ 11 

milhões através de uma operação estruturada de emissão de CRIs. Esses recursos serão usados 

para alongamento da dívida (os CRIs têm prazo de 5 anos) e diminuição 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 situação financeira delicada, conseguiu, na operação 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)12. 

Certamente, a estrutura de empréstimo por CRI adicionou valor à empresa na medida em que, 

pela diferença de taxas, gerou-se uma economia para essa pessoa jurídica. Para a mensuração 

desse valor, foram utilizadas duas metodologias; 

1. Diferença entre taxas por cinco anos e 

2. Fluxo de Caixa descontado. 

3.1.1 Valoração por diferença entre taxas 

Por se tratar de uma operação em que os recursos são, em sua totalidade, destinados à 

quitação de dívida de curto prazo e, conseqüente, redução do custo da dívida, é razoável supor 

                                                            
12 O termo All-in é utilizado junto à taxa de juros para advertir que o custo final do demandador é aquele, 
independendo dos custos de estruturação. Essa taxa é diferente da taxa que o investidor receberá, pois os custos 
da estruturação devem ser descontados. Assim, em nosso exemplo, se a empresa têxtil paga IGP-M + 22% e se 
considerarmos que os custos de estruturação são de 1.5% a.a., a taxa efetiva do investidor será de IGP-M + 0.5%. 
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que o valor adicionado pela operação equivale à economia de juros pagos durante o período 

vigente da operação. 

Nesse sentido, a empresa deixou de pagar 4,1% a.m sobre uma dívida média (essa dívida é 

positivamente correlacionada com o tempo) de R$ 11 MM e passou a pagar IGP-M + 22%. 

Tomando o IGP-M para os próximos anos a 4.5% a.a., tem-se uma taxa mensal de, 

aproximadamente, 2.2%.   

Segue, abaixo, quadro com a síntese do cálculo da economia realizada pela empresa pelo 

diferencial de taxas, ao longo dos cinco anos em que se dará a operação. 

A análise do quadro mostra que a diferença de taxas, sobre um montante de R$ 11 MM,  gera 

uma economia de R$ 209 mil/mês. 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 são destinados à quitação da dívida 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 dívidas e melhorias de processos. No médio prazo, 

tais recursos podem ser destinado até para investimentos. Partindo desse pressuposto, os R$ 

2,5MM anuais economizados podem ser reinvestidos, proporcionando um retorno ainda maior 

do que os 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 Valoração por fluxo de caixa descontado 

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

é importante apresentar uma visão geral, ainda que sintética, sobre a empresa e sua evolução 
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financeira e operacional. Assim, este tópico contém um breve histórico da empresa e um 

subitem com as principais premissas adotadas no valuation. 

3.1.2.1 Um breve histórico da empresa e Premissas do Valuation 
 
A empresa têxtil em questão é especializada na confecção de tecidos de algodão de alta 

qualidade. Ela não trabalha com fios sintéticos e, portanto, está fora de uma região de alta 

competição e predominância chinesa. É através da diferenciação 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 

desvaloriazação cambial de 1999. Por questões agroeconômicas, o Brasil substitui, no final da 

década de 90, a cultura de algodão por outras culturas, em especial, a soja. Assim, a indústria 

têxtil, em 1999, importava quase a totalidade de sua matéria-prima. Como o algodão 

representa um peso elevado nos custos da indústria, cerca de 33%, a desvalorização cambial 

provocou um súbito e elevado aumento do endividamento das empresas têxteis, culminando 

na quebra de muitas. A indústria têxtil em questão teve um elevado aumento de 

endividamento de curto prazo, que acabou gerando um ciclo de endividamento e baixo 

investimento.   

Ao mesmo tempo, a empresa viu-se obrigada a reformular sua estratégia para não competir 

com a indústria chinesa. A mudança para a produção de linhas de alto valor agregado veio 

com o tempo, sendo, lentamente, implantada.  

Esses dois fatores são responsáveis por cerca de cinco anos de resultados negativos e aumento 

do endividamento. Entretanto, em paralelo, a empresa está hoje bem posicionada 

estrategicamente, comercialmente e operacionalmente para crescer. 

A evolução da empresa, a partir da adoção de uma estratégia voltada para produtos de alto 

valor agregado, é comprovada pelos resultados de 2001 a 2003. Não obstante, o resultado 

final da empresa é negativo, em função, principalmente, de suas elevadas despesas 

financeiras. Em 2004 e 2005, o setor passou por outros dois complicadores que afetaram o 

resultado empresarial: A valorização do real, que dificultou as exportações e a sazonalidade 

das estações, refletida em vendas promocionais. Expõe-se, abaixo, um resumo de alguns 

indicadores da indústria. 
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1. o crescimento da receita bruta que saltou de cerca de R$ 77 milhões em 2002 para R$ 

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

2. A margem bruta das vendas (lucro burto/receita líquida) saltou de 7,5% em 2001 para 

16% em 2002 e 18,5% em 2003. Esse número caiu para 8,2% em 2004 e 5% em 

2005.  

3. O resultado operacional da empresa salta de R$19 milhões em 2002 para R$ 5,9 

milhões em 2003, refletindo a melhora da empresa. Com o agravamento do cenário, 

esse número cai para R$ 26 milhões em 2004 e R$ 13 milhões em 2005. 
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Ainda sobre o ponto de vista financeiro, o quadro abaixo sintetiza a elevada volatilidade da 

geração de caixa da empresa. Pode-se observar que, a partir de 2001, a companhia inicia uma 

trajetória de melhorias que, entretanto, culmina em maus resultados em 2004 e 2005, já 

devidamente justificados. 

 

 



 

 39

Por fim, do ponto de vista operacional, o quadro abaixo sintetiza a evolução do volume de 

vendas da companhia em conjunto com o histórico de preços. O foco nos produtos de alto 

valor agregado reflete a recuperação do preço, que vinha caindo até 2001/02. Certamente, sem 

essa guinada estratégica, o preço permaneceria com sua tendência de queda. 

 

Com a apresentação desses dados, fica clara a situação atual da empresa que reflete uma 

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

quais afetam fortemente o resultado final. 

 

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. Utilização da plena capacidade instalada de produção 

2. Renegociação do endividamento buscando aumentar o prazo para amortização 

3. Redução do custo em todos os níveis 

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

5. Compra de novos equipamentos visando à otimização e redução de custos 

6. Marketing mais agressivo 

Essas metas estão sendo implementadas em paralelo à emissão dos CRIs. O alongamento da 

dívida e seus efeitos sobre liberação de recursos proveniente da diferença entre taxas, em 

conjunto com essas mudanças estruturais geram as bases da projeção do fluxo de caixa. 

Inicialmente será elaborada uma projeção, desconsiderando o alongamento da dívida e, em 

sequência, a projeção irá levar em conta a redução da dívida de curto prazo. A diferença entre 

os valores obtidos representa o total de recursos adicionados pelo uso de Finanças 

Estruturadas. 

