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RESUMO

Nos ultimos 40 anos, o setor de factoring e securitizacdo tem passado por profundas
transformagoes.

De uma atuacdo que, para muitos beirava, a agiotagem, o setor se consolidou, num dos
maiores instrumentos de crédito para a pequena, micro e média empresa.

Com a criagdo da ANFAC, em 1982, o setor adotou contornos estritamente profissionais,
com forte atuacdo na antecipacdo de recebiveis e se constituindo, muitas vezes, como o
Unico instrumento de crédito acessivel a empresas em situacdo econdémica e financeira
extremamente fragil. Essas empresas apresentam restricdes cadastrais, que impedem o
acesso ao crédito por vias convencionais — bancos e instituigcdes financeiras.

O setor vive uma nova realidade, que se traduz pelas estatisticas fornecidas pela ANFAC,
gue inclui os FIDCs (Fundos de Direitos Creditorios), movimentou, nos anos de 2018 e
2019, 150 bilhdes de reais em antecipacao de recebiveis.

Outro ponto de suma importancia € que o factoring atende a mais de 200 mil empresas e
contribui para a manutencéo e geragcédo de empregos. Sob o ponto de vista socioecondmico,
0 setor contribui para a manutencao de mais de 5 milhdes de empregos diretos e indiretos
nas cadeias produtivas industriais, comerciais, agronegocios, e de servicos neste mesmo
periodo.

Com intuito de ressaltar a importancia do setor de factoring para a economia brasileira, o
presente estudo se propde a lancar luz sobre um setor pouco estudado e construir uma
Visdo prospectiva para o setor de antecipacao de recebiveis, em especial para as factorings
e securitizadoras. Para tanto, foram consultados especialistas e lideres do setor, que
ajudassem a construir uma visdo para o futuro, tendo em vista os ambientes politico,
econdmico, social, legal e tecnolbgico, seus impactos sobre o setor analisado e quais 0s
desafios e oportunidades que se apresentam ao longo do tempo sobre o tema.

Palavras-chaves: Fomento Mercantil. Fomento Comercial, Factoring, Securitizacao,
Antecipacédo, Recebiveis e Novas Tecnologias.
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GLOSSARIO

ABSTRACAO
Mesmo que "AUTONOMIA".

ACEITE
E o ato pela qual o comprador, na qualidade de sacado na duplicata, reconhece a
obrigacao, a perfeicdo do anterior contrato de compra e venda mercantil. Por esse ato, 0

aceite transforma a natureza de sua divida, em obrigacao cartular abstrata.

AD VALOREM
E uma modalidade de cobranca pela prestacdo de servigos, por meio da incidéncia de um

percentual sobre o valor dos titulos negociados.

AGIOTAGEM

Agiota € quem empresta dinheiro a juros que extrapolam as taxas permitidas em lei. A
Medida Provisoria 2.172-32, de 23 de agosto de 2001 (originaria n° 1.820 de 05/04/99),
sobre a pratica de agiotagem, destaca algumas usurdrias: i) nos contratos civis de mutuo,
estipular ou cobrar juros, comissées ou descontos porcentuais superiores as taxas
legalmente permitidas; ii) cobrar ou estipular agio superior a taxa de cambio de mercado
sobre quantia permutada por moeda estrangeira; iii) obter ou estipular, em qualquer
contrato, abusando da premente necessidade, inexperiéncia, vulnerabilidade ou leviandade

de outra parte, lucro patrimonial excessivo.

ANALISE DE RISCO
Avaliacdo continua e sistematica dos riscos do negocio, que podem advir do
desenvolvimento de novos projetos, da entrada de empresas nos novos mercados, da

relacdo com clientes especificos ou da relacdo com o ambiente.

ANFAC
Associacao Nacional de Fomento Comercial € uma sociedade civil, de @mbito nacional, com

personalidade juridica prépria, sem fins lucrativos, fundada em 11 de fevereiro de 1982,



com o objetivo de difundir o factoring, buscando parametros legais e operacionais dentro

do direito e da legislacéo pertinente.

APROPRIACAO INDEBITA
Segundo o artigo 168 do Codigo Penal Brasileiro, apropriacdo indébita é "apropriar-se de

coisa alheia movel, de quem tem a posse ou a detenc¢éo."

AVAL

E uma garantia suplementar, dada por terceiro, por meio de ato formal, autbnomo e
independente da obrigacao principal, ou seja, ndo podendo o avalista opor ao credor as
excecdes pessoais do avalizado. A duplicata podera ser garantida por aval (artigo 12 da Lei
das Duplicatas), ainda que sem aceite, também constitui prova literal da divida liquida e
certa, pois 0 avalista, como qualquer outro signatario, se obriga pelo pagamento. No
cheque, o aval é lancado no proprio corpo do cheque ou na folha de alongamento,
exprimindo-se pela palavra 'por aval' ou outra equivalente, como a assinatura do avalista
(artigo 30 da Lei dos Cheques), registrando que o credor beneficiario do cheque com aval
podera cobrar o avalista, apds a apresentacdo do mesmo ao sacado. Nao compensado o
cheque por auséncia de provisdo ou por qualquer outro motivo, inclusive 'sustacao’, o
avalista, que assumiu obrigacdo autbnoma podera ser acionado. A nota promissoria, letra

de cambio e demais titulos de crédito cambiariformes poderéo ser garantidos por avais.

AVALISTA
E a pessoa fisica ou juridica que intervém em titulos de crédito, na qualidade de coobrigado,

assumindo solidariamente, como principal pagador.

BORDERO
Border6 é o documento n o qual séo relacionados os titulos de crédito adquiridos, que foram

negociados com a empresa de factoring, além de todas as demais condi¢cdes da operacgéao.

CEDENTE
E a empresa ou pessoa fisica a ela equiparada, que possui valores a receber de terceiros

e na relacdo com a empresa de factoring € também denominada de contratante.



CHEQUE PRE-DATADO

O nome correto € cheque pos-datado, porque a antedata significa o oposto do que se quer
indicar. Pré-datar é colocar data anterior a que o cheque foi emitido. Lancar data posterior
a da verdadeira emisséo é pos-datar. Trata-se, na verdade, de um financiamento informal

utilizado pelo mercado, traduzindo-se em instrumento agil e apropriado a documentacao de
crédito, que podera servir de titulo negociavel, para fins de desconto bancéario ou cessao
na operacao de factoring, tanto assinado por pessoa fisica, como pessoa juridica, bastando

apenas (para operacao de factoring) ser oriundo de operacdo mercantil do faturizado.

CONTRATADA

E a sociedade de fomento comercial ou factoring, que presta servicos de apoio gerencial,
em carater continuo, e adquire os direitos (créditos) da empresa cliente (contratante-
fomentada) e passa a ter legitimidade para receber junto ao sacado-devedor o crédito

comprado.

CONTRATANTE
E a empresa cliente, necessariamente pessoa juridica ou equiparada, que vende a vista
para as empresas de factoring os seus direitos (créditos), gerados pelas vendas mercantis

de seus produtos ou pelos servicos realizados.

CORRECAO MONETARIA

E a atualizacdo do poder de compra do dinheiro perante a inacdo. E medida pelo indice
gue melhor refletir a perda do poder aquisitivo do dinheiro em relagcéo ao tempo e a inacéo
de precos, legitimada conforme artigo 389 do Cédigo Civil, de 10 de janeiro de 2002.

DESCONTO DE DUPLICATAS

"O desconto € uma operacao financeira que consiste, singelamente, na obtencéo de capital
mediante cessdo ao banco de titulos de crédito sacados contra terceiros, em que é
favorecido o desconto, garantindo este, por pacto de resgate, seu pagamento, obrigacao

gue se traduz em recompra de inadimplemento do sacado".



DIREITO DE REGRESSO
E o direito ja previsto na legislacdo cambiaria, na qual o endossante responde pela

prestacao constante no titulo, na qualidade de coobrigado.

DUPLICATA SIMULADA
Segundo o artigo 172 do Codigo Penal Brasileiro, entende-se por duplicata simulada: "Emitir
fatura, duplicata ou nota de venda que ndo corresponda a mercadoria vendida, em

guantidade ou qualidade, ou ao servico prestado.”

EMPRESTIMO

Também conhecido como mutuo, que podera ser civil ou bancario. O empréstimo entre
empresas ou pessoas fisicas podera ocorrer a titulo gratuito ou oneroso, podendo-se
cobrar, neste Ultimo, juros convencionais de 0,5% ao més ou 6% ao ano e estabelecer juros
de mora de 1% ao més ou 12% ao ano, estes quando expressamente avencados. Também
se pode convencionar, conforme o novo Cdadigo Civil (artigo 406), juros "segundo a taxa
gue estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos a Fazenda Nacional"
(Taxa Selic). Acima disso, sera considerado agiotagem. A correcao monetaria sera aplicada

de acordo com o indice oficial, podendo ter como parametro: IGP, IPC etc.

ESTELIONATO
Segundo o artigo 171 do Cdédigo Penal Brasileiro, estelionato é "obter, para si ou para
outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo alguém em erro,

mediante artificio, ardil ou qualquer outro meio fraudulento.”

FATOR DE COMPRA

E a precificacdo da compra de créditos. Representa o diferencial entre o valor de face e o
valor de aquisicdo dos titulos negociados e se compde dos seguintes itens: custo de
oportunidade dos recursos da contratada; despesas operacionais e de cobranca; carga

tributaria e expectativa de lucro e risco.



FATURA

E o documento que comprova a venda, sendo a escrita unilateral do vendedor que
acompanha as mercadorias, objeto do contrato, ao serem entregues ou expedidas. Ela ndo
€ mais do que a nota descritiva dessas mercadorias, como indicacdo da qualidade,
guantidade, preco e outras circunstancias, de acordo com os usos da praca. Nao é titulo

representativo de mercadoria (J.X. Carvalho de Mendonca).

FIANCA

E o instituto por meio do qual uma pessoa se obriga a satisfazer a obrigacéo, caso a outra
nao a cumpra, isto €, pagar a divida contraida pelo afiancado, se ele nao o fizer. Trata-se
de um contrato unilateral e acessorio (nula divida ou contrato principal, nula ser& a fianga).
N&o se confunde com o aval. Ambos séo tipos de garantia pessoal, mas, enquanto a fianca
€ uma garantia fidejussoria ampla e habil a acender qualquer espécie de obrigacéo,
convencional, legal ou judicial, o aval é restrito aos débitos submetidos aos principios

cambiarios. Ambos exigem a outorga-uxoria (artigo 1.647, inciso IlI).

FLUXO DE CAIXA
Controle das entradas e saidas de recursos financeiros no caixa da empresa. Forma de

representacao das receitas e despesas de um empreendimento.

GARANTIAS FIDEJUSSORIAS (PESSOAIS) E REAIS

Todas as garantias sdo acessorias, pois garantem a divida (obrigacdes principais) e, dentre
elas, existem dois tipos: as garantias reais (que recaem sobre uma coisa) e pessoais ou
fidejussérias (que recaem sobre pessoas). As garantias reais sao o penhor, a hipoteca e
anticrese.

As garantias pessoais sao representadas pelo aval e pela fianga. Enquanto a garantia real
representa risco de perda do bem garantido (iméveis para hipoteca e mdveis para o
penhor), na garantia pessoal o avalista ou fiador coloca a disposi¢éo a totalidade de seu

patriménio como garantia.



JURISPRUDENCIA

Entende-se literalmente que € a ciéncia do Direito, vista com sabedoria, como sabia
interpretacdo e aplicacdo das leis a todos 0s casos concretos que se submetam a
julgamento da justica. Ou seja, 0 habito de interpretar e aplicar as leis aos fatos concretos,
para que, assim, se decidam as causas. A jurisprudéncia ndo se forma isoladamente, isto
é, pelas decisbes isoladas. E necessario que se firme por sucessivas e uniformes decisées
(De Plé&cido e Silva).

JUROS LEGAIS
Os previstos no artigo 406 do Cadigo Civil, de 10 de janeiro de 2002, ou outro que a lei

venha conferir.

PENHORA

Derivado de penhorar (apreender ou tomar judicialmente), no sentido juridico significa o ato
judicial, pelo qual se apreende ou se tomam o0s bens do devedor, para que neles se cumpra
0 pagamento da divida ou da obrigacdo executada. Assim, penhor e penhora claramente
se distinguem. O penhor é a garantia dada pelo devedor, espontaneamente ou por
imposicao legal. A penhora € a apreensao de bens, dados ou ndo em garantia, para que

por eles se cobre o credor do que Ihe é devido pelo executado (De Placido e Silva).

RECOMPRA/REGRESSO
E a nova aquisi¢éo do titulo de crédito pela empresa contratante-fomentada, normalmente
devido a vicio, mas também por simples inadimplemento, desde que contratualmente

estabelecida.

RESPONSAVEL SOLIDARIO
E a pessoa fisica ou juridica que intervém na qualidade de coobrigado, assumindo

solidariamente, as mesmas obriga¢cGes da contratante-fomentada.

SACADO
E a pessoa juridica ou fisica que contratou 0s servicos ou comprou 0s produtos,

mercadorias ou quaisquer outros ativos da empresa contratante.



SINFAC
Sindicato de empresas de factoring. Congrega véarias empresas de fomento comercial,
afiliadas e representam determinada regiéo territorial.

SOCIEDADE DE FOMENTO COMERCIAL

E a pessoa juridica de natureza comercial, que exerce atividade mercantil mista atipica,
gue consiste na prestacéo de servigos diversos, seguida ou ndo, cumulativamente ou néo,
pela aquisicdo de direitos creditorios oriundos de vendas mercantis, da prestacdo de

servicos, ou da venda de ativos. Também denominada factoring ou fomento mercantil.

SOLVENCIA

Capacidade de atender ao pagamento das obrigacfes na respectiva data de vencimento.

TITULOS DE CREDITO
Segundo o artigo 887 do Codigo Civil Brasileiro, titulo de crédito € o "documento necessario

ao exercicio do direito literal e autbnomo nele contido”.

VICIOS REDIBITORIOS
Defeito oculto na coisa recebida em virtude de contrato comutativo, que a torna imprépria
ao uso a que é destinada ou Ihe diminua o valor. O conhecimento do vicio ensejaria a ndo

realizacdo do negdcio.



1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Nos ultimos 40 anos, o mercado financeiro tem se tornado a for¢ga motriz por tras do
desenvolvimento de novos negdécios, expansdo e manutencdo de empresas dos mais
variados portes e segmentos. Este mercado possibilita. sofisticadas estruturas de crédito,

ancorando o crescimento da economia num mundo cada vez mais globalizado.

O Brasil, embora em menor escala, tem se valido de instrumentos financeiros e
novas modalidades de crédito, para impulsionar a sua economia, em especial durante o
periodo de 2002 a 2012. Neste periodo, o crescimento da economia foi amplamente
ancorado no crédito, aliado a reducao de impostos e mudancas na legislacdo, em especial
no setor imobiliario, dando mais seguranca juridica aos contratos de financiamento
imobiliario, estimulando a maior oferta de crédito que estava represado em funcédo de

incertezas econdmicas e politicas.

Destacando o setor imobiliario, a titulo de exemplo, entre os anos de 2005 e 2014, a
oferta de financiamento sextuplicou a participacédo no PIB brasileiro, passando de 1,5% a
9% (REVISTA SISTEMA DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO, 2015).

Neste sentido, um setor tem se destacado em prover operacfes crediticias as
pequenas e médias empresas, em especial as pequenas, empresas estas com dificuldade
de acesso ao crédito. A dificuldade de créditos de tais empresas esta relacionada a
guestdes de apontamentos cadastrais negativos, porte, segmentos considerados de alto
risco pelas instituicbes financeiras, tais como: transportes, informatica, prestacdo de
servicos de portaria e limpeza entre outros. O setor que prové operacdes crediticias a essas
empresas € o factoring e securitizacdo de recebiveis, responsavel pela movimentacao de
R$ 300 bilhGes anuais, nos anos de 2016 e 2017 (dados fornecidos pela ANFAC-
ASSOCIACAO NACIONAL DAS FACTORINGS).

Nota-se que o volume informado se refere apenas as empresas associadas da
ANFAC, néo refletindo o mercado como todo, em funcdo da auséncia de estatisticas e

ndmeros consolidados do setor.
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A expresséao factoring, encontrada durante um relatério de inspecéo, realizada num
banco de investimentos na década de 1960, era totalmente desconhecida no Brasil. Entéo,
a partir deste relatério, a expresséo foi estudada pelo Banco Central do Brasil, na literatura,

gue, em sua maioria, € escrita em lingua inglesa.

Em 29 de abril de 1979, Luis Lemos Leite, presidente e fundador da ANFAC, na
época diretor da Area de Mercado de Capitais do Banco Central, coordenou o seminario
para dirigentes de bancos de investimento em Brasilia.

Porém, por questfes de conversas sobre a atividade de factoring, o assunto néo foi
levado adiante, ndo sendo estabelecida, portanto, uma regulamentacao especifica para o
setor de factoring.

O termo passou a ser relevante para a economia brasileira, quando ocorreu a criagéo
da ANFAC (Associacao Nacional das Factorings), em 1982, por 11 membros, buscando-se

consolidar e regulamentar o setor, dada a sua importancia para a economia.