Como premissas da primeira projeção podem-se citar; 

1. Receitas – Aumento de 13% nas vendas totais em relação a 2005 (ano atípico); o que 

representa, entretanto, uma queda de cerca de 2,5% em relação a 2004. Para os 

demais anos, há uma expansão média de 7% mais intensiva em 2007. Os fatos que 

sustentam essa projeção são: 

a. Exportações – Até três anos atrás, era praticamente desprezível. O produto de 

algodão, de alta qualidade da empresa tem vantagens competitivas com outros 

países, o que vem ensejando o crescente aumento das exportações. 

b. Política de reformulação de parcerias comerciais, principalmente no estado de 

SP, que é o maior consumidor de tecidos produzídos pela empresa. Entretanto, 

em 2005, desfez-se uma exclusividade com um representante comercial que 

vinha apresentando desaceleração nas vendas. As novas parcerias comerciais 

indicam ampliação das vendas.  
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2. Evolução da Margem operacional (Receita líquida/Despesas operacionais) – A meta 

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

Entretanto, essa evolução foi projetada de forma gradativa, refletindo nos números 

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, os custos operacionais possuem pouca variação. A variável 

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

proveniente de um ativo junto a Eletrobrás. 

3.1.2.2 Valuation por Fluxo de Caixa Descontado 
 
Para quantificar o valor gerado pela captação de recursos de longo prazo através dos CRIs, foi 

necessária a obtenção do fluxo de caixa realizado13 e projetado da empresa. Apresenta-se, 

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

base nas premissas já apresentadas. 

                                                            
13 Com objetivo de reduzir a possibilidade de identificação da empresa, esse número foi alterado em até 4%. 
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Sobre essas projeções, pode-se encontrar o FCFE14 da empresa de acordo com a fórmula 

seguinte:   

FCFE = Fluxo de Caixa da Firma– Fluxo de Caixa dos Credores = (Receita Líquida – Custos 

e Despesas - Despesas de Capital – Impostos – Variação de Capital de Giro - Investimentos) + 

                                                            
14 Free Cash Flow to Equity - É utilizado para obter o quanto de recursos será disponibilizado para o acionista da 
empresa 
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(Variação da dívida) = Lucro Líquido + Depreciação – Variação de Capital de Giro – 

Investimentos + Variação da Dívida. 

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

 

3.1.2.3 Valuation por Fluxo de Caixa Descontado – Com uso de FE 
 
Buscando conhecer o valor adicionado pela operação de finanças estruturadas, deve-se fazer 

um segundo valuation,  considerando as alterações no fluxo futuro, provocadas pela  redução 

de taxas de juros. 

Os impactos mais substanciais decorrem do fato de os R$ 2 MM estarem, agora, disponíveis 

para uso. Na projeção que se segue, foi considerado que, com os R$ 11 MM, a dívida de curto 

prazo é paga, reduzindo seu custo para zero no ano de 2006; com o conseqüente aumento do 

custo da dívida de longo prazo no mesmo ano. Os R$ 2 MM economizados proporcionam 

melhorias de processos, tais  como,  a pontualidade no pagamento do salário de funcionários 

e, até mesmo, um efeito projetado pela empresa, consistente na redução do custo incorrido na 

compra do algodão.  Com tal redução de custos, a empresa consegue preços de revenda ainda 

mais competitivos.  

De forma objetiva, essas mudanças resultaram em alteração nas projeções 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 relação à projeção acima e 
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de 3,5% para os anos de 2008 e 2009. Em cadeia, o aumento do faturamento gera mais caixa 

para reduzir o endividamento junto a funcionários e acordos com fornecedores para a redução 

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

Em termos de margem, estas premissas resultam em incremento em relação ao cenário 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 níveis de endividamento e liberação de recursos, para pagamento de 

fornecedores e funcionários em dia, acarreta, no longo prazo, uma diferença 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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O impacto das alterações no Valuation é demonstrado abaixo: 
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Conforme se pode verificar, o valor da empresa é alterado de R$54,573 MM, de acordo com 

as projeções da empresa, para R$ 65,245 MM com o uso de finanças 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 já exposto no presente trabalho, item 2.3.5, uma usina sucroalcooleira elaborou um 

contrato com a Eletrobrás através de um programa de incentivo a fontes alternativas de 

energia, o PROINFA. Por meio desse contrato, a usina criaria uma UTE (Usina 

Termoelétrica) de Biomassa que, por intermédio de coogeração, entregaria energia para a 

Eletrobrás. O contrato estipula pagamento de R$ 1,55 MM por mês à usina, valor este 

reajustado por IGP-M, durante 20 anos. 

O investimento total no projeto é da ordem de R$ 63 MM, dos quais,  aproximadamente, R$ 

39 MM estão sendo financiados por um FIDC. A usina deverá, então, entrar com mais R$ 24 

MM por meio de recursos próprios e financiamento de fornecedores. Ocorre que, por ser um 

projeto de coogeração, parte importante desses recursos, cerca de R$ 26 MM, são 

investimentos feitos na cadeia produtiva industrial da cana e açúcar, os quais independem da  

UTE de Biomassa. Em outras palavras, apesar dos R$ 63 MM investidos, apenas R$ 37 MM 

são destinados, efetivamente, à UTE. 

A usina tem duas possibilidades de investimento; recursos próprios 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-captação, relativos à administração e manutenção, pelas 

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

Assim, foi feita uma simulação sobre o VPL15 do projeto: Considerando que a margem do 

projeto é de 80% (esse elevado percentual é uma realidade), que ele funciona por 160 meses, 

apesar de o contrato ser de 240 (os demais meses foram destinados à manutenção e 

reposição), para o cálculo do VPL com recursos próprios, a taxa de desconto salta de 21% a.a. 

para cerca de 35% a.a.. Esse elevado valor é conseqüência do choque de oferta sofrido pelo 

setor de álcool e açúcar nos últimos dois anos. O setor teve seus preços reajustados em mais 

de 200% nesse período e as projeções de aumento da demanda são bem superiores ao 

crescimento da oferta.  

Seguem abaixo as duas simulações: 

Para o cálculo do custo do capital do acionista (Re), faz-se necessário 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 números da Cosan eram 

os seguintes: 

Beta = 1.4 

D/E16 = 10.2% 

 Aplicando a esses números a fórmula do Beta alavancado, pode-se encontrar o Beta 

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

Dado que 
E
Dtul )1(1( −+= ββ  

E
Dtu )1(1(4.1 −+= β    Considerando que a empresa em questão não possui benefícios 

fiscais vultosos, para o cálculo do benefício fiscal da dívida será considerada a taxa marginal 

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

311.1=uβ  
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Calculando o lβ  da empresa originadora do FIDC, onde se observa uma relação D/E da 

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

Finalmente para encontrar o Re: 

)( fmlfe RRRR −+= β  

%84.26%)15%23(48.1%15 =−+=eR  

Para o cálculo do prêmio de risco (Rm – Rf) onde Rm é o retorno esperado do portfólio de  

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

Com base nesses números, seguem, abaixo, as simulações acima apresentadas: 

                                                                                                                                                                                          
15 Valor Presente Líquido 
16 Relação Dívida x Equity da empresa 
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A diferença entre os projetos com o uso de recursos próprios e o uso de capital de terceiros é 

de R$ 17.3 MM em favor do uso de capital de terceiros. Conforme exposto, isto ocorre em 

função 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 próprio seria mais vantajoso. 

O valor adicionado pelo uso de veículos estruturados certamente irá variar de caso para caso, 

podendo, até mesmo, ser negativo ou nulo. Entretanto, certamente crédito disponível e mais 

barato irá adicionar valor à maior parte dos projetos.  