Desde entéo, o setor vem se consolidando como fonte importante de financiamento
as pequenas e médias empresas, via antecipacdo de recebiveis, contando, atualmente,
com cerca de 6 mil empresas entre factorings e secutizadoras. O volume anual de
operacdes esteve ao redor de R$ 150 bilhdes, segundo dados da ANFAC, para os anos de
2018 e 2019, atendendo, aproximadamente, 200 mil empresas, e contribuindo para a
manutencao de mais de cinco milhdes de empregos diretos e indiretos.

Ja o setor de securitiza¢do, tem a sua origem no comeco dos anos 1970, com a
venda de empréstimos hipotecarios agrupados em forma de “pool” e garantidos pelo
governo nos Estados Unidos. Assim, a partir de 1985, ficou estabelecida nos Estados

Unidos a securitizacéo de longo prazo

No Brasil, as primeiras operacfes de securitizacdo datam da década de 1980,
evoluindo até a presente data nas mais diversas modalidades, tais como securitizagdo de
ativos financeiros, imobiliarios e do agronegdcio. Ja a securitizagdo de ativos mercantis,
passou a ser realizada no Brasil, no inicio da década de 1990, possibilitando, assim como
a factoring, a antecipacdo de recebiveis as pequenas e médias empresas. Conta-se,
atualmente, com 1.200 empresas constituidas especificamente para esta modalidade de

securitizagao.
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1.2 Problema de pesquisa

O presente trabalho propde-se a investigar e responder a seguinte questao:
Quais a tendéncias para os setores de factoring e securitizagdo no Brasil?

Considerando-se o atual cenario econdémico e politico do pais, este estudo propde-
se a investigar, por meio de opinides de especialistas e considerando-se os ambientes
politico, econémico, social, legal e tecnoldgico, quais as tendéncias para o setor de factoring

e securitizacdo no Brasil, além de possiveis impactos nas empresas atendidas.

1.3 Objetivos do estudo

Obijetivo geral:

O objetivo geral deste trabalho é fornecer uma visdo ampla para os setores de
factoring e securitizagdo no Brasil, sua importancia para economia e qual o impacto dos

ambientes politico, econémico, social, legal e tecnoldgico sobre o setor.
Obijetivos especificos:

a) Avaliar junto aos especialistas, por meio de entrevistas semiestruturadas, o0s
desafios e oportunidades para os setores de factoring e securitizagdo no Brasil,
considerando os ambientes politico, econémico, social, legal e tecnoldgico.

b) Propor recomendacdes as empresas do setor de factoring e securitizagao,
almejando-se que este setor possa ampliar a sua importancia no cenario econémico
brasileiro com novas tecnologias e novos produtos e servigos

1.4 Delimitag&o do escopo do trabalho

Como delimitacdo do escopo deste trabalho, foram analisadas apenas as empresas

do setor de factoring e securitizagéo no Brasil



N&o € objeto de estudo o setor de FIDCS (Fundos Institucionais de Direitos
Creditorios), face a estes terem caracteristicas proprias e distintas, bem como

regulamentacao especifica.

As empresas analisadas pertencem somente do mercado brasileiro, tendo em vista

as diferencas entre a atividade de factoring e securitizadora e os mercados internacionais.

Somente foram analisadas empresas com situacdo regular perante a Receita
Federal e com os CNAES correspondentes a atividade de fomento comercial e

securitizacao.

1.5 Justificativa:

O tema analisado se justifica em funcdo de sua valiosa contribuicdo a economia,
num setor que cresce a cada ano, e que podera contribuir, cada vez mais, para o
crescimento e desenvolvimento econdmico, a medida que alcancar a exposicdo e a

compreensao devida no mercado brasileiro.

Este estudo possui relevancia social a medida o setor abordado mantém e gera
empregos na economia, além de permitir a sobrevivéncia de empresas em dificuldades
econdbmicas e financeiras. Essas informacdes estdo apresentadas no Quadro -
Levantamento Estatistico ANFAC 2018/2019, logo apés o Quadro 1.

Conforme dados da ANFAC, conforme Quadro 1, diversos setores da economia
sdo atendidos por estes setores, resultando ndo somente na sobrevivéncia das empresas,

como também na manutencéo e geracdo de empregos.
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Segmento Empresarial 2019 2020
Industria metal mecanica 24,00% 22,50%
Outras Industrias * 19,00% 17,00%

Téxtil e Confecgao 7,00% 6,50%
Quimica 4,00% 3,50%

Grafica 2,00% 4,00%
Transportes 2,00% 4,00%

Sucro — Alcooleiro 5,00% 6,00%
Prestacao de Servigos 17,00% 17,00%
Empresas Comerciais 20,00% 19,50%

*Calcadista, agronegdcios, embalagem, moveleira, ceramista, bebidas, eletroeletrénica e alimenticia.

Quadro 1 — Setores atendidos pelo segmento
Fonte: ANFAC

Dada a pouco literatura referente ao setor de factoring, bem como a escassez de
nameros e estatisticas precisas, este trabalho se propde a lancar uma nova luz sobre o
tema, em especial a criacdo e a manutencao geracdo de empregos diretos e indiretos,

tendo em vista a reducéo das taxas de desagio.

Seguem dados estatisticos do setor, demonstrando a importancia dos setores de
fomento comercial e securitizacdo no Brasil, elaborado e divulgado pela ANFAC

(Associacdo Nacional das Factorings):

a) O valor de giro operado pelos seus associados nas suas respectivas
estruturas empresariais, Factoring, Securitizadoras, FIDC’s (Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios) e ESC’s (Empresas Simples de Crédito)
foi de, aproximadamente, R$ 150 bilh6es anuais nos anos de 2018 e 2019.

b) Os clientes tomadores de recursos da modalidade de antecipacdo de
recebiveis sédo, na sua grande maioria, pequenas e médias empresas (PMES),
gue, normalmente, enfrentam dificuldades de caixa. Os desafios apresentam-
se seja em fungdo da escassez de recursos, seja por auséncia de linhas de
creédito voltadas as empresas, seja por apontamentos cadastrais negativos
gue as impedem de obter recursos, por meio das linhas tradicionais de credito

oferecidas pelas instituicdes financeiras.
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c)

d)

f)

9)

As operacdes lastreadas em recebiveis, por meio da modalidade
“antecipacao de recebiveis”, atendem, aproximadamente, 200 mil empresas
dos mais variados tamanhos e dos mais diversos setores da economia.

Sob o ponto de vista socioecondmico, o setor contribui para a manutencéo de
mais de 5 milhdes de empregos diretos e indiretos nas cadeias produtivas
industriais, comerciais, agronegocios, e de servicos.

A Regido Sudeste, que, tradicionalmente, registra a maior concentragéo de
negdécios do setor, vem apresentando crescimento da ordem de 15% ao ano,
com destaque para o estado de Séo Paulo, que representou 60% do montante
das operacoes realizadas no pais.

As Regides Sul, Centro Oeste, Norte e Nordeste apresentaram incremento,
representando, nos anos de 2018 e 2019, 20 % do volume total de operagbes
realizadas.

O volume de negdcios movimentado pelas empresas de fomento comercial
no Brasil foi da ordem de 150 bilhGes, nos anos de 2018 e 2019,
aproximadamente, para operacdes de antecipacdo as pequenas e meédias
empresas, com forte presenca nas areas alimenticia, farmacéutica, cosmética

e comercio exterior, principalmente voltado as exportacoes.
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Segue A Figura 1, demonstrando o volume de operacfes de fomento comercial no

mundo.

Geografia do Factoring

Americas
219,0

151,0 Africa
25,0
26,0

TOTAL : (Fonte FCl)
2019 - € 2.971 bilhées
2020 - € 2.728 bilhées

Figura 1. Volume de operacdes decorrente das opera¢des de fomento comercial no mundo
Fonte: ANFAC

O autor tem interesse no tema, devido a sua atuacdo no setor por 12 anos como
sécio e gestor de empresas securitizadoras e de fomento comercial, sendo atualmente
consultor do Grupo Federal Invest, que possui, aproximadamente, 150 franquias
especificas do setor analisado. O autor procura pesquisar e contribuir com sua experiéncia
profissional para o desenvolvimento de novos produtos para o setor, embora esta

contribuicdo ainda esteja circunscrita a um nimero pequeno de empresas do setor.

Como contribuicdo, este estudo se propde a provocar a discussao sobre o tema e
sua relevancia para a economia, que gerem acdes regulatorias e que estimulem a atividade
econOmica, contribuindo para o desenvolvimento do pais, reducdo do desemprego e

mortalidade de pequenas e médias empresas.

O préximo capitulo traz o referencial tedrico que embasa esta pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta os elementos que embasam a pesquisa, os referenciais
tedricos sobre os fundamentos da estratégia, a importancia dos setores de factoring e
securitizagdo, os principais agentes econémicos, bem como os produtos tecnolégicos e de
crédito.

2.1 Influéncias sobre a administracéo estratégica

Segundo Charles Darwin, as mudancas ambientais forcam as espécies em direcédo
a mutacdes ou transformacdes continuas, pressupondo que uma espécie que ndo possa

se adaptar as exigéncias ambientais podera desaparecer.

Trazendo o conceito da transformacao das espécies ao ambiente empresarial, dado
gue as organiza¢fes sdo influenciadas pelo ambiente e que a mudanca de ambiente é
gradual, faz-se necessaria uma mudanca organizacional constante, para garantir a
sobrevivéncia face as exigéncias ambientais. Isto pode significar que as empresas que nao
conseguirem se adaptar as mudancas serdo superadas por seus concorrentes e forcadas
a sair do negacio.

Para Joseph Schumpeter, a mudanca ambiental ndo é gradual, ou seja, ocorre de
maneira revolucionaria e abrupta. Ainda segundo Schumpeter, 0 ambiente econémico é
caracterizado por um periodo longo de estabilidade, pontuado por periodos abruptos e
rapidos de mudanca descontinua e revolucionéaria. Essas revolucdes sédo provocadas pelo
surgimento de empresas empreendedoras, com novas tecnologias, trazendo o que pode
ser chamado de disrupcéo, evento que destroi as empresas atuantes até o momento,
tornando-as obsoletas, face ao surgimento das novas tecnologias e forcas decorrentes

destas que emergem.

2.2 Fundamentos da estratégia

Segundo Johnson, Sholes e Whittingon (2011), algumas questdes sao pertinentes

as estratégias das empresas.
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e Recursos e competéncias da organizacao
e Orientacao de longo prazo
e Adaptacdo ao ambiente de negdcios
Segundo Porter (2021), a estratégia € confundida, muitas vezes, por muitas empresas,
com eficacia operacional, comtemplando, nesse sentido, a produtividade, a qualidade e
velocidade das acdes implementadas. Entretanto, isto ndo reflete, necessariamente, na

rentabilidade sustentada ao longo do tempo.

Segundo Wright, Kroll e Parnell (2000), o principal objetivo da administracao
estratégica é criar riqgueza para os acionistas (proprietarios das empresas), por meio da

satisfacdo das necessidades e expectativas de outros stakeholders (fornecedores, clientes,

colaboradores etc.).

Outro ponto relevante € que a criacdo de riqueza prescinde do apoio de todos 0s
stakeholders envolvidos. Ou seja, todos devem participar da criacdo de riqueza, e nao
somente um grupo deve se beneficiar dela (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000)

Segundo Johnson, Scholes e Whittington (2009), estratégia é a orientacdo e o
alcance de uma organizacdo a longo prazo, que conquista vantagens num ambiente
inconsistente, por meio de configuracdo de recursos e competéncias, com o intuito de

atender as expectativas dos stakeholders.

2.3. Dimensdes da estratégia competitiva

Segundo Porter (2021), as estratégias das empresas variam, porém existem
dimensdes estratégicas que podem influenciar as opc¢bes estratégicas de uma empresa.

Elencam-se algumas a seguir:

a) Grau de especializacdo. Concentracdo de esforcos em segmentar clientes-alvo e
mercados geograficos atendidos.

b) Qualidade do produto ou servigo prestado.

c) Atendimento. Grau em que a empresa proporciona servigos auxiliares, como

assisténcia técnica, agilidade etc.
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d) Politica de Preco. Posicéo relativa de preco no mercado, que, geralmente, esta
atrelada a variaveis, como, posi¢cdo de custo e a qualidade do produto ou servico
oferecido.

e) Alavancagem financeira. Grau de alavancagem operacional que a empresa dispoe.

2.4. Ambientes

Conforme Hitt, Ireland e Hoskisson (2013), um entendimento integrado ao
atendimento integrado dos ambientes externo e interno € fundamental para se compreender

0 presente e prever o futuro.

O ambiente externo de uma empresa se divide em trés areas principais — ambiente
geral, ambiente da industria e 0 ambiente dos concorrentes (HITT; IRELAND; HOSKISSON,
2013).

Segundo Johnson, Scholes e Whittington (2011), os trés ambientes incluem a

estrutura PESTEL (Politico, Econémico, Social, Tecnologico, Ambiental e Legal).

A estrutura PESTEL mostra as influéncias do ambiente em seis categorias principais,
ja mencionadas neste trabalho (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON; 2011). As
dimensdes do ambiente geral sdo divididas em seis segmentos ambientais: democratico,
econbmico politico, juridico, sociocultural, tecnoldgico e global (JOHNSON; SCHOLES;
WHITTINGTON, 2011).

Ja4 o ambiente da industria ou do setor € um conjunto de fatores que influencia
diretamente uma empresa e suas acgoes entre elas. As agcdes competitivas consideradas
aqui sdo (JOHNSON; SCHOLES; WHITTINGTON; 2011):

e ameaga de novos entrantes
e poder dos compradores
¢ intensidade da rivalidade.
e poder dos fornecedores
e produtos substitutos
Segundo Wright, Kroll e Parnell (2000), as empresas séo afetadas por quatro forcas
macro ambientais: as politicos-legais, as econdémicas, as tecnoldgicas e as sociais.

Portanto, o objetivo da administracdo estratégica é criar condi¢cbes para que a empresa
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opere com eficacia, face as ameacas e restricbes ambientais, e possa capitalizar as

oportunidades oferecidas pelo ambiente. Para atingir estes objetivos, as empresas devem

identificar e analisar estas forgcas macro ambientais nacionais e internacionais.

a)

b)

Forcas Politico-Legais. Resultado de eleicbes, alteracdes na legislacdo vigente
e nas decisdes judiciais, bem como leis protecionistas influenciam sobremaneira
as operacdes comerciais de uma nacgao e o padrao de vida de seus cidadéaos e
podem se constituir em ameagas ou oportunidades para as empresas e
corporacoes.

Forcas Econbmicas. Assim como as forcas politico-legais, as forcas econémicas
exercem impactos significativos sobre os negocios. As forcas econémicas incluem

o PIB, taxa de juros, inflagdo e cambio.

b.1 - PIB (Produto Interno Bruto). Indicador de crescimento econémico, que mede
a riqueza de uma nacgéo, por meio do valor total da producéo anual de mercadorias
e Servigos.

O crescimento consistente do PIB produz uma economia saudavel em que as
empresas face a demanda crescente, aumentam sua produc¢ao, sua capacidade
produtiva, gerando lucros e emprego e oportunidades de riqueza tanto para as
empresas estabelecidas quanto para as entrantes.

JA uma retracdo no PIB, reflete uma reducdo na demanda e,
consequentemente, uma reducdo na produc¢éo, no lucro e no emprego, fazendo
com que empresas quebrem, dada a reducdo ou auséncia de lucratividade. Por
outro lado, h& setores da economia que podem se beneficiar com a reducao do PIB
e a recessdo, que é a queda do PIB, por mais de dois trimestres consecutivos
(WRIGHT, KROLL; PARNELL, 2000).

b.2 — Taxas de Juros. Taxas de juros de curto e longo prazo podem afetar, de
modo significativo, a demanda e a produgéo de bens e servicos.

Taxas baixas de juros no curto prazo estimulam o gasto por parte dos
consumidores por bens de varejo. Ja taxas baixas no longo prazo, estimulam o

consumo por bens duraveis como construcao e automaoveis.
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Por outro lado, taxas altas de juros desestimulam as empresas a tomarem
dinheiro para expandir suas instalacdes e, consequentemente, suas atividades, ou

simplesmente substituir instalacdes obsoletas por outras mais atuais e eficientes.

b.3 — Taxas de Inflacdo. Taxas altas de inflacdo implicam em aumento de custos
nas transac¢des de negdcios, tais como a compra de matérias primas, componentes
e salario dos colaboradores implicando em restricbes a expansdo da economia,
devido as restricdes nos planos de expansdo das atividades das empresas. Isto
ocorre porque o governo € forcado a tomar medidas macroecondmicas para
desacelerar o crescimento da economia, 0 que pode resultar em recessao.

Taxas baixas de juros no curto prazo estimulam o gasto por parte dos
consumidores por bens de varejo. Ja taxas baixas no longo prazo estimulam o

consumo por bens duraveis como construcao e automéveis.

b.4 — Cambio. O valor do dolar em relacéo a outras moedas pode ser afetado por
acordos internacionais e por politicas macroecondmicas internas, assim como
pelas condicdes econdmicas internacionais.

As empresas tendem a importar menos insumos e produtos quando sua
moeda se desvaloriza em relacao ao dolar. Por outro lado, as exportacdes tendem
a crescer, pois as empresas geram um resultado financeiro maior na sua moeda
local, pois recebem mais “moeda” local, face a valorizagao do dolar.