 

 51

4 Finanças Corporativas – Síntese de conceitos 

Esta dissertação tem por finalidade resumir os atuais fatores apontados como responsáveis 

pela determinação da relação entre capital próprio e de terceiros. Objetiva, também, 

compreender como esses fatores se alteram na presença dos veículos de estruturação. Expõe-

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

4.1 Síntese de conceitos: Custos de falência 

O custo de falência, ou custo de dificuldades financeiras é uma componente muito presente na 

literatura relativa à 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 falência. Os mencionados custos de falência estão presentes, 

inclusive, no cálculo da taxa de desconto de uma dívida assumida pela empresa. Esses 

encargos são, também, uma das maiores justificativas para a não utilização da teoria de 

Modigliani e Miller com impostos.  

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe em Administração financeira, página 345; “Os 

custos de falência, ou mais genericamente, os custos de dificuldades financeiras tendem a 

compensar as vantagens proporcionadas pelo uso de capital de terceiros.” Para ilustrar esta 

afirmação, os autores descrevem uma empresa com lucro esperado de R$ 50 MM, em um 

cenário com 50% de probabilidade e, em outro cenário com igual probabilidade, um lucro 

esperado de R$ 100 MM. Entretanto, essa empresa possui títulos de dívida no mercado no 

valor de R$ 60 MM. Naturalmente, caso o primeiro cenário se confirme, os detentores dos 

títulos receberão, apenas, no máximo, R$ 50 MM. Assim, mesmo estando a empresa situada 

em uma economia na qual a taxa de desconto para esses títulos, sem risco de falência, seja de 

10% a.a., ainda assim essa empresa terá que pagar uma taxa de 20%, no mínimo,  pois os 

títulos 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 falência, os credores não receberiam nem mesmo os R$ 50 MM que a empresa tivesse 

em caixa. No exemplo, eles receberiam R$ 35 MM pois, com a falência, os credores 

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

se defender.   

De acordo com os autores, página 346; “A possibilidade de falência exerce um efeito negativo 

sobre o valor da empresa. Entretanto, não é o risco de falência em si que reduz o valor. Na 

verdade, são os custos associados à falência que reduzem o valor.” Fazendo uma analogia 

entre fatias de uma pizza de mesmo tamanho, “os custos de falência consomem uma parte da 

pizza na prática, deixando menos para os acionistas e credores”. 

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

falência. São eles: 

 Custos diretos de dificuldades financeiras – São os custos com advogados, 
auditores, processos judiciais, enfim, os custos sempre presentes na  
liquidação de uma empresa. 

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

 Custos de Agency – São os custos provenientes de atitudes egoístas dos 
acionistas. 

o Estratégia Egoísta número 1 – incentivo a assumir riscos elevados: “As 
empresas próximas da falência geralmente correm grandes riscos, 
porque acham que estão jogando com o dinheiro de outras pessoas”. 
Além disso, tais empresas necessitam de grandes somas para tirá-las da 
difícil situação financeira em que se encontram, tendo mais interesse 
em projetos com maior risco x  retorno.  

o Estratégia Egoísta número 2 – incentivo ao subinvestimento: A 
realização de novos investimentos beneficia os credores e consome 
recursos dos acionistas.  

 

Para reduzir esses custos, e conseqüentemente, pagar uma menor taxa de juros, os acionistas, 

freqüentemente, assinam com os credores acordos, dos quais constam cláusulas protetoras. 

Mencionadas cláusulas visam impedir os acionistas de desempenharem atitudes típicas das 

situações de risco de falência. Um exemplo de cláusula protetora é a limitação de dividendos 

que uma empresa pode pagar, ou, mesmo, a restrição ao oferecimento de ativos em garantia a 

outros credores. 
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Nesse sentido, a cessão de um fluxo futuro e o desatrelamento deste fluxo do risco da 

empresa, verificada no uso de finanças estruturadas, desempenha um papel semelhante, 

embora mais eficiente, ao das cláusulas protetoras.  

Podem-se originar títulos como FIDC’s, CRI’s, CCB’s e debêntures com baixa ou, mesmo, 

nenhuma correlação com a empresa cessionária do fluxo futuro. No caso de inexistir 

correlação, a hipótese dos custos de falência seria integralmente descartada e isto teria fortes 

implicações. Nas próximas seções, será analisado o efeito de algumas dessas implicações 

sobre a estrutura de capital. Buscando proporcionar um mais claro entendimento dos efeitos 

sobre a estrutura, é interessante analisar um resumo dos principais conceitos, como a seguir se 

apresenta:  

4.2 Uma breve visão sobre a Estrutura ideal de Capital – A teoria de 
Modigliani e Miller e a sinalização empírica atual 

Modigliani e Miller ofereceram grandes contribuições 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 vários possuidores desses direitos, tais como, 

acionistas, credores, governo, advogados, etc. Por outro lado, é também possível existir 

apenas um, os acionistas, no caso de uma empresa com 100% de capital próprio. Em qualquer 

caso, o tamanho da pizza não é alterado. Ou seja, a empresa possui o mesmo valor, não 

importa como estejam distribuídos seus direitos sobre o fluxo de caixa. Logo, não se pode 

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

Para entender melhor como Modigliani e Miller (M&M) chegam a essa conclusão, é 

importante resumir suas idéias. Inicialmente, M&M mostram que, em um mundo econômico 

ideal, no qual a taxa juros da pessoa física é a mesma da pessoa jurídica, é indiferente investir 

em uma empresa alavancada, ou seja, com dívida, ou investir em uma empresa sem dívida, 

alavancando-se na física, ou seja, tomando-se empréstimo para comprar mais ações. No final, 

o resultado financeiro será o mesmo. Isso é o que se intitula a Proposição I de Modigliani e 

Miller.  
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De acordo com Ross, página 324; “Proposição I de M&M (sem impostos): O Valor da 

empresa alavancada é igual ao da empresa não alavancada. ( ...) Se as empresas alavancadas 

tivessem preço mais alto, os investidores racionais simplesmente tomariam dinheiro 

emprestado por conta própria para comprar ações de empresas não alavancadas Essa 

substituição é conhecida como alavancagem por conta própria”.  

Vale apenas ressaltar que essa hipótese se apóia 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 dívida são ações da empresa que os investidores já 

possuem e, por isso, são 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 física e jurídica.  

Partindo dessa teoria, pode-se entender ser indiferente se a alavancagem se dá pela empresa 

ou pelo acionista. Mas não se sabe se ela é benéfica ou não. Poderia então a alavancagem 

adicionar valor a empresa? 

Para responder a esta pergunta, M&M criam a Proposição II (sem imposto): “O retorno 

esperado de uma ação está positivamente relacionado ao grau de endividamento, pois o risco 

para os acionistas cresce com o endividamento” 

Modigliani e Miller mostram que, em um cenário de crescimento, a empresa alvancada irá 

gerar mais valor do que a empresa não alavancada; em conseqüência, o acionista da empresa 

alavancada receberá mais. Entretanto, em um cenário de baixo crescimento, ocorre o 

contrário, dado que, na empresa endividada, os credores terão preferência sobre o acionista. 

Assim, embora o retorno esperado aumente em função do endividamento, o risco também irá 

aumentar. E, quanto maior o risco, mais o acionista exigirá obter como retorno. Esta 

circunstância fará com que a taxa de desconto sobre o fluxo futuro de uma empresa 

alavancada seja maior do que sobre uma empresa não endividada. É através dessa diferença 

de taxas que se dará o equilíbrio a valor presente entre o preço de uma ação de uma empresa 

endividada e uma empresa composta somente de capital próprio. 