Uma valorizacdo da moeda local em relacéo ao ddlar tende a estimular as
importacdes, pois o valor dos insumos e produtos acabados tendem a ser menores
gue os produzidos localmente. Em contrapartida, os exportadores tendem a
direcionar parte da producao que seria exportada para o mercado local, ja que o
resultado financeiro em moeda local tende a ser maior que o resultado auferido em

ddlar e convertido para a moeda local.

Forcas Tecnologicas: Conforme Wright, Kroll e Parnell (2000), as mudancas na
tecnologia afetam as operacdes de uma empresa, bem como seus produtos e
servi¢cos. As melhorias introduzidas nos ultimos anos, em computadores, robdtica,

lasers, redes de satélites, fibra oticas, proporcionaram importantes oportunidades

31



de melhorias operacionais. As forcas tecnoldgicas incluem melhorias e inovacfes

cientificas, que oferecem oportunidades ou ameacas as empresas.

d) Forcas Sociais: Conforme Wright, Kroll e Parnell (2000), as forcas sociais incluem
tradicoes, valores, tendencias sociais e expectativas que uma sociedade tem em
relacdo as empresas. As tradicdes, por exemplo, afetam praticas sociais, que

podem durar décadas ou até mesmo séculos.

Ainda segundo Wright, Kroll e Parnell (2000), as tendéncias sociais apresentam
varias oportunidades, ameacas ou restricbes as empresas. Por exemplo, a tendéncia de
cuidar do corpo e da saude trouxe oportunidades para empresas como a Nike e a Nautilus.
Por outro lado, a queda no consumo de bebidas alcodlicas fortes, pelo segmento da
populacdo americana entre 18 e 34 anos, trouxe ameacas aos destiladores, ja que este
grupo etario corresponde a 40% da populacdo nos Estados Unidos. A Figura 2 descreve

graficamente as forgas e os ambientes.
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Figura 2 — Forcas e ambientes
Fonte: Wright, Kroll e Parnell (2000, p. 48).

2.4.1 Ameacga de novos entrantes

Segundo Johnson, Scholes e Whittington (2011), a facilidade de entrar num
segmento ou setor influéncia de forma clara o grau de competicdo. A ameaca de entrada
depende da extensao e da altura das barreiras de entrada. As barreiras sao os fatores que
precisam ser superados pelas novas empresas, que entram se desejarem competir com
éxito. Barreiras de entrada altas favorecem os participantes e (concorrentes ja existentes),

uma vez que os protegem da entrada de novos competidores.
Johnson, Scholes e Whittington (2011) destacam as seguintes ameacas de entrada:

a) Escala e experiéncia
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b) Acessos a canais de distribuicdo e abastecimento
c) Retaliacao prevista

d) Legislagcéo ou acédo do governo

e) Diferenciacao

Ainda segundo Wright, Kroll e Parnell (2000), destacam-se, entre as ameacas de
entrada em um setor ou segmento, além das mencionadas as seguintes:
a) Exigéncias de capital
b) Custos de mudanca
c) Desvantagens de custos desvinculados da escala
Um dos motivos pelos quais novos entrantes representam uma ameacga € porque
estes trazem consigo uma capacidade extra de producdo, forcando as companhias
existentes a serem mais eficazes e eficientes e aprenderem a competir em novas
dimensdes (HITT, IRELAND; HOSKISSON, 2013).

Michael Porter (2021) aponta uma outra barreira de entrada, que € 0 preco
dissuasivo, que € a estrutura de precos em vigor, atrelada as condi¢des relacionadas, como

gualidade do produto e servico.
2.4.2 O poder de negociacao dos compradores.

As empresas buscam maximizar o retorno do capital que investiram.
Consequentemente, os compradores clientes de um setor comprar produtos pelo menor
preco possivel, no qual o setor obtém a melhor taxa de retorno aceitavel sobre o capital
investido. Para baixar os seus custos, os compradores negociam melhor qualidade, niveis
mais elevados de atendimento e precos menores. Esses resultados s&o obtidos
encorajando as disputas competitivas entre as empresas que compdem o setor (HITT;
IRELAND; HOSKISSON, 2013).

Para Wright, Kroll e Parnell (2000), os compradores de um setor podem diminuir a
lucratividade daquele setor, negociando uma qualidade mais alta ou mais servicos,
colocando uma empresa contra a outra. Os compradores tém poder, conforme

circunstancias elencadas a seguir:
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a) Concentram ou compram grandes quantidades, em relacdo ao total de vendas do
setor, detendo grande poder sobre 0s precos.

b) Os produtos adquiridos pelos compradores representam um percentual significativo
de seus custos.

c) Plena informacéo dos compradores sobre o mercado.

d) O produto do setor tem importancia relativamente pequena para a qualidade dos
produtos ou servicos do comprador.

Também Johnson, Scholes e Whittington (2011) elencam os seguintes pontos:

a) Baixos custos de mudanca. Os compradores podem facilmente alternar entre um e
outro fornecedor, tendo, neste caso, uma posi¢do solida para negociar pregos e
espremer as margens dos fornecedores

b) Ameaca de competicio do Comprador. Se o comprador possui recursos para
prover a si mesmo, como, por exemplo, a possibilidade de produzir os insumos
fornecidos pelo seu fornecedor, ele ou ela tende a ser poderoso, pois pode-se
tornar um fornecedor poderoso, até mesmo eliminando fornecedores que néo

consigam atingir margens suficientes de rentabilidade para se manter no negocio

2.4.3 Intensarivalidade entre os concorrentes

Dada a relacdo de interdependéncia entre as empresas de um setor, as acdes
tomadas por uma, geralmente, provocam reacfes competitivas em varios setores. As
empresas competem ativamente entre si. A rivalidade competitiva se intensifica quando &
desafiada pelas medidas de um concorrente ou quando uma empresa reconhece uma
oportunidade de melhorar a sua posicdo no mercado (HITT; IRELAND; HOSKISSON,
2013).

Ndo se consideram as barreiras “produtos substitutos” nem o “poder dos

fornecedores”, pois entende-se que estas ameacgas ndo se aplicam ao setor analisado
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2.4.4. Andlise dos concorrentes

Ainda segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2013), o ambiente dos concorrentes € uma
parte importante do ambiente externo, que requer estudo analise dos concorrentes,
concentra-se em cada companhia com a qual uma empresa concorre diretamente. Além
disso, a rivalidade intensa cria uma forte intensidade de entender os concorrentes (Quadro

2). Na andlise dos concorrentes, a empresa tenta entender:

o O que direciona o concorrente, como mostra 0s seus objetivos futuros.
o O que o concorrente esta fazendo e pode fazer, que é revelado por sua

estratégia atual.

o Em que o concorrente acredita sobre o setor, por meio de suas
premissas.
. Quais sdo as capacitagcdes dos concorrentes e 0 que 0S seus pontos

fortes e fracos mostram.
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Objetivos Futuros:

1) Como nossas metas se comparam as
metas de nossos concorrentes?

2) Onde sera colocada a enfase no futuro?
3) Qual a atitude emrelagdo aos riscos?

Estratégia Atual:
1) Como estamos concorrendo atualmente?

2) Esta estratégia comporta mudanca na
estrutura competitiva?

Premissas:

1) Assuntos em que o futuro sera volatil
2) Estamos operando sob um status quo?

3) Que hipo6teses nossos concorrentres
fazem sobre o setor

Reagdo:

1) O que nossos concorrentes vao
fazer no futuro.

2) Onde temos vantagens sobre
nossos concorrentes

3) Como isso vai mudar nosso
relacionamento

Capacitagoes:
1) Quais sao os pontos fortes e fracos?

2) Qual a nossa posi¢cdo em relagdo maos
nossos concorrentes

Quadro 2 - Componentes da andlise dos concorrentes
Fonte: Hitt, Ireland e Hoskisson (2013)

2.5. Estratégia no nivel de negécios

37

Conforme Hitt, Ireland e Hoskisson (2013), estratégia € um conjunto integrado e

coordenado de compromissos e acdes que as empresas utilizam para obter vantagem

competitiva, explorando as competéncias essenciais em mercados de produtos especificos.



A competitividade estratégica s6 ocorre quando a empresa consegue satisfazer um
grupo de clientes, utilizando suas vantagens competitivas como base para competir em
determinados mercados de produtos. Um dos motivos basicos pelos quais as empresas
devem satisfazer os clientes ao nivel de negécios € que os retornos obtidos do
relacionamento com os clientes é o basico de todas as organizacfes. Isso significa dizer
gue, sem clientes, ndo se tem negocios (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2013). As
empresas mais bem-sucedidas em encontrar novas maneiras de satisfazer os clientes é

gue vao atender as necessidades e conquistar novos clientes.

2.5.1. Administracao eficaz do relacionamento com os clientes

Outra questéo apontada por Hitt, Ireland e Hoskisson (2013) é que o relacionamento
da empresa com seus clientes é fortalecido quando a primeira oferece a eles valor superior.
Relacionamentos interativos soélidos com os clientes, geralmente, formam a base dos

esforcos da empresa em atender as necessidades exclusivas dos clientes com lucro.

Um dos exemplos apontados por Hitt, Ireland e Hoskisson (2013) é a Amazon,
empresa que se tornou habil na arte de administrar todos os aspectos do seu
relacionamento. A Amazon € uma empresa baseada na internet, amplamente reconhecida
pela qualidade das informacg0es, pelos servigos que presta e pela sua capacidade de prever
as necessidades dos clientes.

2.5.2. Alcance, riqueza e afiliagéao.

Conforme Hitt, Ireland e Hoskisson (2013,) a dimenséo alcance do relacionamento

com clientes se preocupa com acesso e a conexao da empresa com os clientes.

Outro aspecto apontado € a dimensdo riqueza, que Se preocupa com a
profundidade, com informacdes de mao dupla entre a empresa e o cliente (HITT; IRELAND;
HOSKISSON, 2013). O potencial da dimensao riqueza é ajudar a empresa a criar vantagem
competitiva no seu relacionamento com os clientes. As trocas mais amplas e profundas de

informagdes permitem que as empresas conhegcam e entendam melhor seus clientes e
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respectivas necessidades, ao mesmo tempo que permitem aos clientes conhecerem melhor

como a empresa pode satisfazer suas necessidades.

Hitt, Ireland e Hoskisson (2013) também apontam que a afiliacdo, que é a terceira
dimenséo, e se preocupa em facilitar interagdes Uteis com os clientes. Isso significa ver o
mundo pelos olhos dos clientes e que buscar constantemente formas de criar mais valor

para eles tém um impacto positivo em termos de afiliagao.

2.5.3 - Quem: determinando a que clientes atender

A decisdo de quais clientes a empresa pretende atingir com sua estratégia de
negocios é fundamental (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2013).

Utilizando um processo denominado de segmentacdo de mercado, as empresas
dividem os clientes em grupos com base nas diferencas de suas necessidades, agrupando

as empresas com necessidades semelhantes em grupos individuais e identificaveis.

Hitt, Ireland e Hoskisson (2013) apontam, como caracteristica comuns aos clientes,

o fato de almejarem comprar produtos que gerem valor para eles.

Ainda segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2013), é fundamental para a empresa
entender as necessidades dos clientes relativos ao grupo alvo escolhido (nicho). Nao fazer
isso resulta em perda de clientes para os concorrentes, que estdo oferecendo mais valor

em termos de caracteristicas e funcionalidades dos produtos e servigos.

2.5.4 — O objetivo de uma estratégia voltada para negécios

Sobre a estratégia voltada para negécios, Hitt, Ireland e Hoskisson (2013) mostram
gue o objetivo de uma estratégia de negdcios é criar diferencas entre a posicdo de uma
empresa e seus concorrentes. Em linhas gerais, a empresa precisa decidir se pretende
executar atividades de maneira diferente ou executar atividades diferentes, de forma a gerar
valor para os clientes e acionistas. Dito isso, uma estratégia bem-sucedida em negocios
da-se quando a empresa aprende como integrar as atividades que executa, de modo a criar

vantagens competitivas, que serao utilizadas para gerar valor aos clientes.
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2.5.5 - Tipos de estratégia

Hitt, Ireland e Hoskisson (2013) apontam que as empresas avaliam dois tipos de

possiveis vantagens competitivas:

1. Estratégia de Custos — ter custos mais baixos que 0s seus concorrentes.
Ter custos mais baixos é resultante da capacidade da empresa de realizar
atividades ou processos de maneira diferente de seus rivais.

2. Diferenciacdo — capacidade de diferenciar e praticar um preco com &gio,
gue exceda o custo extra de fazé-lo. Diferenciar-se implica em realizar
atividades diferentes e valiosas, que sejam percebidas no seu produto ou

servico final oferecido.

2.5.6 — Estratégia de lideranca em custos

Define-se estratégia de liderangca em custos como sendo um conjunto integrado de
acOes (processos), para produzir bens e servicos com caracteristicas perceptiveis pelos
clientes, ao menor custo, quando comparado aos dos concorrentes (HITT; IRELAND;
HOSKISSON, 2013).

As empresas que optam por esta modalidade vendem bens e servigcos
padronizados (sem luxo), porém com niveis competitivos de diferenciacdo, que sejam
facilmente percebidos pelos seus clientes (HITT; IRELAND; HOSKISSON; 2013).

Para Wright, Kroll e Parnell (2000), as empresas que usam uma estratégia de
custos produzem bens ou servicos sem sofisticacdo, que atendem um setor. Ou seja,
atendem a um mercado de massa composto por clientes sensiveis a precos. Pode se citar,
como exemplo, o Wal-Mart, que oferece servi¢gos poucos diferenciados a custos que sao

baixos em comparagédo com os da Neiman-Marcus, por exemplo.

A busca de uma estratégia de custos € consistente com a conquista de uma
grande participacdo de mercado, gerando economia de escalas, como, por exemplo, em
areas de compras, producéo, financeira e distribuicdo (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000)
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As empresas que optam por esta modalidade, esforcam-se constantemente em
como realizar suas atividades primarias e de suporte, visando a reducdo continua de
custos, mantendo ao tempo niveis competitivos de diferenciacdo (HITT; IRELAND;
HOSKISSON, 2013).

2.5.7 — Estratégia de lideranca em diferenciacao

Hitt, Ireland e Hoskisson (2013), definem a estratégia de diferenciacdo como sendo
um conjunto de acdes integradas, para produzir bens e servicos a um custo aceitavel, mas
que possam ser percebidos como “diferentes” pelos clientes, e que sejam, ao mesmo

tempo, importantes para eles.

As empresas que optam por esta estratégia, tem que ser capazes de produzir
produtos diferenciados a custos competitivos, com o objetivo de reduzir a pressao sobre o
preco que os clientes pagam por eles (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2013). Quando as
caracteristicas de diferenciacdo séo alcancadas com custos ndo competitivos, o preco do
produto do servico ou bem ofertado pode ultrapassar aquele que os clientes-alvo estao

dispostos a pagar.

O entendimento pleno do que os seus clientes valorizam, da importancia relativa que
eles dao a necessidades e de que estes clientes estdo dispostos a pagar um preco com
agio (diferenciado), leva a conducdo da estratégia de diferenciacdo com éxito (HITT;
IRELAND; HOSKISSON, 2013)

A diferenciacéo permite que a empresa fabrique produtos e bens ndo padronizados
para clientes que valorizem mais caracteristicas diferenciadas, como, por exemplo,
confiabilidade e durabilidade, mais do que o baixo custo (HITT; IRELAND; HOSKISSON,
2013).

Para Wright, Kroll e Parnel (2000), empresas que utilizam a estratégia de
diferenciacdo oferecem produtos ou servicos diferenciados para todo o setor, ou seja,
atendem a um grande mercado, que tem uma demanda relativamente constante. Seus
clientes estao dispostos a pagar um pre¢co de mediano a alto por resultados diferenciados.
Estas empresas valorizam a fluidez tecnologica, de modo que possam criar novos

desenvolvimentos em seu setor, ou entdo manter-se atualizadas quanto a eles.
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2.6 - Instrumentos para a construcao da pesquisa

Este topico abordara, de forma prética, a construcdo desta pesquisa e as etapas

envolvidas, conforme Quadro 3.

Fase Principal Agéo

Primeira fase — Inicial Estudos Iniciais, estabelecimento do escopo, ambito

geografico e periodo futuro.

Segunda fase — Quais sdo os elementos/variaveis que terdo interacéo
Identificacdo de Elementos com o futuro, cenarios, atores e stakeholders envolvidos.
Terceira fase — Identificar as forgas motrizes que influenciardo os
identificacdo de forcas motrizes cenarios e suas possibilidades de estudos futuros.

Quadro 3 — Fases para execucédo da pesquisa
Fonte: Carvalho et al. (2011, p. 13 e 14).

Uma vez definido o referencial teérico empregado nesta pesquisa, faz-se necessario
o0 estudo do objeto a ser pesquisado, o setor de fomento comercial e securitizacao de ativos

mercantis, que sera abordado no capitulo 3, a seguir.



3. O SETOR DE FOMENTO COMERCIAL E SECURITIZAQAO
3.1 - Origem e historia do fomento comercial (factoring)

Segundo o livro Factoring no Brasil (2012), escrito por Luis Lemos Leite, ha mais de
dois mil anos A.C. o rei Hamurabi, governante da extinta Babilbnia, ordenou que se
gravassem num bloco de pedra, formulas e normas de gestdo comercial, que
regulamentavam os procedimentos do comércio da época. Naquela época, 0 processo de
transferir recursos a terceiros surgia como necessidade ao transito de mercadorias, sendo
amplamente utilizado pelos caldeus, babilénios, fenicios, etruscos, gregos e romanos,

paises coadjuvantes comerciais no oriente Médio e Mediterraneo.