Respondendo à pergunta, pode-se afirmar que, segundo M&M, a alavancagem não adiciona 

valor à empresa. É importante ressaltar que esta proposição pressupõe a inexistência de 

impostos atuando sobre a estrutura de capital.  
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Nas palavras de Ross, Westerfield e Jaffe em Administração Financeira, página 330; “À 

medida que a proporção de capital de terceiros aumenta, o capital próprio remanescente torna-

se mais arriscado. Com o aumento desse risco, o custo de capital próprio eleva-se. O aumento 

do custo de capital próprio remanescente compensa o crescimento da proporção do 

financiamento com o capital de terceiros mais barato. Na realidade, M&M provam que os 

dois efeitos compensam um ao outro exatamente, de modo que tanto o valor da empresa 

quanto o custo geral de capital da empresa tornam-se independentes do grau de 

alavancagem.” 

Críticos dessa teoria apontam dois importantes fatores não considerados e que gerariam um 

resultado diferente na análise de Modigliani e Miller. São os seguintes: 

1. Os impostos e seus benefícios fiscais não foram considerados 

2. Custos de falência e Custos de agency. 

A adição de impostos sobre essa teoria muda seu resultado, pois o pagamento de dívidas é 

dedutível do pagamento de impostos. Assim, a empresa endividada paga menos impostos, fato 

que aumenta o valor da mesma. Seguem, abaixo, dois gráficos que ilustram a pizza-empresa. 

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

Empresa sem Capital de Terceiros              

(20% Impostos e 80% Equity) 

Empresa com Capital de Terceiros              

(10% Impostos, 20% Dívida e 70% Equity) 
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Assim, a Preposição I de M&M, agora adicionada de imposto de renda de pessoa jurídica, 

pode ser, matematicamente, reescrita, após simplificações da seguinte forma: 

     BTVV CUL +=  

Onde Vl é o valor da empresa alavancada, que é igual ao valor da empresa não alavancada 

adicionado o benefício fiscal da dívida (Tc é o valor da alíquita de IR e B, o valor da dívida).  

Como a dívida propicia beneficio, essa vantagem deve ser, também, levada em consideração 

na hora de se calcular o Rwacc17 de uma empresa alavancada. Nesse caso, a taxa de desconto 

seria reduzida com o beneficio fiscal, levando a conclusão de que se pode gerar valor 

aumentando a alavancagem. 

Assim, a teoria de M&M com imposto de renda, apesar de não produzir uma fórmula que gere 

a estrutura ideal de capital, diz que Vl= Vu +TcB. Por isso, entende-se que as empresas 

sempre podem aumentar seu valor, endividando-se. Naturalmente, tal afirmação não condiz 

com a realidade, já que os dados empíricos mostram a tendência de as empresas manterem 

volumes moderados de capital de terceiros. Logo, o que explica a diferença entre teoria e 

prática? São dois os mais importantes elementos apontados: 

1. Dedutibilidade limitada – O beneficio fiscal da dívida só pode ser abatido do lucro. 

Chegar-se-á a um montante, em que não mais será possível a dedutibilidade. 

2. Custos de falência 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 não existe uma estrutura de capital padrão. Esta representa o 

resultado de uma composição entre capital próprio e de terceiros, que vai variar de setor para 

setor e dependerá de uma combinação de impostos, custo do capital de terceiros e 

características específicas da empresa.  

                                                            
17 taxa de custo médio ponderado do capital 
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Expõe-se, a seguir,  uma relação 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 contábeis, 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.... Está claro 

que as empresas não usam capital de terceiros até conseguirem aproveitar 

integralmente os benefícios fiscais”        
   Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe em Administração financeira, página 362 

Particularmente, como estudante da matéria, acredito que um dos fatores que mais explicam 

essa situação é o efeito causado pela incerteza em relação aos resultados futuros da empresa e 

o peso de uma dívida sobre o fluxo de caixa incerto. Ou seja, uma empresa, por mais bem 

gerida que seja, tem uma grande imprecisão em projetar o seu fluxo de caixa futuro. Isto 

ocorre,  pois parte significante do seu resultado depende de variáveis exógenas à sua gerência, 

planejamento, investimento, dentre outros. Uma crise econômica, uma guerra, uma nova 

tecnologia são exemplos de variáveis exógenas que podem mudar, completamente, qualquer 

projeção. Sabendo disso, e tendo em mente que a dívida gera um custo futuro revogável 

apenas com pagamento, sendo portanto uma obrigação futura, os administradores tendem a se 

endividarem menos do que poderiam.  

2. Mudanças no nível 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 preço da ação de uma empresa que 

anuncia o aumento de endividamento sobe. O contrário ocorre quando há anuncio de 

diminuição dos níveis de endividamento. Algumas diferentes teorias, ou a soma de 

mais de uma delas, ajudam a explicar esse fenômeno. As duas mais prováveis dizem 

que (i) a adição de valor se dá em decorrência dos benefícios fiscais provenientes do 

endividamento (ii) o aumento de capital de terceiros deve ocorrer em decorrência de 

projetos que justifiquem o investimento e que irão gerar um maior fluxo futuro. 

Novamente emitindo uma opinião 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 análise, 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 circunstância passa 

uma mensagem importante para o mercado e tem como conseqüência o aumento do preço 

das ações. 

3. A composição da estrutura de capital possui uma média setorial: Setores com alta 

possibilidade de crescimento, como o de tecnologia e farmacêutico, tendem a possuir 

baixos índices de endividamento. Já em setores com baixa perspectiva de crescimento, 

a participação do capital de terceiros é mais relevante. 

Novamente, acredito que isso ocorra devido à volatilidade dessas empresas. As 

companhias em setores mais voláteis como TI, não têm um fluxo de caixa futuro seguro e 

não possuem um histórico constante de resultados. Assim, os empréstimos para essas 

empresas são mais escassos e caros. Resta, pois a essas empresas o mercado de capitais 

com operações de Equity;  o que não ocorre em empresas com baixo crescimento, mas 

baixa volatilidade. Para estas últimas, o crédito é mais abundante, menos arriscado e mais 

barato. 

4. O tipo de ativo que a empresa possui irá influenciar na estrutura de capital pois 

os custos de falência poderão atuar fortemente em alguns em detrimento a outros: 

Empresas com muitos ativos líquidos como prédios e terrenos terão um menor custo 

de dificuldade financeira do que empresas com investimentos substanciais em 

pesquisa  e desenvolvimento e ativos intangíveis. Esses custos irão influenciar a taxa 

de empréstimo concedida a essas empresas e farão com que as companhias com ativos 

mais líquidos tomem mais recursos, em vista das melhores condições ofertadas. 

5. Se a empresa possui lucros tributáveis, 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 composição maior de capital próprio, ao 

passo que possuem menor incerteza acerca do resultado operacional.  

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

retidos a títulos de dívida e títulos de dívida em relação a emissão de novas ações. 
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Todo esse arcabouço teórico foi sintetizado para facilitar a compreensão do leitor acerca de 

como a securitização ou o uso de finanças estruturadas pode alterar essa teoria. Seguem,  

abaixo, os principais tópicos levantados na busca por compreender os efeitos do uso de 

finanças estruturadas na teoria de finanças corporativas. 
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5 Finanças Corporativas – As modificações provocadas pelo uso 
de finanças estruturadas 

Até o momento, foram descritos o conceito e aplicações de Finanças 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 à a estrutura de capital com a vantagem fiscal. Esse tópico foi importante para 

sedimentar as bases que serão rediscutidas à frente. Mais adiante serão examinados os sete 

fatores, hoje apontados como influenciadores na estrutura de capital de uma empresa. Sabe-se, 

agora, que essa estrutura irá, por exemplo, variar de setor para setor, de empresa com ou sem 

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

O presente tópico tem por finalidade mostrar que o uso de finanças estruturadas diminui as 

restrições hoje apontadas para a utilização de capital de terceiros. E, com isso, a tendência 

com o uso de securitização é a de que se vislumbre, no futuro, um aumento nos índices de 

capital de terceiros junto a empresas, principalmente no Brasil, o qual possui índices baixos 

de endividamento, devido a dificuldades regulatórias, recentemente vencidas.   

5.1 A Teoria de MM mais próxima da realidade 

 
Acima, foram apresentados os dois principais motivos que fazem da teoria de MM com 

impostos uma tese que não reflete a realidade. Os principais fatores apontados para isso são: 

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

De acordo com os críticos dessa teoria, a dedutibilidade limitada impede que o a valor da 

empresa aumente indefinidamente, pois o pagamento de juros é dedutível até o montante total 

dos lucros, os quais são finitos. 

Tal argumento é enfraquecido sob a ótica do uso de finanças estruturadas. Pode-se examinar o 

caso de uma empresa de cuja totalidade dos lucros já tenha sido deduzido o pagamento de 

juros:  De acordo com os críticos, essa empresa não mais geraria valor, aumentando a dívida. 

Entretanto, o uso de alguns veículos de finanças estruturadas mudam semelhante realidade.  



 

 61

A suposta empresa pode efetuar uma desmobilização através de CRI’s. Com isso, teria 

disponível um montante de recursos à vista, sendo-lhe possível honrar, mensalmente,  a 

amortização mais parte do principal através do pagamento de um aluguel, em uma estrutura 

análoga à apresentada no capítulo 2 desta dissertação. O aluguel, como uma despesa 

operacional,  será dedutível do lucro. Este é, pois, um de muitos exemplos de como o uso de 

finanças estruturadas pode alterar o ponto de equilíbrio entre capital próprio e de terceiros. 

Com relação aos custos de falência, os críticos argumentam que o aumento do uso de capital 

de terceiros eleva os custos de falência, mais do que proporcionalmente. Ou seja, uma 

empresa muito endividada pagará, por exemplo, mais caro a seus fornecedores, terá menos 

crédito e menor prazo. Tudo isso, em decorrência de ser uma empresa sujeita a maiores riscos, 

inclusive com maior probabilidade de falência, o que leva seus custos no dia-a-dia a embutir 

uma taxa de desconto compatível com esse cenário desfavorável. 

Cabe assinalar, no entanto, ser possível a uma empresa aumentar seu endividamento, sem 

elevar seu risco na mesma proporção. Como visto, o uso de operações estruturadas pode 

proporcionar a empresa um empréstimo disfarçado, isolando o risco de pagamento futuro e, 

por conseqüência, a falência. É cabível, nesse sentido, estabelecer como comparação entre os 

modelos de captação de recursos o exemplo de uma empresa de incorporação de parques 

temáticos e grandes condomínios:  

Com efeito, a empresa intitulada Entreter Incorporações tem como objeto social a criação de 

clubes e parques temáticos, com a posterior venda de títulos para freqüentadores num modelo 

similar ao existente entre sócios de clubes. A Entreter constrói tais parques ou condomínios 

com elevada infra-estrutura e vende, no caso dos parques, títulos de sócios, com 

financiamento em 36 meses. No caso de condomínios, a venda é de loteamentos com 

financiamentos de até 60 meses. Seus principais fornecedores são empresas de material de 

construção e infra-estrutura. 

A empresa sob comento tenciona aumentar seu endividamento, através da aplicação de 

recursos captados em operações de incorporação, as quais possuem uma taxa de retorno 

superior ao custo do capital. Nesse diapasão, a Entreter, aproveitando o cenário econômico 

positivo para se alavancar e crescer, já emitiu mais de R$ 30 MM em debêntures. Esse 

montante  corresponde a 50% do seu faturamento anual e a mais de duas vezes o seu lucro.  
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Sem o uso de finanças estruturadas, a empresa prossegue com a emissão de debêntures para 

captar mais R$ 10MM, através de debêntures com carência de 2 anos, e mais dois para 

quitação.  

Como o setor de incorporação é muito correlacionado a variações na atividade econômica, um 

forte crescimento da economia seria um propulsor nos planos da Entreter Incorporações 

fazendo com que a empresa quitasse sua dívida sem maiores problemas e obtivesse elevados 

ganhos. Não obstante, na hipótese de uma recessão, a Entreter poderia enfrentar problemas e 

experimentar uma redução importante em sua atividade. Nesse caso, em um futuro próximo, 

existe a necessidade de pagar obrigações, fato que assusta os fornecedores, os quais, 

conhecendo a situação já difícil da empresa, vislumbram um maior risco de falência. Isto 

ocorre, pois as debêntures são obrigações que, em um cenário desfavorável, podem, inclusive, 

representar um evento de mora por parte da empresa, ou, mesmo, redundar em uma 

conseqüente falência. Sabendo disso, os fornecedores limitam o crédito e as facilidades dadas 

a Entreter, exigindo, nesse contexto, um preço maior, que compense o risco da empresa. A 

situação é ainda pior para os donos das debêntures da Entreter.  

Ora, essa situação pode ser prevista no momento do lançamento das debêntures e com base 

em tal cenário, os investidores, compradores das debêntures, exigem um spread maior. Eis um 

exemplo que resume como o aumento dos custos de falência pode anular os benefícios fiscais 

advindos do maior endividamento. A taxa de juros dessa operação para a Entreter, seria, 

então, formada pela taxa de juros risk-free + prêmio de risco da empresa (fortemente 

influenciado pelo risco de falência) + prêmio de risco de títulos privados do país - beneficio 

tributário da dívida. 

No caso do uso de finanças estruturadas, a Entreter poderia, simplesmente, vender a um FIDC 

parte de sua carteira de recebíveis futuros. A taxa de desconto dessa venda é, nesta hipótese, 

formada apenas pela taxa de juros risk-free + prêmio de risco de títulos privados do país - 

beneficio tributário da dívida. Isso porque a carteira é performada, ou seja, os terrenos e 

títulos já foram entregues. Não existe, pois, o risco de default da Entreter. Obviamente, o 

benefício tributário da dívida dependerá da legislação do país para ser utilizado. Partindo do 

princípio de que é possível sua utilização, tem-se, aqui, mais um exemplo de como a 

utilização de instrumentos de securitização permite uma ampliação no nível de capital de 

terceiros, em relação ao nível de capital próprio. No modelo ora apresentado, a Entreter 

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

a índices históricos.  

5.2 A diminuição dos custos de falência – O Maior nível de investimentos 
com um menor Rd e a expansão da oferta de crédito 

Este tópico tem por objetivo mostrar que o uso de finanças estruturadas aumenta o volume de 

financiamento com capital de terceiros e aumenta o número de novos investimentos 

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

É notório que diversas empresas deixam de fazer um novo investimento, em função de o 

projeto não haver atendido, com sucesso, ao critério de seleção de investimentos. 

Financeiramente, isso quer dizer que a empresa não deu prosseguimento a um projeto pois o 

VPL (Valor Presente Líquido) foi negativo. Certamente, a taxa em que tal projeto foi trazido a 

valor presente teve forte influência no resultado. 