Pesquisadores relacionam a origem do fomento comercial (factoring) ao Cédigo de
Hamurabi, que forneceu regras e procedimentos que serviram de base para a atividade dos

bancos e de outras atividades comerciais relacionadas com o crédito.

Neste contexto, surgia a figura do agente mercantil, responsavel por facilitar e
incrementar o comeércio, que naquela época, era baseado no escambo (troca de

mercadorias), dada a inexisténcia da moeda.

Neste sentido, € licito afirmar que comprar créditos comerciais para levantar recursos
€ uma pratica que remonta a épocas mais remotas da civilizacdo, conforme os registros

histéricos dos negécios.

Destacam-se, nos paragrafos a seguir, algumas civilizacbes percussoras desta

préatica comercial.

Os fenicios, por volta de 1.200 A.C., dominaram o comercio do Mediterraneo,
desenvolvendo, na Peninsula Ibérica, o comércio em larga escala. Dada a necessidade de
reduzir o risco de crédito de suas operacdes, os fenicios criaram as suas “factorias”,
mediante a presenca fisica de seus agentes comerciais para acompanhamento de suas

operacoes.

J& os romanos, um dos maiores impérios da historia, organizaram a sua economia
explorando as varias regibes que estavam sob seu dominio, estabelecendo, em varios

pontos estratégicos, a figura do “fator” que, na realidade, era um agente comercial. Era,
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geralmente, um comerciante local e prospero, que era o responsavel pela promocéo e
desenvolvimento do comércio local, por prestar informacdes crediticias sobre outros
comerciantes, receber e armazenar mercadorias provenientes de outros locais e realizar os

servigos de cobranca, pelo qual recebia uma remuneragéo.

Falando sobre o significado da palavra “factor” pode-se dizer significa aguele que faz
alguma coisa, que desenvolve ou fomenta uma atividade. No caso dos romanos, o “factor”

era o agente mercantil, mencionado no paragrafo anterior.

A funcgao do “factor”, nos tempos antigos, era feita com o objetivo de facilitar e garantir
bons negdcios. Neste contexto, dada a lentiddo das comunicacdes e do transporte de
mercadorias, 0s negocios necessitavam de um suporte. Os “factors”, sendo profundo
conhecedores do mercado e do histérico de pagamento dos comerciantes locais, eram
intermediarios essenciais nas trocas comerciais e no desenvolvimento da economia do

Império Romano, papel este de suma importancia para o setor comercial romano.

Na Idade Média, surgiu uma espécie de cooperativa, com o objetivo de diluir riscos
nas operagdes entre seus comerciantes associados, dado que as perdas sofridas a um dos
seus membros em um determinado negocio eram assumidas por todos 0s seus membros,

evitando, assim, que um determinado negdcio fosse a faléncia.

Com o avento dos grandes descobrimentos, paises como Espanha, Portugal,
Inglaterra, Italia e Holanda, que eram protagonistas no comercio internacional, precisaram
aprimorar seus controles de compra e venda e estoques. Isto porque as colbnias
necessitavam de armazéns, emporios, ou seja, estabelecer um centro distribuidor entre a

metropole e suas coldnias, assim como outros povos vizinhos.

Nos Estados Unidos, ainda colénia da Inglaterra, este sistema tinha algumas
caracteristicas peculiares. Os “factors” nao apenas administravam os estoques dos
produtos (essencialmente téxteis) para 0s seus proprietarios na Europa e os vendiam, como
também, garantiam o pagamento como agentes de crédito. Os servigos dos “factors”
também eram utilizados para a expansao das vendas, dadas as grandes distancias entre

0s centros consumidores e as industrias locais.

Este modus-operandi estabeleceu uma relagéo fiduciaria entre os vendedores e seus

representantes comerciais, por meio desta parceria integrada.
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Ao logo do tempo, os “factors” prosperaram e passaram a pagar a vista, aos seus
fornecedores, o valor de suas vendas efetuadas, mesmo antes dos compradores realizarem
o pagamento. Como o “factor” tinha pleno conhecimento da relagdo entre vendedor e
comprador e o histérico de pagamentos do comprador, passou a substituir o comprador,
pagando a vista ao vendedor, melhorando e agilizando o padrao de crédito e cobranca, ja

que o “factor” assumia a cobrancga junto ao comprador.

Dada a precariedade das comunicac¢des, o produtor enviava seus produtos em
consignacao ao agente mercantil (Factor”) que, por sua vez, encarregava-se da venda ao

comprador final.

Este processo beneficiava, sobremaneira, os fornecedores, dado que os agentes
comerciais eram profundos conhecedores dos comerciantes locais, de suas tradi¢des, de
suas condicdes econdmico-financeiras. Isto garantia aos fornecedores o recebimento das
suas vendas e de forma mais &gil, processo que se consolidou, dado que os fornecedores

se sentiam confortaveis com o modelo de negdcio entéo estabelecido.

Nesse contexto, nasceu o moderno do “factoring”, que é a venda de direitos
creditorios, decorrentes da venda de bens e servigos pelos produtores ou fornecedores, na
gual os agentes comerciais (factors) podem cobra-los como legitimos proprietarios. O
“fator”, que no seu inicio prestava servigos de comercializagao, distribuicdo e administragao,

passa agora a agregar a funcdo de fornecedor de recursos.

Luis Lemos Leite (Factoring no Brasil, 2012) relata que, com a criacdo da ANFAC,
associacao da qual ele é o presidente e fundador, a palavra “factoring” foi traduzida para o

portugués como fomento mercantil, sendo mais tarde adotado o termo “fomento comercial”.
3.2 — Significado do factoring

Segundo o artigo 28 da Lei n2 8.981/95, “factoring € a prestagao continua de servigos
de alavancagem mercadologica, avaliacdo de fornecedores, clientes e sacados, de
acompanhamento de contas a receber e de outros servi¢os, conjugada com a aquisi¢ao de
créditos e empresas, resultantes de suas vendas mercantis, ou de prestacdo de servicos,

realizadas a prazo.”

Esta definicdo, conforme Luis Lemos Leite (2013), foi extraida da Convencao

Diplomética de Ottawa, em maio de 1988.
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Dado a definicao, pode-se dizer que factoring € uma atividade conjugada de compra

de direitos creditorios, mais a prestacao de servicos, resultantes de vendas mercantis.

Conforme texto extraido do site da ANFAC, factoring também pode ser definido

como.

“‘Um processo de fomento mercantil, no qual a empresa fomentada vende seus

créditos, gerados por suas vendas a prazo, para uma empresa de factoring.”

Com essa operagdo, a empresa fomentada recebe imediatamente o valor desses
créditos futuros, possibilitando poder de negociacdo com seus fornecedores, evitando a

descapitalizacéo.

O objetivo principal de uma empresa de factoring é o fomento mercantil, ou seja,

fomentar e assessorar pequenas e médias empresas em seus negoécios.

A sequir, 0 Quadro 4 traz informacdes consolidadas sobre o factoring:

Prestacao de servicos mais compra de direitos creditérios. Nao existe
operacao de crédito, dado que, se trata de venda a vista de um bem
maovel comercial (duplicatas, cheques, decorrente de uma operacao de
venda mercantil. A factoring compra o direito de recebimento de um
titulo de uma empresa que vendeu um bem ou servi¢o a prazo e deseja
antecipar este recebimento.

A factoring ndo capta recursos. Suas operacdes de compra de
recebiveis sdo realizadas com capital proprio, ou seja, ndo opera com
recursos captados de terceiros, portanto ndo coloca em risco a
poupanca popular.

Operacdo tipicamente mercantil, com prestacdo de servigos
conjugada com a compra de créditos futuros.

A remuneracao da factoring é composta pelo ad-valorem, que é uma
comissao cobrada pela prestacao de servigcos e pelo fator de compra,
que € aremuneracao que se cobra pela compra do titulo que é pago a
vista ao fornecedor (cedente e que serarecebido pela factoring na data

de vencimento)
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Quadro 4 - Fator de Compra: precificacdo da compra de créditos

Fonte: Elaborado pelo Autor

3.3 — Factoring no Brasil

Conforme Luis Lemos Leite (2013), a expressao factoring foi encontrada

durante um relatério de inspecéo realizado em um banco de investimentos de Sao Paulo.

Esta expressédo foi encontrada no ativo do balancete daquele banco de
investimento, rasurada no lugar da expressao “financiamento de capital de giro”. A analise
entendeu que poderia se tratar de uma simulacéo de operacéo, dado o exame realizado na
copia do contrato de abertura de crédito, que foi juntada ao relatério. Ao examinar o
relatério, a inspetoria do Banco Central verificou que a expresséao factoring era totalmente

desconhecida no Brasil.

No caso da inspecado relatada, concluiu-se que a operagdao analisada era uma
grosseira simulacdo de uma operacao de desconto de duplicatas. A partir desta inspecéo,
o0 Banco Central passou a estudar o factoring, buscando, na literatura, em maioria escrita

em lingua inglesa, maiores informacdes sobre o assunto.

Em 29 de abril de 1979, Luis lemos Leite, presidente e fundados da ANFAC, na
época Diretor da Area de Mercado de Capitais do Banco Central, coordenou o seminario
para dirigentes de bancos de investimento em Brasilia. Porém, por questfes de conversas
sobre a atividade de factoring, o assunto nao foi levado adiante, ndo sendo estabelecida,

portanto, uma regulamentacao especifica para o setor de factoring.

Em 1982, foi criada a ANFAC, com o objetivo de agrupar as empresas de factoring
e divulgar as vantagens do factoring para o seu publico-alvo: as pequenas e médias
empresas. A ANFAC foi fundada por 11 empresas membros.

Hoje, segundo dados da ANFAC, o mercado € constituido por, aproximadamente,
cinco mil empresas, entre factorings, securitizadoras e FIDCS. Deste total ,80% séo

factorings e 12% sao securitizadoras de Ativos mercantis, conforme mostra o Grafico 1.
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2 - Sua empresa ou grupo de empresas atua em que setor?
(multipla resposta)

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
o5t —— L
Factoring Securitizagdo por SPE Securitizagdo por FIDC

Gréfico 1- Pesquisa Nacional de Factoring e Securitizagéo - 2015
Fonte: WBA Software

O Grafico 2, a seqguir, apresenta a quantidade de empresas atendidas por este setor

6 - Qual a quantidade de empresas-cedentes realmente ativas no cadastro de
sua empresa?

34%

11%

Até 10 empresas- De 11 a 30 empresas- De 31 a 60 empresas- De 61 a 100 Acima de 100
cedentes cedentes cedentes empresas-cedentes empresas-cedentes

Gréfico 2 — Numero de empresas clientes por factoring
Fonte: WBA Software Corporativo S/A

Como € possivel identificar, 62% das empresas possuem o0 numero de clientes
exigido, variando de 11 a 60, constituidos, primordialmente, por pequenas e médias

empresas.
3.4 — Balizamento legal e operacional do factoring no Brasil

Segue, conforme informag@es disponiveis no site do SINFAC-SP, as principais

leis que disciplinam o mercado de factoring no Brasil.


http://www.wba.com.br/recebiveis/wp-content/uploads/2015/05/pergunta2.png
http://www.wba.com.br/recebiveis/wp-content/uploads/2015/05/pergunta6.png

| - Legal:

Instrugdo Normativa n® 16, de 10.12.1986 do DNRC, dispensa a aprovagao prévia
do Banco Central para o arquivamento de atos constitutivos de empresas de fomento
mercantil;

Circular - 1.359 de 30.09.1988, do Banco Central do Brasil, que revogou a Circular
BC n° 703, de 16.06.1982, e reconhece ser o fomento mercantil - factoring atividade
comercial mista atipica que consiste na prestacdo de servicos conjugada com a
aquisicao de direitos creditorios ou créditos mercantis;

Resolucdo - 2.144 de 22.02.1995, do Conselho Monetario Nacional, reconhece
definitivamente a tipicidade juridica prépria e delimita nitidamente a &rea de atuacao
da sociedade de fomento mercantil que ndo pode ser confundida com a das
instituicbes financeiras, autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil que
tém por objeto a coleta, intermediacdo e aplicacdo de recursos de terceiros no
mercado (Art. 17 da Lei 4594 de 31.12.1964 e Arts. 1° e 16 da Lei 7492/1986);
Circular - 2715 de 28.08.1996, do Banco Central do Brasil, permite as instituicdes
financeiras a realizacdo de operacdes de crédito com empresas de fomento

mercantil.
Il - Operacional:

Art. 5°, incisos Il e XIII da Constituicdo Federal
Art. 170 da Constituicdo Federal
COAF Lei 9613 de 03.03.1998 - Resolugéao n° 13, de 30.09.2005 e Resolugéo n° 16
de 28.03.2007.
Prestacéo de Servicos (Art. 594 do Cdédigo Civil)
Compra e venda — (Arts. 481 ao 489 do Caodigo Civil)
Cesséo de Créditos (Arts. 286 ao 298 do Caodigo Civil)
Endosso:
o Arts. 910, 911 e 914, do Caodigo Civil
o Arts. 15 e 16 da Lei Uniforme — Conv. de Genebra (Dec. 57663/66)
o Art. 13,84°e 18, § 2° da Lei 5474/68
Vicios Redibitorios (Arts. 441 ao 446 do Cddigo Civil)
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e Solidariedade Passiva (Arts.. 264 e 265 do Codigo Civil).
Il - Fiscal:

e Ato Declaratorio 51/94, da Secretaria da Receita Federal

o Art. 28, 8§ 1°, alinea "c" - 4 da Lei 8981/95, reiterado pelo Art. 15 da Lei 9249/95, Art
58 das Leis 9430/96 e 9532/97. Art. 14, inciso VI, da Lei 9718/98 e Decreto 4494, de
03.12.2002

e Lei 10.637/2002 (PIS) e Lei 10.833/2003 (PIS/COFINS)

o Atos Normativos, especificos, para a atividade, da Secretaria da Receita Federal
3.5 - Importancia do mercado de factoring para a economia

Segundo Burton R. Abrahamns, em sua palestra realizada no Brasil, em 1982, as
empresas tém quatro tarefas dificeis a executar. S&o elas:

1) Ter um departamento de crédito, para saber a quem pode vender com seguranca.

2) Ter um departamento contabil e financeiro, para poder acompanhar suas vendas e
cobranca.

3) Nao obstante a existéncia de um bom departamento de crédito, as empresas
precisam de um bom departamento de cobranca, porque algumas empresas
compradoras sdo mas pagadoras e outras podem prorrogar ou mudar as condi¢des
originais pactuadas de vendas,

4) Apesar de ter bons departamentos de crédito e cobranca, a empresa pode,
inevitavelmente, por vezes, sofrer prejuizos, porque nem todos os compradores
honrardo seus compromissos, por algum motivo.

Neste contexto, as empresas de factoring, além da prestacao de servigos, podem
adquirir dos seus clientes os ativos na razdo de 70% a 90% da carteira, recebendo

por isso um preco (fator de compra) gerado pelo crédito adquirido pela venda feita.

Outro ponto destacado por Burton é que o fluxo de caixa do empresario que vende
seus titulos a factoring pode ser avaliado com precisao, porque ele ou ela ndo dependera
mais do pagamento do seu comprador. Os servigos prestados pela factoring liberam o

empresario para se concentrar na producéo, nas vendas, pesquisa e desenvolvimento do



seu negocio. Em suma, o factoring quando corretamente concebido e implantado, fornece

uma série de servicos essenciais ao mundo dos negocios e a economia.

O factoring é um excelente instrumento, que pode ser crucial para a sobrevivéncia
das pequenas e médias empresas. Na maior parte do mundo, 0os bancos e outras
instituicdes financeiras fazem suas avaliagbes baseadas somente na condicéo financeira
do vendedor. Por sua vez, o factoring baseia seu crédito na avaliacdo dos compradores,
permitindo ao vendedor selecionar de forma competente os compradores do seu produto

ou servico.

Segundo Luis Lemos Leite, além de uma alternativa na prestacado de servi¢cos, 0
factoring podera muito contribuir para a economia, agregando, ao processo produtivo, um
namero significativo de atividades que, muitas vezes, sdo desviados para a economia

clandestina.

Luis Lemos também argumenta que o factoring € um substituto eficiente das
operacfes bancarias, a medida que apresenta dois pontos importantes como vantagens

principais.

O primeiro ponto é o acompanhamento das atividades da empresa-cliente, avaliando

de perto sua atuacdo e seus riscos, além de sua condicdo econdmico-financeira.

O segundo de vantagem € dado a inexisténcia das exigéncias de reciprocidades
comuns aos bancos, pois o custo das operacdes acaba sendo menor, o que eleva a liquidez

das empresas.

Outro fato importante € que muitas das empresas clientes do factoring ndo tém
acesso as formas tradicionais de financiamento, dado que estas empresas sao,
normalmente, pequenas e médias. Estas encontram no factoring uma op¢ao de continuar

a sua atividade fim e manter os empregos por elas gerados.

Seguem dados numéricos coletados no site do SEBRAE.