A taxa de desconto para o cálculo do VPL de um projeto vai depender da fonte financiadora, 

se capital próprio, 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 

próprio e de terceiros, fica clara a importância do custo sobre o capital de terceiros em relação 

à viabilidade de um projeto. Isso quer dizer que, se uma empresa é muito alavancada ou 

apresenta uma situação financeira frágil, haverá a conseqüente elevação do custo do capital de 

terceiros (também chamado de Rd — cost of debt). Como esse índice compõe a taxa mediante 

a qual será 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 falência é uma das componentes que formam o custo do 

capital de terceiros. O uso de finanças estruturadas tende a reduzir esses custos, gerando um 

menor Rd e, por conseqüência, tornando projetos antes inviáveis (VPL < 0 ) em projeto 

viáveis (VPL > 0). As empresas com alto endividamento, portanto as que mais sofrem com os 

custos de falência, serão as mais favorecidas pelo uso de veículos de estruturação no que 

concerne ao Rd. 

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

financeiras, são, também afetadas positivamente pelo uso de finanças estruturadas. Seria 
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natural que empresas nessa situação abandonassem vários projetos, porque, na ausência de 

recursos próprios, contariam apenas com capital de terceiros para financiá-los. Para uma 

empresa em dificuldades esse capital seria muito caro, possivelmente tornando desinteressante 

um projeto, que, em princípio, poderia ser considerado atrativo, se descontado a taxas mais 

competitivas. 

O uso de finanças estruturadas, ao isolar o risco da operação de débito do risco da empresa, 

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

Numa visão macro, os mecanismos de securitização ampliam a oferta de recursos para 

empresas que antes, devido ao seu risco, não possuíam acesso a crédito. Da mesma forma, 

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

5.3 Maior nível de investimento em empresas com baixo caixa  

No tópico 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 não em dificuldades financeiras, o uso de 

veículos de securitização permite-lhe antecipar recursos ou, mesmo, transformar bem imóvel 

em caixa. Ressalte-se ser isto possível, mediante a utilização 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 finanças estruturadas representa uma alternativa para 

tais empresas, na medida em que uma parte importante dessas companhias, com bons 

projetos, mas sem recursos para realizá-los, possui imóveis ou recebíveis futuros, capazes de  

viabilizá-los. Em uma perspectiva macro, vislumbra-se, assim, um aumento na atividade 

produtiva e um incremento no índice de capital de terceiros sobre o capital próprio.  
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5.4 Empresas eficientes ficam ainda mais eficientes em economias que 
possuam veículos de securitização 

Os economistas conceituam empresas eficientes como aquelas que desempenham 

positivamente sua função primária, ou seja, geram lucros para seus acionistas. 

Comparado o desempenho de uma mesma empresa, em uma economia na qual exista a 

securitização,  com relação a outra, onde não haja essa possibilidade, tal empresa tenderá a ter 

resultados mais favoráveis no primeiro modelo. Isto ocorre porque a empresa que é eficiente, 

ao fazer uso de finanças estruturadas, contará com uma disponibilidade maior de recursos 

para investimentos. Em função de sua eficiência, esses investimentos proporcionarão ganhos 

acima do custo de capital, implicando um maior crescimento dessa empresa em relação a si 

própria, em uma economia sem o uso de finanças estruturadas.  

5.5 Um Rd18 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 Finanças Estruturadas altera o equilíbrio, ou os 

atuais níveis de capital de terceiros em relação ao capital próprio, pretende-se demonstrar, 

com esse tópico, que o uso de securitização permite um aumento do nível de endividamento, 

sem aumentar nas proporções atuais, o risco para o acionista e outros. Isso ocorre pois, com 

veículos de estruturação, a incerteza em relação ao futuro pagamento da obrigação 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 redução do chamado “Fluxo de Caixa Livre”.  

Conforme apresentado, existem algumas razões que são hoje apontadas como justificativa 

para a não evolução dos níveis de endividamento das empresas. As principais razões são; 

1. Aumento do risco para os acionistas; 

2. Aumento dos custos de falência; 

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

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

em cerca de 40% e que pretenda aumentá-lo para 60%, irá captar esses recursos a uma taxa 
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maior. Explica-se: na medida em que suas garantias são agora menores, o capital de terceiros 

é maior que o capital próprio e, com isso, as obrigações futuras da empresa também são mais 

elevadas. Assim, a relação entre quantidade de capital de terceiros e o custo desse mesmo 

capital é proporcional: Quanto mais elevado o endividamento, mais alto será o custo dos 

novos empréstimos. 

É evidente que este fator tende a limitar o endividamento das empresas. Entretanto, com o uso 

de veículos de estruturação, o que ocorre, em muitos casos, é apenas uma antecipação de um 

fluxo futuro de recebíveis. Em uma operação como essa, na qual uma empresa capta recursos 

através de um FIDC com lastro em recebíveis futuros performados,  estaria ocorrendo um 

aumento em seu endividamento, sem, entretanto, elevar seu risco futuro de default. Isto se dá, 

pois a empresa destina um fluxo especifico para pagar o empréstimo, ficando claro de onde 

provirão as receitas para saldar esse endividamento. Conforme exposto acima, na ampla 

maioria das vezes, o fluxo deixa de ser controlado pela empresa emissora dos títulos. Desta 

maneira, além de haver a redução no risco de default, ocorrem benefícios provenientes da 

redução daquilo que alguns economistas chamam de “Hipótese do Fluxo de Caixa Livre”.  

Tal hipótese diz respeito à situação na qual a empresa possui um fluxo de caixa futuro, com 

um percentual elevado de recursos sem destino específico, possibilitando aos administradores 

um comportamento mais perdulário com os recursos disponíveis. Verifica-se, nessa situação, 

um ambiente que estimula a contratação de maiores regalias para os administradores e que 

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

A Hipótese do Fluxo de Caixa Livre sugere que as empresas devam aumentar seus níveis de 

endividamento para otimizar o uso de seus recursos, os quais seriam destinados a projetos, ao 

invés de estimular benefícios e gastos perdulários.  

É por se acreditar no uso de veículos de securitização como um fator a diminuir o fluxo de 

caixa livre das empresas e a disponibilizar uma fonte futura para pagamento de uma dívida 

(evitando a incerteza quanto ao cumprimento do compromisso futuro da empresa e todos os 

custos dessa incerteza derivados) que se pode afirmar que o uso de finanças estruturadas 

permite um maior aumento do endividamento. Em tal circunstância, como visto, o Rd cresce 

menos do que no caso de uma empresa cujo endividamento é simplesmente aumentado, sem a 

preocupação com uma origem definida e inalterada para o pagamento da dívida.  

                                                                                                                                                                                          
18 Custo do Capital de Terceiros 
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Nesse cenário, se antes do uso de finanças estruturadas, havia um índice setorial de capital de 

terceiros, este há de ser ampliado, pois uma importante “força” que evitava o aumento dos 

níveis de endividamento, o seu custo, foi alterada.  