Os pequenos negaocios respondem por mais de um quarto do Produto Interno Bruto

(PIB) brasileiro. Juntas, as cerca de 9 milhdes de micro e pequenas empresas no pais
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representam 27% do PIB, um resultado que vem crescendo nos ultimos anos. Os dados
inéditos sao revelados pelo presidente do Sebrae, Luiz Barretto. “O empreendedorismo vem
crescendo muito no Brasil nos dltimos anos e € fundamental que cres¢ca ndo apenas a

guantidade de empresas, mas a participacado delas na economia”, afirma Barretto.

Em 1985, o IBGE calculou em 21% a participacdo dos pequenos negocios no PIB
brasileiro. Como n&o havia uma atualizacdo desse indicador desde entdo, o Sebrae
contratou a Fundacdo Getllio Vargas para avaliar a evolucdo das micro e pequenas
empresas na economia brasileira, com a mesma metodologia utilizada anteriormente. Em

2001, o percentual cresceu para 23,2% e, em 2011, atingiu 27%.

Em valores absolutos, a producdo gerada pelas micro e pequenas empresas
guadruplicou em dez anos, saltando de R$ 144 bilhdes em 2001 para R$ 599 bilhdes, em

2011, em valores da época.

Os valores foram apurados até 2011 para manter a mesma forma de calculo
considerando os dados do IBGE disponiveis sobre 0os pequenos negocios. A apuracao foi
feita com a soma das riquezas geradas por empresas de todos 0s portes nos setores de
comércio, indUstria, servicos e agroindustria — exceto o setor publico e as intermediacdes

financeiras, uma vez que ndo ha micro e pequenas empresas nestes setores.

As micro e pequenas empresas sao as principais geradoras de riqueza no comércio
no Brasil, jA que respondem por 53,4% do PIB deste setor. No PIB da Industria, a
participacdo das micro e pequenas (22,5%) ja se aproxima das médias empresas (24,5%).
No setor de Servigos, mais de um terco da producdo nacional (36,3%) tém origem nos

pequenos negocios.

“Os dados demonstram a importancia de incentivar e qualificar os empreendimentos
de menor porte, inclusive os microempreendedores individuais. Isoladamente, uma
empresa representa pouco. Mas juntas, elas sao decisivas para a economia”, considera
Barretto, lembrando que os pequenos negdécios também empregam 52% da mé&o de obra

formal no pais e respondem por 40% da massa salarial brasileira.
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Segundo Barreto, os principais motivos para o bom desempenho dos pequenos
negocios na economia brasileira sdo a melhoria do ambiente de negocios (em especial,
apos a criagdo do Supersimples, que reduziu os impostos e unificou oito tributos em um
Unico boleto), o aumento da escolaridade da populacdo e a ampliacdo do mercado

consumidor, com o crescimento da classe média.

“‘Esses trés fatores tém motivado o brasileiro a empreender por oportunidade e ndo
mais por necessidade. Antes as pessoas abriam um nego6cio préprio quando nédo
encontravam emprego. Hoje, de sete a cada 10 pessoas iniciam um empreendimento por
identificar uma demanda no mercado, 0 que gera empresas mais planejadas e com

melhores chances de crescer”, avalia o presidente do Sebrae.
Seguem, ainda, dados de pequenos negdcios na economia brasileira:

27% do PIB
52% dos empregos com carteira assinada
40% dos salarios pagos

8,9 milhdes de micro e pequenas empresas

3.6 — Securitizacao

As informacgdes a seguir, bem como o texto, foram extraidos do site da ANSAE —

Associacdo Nacional das Securitizadoras.

A palavra securitizagdo provém do termo “securities®, que, em inglés, refere-se a
valores mobilidrios e titulos de crédito. Dessa forma, securitizar tem o significado de
converter determinados créditos (ativos recebiveis), em lastro para titulos ou valores
mobiliarios a serem emitidos posteriormente. A securitizacdo serve, portanto, como suporte

para a emisséao de titulos ou valores mobiliarios.

O mercado de securitizacao iniciou-se no comec¢o dos anos 1970, com a venda de
empréstimos hipotecarios reunidos na forma de “pool” e garantidos pelo governo. Em 1985,
estabelece-se nos Estados Unidos o mercado de securitizacdo de longo prazo. Desde
entdo, o mercado de papeis lastreados por ativos cresceu substancialmente. Embora o

mercado norte-americano ainda responda pela maior parcela do mercado de securitizacao
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global, este € um setor j& maduro e sua taxa de crescimento vem diminuindo quando
comparada com os mercados da Europa e da Asia. Tem havido também um impressionante
crescimento no mercado de securitizacdo de curto prazo, com os chamados Titulos de

Crédito Lastreados por Ativos.

A medida que o mercado de securitizagdo vem crescendo e tornando-se mais
sofisticado, a variedade de ativos que sao securitizados tem aumentado. Os tipos mais
comuns incluem empréstimos hipotecérios, financiamentos de automéveis, recebiveis de
cartbes de crédito e empréstimos educacionais, recebiveis empresariais decorrentes de
suas vendas a prazo, contratos de fornecimento de matérias primas, mercadorias e

produtos para entrega futura e de equipamentos.

As primeiras operacdes de securitizacdo realizadas no Brasil ocorreram na década
de 1980. A emissdo do valor mobiliario era, entdo, efetuada pela propria sociedade
comercial originadora dos créditos (recebiveis). Nessa modalidade — “securitizagao parcial’,
a companhia emitia no mercado de capitais valores mobilidrios, em principio, debéntures,
com garantia real (penhor de créditos, esses derivados das operacdes normais da
emissora). Assim, para a garantia do pagamento das debéntures, por companhia
prestadora de servico de cartdo de crédito, por exemplo, eram dadas em penhor os créditos

gue a emitente possuia junto a seus clientes, os titulares dos cartdes.

No inicio da década de 1990, outro tipo de securitizacdo passou a ser realizada no
Brasil: “Securitizacdo de Ativos Empresariais”. Neste tipo de operagdao, ha uma
transferéncia dos direitos creditérios (ativos empresariais) gerados pela companhia
operacional (originadora), para uma Sociedade de Propésito Especifico — SPE
(securitizadora), a qual emite valores mobiliarios (debéntures), de forma publica ou privada,

aplicando o produto dessa emissdo na aquisicao de novos direitos creditorios.

Para dar seguranca aos investidores e cumprindo o disposto no artigo 60 da Lei
6.404/76, na Securitizadora estruturada sob a forma de uma Sociedade Anbnima de
Proposito Especifico — SPE — o valor total das emissdes das debéntures devera obedecer
a determinados limites legais (exceto quando a debénture emitida for da espécie
subordinada, que ndao ha qualquer obrigatoriedade de se atender ao requisito referido no
artigo 60, da Lei 6404/76). Assim, o valor dos direitos creditérios dados em garantia real,

por exigéncia legal, deve ser superior ao valor das debéntures emitidas.
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A verdadeira securitizacdo se presta a diversas finalidades, entre as quais a de dar
maior seguranca aos investidores, pois, ao invés destes adquirirem um valor mobiliario de
emissao da sociedade operadora (originadora), correndo 0s riscos inerentes a essa pessoa
juridica. Isto pode conduzir empreendimentos comerciais de diversas naturezas, o valor
mobiliario adquirido € de emissdo de uma Sociedade de Proposito Especifico, SPE
(securitizadora), que recebe de terceiros (sacados e clientes da originadora) o crédito que
possui no seu patriménio. O risco dos investidores se limita a qualidade dos créditos de que
a SPE é titular.

A cessao de crédito é regulada pelo Codigo Civil, nos artigos 286 ss., dispondo esse
primeiro artigo que o credor pode ceder o seu crédito, se isso ndo se opuser a natureza da
obrigacédo, a Lei ou a convencao com o devedor. Portanto, ndo sera qualquer credor que

podera utilizar da cessao.

Essa cessao fica subordinada ainda a uma série de requisitos e formalidades, como,
por exemplo, na cesséo, salvo disposicdo em contrario, estdo abrangidos todos os seus
acessorios (artigo 287) e o devedor pode opor, tanto ao cessionario como ao cedente, as
excecOes que lhe competirem quando tiver conhecimento da cessdo, embora ndo possa

opor ao cessionario de boa-fé a simulacéo do cedente (artigo 294);

A cessao do crédito deve ser necessariamente comunicada ao devedor (artigo 290),
e nao vale em relacao a terceiros se nédo for celebrada por instrumento publico ou particular

revestido das solenidades do § 1° do artigo 654 (artigo 288).
Atualmente no Brasil temos 04 (quatro) tipos de Securitizadoras:
1. As Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros;
2. As Companhias Securitizadoras de Créditos Imobiliarios;
3. As Companhias Securitizadoras de Créditos do Agronegécio;
4. As Companhias Securitizadoras de Ativos Empresariais.

Companhias Securitizadoras de Créditos Financeiros: sdo Sociedades de Propésito
Especifico — SPE, constituidas com objeto exclusivo para aquisicdo e securitizacdo de
“créditos financeiros”, conforme definido no artigo 1° da Resolugdo BACEN n° 2.686 —

26/01/2000, quais sejam: “créditos oriundos de operagbes praticadas por bancos,
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sociedades de crédito financiamento e investimento, associacdes de poupanca e

empréstimo e pela Caixa Econémica Federal’.

Resolugédo BACEN n° 2.686 — 26/01/2000

Art. 1°— Autorizar a cessao de créditos oriundos de operacdes praticadas por bancos
multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, sociedades de crédito,
financiamento e investimento, sociedades de crédito imobiliario, companhias hipotecarias,
associacdes de poupanca e empréstimo e pela Caixa Econémica Federal a sociedades

anbnimas que tenham por objeto exclusivo a aquisicdo de tais créditos.

Paragrafo 1° — A cessao de que trata este artigo somente pode ser realizada

sociedade andnima que:

1. Contenha em sua denominacdo a expressao “Companhia Securitizadora de

Créditos Financeiros”;

2. Companhias Securitizadoras de Créditos Imobilidrios: sdo Sociedades de
Propésito Especifico — SPE, constituidas com objeto exclusivo para aquisicdo e
securitizagdo de “Créditos Imobiliarios”, conforme definido no artigo 3° da Lei n® 9.514, de
20 de novembro de 1997.

Lei n°©9.514 — 20/11/1997

Art. 3° As companhias Securitizadoras de créditos imobiliarios, instituicbes nao
financeiras constituidas sob a forma de sociedade por acdes, terdo por finalidade a
aquisicao e securitizacdo desses créditos e a emisséo e colocacao, no mercado financeiro,
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios, podendo emitir outros titulos de crédito, realizar

negocios e prestar servicos compativeis com as suas atividades.

3. Companhias Securitizadoras de Créditos do Agronegdcio: sdo Sociedades de
Propoésito Especifico — SPE, constituidas com objeto exclusivo para aquisicdo e
securitizacdo de “Direitos Creditérios do Agronegdcio”, conforme definido nos artigos 38 e
40 da Lei n°® 11.076, de 30 de dezembro de 2004.
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Lei n°11.076 — 30/12/2004

Art. 38. As Companhias Securitizadoras de direitos creditérios do agronegocio sdo
instituices ndo financeiras constituidas sob a forma de sociedade por agbes e terdo por
finalidade a aquisicdo e securitizacdo desses direitos e a emissdo e colocacdo de

Certificados de Recebiveis do Agronegocio no mercado financeiro e de capitais.

4. Companhias Securitizadoras de Ativos Empresariais: sdo Sociedades de
Propoésito Especifico — SPE, constituidas com objeto exclusivo para aquisicdo e
securitizacdo de “Ativos Empresariais” oriundos de operacdes praticadas por empresas
Industriais, comerciais, ou de Servigos (originadores), com fluxo de recebimento futuro,
representadas por duplicatas, cheques pdés-datados, recebiveis de cartdes de crédito,
contratos de aluguéis e contratos de fornecimento de mercadorias ou produtos, para

entrega futura.

Estas securitizadoras sdo operacionalizadas por uma Sociedade Anbnima de
Propoésito Especifico — SPE, de capital aberto ou fechado, cujo objeto social consiste
exclusivamente, na Aquisi¢cdo e Securitizacdo de Ativos Empresariais. Este € o0 processo
por meio do qual estes ativos sdo adquiridos transformados em lastro, com a emisséo de
um documento denominado “Termo de Securitizagao”, que servira de base para a emissao
de novos titulos e valores mobiliarios (debéntures), os quais serdo oferecidos e vendidos a
investidores, em ambito particular e privado, se a companhia securitizadora for de capital
fechado, ou ofertados ao publico, caso a securitizadora for de capital berto. (Parecer
CVM/SJU n° 005 — 19.02.86).

Embora sendo comercial, € uma entidade nédo financeira e sua atipicidade em

relacdo as demais sociedades se da, principalmente, por dois aspectos operacionais:

1. Embora comercial, ndo adquire mercadorias e produtos, para revenda futura e
sim, adquire os direitos por meio da cessdo destes créditos, que representam os ativos

adquiridos;

2. Que sua receita bruta é determinada pelo diferencial (desagio) entre o valor de

face dos ativos adquiridos, e o valor por eles desembolsado.

Embora os objetos sejam distintos, ha quem equipare a atividade de securitizacéo a

atividade desenvolvida pelas empresas de factoring.
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Entretanto, € possivel identificar qual € o objeto social de uma e de outra:
1) A atividade de Securitizacdo de Ativos Empresariais tem por objeto:

O objeto da sociedade consiste, especificamente, na aquisicdo e securitizacdo de
recebiveis empresariais mercantis e/ou de prestacéo de servigos, por meio da emisséo e
colocacgédo, no mercado em ambiente privado, de valores mobiliarios, podendo emitir outros

titulos de crédito, realizar negocios pertinentes ou relativos a securitizacéo de titulos.
2) A atividade de factoring tem por objeto:

“A sociedade tem por objeto efetuar negécios de fomento mercantil (factoring) que

consistem:

* na prestagao de servigos, em carater continuo, de alavancagem mercadoldgica ou
de acompanhamento das contas a receber ou a pagar ou de selecdo e avaliacdo do

sacados-devedores ou dos fornecedores das empresas clientes contratantes, e;

* conjugadamente ou nao, na compra a vista, total ou parcial, com ou sem
coobrigacédo, de direitos resultantes de vendas mercantis e/ou de prestacdo de servigos
realizadas a prazo por suas empresas-clientes contratantes, no mercado nacional e

internacional;

Destaca-se que tanto a atividade de securitizacdo quanto a atividade de factoring
adquirem recebiveis empresariais mercantis ou de prestacao de servigos, resultantes de
vendas realizadas a prazo por suas empresas clientes (originadores).

Contudo, a forma de aquisi¢cédo é a Unica semelhanca entre as duas atividades, pois,
operacionalmente, a finalidade é totalmente diversa. A primeira adquire os ativos e 0s
securitiza, utilizando como lastro para a emissdo de titulos e valores mobiliarios
(debéntures). A segunda, presta servicos em carater continuo, de alavancagem
mercadologica ou de acompanhamento das contas a receber ou a pagar ou de selecao e
avaliacdo dos sacados-devedores ou dos fornecedores das empresas-clientes
contratantes, podendo adquirir, conjugadamente ou néo, a vista, total ou parcial, com ou

sem coobrigacao, os direitos resultantes de vendas mercantis realizadas a prazo.
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As companhias securitizadoras sao sociedades de propésito especifico (SPE); trata-
se de atividade que consiste na conversdo de um grupo de ativos (créditos), gerados por

uma determinada empresa (originadora) em titulos mobiliarios passiveis de negociacao.

3.7 — Diferencas entre factoring e securitizacao

As companhias securitizadoras séo instituicbes nado-financeiras, cuja atividade
consiste na conversdo de um grupo de ativos (créditos), gerados por uma determinada
empresa (originadora) em titulos mobilidrios passiveis de negociagdo. Isso provoca a
transformacao de titulos de pouca liquidez, em titulos mobiliarios liquidos (debéntures), com
a transferéncia dos riscos associados aqueles, aos compradores destes. A securitizacao
corresponde, assim, a emissao de titulos mobilidrios lastreados em recebiveis comerciais
(ativos empresariais), com a consequente distribuicdo dos riscos de um unico credor para

varios.

Securitizar tem, portanto, sua esséncia na conversdo de determinados créditos em
lastro, suporte e garantia, para a emissao de titulos ou valores mobiliarios, que, no caso de

ativos empresariais, sdo as debéntures.

Desta forma, as securitizadoras sdo companhias personificadas, estruturadas via
uma Sociedade de Propdsito Especifico — SPE e cuja atividade consiste na aquisicao e

securitizacdo de ativos empresariais.

Ja o fomento mercantil — factoring, € desenvolvido por sociedades personificadas,
gue atuam na prestacdo de prestacdo cumulativa e continua de servicos de assessoria
crediticia, mercadolégica, gestdo de crédito, selecdo e riscos, administracdo de contas a

pagar e a receber, conjugado ou ndo, com a compra total ou parcial de direitos creditorios.

Pode-se, portanto, afirmar, tratar-se de atividades distintas, com objetos bem

definidos e propdésitos completamente diversos.

A securitizadora tem por proposito Unico e especifico a aquisi¢cao e securitizacao de
ativos empresariais. A segunda, tem por objeto a prestacdo cumulativa e continua de uma

gama de servicos e a administracdo dos recebiveis, conjugada, ou ndo, com sua aquisigao.
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Sendo a securitizadora uma companhia de propoésito especifico, ndo pode exercer
outra atividade que ndo, exclusivamente, a de seu objeto social. Ndo pode ela prestar
servicos de qualquer natureza, incluindo nesta proibicdo, o pagamento a terceiros do
produto oriundo de uma operacao de securitizacao.

A Unica semelhanca entre as duas atividades se da na forma de como os ativos
empresariais sao adquiridos. Ou seja: ambas adquirem ativos com fluxo de recebimento
futuro, por um valor presente determinado por um desagio. No mais, 0s objetos séo distintos

e a finalidade € completamente outra.
Existem quatro agentes envolvidos no processo de securitizagao:
a) Originador
b) Devedor
c) Securitizadora
d) Investidor

a) Originador:
Também chamado de cedente (na operacgéo de factoring), e como o préprio nome
diz, é o originador dos titulos que serdo transferidos a securitizadora, mediante processo

de securitizacdo. Ou seja, € a empresa que detém os titulos de vendas mercantis,

originados por transac¢des comerciais (venda, prestacao de servigos etc.)

b) Devedor:
Também chamado de sacado na operacdo de fomento mercantil. E o comprador
(vendas) ou cliente (prestacéao de servi¢cos, contra quem foi emitido o titulo mercantil que

sera oferecido pelo originador a securitizadora.

c) Securitizadora:
Sociedade de propésito especifico, que tem como objetivo social a aquisi¢ao de ativos

e a emissao de titulos ou valores mobiliarios, que serdo ofertados aos investidores.
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d) Investidor:

Pessoa fisica ou juridica que aplicara seu recurso nas debentures emitidas pela

securitizadora, recebendo juros por este recurso investido, de acordo com a remuneracao

estipulada no Termo de Emisséo das Debentures.

Observa-se que, na factoring, nao existe a figura do investidor, dado que 0s recursos

para as operagdes sdo oriundos dos socios, via aporte inicial ou aumento de recursos no

capital social da empresa.

No Quadros 5 e continuacdes, a seguir, procuramos demonstrar as diferencas entre

0 processo de factoring e securitizacdo, sob o0s aspectos operacional, legal e de

formalizacao

CONSTITUICAO:
Geralmente constituida
Sociedade de Quotas
Limitada (LTDA)

sob a forma de
de Responsabilidade

CONTRATO:
Firma Contrato de Fomento Mercantil

OPERACIONAL:
O cedente apresenta titulos
resultantes de suas vendas a prazo

de crédito

A formalizacdo da Operacdao se dda por um
documento denominado “TERMO ADITIVO”,
onde constam:

a)

Discriminacdo dos titulos de crédito pelo

seu valor de face, o valor da comissido de
crédito pelo seu valor de face, o valor liquido
da operacao resultante da aplicacdo do fator
de compra, tarifas bancadrias e demais tarifas
pertinentes a operacao.

Crédito da operacido pode ser feito para
conta de terceiros.

FACTORING SECURITIZACAO

CONSTITUICAO:

Obrigatoriamente constituida sob a forma de
Sociedade Andénima (S/A), tratando-se de
Sociedade de Propésito Especifico

CONTRATO:

Firma Contrato de Compromisso de Cessao de
Recebiveis Empresariais, responsavel soliddrio e
outras avencas

OPERACIONAL:

A securitizadora recebe os  recebiveis
empresariais decorrentes das Vendas realizadas
pelo Originador (Cedente)

A formalizacao da Operacdo se dda por um
documento denominado “DECLARACAO DE
RECEBIMENTO”, onde constam:

a) Valor do desagio

b) Valor de face dos titulos

c) Valor liquido da operacéo.

d) O valor da Liquido da Operacdao sempre
devera ser creditado na conta bancaria do
Originador (cedente). O crédito nao pode
ser feito a terceiros

Quadro 5 — Diferencas entre factoring e securitizacao
Fonte: Fuso (2017, p. 55 a 57)
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INADIMPLENCIA:
endossado, a factoring assume o risco,
isentando a empresa cliente, podendo
cobrar apenas o Sacado. Ndo hd direito de

regresso

No caso do titulo

INADIMPLENCIA: E feita com cldusula de
responsabilidade, do Originador (cedente)
pela solvibilidade do crédito, assumem
toda e qualquer responsabilidade relativa a
existéncia, veracidade, legitimidade dos
titulos, inclusive pelos vicios redibitorios
dos titulos de crédito e dos ativos cedidos,
incluindo aqueles relacionados a casos
fortuitos ou forca maior. Pela
inadimpléncia, sao responsaveis o
Originador (Cedente), Responsaveis
Soliddrios, tendo em vista o instituto da

cessdo por solvendo, a ser inserida atraveés

de cliausula contratual. Pode haver
constituicio de garantia atrelada a uma
operacio especifica ou ao contrato como
um todo, negociada entre as partes.

Quadro 5 — Diferencas entre factoring e securitizagcdo (continuacdo)
Fonte: Fuso (2017, p. 55 a 57)
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RESUMINDO:

A

Factoring realiza a

prestacdo de servico e de
maneira cumulativa compra
os titulos de crédito de seu

interesse,

cobrando para

tanto, um fator de compra,
ajustado entre as partes. Os
servigos prestados sédo:

a)

Acompanhamento do
processo produtivo e
mercadolégico

Selecdo e avaliacdo dos
Devedores e dos
Fornecedores

Cobranca

Extrajudicial
das Contas a Receber
Acompanhamento
Contas a Pagar
Disponibilizacao

das

dos
valores liquidos das
Operacdes aos Cedentes,
Fornecedores ou a
ordem do Cliente
(cedente)

Emite Nota Fiscal de
Prestacio de Servicos.
(Ad-Valorem ou
Prestacdo de Servicos de

RESUMINDO:

A Securitizadora analisa o risco do negécio com relacdo aos
Originadores (Cedentes) e/ou Sacados para si propria.

Realiza o pagamento somente ao Originador (cedente) e recebe
endossados os titulos ou assinado, o Termo Aditivo (em caso de
Securitizacdo de Contratos Futuros)

Todos o0s recebiveis empresariais adquiridos pela Securitizadora
deverdo estar devidamente securitizados e vinculados em Lastro e
Garantia de um Termo Especifico, ou em Lastro e Garantia Acessoria de
todos os termos emVigor.

O recebimento de um ativo (titulo) constante de um anexo vinculado a
um determinado Termo de Securitizacdo, obriga sua imediata reposicdo
mediante a aquisicio de novos ativos (titulos), os quais serdo
relacionados em um novo anexo, que adicionados aos ativos (titulos
vincendos) e constantes do Termo Original servirdo para repor o lastro
das debentures daquele termo, ja emitidas e negociadas

Ndo ha Securitizacdo sem a Vinculacdo dos ativos adquiridos aos
valores mobilidrios emitidos, pois este vinculo é o que denominamos
SECURITIZACAO

Quadro 5 — Diferencas entre factoring e securitizagdo (continuacéo)

Fonte: Fuso (2017, p. 55 a 57)
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| FACTORING SECURITIZACAO

Destinacdo dos Créditos
(Recebiveis

Comerciais/Mercantis) _ : . Conversio em lastro para a
Formagao de Carteira Propria L 5
emissio de debentures ou acoes

(Fontes de Financiamento)

R Prestacao de Servigos Comércio
Pl We (St ey Fomento Mercantil Termo de Securitizagao

Tipo de Organizacio
Societdria

(Captacio de Recursos)

Limitada ou An6nima Sociedade por Agoes

CNAE 6.491-3 6.492-|

Direito de Regresso contra

o Originador Nio o

Representatividade ANFAC E FEBRAFAC ANSAE

Quadro 5 — Diferencas entre factoring e securitizagdo (continuacdo)
Fonte: Fuso (2017, p. 55 a 57)

3.8 — Descrevendo uma operagao de factoring/securitizagao

Nos topicos anteriores, mostrou-se, em linhas gerais, como funciona uma operagao
de factoring. A seguir, estdo descritas todas as etapas que compdem uma operagao na
atividade de factoring, passando desde o contanto com o cedente até a realizagdo da
operacao propriamente dita. Esta descricdo também é valida para as operacdes realizadas
pelas securitizadoras.

Embora precedidas por conceitos legais distintas, na sua forma operacional, as
operacdes de factoring e securitizagdo sao idénticas.



1) O contato com o cedente (empresa originadora ou detentora dos créditos
a serem negociados) pode ser direto — relacionamento entre os socios da
factoring e os socios do cedente, bem como por meio da prospeccao de
agentes autbnomos e/ou gerentes comerciais detentores de carteiras de
cedentes que, mediante um percentual de comissdo, repassem estes
cedentes para a factoring realizar as operacdes por eles indicadas,

mediante prévia analise de crédito.

2) O segundo passo consiste huma visita as instalacdes do cedente, com
o fim de colher informac¢@es adicionais sobre a vida da empresa, produtos
oferecidos, estrutura fabril e organizacional, nimero de colaboradores etc.
Estas informagbes, juntamente com as informagdes cadastrais colhidas
junto aos oOrgdos de protecdo ao crédito, fornecedores, clientes,
colaboradores, formardao o “dossi€” da empresa cedente, embasando a
andlise de crédito que ir4 determinar se sera realizada ou ndo a operacao

de antecipacdo/compra de recebiveis.

Normalmente, as factorings dispdem de um comité de crédito, envolvendo os
sécios, gerentes de crédito e 0os gerentes/agentes autbnomos, para discutir a concessao ou
nao do crédito a empresa cedente.

Nesta ocasido, é fixado um limite de crédito de operacdes, ou seja, um limite para

a compra dos titulos emitidos pelo cedente.

3) ApGs a aprovacao do cedente pelo comité de crédito da factoring, o
Cedente envia uma operacédo para analise. Esta operacdo consiste em um
borderd (relagdo de titulos) com os titulos oriundos da venda ou de

prestacdo de servigos que sdo enviados a factoring.

4) Inicia-se, entdo, o processo de analise dos titulos recebidos pela
factoring, consistindo das seguintes etapas:
d) Capacidade do sacado (cliente do cedente). Nesta etapa, é

avaliada a capacidade do Sacado de honrar e pagar o titulo



f)

9)

h)

contra ele emitido, através de consulta aos bureaus de crédito
(SERASA, BOA VISTA, SPCBRASIL, entre outros). Outros
aspectos, como, por exemplo, o valor do titulo a ser pago em
relacdo ao capital social do sacado, assim como o tempo de
existéncia.

Contato com o sacado, para verificar a legitimidade da operacao
(se a compra foi realmente feita), se a mercadoria ou 0 servigco
objeto da Nota Fiscal e Correspondente Duplicata foi
efetivamente entregue ou realizado. Normalmente, neste
contato, também ¢é verificado, junto ao Sacado, a pontualidade
na entrega das mercadorias vendidas ou servigcos prestados
pelo cedente, bem como o grau de qualidade das mercadorias
ou servicos prestados.

No caso de mercadoria em transito, normalmente, é verificado
junto & empresa transportadora 0 prazo para a entrega da
mercadoria.

Apos este trabalho, sdo definidos quais titulos serdo comprados
pela factoring e qual o fator de compra aplicado, com a
finalizacdo do borderé.

Apos esta etapa, € emitido um documento denominado “Aditivo
Contratual”’, no qual estdo descritos os titulos adquiridos pela
factoring (valor nominal, valor apds o desagio aplicado, data de
vencimento, nome do sacado, numero da duplicata, data de
vencimento), taxa de desagio aplicado (fator de compra), prazo
médio e taxa média dos titulos adquiridos. Este documento é
enviado para a assinatura dos representantes legais do Cedente
e depois é assinado pela empresa de factoring.

ApG6s a assinatura do aditivo contratual, é realizado o
pagamento do valor liquido da operacdo em conta bancaria do
cedente. Compreende-se, pelo valor liquido da operacéo, o
valor total dos titulos adquiridos, menos o valor do deséagio

aplicado, bem como as taxas aplicadas (TED, Consultas
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cadastrais, taxa de cobranca bancaria de cada titulo, entre

outras).

A seguir, esta o fluxograma detalhando a operacéo de factoring/securitizadora.

T — T ——————
{f Factoring/Securitizadora |
realiza o trabalho de Factoring/Securitizadora Factoring/securitizadora disponibiliza o credito em
realiza a confirmag&o dos seleciona os titulos a conta do Cedente e

Bi R ; i i
Consuléa c:;t iros de titulos junto aos sacados serem antecipados transfere os titulos para
redito { sua titulariedade

Factoring/Securitizadora

Cedente envia relagdo de

titulos a serem
antecipados

Gréfico 3 - Fluxo de uma operagdo — factoring/securitizadora
Fonte: o autor

3.9 — Empresas de analise de crédito

Também conhecidas como “birbs de crédito”, sdo empresas especializadas em
prover informacgdes cadastrais e apontamentos restritivos, tais como, protestos, cheques
sem fundos, agdes civeis, pendencias financeiras comerciais e bancarias.

As principais empresas de andlise de crédito atuantes no mercado nacional séo:

a) SERASA
b) BOA VISTA SPC
c) SPC BRASIL

d) CREDIT BOX

e) VADU



Algumas das empresas relacionadas possuem sistemas tecnoldgicos avancados,
gue conseguem realizar, em questéo de segundos, consultas e andlise de crédito de titulos,

agilizando o processo de avaliacdo dos titulos oferecidos pelo cedente para compra.

3.10 — Risco de crédito nas operacdes de factoring e securitizacao

Dado que grande parte dos clientes desse segmento, 0os chamados cedentes,
possuem restricdes de crédito, tais como, protestos, pendencias financeiras, pendéncias
comerciais, cheques sem fundo, faz-se necessario que as empresas de factoring e
securitizacdo tomem cuidados adicionais na operacdo de compra de titulos. S8o passos
essenciais neste processo:

a) Verificar junto ao mercado se aquele titulo objeto da negociacdo nao esta
também sendo negociado com outras empresas. Na pratica, isso significa que
apenas uma empresa de crédito (factoring e securitiza¢do) ir4 receber o valor
do titulo negociado. As outras arcardo com o prejuizo, pois 0 mesmo titulo foi
negociado diversas vezes com empresas diferentes.

Para evitar este risco é de suma importancia contatar o sacado (empresa
contra qual o titulo foi emitido), para saber se 0 mesmo concorda com a
negociacao; normalmente é enviado ao sacado um documento denominado
“Carta de Cessao”, no qual se colhe a assinatura do sacado, dando ciéncia e
concordancia a operacao.

b) Normalmente, quando o cedente realiza a pratica acima mencionada, o
sacado normalmente ira informar que outras empresas de factoring e
securitizacdo entraram em contato para confirmar o mesmo titulo. Portanto,
este cuidado é de suma importancia, a fim de evitar a compra de titulos sem
lastro, titulos também denominados “Titulos Frios”

c) Também é importante entender, de forma mais ampla, a relacdo entre o
cedente e o sacado, evitando “operagdes de favor”’, nas quais o cedente e o
sacado simulam uma operagéo de compra e venda, com o objetivo de levantar

recursos que podem néo ser liquidados, dado que a relacdo é fraudulenta.
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3.11- Impacto da tributacdo nas empresas de factoring

Ja abordamos a legislacdo vigente sob a qual as empresas de factoring estdo
sujeitas.

A seguir, detalhar-se-ao os impostos a que estao sujeitas as empresas de factoring,
entendendo qual o impacto na formacéo do desagio.

Antes de conhecer os impostos incidentes na operacdo de factoring, é valido
entender melhor do que se trata o Lucro Real. O Lucro Real é um dos trés regimes
tributarios que existem no Brasil, sendo que os outros dois sdo o Lucro Presumido e o
Simples Nacional.

Sendo assim, trata-se da regra geral para a apuracéo do Imposto de Renda (IRPJ)
e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) de pessoas fisicas. Os tributos sao
calculados com base no lucro real da empresa. Além deles, também € preciso pagar os
impostos sobre o faturamento como qualquer outra organizacdo. Algumas empresas sao

obrigadas a adotarem o Lucro Real, como € o caso das empresas de factoring.

Impostos Incidentes sobre as empresas de factoring podem ser:

a) IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica)
Um dos impostos que devem ser pagos por empresas de factoring € o Imposto
de Renda Pessoa Juridica. A aliquota do tributo para Lucro Real é de 15% e ele

pode ser pago trimestral ou anualmente.

b) CSLL (Contribuicdo Social sobre o Lucro)
A Contribuicdo Social sobre o Lucro também é um tributo obrigatério para
empresas optantes pelo Lucro Real. No caso de factoring, a aliquota para o célculo

do imposto é de 9%.

c) PIS E COFINS
De acordo com a legislacdo vigente, empresas de factoring estdo sujeitas a
tributacdo da ndo cumulatividade de PIS e COFINS. A base de célculo € o valor do

faturamento mensal, ou seja, a soma de todas as receitas independente de sua
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classificacdo contabil. Para calculo do PIS, a aliquota é de 1,65% e da COFINS a

aliquota de 7,6%.

d) IOF e ISS

Por conta de suas atividades, empresas de factoring também precisam arcar
com IOF (imposto Sobre Operacdes Financeiras). Além disso, sera preciso pagar
0 ISS (Imposto sobre Servicos — calculado segundo a aliquota definida para o
municipio de atuacao).

O Quadro 6 traz os detalhes em relacdo aos impostos cobrados.