5.6 Economias que usam veículos estruturados deverão ter empresas que 
distribuem mais dividendos 

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

muitas empresas que fazem investimentos com recursos próprios, por não quererem incorrer 

em risco futuro de inadimplência, e de outras cujo aumento do endividamento para elaboração 

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

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

Conforme comentado antes, o uso de finanças estruturadas restringe a “força” com que essas 

duas componentes influenciam o custo de capital de terceiros e o risco da empresa. Por 

reduzir o Rd, o uso de veículos de estruturação estimula a distribuição de dividendos para os 

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

Naturalmente, nesse cenário, os acionistas das empresas eficientes receberão mais. A dúvida 

fica por conta dos acionistas das empresas ineficientes. Ora, numa economia sem o uso de 

finanças estruturadas, esses acionistas colocariam recursos na empresa para compra de ações, 

esses recursos seriam investidos em projetos com resultados negativos ou pouco rentáveis. Se 

a empresa continuar com sua gestão ineficiente, essa situação se estenderá até o momento em 

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

O uso de finanças estruturadas para a captação de recursos para investimentos, faria com que 

a empresa ineficiente conseguisse distribuir dividendos para seus acionistas, em um primeiro 

momento, às custas de capital de terceiros para investimentos. Tal empresa, permanecendo 

como uma companhia ineficiente, chegaria a uma situação na qual não mais lograria captar 

recursos por veículos de finanças estruturadas e sofreria os mesmos problemas da empresa em 

uma economia sem veículos de estruturação. Entretanto, teria captado recursos com um Rd 

menor, dado que as garantias ou fluxo para o pagamento dessas dívidas estariam designadas e 

tal empresa, pela hipótese do fluxo de caixa livre, teria menos espaço para o desperdício de 

recursos, o que possibilitaria, por esses dois motivos, uma chance maior de transformar sua 

gestão ineficiente em uma gestão profícua.   
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Em qualquer hipótese, fica claro que, mesmo nas empresas ineficientes, a distribuição de 

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

5.7 O uso de finanças estruturadas diminui o custo de análise estimulando o 
empréstimo a empresas e aumenta o número potencial de empresas a 
receber crédito 

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

avalie e conheça tal potencial tomador de empréstimo, seus riscos e possibilidades. Isso 

implica uma minuciosa análise, 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 vários bancos não demonstrar interesse em dar pouco volume de 

crédito. Ou seja, como o banco irá gastar uma quantia quase fixa de recursos para avaliar uma 

empresa, é importante para que o volume de crédito demandado seja alto, diluindo o custo de 

análise. Esta conjuntura faz com o acesso a empréstimos de médio e longo prazo  seja vedado 

a várias empresas de menor porte, simplesmente porque é muito caro avaliar-lhes o risco; 

sendo tal avaliação desproporcional à quantidade de dinheiro envolvida na operação de 

crédito. 

O uso de finanças estruturadas implica uma distribuição da tarefa de avaliar uma empresa  

entre participantes da estruturação, reduzindo o custo de análise dos bancos investidores e 

permitindo, através da emissão de títulos, que o mercado de capitais possa investir em tal 

companhia. 

Para simplificar, cabe invocar o exemplo da Provider, empresa que emitiu R$ 2,7 milhões 

através de CCB para pagamento em até três anos, conforme descrito no capítulo 2 desta 

dissertação. 

O comprador da CCB da Provider foi um Asset que teve um reduzido trabalho de análise, já 

que lhe foi oferecido um título padrão de mercado, CCB, com dois ratings de empresas 

especializadas em avaliação de risco, além de ser-lhe apresentado um fluxo claro de 

pagamentos futuros, com garantias e auditoria de empresa externa.  

Em outras palavras, as finanças estruturadas criam títulos padrões, de fácil comparação e com 

robusto nível de informação para análise. 
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Imagine-se, pois, um banco, antes o único que poderia emprestar os R$ 2,7 Milhões 

demandados pela Provider. Em um modelo no qual não houvesse finanças estruturadas, essa 

instituição financeira deveria, em regra, destinar dois analistas para avaliar o risco da 

empresa. Tais profissionais teriam de estudar o mercado da Provider, seu histórico financeiro, 

seu planejamento futuro, conversar com sua diretoria, para, só depois, chegar a uma idéia de 

risco envolvido, sobre cujas bases seria proposta uma operação de débito. Acrescente-se que 

mencionada operação não 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 cenário com finanças 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 overcolateral19, escrow account20 entre outros, 

que diminuiriam o risco de inadimplência do papel. Essa estrutura seria auditada, garantindo 

maior transparência, sendo o risco da CCB avaliado por agências de risco especializadas.  

No final, o investidor, um banco, um asset ou mesmo um fundo de pensão, 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, atribuído pela agência de rating XYZ, sendo o conceito A atribuído 

pela agência ABC. Obviamente, nessas condições, o trabalho de análise do investidor é muito 

mais simples.  

A estruturação transformou algo, antes muito pessoal (baseado na análise subjetiva de 

funcionários do banco), em um procedimento mais padronizado. Ressalte-se que o custo de 

análise não apenas saiu do banco e foi para a cadeia de estruturação. Defende-se, nesta 

dissertação, que o custo de análise se reduziu, por dois motivos; 

1. Antes, cada banco faria sua análise, agora, faz-se apenas uma estruturação – Se o custo 

de análise for próximo ao de estruturação, o custo total será muito reduzido no cenário 

com finanças estruturadas, dado que ocorre apenas uma vez. 

2. A especialização tende a gerar economia de escala e um serviço mais eficiente – Na 

estruturação, o trabalho que, antes, cabia a um único agente, o banco, é agora dividido 

                                                            
19 São recursos futuros oferecidos em montantes superiores aos necessários para pagar o principal mais juros dos 
empréstimos 
20 Conta bancária pela qual o dinheiro transita ou fica depositado. Pode existir um trustee que terá poderes sobre 
a movimentação dessa conta 
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entre empresas especializadas, quais sejam, o estruturador, as agencias de risco, a 

auditoria, o escritório de advocacia. Esta especialização de tarefas permite que o 

trabalho seja mais bem desempenhado e tenha um menor custo, já que é feito em 

quantidade. 

O menor dispêndio no custo de análise e a padronização de títulos, em um contexto de todo 

um mercado secundário assim criado, permite a empresas menores demandarem crédito, 

aumentando a quantidade de capital de terceiros nas empresas, em uma economia que conte 

com veículos estruturados. 

5.8 A Securitização como forma de redução do custo da dívida 

No capítulo 2 desta dissertação, resumiu-se uma operação praticada por uma indústria têxtil 

que estava levantando R$ 11MM, dos quais cerca de R$ 8 MM seriam destinados a 

pagamento de dívidas de curto prazo. Esse é um exemplo de como operações de securitização 

podem ser utilizadas para reduzir o custo da dívida. Por serem operações de menor risco, seu 

Rd é menor, sendo certo que a troca de dívida tradicional por dívida via veículos de 

securitização representa uma redução de custos.  

Assim, será freqüente o uso de finanças estruturadas como forma de substituição de uma 

dívida mais cara por uma mais barata. 

5.9 Finanças Estruturadas e o nível de risco do capital próprio 

Nos tópicos anteriores (4.1 ao 4.8) foram apresentados argumentos que embasavam a crença 

de que a instituição desses veículos de securitização, no Brasil, tendem a elevar, em muito, a 

quantidade de dívida sobre o capital próprio nas empresas, em relação aos índices atuais. Isto 

ocorre, no entanto, não apenas no Brasil, onde essa relação é muito baixa; sendo possível, 

também, afirmar que qualquer economia a qual passe a instituir regras viabilizadoras do uso 

de finanças estruturadas observará o aumento do capital de terceiros em suas empresas.  

Os tópicos acima sintetizam oito argumentos importantes que, ou estimulam diretamente o 

uso de capital de terceiros, ou representam uma redução dos desestímulos ao crescente 

aumento do endividamento. Esses elementos sugerem um aumento nos atuais níveis de 
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endividamento. Adiante, serão abordadas duas considerações sobre a influência desses 

veículos no que concerne ao risco do acionista: 

5.9.1 Finanças estruturadas e o aumento do risco do acionista 

Sem sombra de dúvidas, o aumento de capital de terceiros sobre o capital próprio torna o 

último mais arriscado. Argumentou-se que, caso uma empresa possua R$ 80 MM de capital 

próprio e pretenda fazer um empréstimo de R$ 20 MM, o equity será menos arriscado em uma 

situação na qual os R$ 20 MM de débito sejam provenientes de operações estruturadas.  

À medida que estimula o aumento do endividamento, para níveis acima dos históricos, o uso 

de Finanças 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 próprio 

do que uma empresa que capte R$ 30 MM por veículos de finanças estruturadas. Isso ocorre, 

pois, de acordo com as hipóteses discutidas, o uso de finanças estruturadas restringe o 

chamado “fluxo de caixa livre” e a possibilidade de default do empréstimo, na medida em que 

esses veículos destinam, previamente, os recursos destinados à quitação da dívida. Todos 

esses fatores trazem um maior nível de segurança para o capital próprio.  

Com isso, a métrica para avaliação de grau de risco do capital próprio deixaria de ser apenas 

volume da dívida 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 à ampliação do capital de terceiros, as empresas 

devem aumentar seus níveis de endividamento. A dívida continuará a ampliar o risco do 

capital próprio, com ou sem o uso de finanças estruturadas.  

No caso de empresas ineficientes, entretanto, o risco para o acionista pode aumentar em 

economias com uso de veículos de estruturação em relação a economias sem esses veículos. 

Ou seja, uma mesma dívida de R$ 20MM pode representar maior risco para o acionista numa 

economia com uso de estruturação. Isso ocorreria em função de tais veículos amarrarem, 

juridicamente, muito bem, as garantias dadas na operação. Desta forma, em caso de uma 
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retração da empresa devedora, as garantias poderiam ser mais facilmente convertidas ao 

credor. 

Por todo o exposto, existem muitos casos, como a simples antecipação de um fluxo futuro via 

FIDC ou CCB, ou mesmo empréstimos com colchão de liquidez junto a duplicatas, em que 

não existe qualquer aumento de risco, mesmo no tocante à empresa menos eficiente. O que 

poderia afetar o risco do acionista seria a utilização de estruturas nas quais existissem 

garantias reais como imóveis e instalações ou, mesmo, quando o overcolateral dado numa 

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

Um exemplo de tal situação seria o de uma indústria emitente de CRI, que apresentasse como 

garantia sua sede. No caso de default, a sede poderia ser, mais facilmente, tomada pelos 

credores em comparação com a hipótese 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 terá fácil acesso a tal overcolateral 

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

Certamente, de forma global, os efeitos positivos dos instrumentos de estruturação 

compensam esses ônus, do maior risco junto a alguns veículos e de empresas menos 

eficientes.  

5.10 A piora no nível de crédito de títulos emitindos anteriormente a uma 
securitização 

Conforme exposto, a securitização irá definir claramente garantias e fluxos futuros para o 

pagamento do título de dívida emitido. Assim, o detentor de um título de dívida tradicional, 

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

captação via securitização. Isso ocorre, pois a empresa dará ativos como garantia ou fluxo de 

caixa para pagar o empréstimo. Com isso, o detentor de um título de crédito tradicional terá 

menos lastro para garantir a dívida que possui da empresa em questão. 

Certamente, se esses recursos forem bem aplicados a empresa terá, no médio prazo, melhores 

condições de honrar seus compromissos. Podendo inclusive melhor o rating da dívida 

original. Entretanto, a situação no curto prazo é contrária.    
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6 Conclusões 

De forma geral, o presente trabalho encontrou três pontos importantes acerca da introdução de 

veículos de securitização em uma economia. São eles: 

1. Deslocamento do atual ponto de equilíbrio das indústrias e empresas entre capital 

próprio e de terceiros; 

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

diferenciais para uma competição em nível global e 

3. Maior realismo à teoria I de MM com impostos – haja vista a possibilidade de se 

adicionar valor à empresa com aumento do endividamento, na medida em que existem 

benefícios fiscais e que a taxa de desconto para o capital remanescente sobe 

proporcionalmente menos. 

De forma mais objetiva, fica claro que o uso de finanças estruturadas relaxa uma restrição de 

crédito, incorrendo numa melhora para o tomador e o credor. Os efeitos daí decorrentes são a 

redução do custo de capital de terceiros e uma ampliação na oferta de crédito. Ou seja, ocorre 

uma melhora na eficiência da economia. E o mais interessante é que essa melhora é 

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

No capítulo cinco desta dissertação, foram listados nove importantes tópicos que sintetizam 

relevantes efeitos propiciados pelo uso de finanças estruturadas em empresas e economias as 

quais, até então, não dispunham de tais instrumentos elementos. Com base na análise destes 

efeitos, chega-se às três conclusões acima mencionadas, conforme se demonstra a seguir, 

quando se pretende apresentar a vinculação entre as conclusões e o nove tópicos listados. 

Conclusão 1 – Deslocamento do atual ponto de equilíbrio entre capital próprio e capital 

de terceiros 

Os tópicos 2, 3, 5 e 7 do capítulo 5 deste trabalham apresentam quatro argumentos os quais 

comprovam que com a economia que instituir veículos de finanças estruturadas tende a 

presenciar um aumento no nível de crédito para empresas. Ou seja, um aumento do capital de 
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terceiros, em relação ao capital próprio. Os fatores que dão suporte a esta conclusão, seguem 

abaixo: 

• Mais projetos passam a ser viáveis, aumentando, assim, a atividade produtiva. Isso 

ocorre devido ao menor peso dos custos de falência, ocasionando a diminuição 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 finanças estruturadas, perderiam projetos com VPL>0 devido a falta de recursos, 

podem agora viabilizá-los. 

• À medida que o aumento da quantidade de capital de terceiros eleva o Rd, em uma 

velocidade inferior ao que aumentaria sem o uso de finanças estruturadas, haverá um 

estímulo a essas empresas a tomarem mais capital de terceiros 

• A diminuição dos custos de análise e a padronização deste processo geram maior 

facilidade na concessão de crédito, ampliando-se, assim, a quantidade de empréstimos 

às empresas. 

Conlusão 2 – Ampliação da velocidade de crescimento de empresas eficientes 

Os tópicos 4 e 6 do capítulo anterior apóiam essa tese. 

• Empresas eficientes ficam ainda mais eficientes em economias que permitem o uso de 

finanças estruturadas – Conforme visto, essas empresas possuem, na média, retorno 

positivo sobre seus investimentos. O aumento no nível de crédito viabiliza mais 

projetos, aumentando o tamanho da empresa e a velocidade em que o crescimento 

ocorre.  

• Essas economias irão beneficiar mais o acionista, à medida que o mesmo receberá 

mais dividendos. Isso irá contribuir para um mercado de capitais mais forte, que irá 

refletir numa economia mais sólida. 

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

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

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

Conclusão 3 – Maior realismo à Teoria I de MM com impostos 

A diminuição dos custos de falência torna a teroria de MM mais próxima da realidade à 

medida que são os custos de falência uma das grandes razões 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 finanças estruturadas reduz, em muito, esses 

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