IMPOSTO ALIQUOTA FORMA DE COBRANCA

1,65% Sobre o faturamento (Somatoério dos
valores dos desagios)

7,6% Sobre o faturamento (Somatoério dos

valores dos desagios)

15% Sobre o Lucro apurado (receitas (-)
despesas

9% Sobre o Lucro apurado (receitas (-)
despesas

Quadro 6 — Impostos incidentes na factoring
Nota: O IOF néo esta considerado, pois ele é retido do cliente no ato da operacéo, portanto nao
impacta o custo e a rentabilidade da empresa.
Fonte: elaborado pelo autor

O ISS também nédo esta descrito no Quadro 7, dado que ele incide somente na
cobranca de AD-VALOREM, e varia de acordo com a aliquota referente ao municipio de

atuacao.

Para exemplificar o exposto, considere-se uma operacado no valor de R$ 250.000,00,
cujo valor de deségio foi de R$ 10.000,00, correspondente a 4% do valor do titulo e qual

serd o impacto no resultado da empresa.
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a) Desagio: R$ 10.000,00

b) PIS: 1,65% x R$ 10.000,00 = R$ 165,00

c) COFINS: 7,6% x R$ 10.000,00 = R$ 760,00

d) Valor Liquido apés a incidéncia de PIS e COFINS = R$ 10.000 (-) R$ 165,00 (-) R$
760,00 = R$ 9.075,00

Pressupondo que os custos da empresa (custos fixos + custos varidveis) foram
de R$ 5.000,00, temos que:

e) Lucro apos incidéncia de PIS e COFINS = R$ 9.075,00

f) Custos: R$ 5.000,00

g) Resultado antes do IR E COFINS = R$ 9.075,00 — R$ 5.000,00 = R$ 4.075,00

h) Aplicacéo do IR = R$ 4.075,00 — (R$ 4.075,00 x 15%) = R$ 611,25)

i) Aplicacdo da CSSL = R$ 4.075,00 — (R$ 4.075,00 x 9%) = R$ 366,75

j) Lucro Liguido apo6s a incidéncia de impostos = R$ 4.075,00 — R$ 611,25 — R$ 366,75
= R$ 3.097,00

k) Valor dos impostos: R$ 165,00 + 760,00 + 611,25 + 366,75 = R$ 1.903,00 que
corresponde a 19,03 % de tributos sobre o valor de desagio (R$ 10.000,00).

Ressalta-se que estes valores sado apenas para efeito comparativo. Os
resultados tanto da rentabilidade liquida, bem como o impacto dos impostos, poderéao
ser alterados, em funcdo dos custos operacionais da empresa para mais ou para

menos.

Admitindo-se que o fator de deséagio (taxa aplicada sobre o valor total dos titulos
adquiridos) for de 4% a.m., tem-se que o valor da operacao foi de R$ 250.000,00.
Dado que o resultado liquido da empresa foi de R$ 3.097,00, tem-se que o fator

liquido de impostos e custos operacionais foi:

R$ 3.097,00 + R$ 250.000,00 =1, 2388%

Anualizando a taxa encontrada, obtém-se que a rentabilidade ao ano € de 15,9215%.



Observe-se que a taxa descrita ndo contempla os eventuais riscos do negocio

(inadimpléncia e perdas decorrentes das operacoes).

Isso posto, fica evidente a necessidade de escala nas operagdes, no sentido de que
o volume decorrente do desagio torne o impacto do custo fixo cada vez menor e o
percentual para provisdes para perdas seja reduzido, em funcéo de uma politica de risco
de crédito bastante eficiente. Isto possibilita que a rentabilidade liquida seja superior ao do
exemplo citado, para que o empresario do setor considere a operacao e 0s riscos inerentes
mais atrativas do que simplesmente alocar seus recursos em uma operacao de Renda Fixa

no Mercado Financeiro — Taxa Selic vigente em agosto de 2022: 13,75% a.a.

3.12- Impacto da tributacdo nas empresas de securitizagcao

Este € um assunto bastante controverso. De um lado, existem tributaristas que
entendem que as securitizadoras devem ser tributadas pelo lucro real. Por outro lado, uma
outra corrente de tributaristas advoga que as securitizadoras podem ser tributadas pelo
lucro presumido.

Alein®9.718/98, no seu artigo 14, descreve as empresas que estao sujeitas ao lucro

real, em especial os incisos VI e VII:

Inciso VI. - empresas que explorem as atividades de prestacdo cumulativa e
continua de servicos de assessoria crediticia, mercadoldgica, gestdo de crédito, selecéo e
riscos, administracdo de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditorios
resultantes de vendas mercantis a prazo ou de prestagéo de servigos (factoring).

Este texto deixa bem claro, conforme ja mencionados no topico 3.8 desta pesquisa,
gue as factorings estéo sujeitas ao Lucro Real.

Inciso VII: - que explorem as atividades de SECURITIZACAO DE CREDITOS
IMOBILIARIOS, FINANCEIROS E DO AGRONEGOCIO. (Incluido pela Lei 12.249/2010).

Note-se que a atividade de SECURITIZACAO DE ATIVOS MERCANTIS nio esta
contemplada na referida lei, sendo, portanto, esta é a razao da divergéncia, juntamente com

0 parecer 05/2014, editado pela Receita Federal.
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Diante desta ndo conceituacéo sobre qual o regime tributario a ser adotado pelas
Securitizadoras de Ativos Mercantis, diversas consultas foram realizadas a Receita Federal,
sendo que estas foram respondidas, informando que as Securitizadoras de Ativos Mercantis
poderiam adotar o sistema de Lucro Presumido, dado que inexiste, até o momento Lei que
discipline o regime tributario a que estas securitizadoras estao sujeitas.

Face a esta divergéncia, grande parte das securitizadora optou pela adocéo do

Lucro Presumido, visto a economia tributéria auferida, conforme segue.

Dado o exemplo a seguir, tem-se uma comparacao entre as duas situacoes:

1) Securitizadora optante pelo Lucro Real. Este exemplo é idéntico ao descrito

no item 3.8.1.

a) Desagio: R$ 10.000,00

b) PIS: 1,65% x R$ 10.000,00 = R$ 165,00

c) COFINS: 7,6% x R$ 10.000,00 = R$ 760,00

d) Valor Liquido ap6s a incidéncia de PIS e COFINS = R$ 10.000 (-) R$ 165,00
(-) R$ 760,00 = R$ 9.075,00

Pressupondo que os custos da empresa (custos fixos + custos variaveis foram de R$
5.000,00, tem-se que:

e) Lucro apods incidéncia de PIS e COFINS = R$ 9.075,00

f) Custos: R$ 5.000,00

g) Resultado antes do IR E COFINS = R$ 9.075,00 — R$ 5.000,00 = R$ 4.075,00

h) Aplicacédo do IR = R$ 4.075,00 — (R$ 4.075,00 x 15%) = R$ 611,25)

i) Aplicacdo da CSSL = R$ 4.075,00 — (R$ 4.075,00 x 9%) = R$ 366,75

j) Lucro Liguido apo6s a incidéncia de impostos = R$ 4.075,00 - R$ 611,25 — R$ 366,75
= R$ 3.097,00

k) Valor dos impostos: R$ 165,00 + 760,00 + 611,25 + 366,75 = R$ 1.903,00 que
corresponde a 19,03 % de tributos sobre o valor de desagio (R$ 10.000,00).



O exemplo descrito € idéntico aquele na tributacdo das factorings, sendo valido para
as securitizadoras que optassem pelo Lucro Real.

A seguir, demonstra-se qual seria a tributacdo incidente caso a securitizadora
optasse pelo Lucro Presumido.

Caso a opcao fosse pelo Lucro Presumido, ter-se-ia uma mudanca nas aliquotas de
PIS e COFINS.

A aliquota de PIS, que € de 1,65% no regime de Lucro Real, cai para 0,65% no Lucro
Presumido.

A Aliquota de COFINS, que é de 7,6% no regime de Lucro Real, cai para 3,00% no
Lucro Presumido.

Outro ponto de atencdo esta na legislacao do lucro presumido, que prevé diferentes
percentuais a titulos de aliquotas de presuncdo (percentual que incide sobre a Receita
Bruta para fins de calculo do COFINS E IRPJ).

Para fins de apuracéo da base de calculo do Lucro Presumido, € possivel a opcéo,
pelo contribuinte, do regime de caixa, ocorrendo a tributacdo, tanto do IRPJ, quanto da
CSLL, PIS e COFINS, no efetivo recebimento dos créditos (duplicatas).

Desta forma, a tributacdo das operacbes fica compativel com as entradas
financeiras dos recursos, evitando a necessidade de capital de giro adicional para
movimentacdo dos negOcios para pagamento exclusivo dos encargos tributarios das
vendas.

Esta hipotese esta prevista na IN SRF 104/1998.

Aliguotas de Presuncao:

a) 1,6% (um inteiro e seis décimos por cento) sobre a receita bruta mensal auferida
na revenda, para consumo, de combustivel derivado de petrdleo, alcool etilico
carburante e gas natural;

b) 8% (oito por cento) sobre a receita bruta mensal proveniente: b.1) da venda de
produtos de fabricacdo propria; b.2) da venda de mercadorias adquiridas para
revenda; b.3) da industrializacédo de produtos em que a matéria-prima, ou o produto

intermediario ou o material de embalagem tenham sido fornecidos por quem
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encomendou a industrializacdo; b.4) da atividade rural; b.5) de servicos
hospitalares; b.6) do transporte de cargas; b.7) de outras atividades nao
caracterizadas como prestacao de servicos;

c) 16% (dezesseis por cento) sobre a receita bruta mensal auferida pela prestacéo
de servicos de transporte, exceto o de cargas;

d) 32% (trinta e dois por cento) sobre a receita bruta mensal auferida com as
atividades de: d.1) prestacdo de servigos, pelas sociedades civis, relativos ao
exercicio de profissdo legalmente regulamentada; d.2) intermediacdo de negdcios;
d.3) administracédo, locacdo ou cessdo de bens iméveis, méveis ou direitos de
qualquer natureza; d.4) construcdo por administracdo ou por empreitada
unicamente de mao-de-obra; d.5) prestacdo de qualquer outra espécie de servico

nao mencionada anteriormente.

Dado que as securitizadoras ndo se enquadram em nenhumas aliquotas

mencionadas, assume-se o percentual de 8% e considerase o item b.7, no qual a aliquota

de presuncao de 8% pode ser aplicada em outras atividades ndo caracterizadas como

prestacdo de servicos.

Isso posto, tem-se o exemplo:

Deséagio: R$ 10.000,00

PIS: 0,65% x R$ 10.000,00 = R$ 65,00

COFINS: 3,0% x R$ 10.000,00 = R$ 300,00

Valor Liguido apés a incidéncia de PIS e COFINS = R$ 10.000 (-) R$ 165,00 (-) R$
760,00 = R$ 9.635,00

Considerando a aliquota de presuncdo de 8% sobre a receita bruta
(desagio), segue:

Valor a ser tributado com as aliquotas de IR e CSSL: R$ 10.000,00 X 8%
= R$ 800,00.

Lucro ap06s incidéncia de PIS e COFINS = R$ 9.635,00
Aplicacdo do IR = R$ 800,00 — (R$ 800,00 x 15%) = R$ 120,00
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g) Aplicacdo da CSSL = R$ 800,00 — (R$ 800,00 x 9%) = R$ 72,00

h) Lucro Liquido apos a incidéncia de impostos = R$ 800,00 — R$ 120,00 — R$ 72,00 =
R$ 608,00 encontrado

i) Valor dos impostos: R$ 65,00 + 300,00 + 120,00 + 72,00 = R$ 557,00, que
corresponde a 5,57 % de tributos sobre o valor de desagio (R$ 10.000,00).
Considerando-se o custo operacional de R$ 5.000,00, temos que o Lucro Liquido é
de R$ 10.000,00 — R$ 5.000,00 — R$ 557,00 é de R$ 4.443,00

Admitindo-se que o fator de deséagio (taxa aplicada sobre o valor total dos titulos
adquiridos) foi de 4% a.m., o valor da operacéo foi de R$ 250.000,00.

Dado que o resultado liquido da empresa foi de R$ 4.443,00, tem-se que o fator
liguido de impostos e custos operacionais foi:

R$ 4.443,00 dividido por R$ 250.000,00 = 1,78% a.m, que, anualizado, corresponde
a 23,58%.

Considerando-se a diferenca entre os fatores liquidos encontrados (Lucro Real e
Lucro Presumido): 23,58% - 15,92% = 7,66 pontos percentuais.

Foram exemplificadas as diferencas entre os Regimes de Lucro Real e Lucro
Presumido. A diferenca da rentabilidade liquida é significativa, o que levou a grande
maioria das securitizadoras a optarem pelo regime de Lucro Presumido, no periodo
de 2010 a 2022. Mesmo quando a Receita Federal editou o Parecer Normativo
05/2014, em maio de 2014, no qual se equiparava a tributacdo de factorings e
securitizadoras pelo Regime de Lucro Real, as securitizadoras continuaram a optar

pelo Regime de Lucro Presumido, conforme explicado no item 3.9 deste capitulo.

A época da finalizag&o desta dissertacdo, o Governo Federal sancionou, em 3
de agosto de 2022, a Lei n°® 14.430, dispondo sobre a emissao de Letra de Risco de
Seguro (LRS), por meio de Sociedade Seguradora de Propésito Especifico (SSPE)
com: as regras gerais aplicaveis a securitizagédo de direitos creditorios e a emissao
de Certificados de Recebiveis; e a flexibilizacdo do requisito de instituicao financeira
para a prestacdo do servi¢o de escrituracéo e de custodia de valores mobiliarios.

A Lei decorre da conversdo da Medida Provisoria n° 1.103 (MP), de 15 de marco de

2022, representa um verdadeiro marco legal para a securitiza¢ao no pais, ampliando
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as possibilidades de financiamento para diversos setores da economia. A Lei, que
entrou em vigor em 4 de agosto de 2022, trouxe uma série de inovacdes legislativas
referentes a securitizagdo, com destaque para a uniformizacdo do tratamento da
base de calculo do PIS e da COFINS, para operacfes de securitizacdo, no que diz
respeito a possibilidade de deducdo das despesas de captacdo de recursos
incorridas pelas companhias securitizadoras, em qualquer categoria de crédito.
Assim, ampliou-se a previsdo anterior, que era limitada a créditos imobiliarios,
financeiros e agricolas, conforme detalhado a seqguir

(https:/Iwww.mattosfilho.com.br/unico/marco-legal-securitizacao-inovacoes/).

S&o0 pontos principais:

a) Criacdo de um conceito Unico de securitizacao

A Lei introduziu, pela primeira vez na legislacéao brasileira, uma definicao legal
para securitizacao: “é considerada operacao de securitizacdo a aquisicao de direitos
creditérios para lastrear a emisséo de Certificados de Recebiveis ou outros titulos e
valores mobiliarios perante investidores, cujo pagamento € primariamente
condicionado ao recebimento de recursos dos direitos creditorios e dos demais bens,
direitos e garantias que o lastreiam” (artigo18, paragrafo Unico).

Ao criar uma definicdo conceitual, desprendida de titulos e valores mobiliarios
especificos, a Lei confere maior seguranca legislativa, possibilitando que novas
regulamentacdes atinjam, de forma ampla e uniforme, todos os tipos de

securitiza¢do, caso sigam 0 mesmo conceito.

b) Securitizacdo via certificados de recebiveis genéricos e outros titulos e
valores mobiliarios

A Lei estendeu a possibilidade de as companhias securitizadoras realizarem a

securitizacdo de qualquer tipo de direito creditorio, por meio de sua vinculacdo a

Certificados de Recebiveis ou outros titulos e valores mobilidrios representativos de

operacOes de securitizacdo. Até a edicdo da MP, os Certificados de Recebiveis

somente poderiam ter como lastro créditos imobiliarios (Lei n.° 9.514) ou direitos

creditérios do agronegécio (Lei n.° 11.076).
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Portanto, os Certificados de Recebiveis passam a ser extremamente versateis,
beneficiando todos os setores da economia, representando uma alternativa
interessante aos fundos de investimento em direitos creditérios — FIDC, com a
vantagem de que consistem em titulos de crédito e comportam estruturas menos
custosas e de menor complexidade operacional do que as dos FIDC.

Vale destacar que a Lei admite também que as companhias securitizadoras
realizem securitizacdes mediante a emissdo de outros titulos e valores mobiliarios
que ndo, necessariamente, os Certificados de Recebiveis. Este racional estd em
linha com a recém-publicada Resolugcdo CVM 60/21 e tem o conddo de ampliar
ainda mais as possibilidades do uso da securitizacdo, como alternativa para

financiamento das atividades mercantis.

c) Tributacédo

b.1 PIS/COFINS:

A Lei altera a Lei n° 9.718, de 27 de novembro de 1998, para estabelecer que,
na determinacdo da base de calculo do PIS e da Cofins, poderdo ser deduzidas as
despesas de captacdo de recursos incorridas pelas companhias securitizadoras, em
gualquer categoria de crédito, ampliando a previsdo anterior que era limitada a créditos

imobiliarios, financeiros e agricolas.

b.2 Imposto de Renda

E importante destacar que, diferentemente do que ocorre com os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) e com os Certificados de Recebiveis do Agronegocio (CRA),
os rendimentos dos Certificados de Recebiveis ndo serdo isentos do imposto sobre a renda
incidente sobre os rendimentos pagos a pessoas fisicas (IRPF), uma vez que a Lei ndo traz

alteracbes nesse beneficio fiscal previsto na Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004.

Os rendimentos decorrentes dos Certificados de Recebiveis devem, em principio,

submeter-se as regras de tributacdo aplicaveis aos titulos de renda fixa.
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d) Ampliacdo do uso do regime fiduciario e patriménio separado
O regime fiduciario possibilita a segregacéo dos ativos e passivos sobre os quais
incidem os demais ativos e passivos da companhia securitizadora. Logo, consiste em um
instituto juridico essencial para viabilizar a realizacdo de mdltiplas operagbes de
securitizagdo por uma mesma companhia securitizadora, com segregacao de risco de crédito
entre elas. Assim, a instituicdo do regime fiduciario traz maior seguranca juridica para 0s
investidores, uma vez que o risco assumido esta restrito ao risco de performance do

respectivo patrimonio separado.

Observa-se que a segregacdo permite que os titulos de créditos adquiridos
possam ser separados para cada investidor especificamente, possibilitando ao investidor a

alocacao dos seus recursos para operagOes especificas apartadas do restante.

Até a edicdo da MP, somente os CRI e os CRA eram beneficiados pela instituicdo
do regime fiduciério. A partir de entédo, qualquer operacdo de securitizacdo realizada por
uma companhia securitizadora pode se beneficiar da instituicdo de um regime fiduciério,
simplificando estruturas que se valem de formas sintéticas de segregacdo patrimonial
(como a oneracéao de recebiveis por meio de cessao fiduciaria).

A Lei reforca que os “patrimdnios separados” estardo segregados do patriménio
da companhia securitizadora, inclusive em relacdo a passivos fiscais, previdenciarios e
trabalhistas, pondo fim a um antigo receio do mercado sobre a aplicabilidade da Medida
Provisoéria n® 2.158-35/2001.

Adicionalmente, a Lei ressalta que os direitos creditérios que lastreardo os
Certificados de Recebiveis serdo previamente identificados, atenderdo aos critérios de
elegibilidade previstos no termo de securitizacdo e deverdo ser adquiridos até a data de

integralizacdo dos Certificados de Recebiveis.

e) Revolvéncia
Em linha com a evolucdo que j4 vem acontecendo em ambito regulatorio na
Comissdo de Valores Mobilidrios, a Lei estabeleceu que as operagbes de

securitizacdo realizadas por companhias securitizadoras podem contar com o
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mecanismo de revolvéncia. Este mecanismo consiste na possibilidade de
substituicdo ou aquisicdo futura dos direitos creditorios vinculados aos Certificados
de Recebiveis, com a utilizacdo dos recursos provenientes do pagamento dos
direitos creditérios originais vinculados a emissao.

Esta possibilidade € especialmente importante para setores da economia que
possuem recebiveis de curto prazo e desejam realizar transacdes que tenham prazo
superior ao ciclo dos recebiveis subjacentes.

A estrutura da revolvéncia ja havia sido admitida para as operagfes de CRA
(Certificados de Recebiveis Agricolas) e foi reforcada por meio da Resolu¢cdo CVM
60/21. Com a Lei, a possibilidade de revolvéncia é estendida a todos os Certificados
de Recebiveis. No entanto, € importante lembrar que a Resolu¢cdo CVM 60/21,
atualmente, veda a revolvéncia nas operacbes de securitizacdo de créditos
imobiliarios por meio da emissédo de CRI. A expectativa € que a CVM siga o disposto
em legislacdo federal e reveja seu posicionamento sobre a revolvéncia em emissées
de CRI.

f) Chamadas de capital

A Lei expressamente criou a possibilidade de as companhias securitizadoras
celebrarem com investidores promessa de subscricdo e integralizacdo de
Certificados de Recebiveis, conforme chamadas de capital, feitas de acordo com o
cronograma esperado para a aquisicdo dos direitos creditérios, trazendo para as
securitizacdes realizadas nos termos da Lei uma forma de gestédo de recursos muito

mais eficiente.

g) Emisséo de novas classes e séries

O entendimento desta pesquisa quanto a leitura da Lei é a de que sera possivel
emitir novas séries ou classes de Certificados de Recebiveis ou outros titulos e valores
mobiliarios sob uma emissao previamente realizada, com o consequente compartilhamento
de um mesmo patrimbnio separado, desde que essa Op¢ao esteja prevista na

documentagdo da securitizacdo. Esta é mais uma novidade apresentada pela Lei e

viabilizard securitizagbes de direitos creditérios, cuja exigibilidade esteja sujeita a
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determinadas condicionantes, de forma que estes direitos creditdrios possam ser

antecipados integralmente, atingindo seu potencial maximo de financiamento.

h) Dacdo em pagamento

Atendendo a um pleito do mercado, a Lei dispde de forma expressa a
possibilidade de pagamento dos Certificados de Recebiveis ou de outros titulos e valores
mobiliarios representativos de operacdes de securitizacdo, mediante a dagdo em
pagamento dos direitos creditorios vinculados a operacdo de securitizacdo. Isto traz mais
seguranca juridica para as situacdes nas quais se tinha a liquidac¢édo do patrimoénio separada
e destituicdo do regime fiduciario. Além disso, possibilita que sejam reguladas outras
hipoteses, nas quais o resgate dos titulos de securitizacdo seja feito com os direitos

creditorios que lhe servem de lastro.

i) Variacdo cambial e registro em mercado externo

O Certificado de Recebiveis podera ser emitido com clausula de correcéo pela
variagdo cambial, desde que seja: integralmente vinculado a direitos creditérios com
clausula de correcdo na mesma moeda e emitido em favor de investidor residente ou
domiciliado no exterior. Até a edicdo da MP, essa possibilidade era restrita aos CRA. A
partir dai, ndo s6 abrange os CRI, mas também qualquer outro certificado de recebivel que
atenda aos requisitos listados.

A Lei prevé que o Conselho Monetario Nacional podera estabelecer outras
condi¢cBes para a emissdo de Certificado de Recebiveis, com clausula de correcéo pela
variacdo cambial, inclusive sobre a emissdo em favor de investidor residente no Brasil, o

gue ja havia sido regulamentado e autorizado para os CRA.

j) Ofertas publicas

j-1 Regras atuais:
As ofertas publicas no Brasil, atualmente, sdo reguladas, principalmente, por duas
instrucoes (Instrucdo CVM 400/03 e Instrugcdao CVM 476/09).
A Instrucdo CVM 400/03, que regula as ofertas publicas registradas na CVM, ndo

possui um rol taxativo de valores mobiliarios, que podem ser emitidos sob sua égide e,
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portanto, jA admitiriam a oferta publica de Certificados de Recebiveis realizada por uma
companhia securitizadora registrada como emissor de valores mobiliarios ou nos termos da
Resolucdo CVM 60/21.

A Instrucdo CVM 476/09, que regula as ofertas publicas com esforgos restritos de
venda, com dispensa de registro na CVM, possui um rol taxativo de valores mobiliarios que
podem ser emitidos sob sua égide. Nao sera possivel realizar uma oferta publica restrita de
Certificados de Recebiveis, até que seja emitido um posicionamento formal favoravel da
CVM nesse sentido.

Em qualquer caso, dado que € possivel realizar operacdes de securitizacdo com
outros titulos e valores mobiliarios representativos de operacbes de securitizacdo, as
companhias securitizadoras poderao se valer de titulos conhecidos pelo mercado (como as

debéntures) para realizar uma securitizagao nos termos da Lei.

j-2 Novas regras:
Conforme publicagdo recente no Unico, a Resolugdo CVM 160, de 13 de julho de
2022, que estabeleceu um novo marco regulatério para as ofertas publicas no Brasil, ndo
contém um rol taxativo de valores mobiliarios que poderao ser ofertados publicamente.
Desta forma, sera possivel realizar ofertas publicas dos Certificados de
Recebiveis sob o rito automatico ou ordinario, a partir de 2 de janeiro de 2023.
Face a publicacdo desta lei, as securitizadoras de Ativos Mercantis, bem como as
demais, passam a ser tributadas pelo Lucro Real.
Neste modelo de tributacdo, as aliquotas de PIS e COFINS sofrem alteracéo,
passando a ser, respectivamente, 0,65% e 4%.
Outro ponto relevante é que os juros pagos aos debenturistas podem ser abatidos
da base de célculo parao IR e a CSSL.

O préximo capitulo traz os procedimentos metodoldgicos desta pesquisa.
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4. METODO E NATUREZA DE PESQUISA

O objetivo da pesquisa € encontrar respostas, solu¢des a problemas e indagacoes.
Muitas das descobertas da civilizacdo foram conseguidas a base de tentativa e erro, analise
dos resultados e com a busca pela solugcdo. Na pandemia, provocada pelo novo
coronavirus, as pesquisas em busca das vacinas propiciaram a criacdo de diversas delas,

evitando uma situacao pior do que a ocorrida.

Desde os primoérdios das civilizagdes, o ser humano busca compreender a natureza,
o0 mundo que o cerca e, claro, a simesmo. Esse anseio por conhecer o mundo e a si mesmo
levou a diversas formas de conhecimento humano, entre as quais a ciéncia, que é

historicamente a mais recente delas.

A ciéncia € herdeira, pelo menos parcialmente, de ideias, conceitos e métodos das
outras formas de conhecimento que a precederam, que ainda existem e que séo relevantes

para a humanidade.

O método de pesquisa tem como objetivo, descrever, de forma pormenorizada, 0s
meios, as técnicas e os procedimentos pelos quais a pergunta de pesquisa sera investigada
e de alguma maneira respondida, ou pelo menos, enderecada (NIELSEN; OLIVO;
MORILHAS, 2018)

Em relacéo a sua abordagem, a pesquisa se classifica em qualitativa e quantitativa.
A pesquisa qualitativa, em geral, possui o objetivo de estudar um fendbmeno de modo
aprofundado. Perguntas de pesquisa, tais quais “como” ou “por que”, sobre um fendmeno,
geralmente, sdo mais enderecadas por pesquisas qualitativas. Seu foco principal esta na
interpretacdo detalhada de um fendmeno. Normalmente, esse tipo de pesquisa se baseia
na observacdo, descricdo, compreensdo e busca de significado. Utiliza, em especial,
técnicas ndo numéricas, as quais, normalmente, permitem aprofundamento do tema. No
entanto, pode usar técnicas numéricas de apoio ou em segundo plano. Os elementos
basicos dessa pesquisa sao palavras, ideias e conceitos (NIELSEN; OLIVO; MORILHAS,
2018)
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Teoria e método sdo interdependentes, embora busquem realizar o objetivo da
pesquisa, que é o de descobrir, predizer, compreender determinado fendmeno. Assim
sendo, ap0s a definicdo do problema de pesquisa, cabe ao pesquisador apresentar o

meétodo que norteara a conducédo da pesquisa proposta (VERGARA, 2015)

A natureza desta pesquisa aplicada em todas as suas fases sera bibliografica,
exploratéria e qualitativa, dado que utiliza os conhecimentos adquiridos na pesquisa basica
para a resolucdo dos problemas especificos, aplicando entédo os conhecimentos adquiridos
(NIELSEN; OLIVO; MORILHAS, 2018).

4.1 Descricao das etapas da pesquisa

Esta pesquisa foi dividida em duas etapas distintas, sendo que ambas exploratdrias.
As etapas sdo complementares e essenciais para a resposta do problema da pesquisa,

definido anteriormente, no item “1.2. Problema da pesquisa’.

4.1.1 Etapa Numero 01 — Pesquisa bibliografica e em dados secundarios

Para melhor contextualizar e diagnosticar o problema, foi realizada pesquisa
bibliografica em livros, artigos, revistas e periddicos, assim como, estudos das entidades
representativas do segmento de factoring e securitizacdo, como SINFACs, ANFAC, ANSAE
Também foram utilizados estudos realizados por estruturadores de factorings e

securitizadoras, como estudos da Vetor associados e Linear Group

4.1.2 Etapa Numero 02 - Pesquisa junto aos especialistas do setor

Uma vez delimitada a situacao, e para subsidiar a proxima fase, foi realizada, no
periodo de marco de 2022 a julho de 2022 de 2018, junto a executivos do segmento, como
lideres de empresas de software para gestao de recebiveis, birbs de crédito, executivos de
franquia de factorings e lideres das entidades representativas do segmento, uma pesquisa

semiestruturada de objetivo exploratério e de abordagem qualitativa. O proposito foi
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construir conhecimento para compreensdo do tema e seus construtos, nos quais foram

respondidas as seguintes perguntas:

Qual o possivel cenéario para o Brasil em 2030 e o impacto tendo em vista os

ambientes?...

a) Paolitico:

a. Que acles politicas podem ocorrer, considerando-se um governo liberal ou
de esquerda, que possam ter impacto no setor de factoring e securitizagéo no
Brasil?

b. Como vocé vé (se é que existe) o lobby do setor junto ao governo? Quais tém

sido e ser&o potencialmente os seus impactos?

b) Econbmico: Como a conducdo da politica monetaria e fiscal no setor

d)

macroecondmico, tendo em vista taxa de juros, inflacdo, cambio, reducédo, aumento

ou a criacdo de novos tributos podem contribuir ou prejudicar o setor e quais as

acOes que o vocé enxerga que possam fortalecer o setor?

Social: Que acdes vocé enxerga que poderiam ser adotadas pelo governo com

relacdo a reforma tributéria, incentivo ao empreendedorismo e politicas sociais, que

possam melhorar o ambiente dos negdcios, com a consequente reducao no risco

das operacdes no setor?

Tecnoldgico: Quais tecnologias ou produtos tecnoldgicos que vocé enxerga que

podem:

a.

b
C.
d

Reduzir o risco de inadimpléncia nas operacdes de antecipacao?
Promover maior agilidade na realizagéo das operagdes?
Contribuir para a melhoria da saude econémico-financeira dos cedentes?

Tecnologias que podem aumentar ou diminuir a competitividade dentro do setor?

Legal: Quais as medidas que podem ser adotadas para fortalecimento do setor, com

consequente beneficios para o pais.
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a. Quais as tendéncias de regulacdo do setor (mais ou menos regulacdo no

futuro?) Como isso ocorrera?

O método de pesquisa adotado esté descrito no Quadro 7.

CRITERIOS ETAPA 1 ETAPA 2
Tipo de Pesquisa Exploratéria Exploratéria
Natureza da Quialitativa Qualitativa
Pesquisa
Método Levantamento de Opinido de
dados especialistas
Amostra Entrevistas com

lideres do setor

Coleta de Dados Livros, revistas, Entrevista pessoal
jornais, publicacdes com questionario
do setor, entidades semiestruturado

reguladoras

Quadro 7— Etapas de Pesquisa
Fonte: o autor

No periodo de marco a setembro de 2022, foram realizadas entrevistas com roteiro
semiestruturado, com lideres do setor pesquisado, no intuito de tracar uma perspectiva para

0s setores estudados, tendo em vista os ambientes:

a) Politico

b) Tecnoldgico
c) Econdmico
d) Legal

e) Social

Os entrevistados foram:

a) Renato Junqueira — CEO e Fundador do Grupo Federal Invest, rede de franquias de

empresas de factoring e securitizagdo, com aproximadamente 120 franqueados.
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b)

d)
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Luis Lemos Leite, Presidente e Fundador da ANFAC (Associacdo Nacional das

Factorings e Securitizadoras do Brasil).
Valter Viana — CEO e Fundador da WBA Software Corporativo — empresa lider do
setor no fornecimento de software de gestdo para antecipacdo de recebiveis para

factorings, securitizadoras, ESCs e FIDCs com aproximadamente 45% do mercado.

Rafael Nasser — CEO e cofundador da CreditHub, empresa especializada no

fornecimento de informacdes cadastrais para o setor.

Marcio Henrique Vincenti Aguilar — Presidente do SINFAC-RS (Sindicato das
Factorings e Securitizadoras no Brasil).

O capitulo 5 descreve os resultados e analises das entrevistas.



5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme Nielsen, Olivo e Morilhas (2018), a funcdo deste capitulo é analisar os
resultados dos dados secundarios e entrevistas, tendo como base o referencial tedrico,
apresentado no capitulo 2. As informacfes colhidas ddo ao pesquisador responder a

pergunta central da pesquisa, o que é descrito no capitulo “Conclusdes”.

No periodo de marco a agosto de 2022, foram realizadas as entrevistas com 0s

lideres do setor, cujas respostas e conclusdes, seguem abaixo.

1) Transcrevemos a entrevista realizada com Renato Junqueira, presidente e
fundador da Federal Invest, que € a maior rede de franquias no segmento. Esta entrevista

foi realizada em 6 de maio de 2022, via video conferéncia.

Renato inicia contando seus planos para o Grupo Federal Invest nos proximos anos.
Dentre os planos, inclui-se a abertura de 100 franquias destinadas a apoiar 0s pequenos
negocios no Brasil.

Renato diz que, no Brasil, é dificil tracar cenarios futuros, dada a complexidade
econdmica e politica, além de eventos inesperados, como a pandemia da COVID-19, que

colocou 0 mundo em situacao alarmante nos anos de 2020 e 2021.

1) Politico. Na sua opinido, um governo da esquerda seria ruim para o setor, pois,
de acordo com Renato, governos de esquerda “s&o contra o empresario”, inibindo,
muitas vezes, a entrada de novas empresas, devido a inseguranca juridica,
impedindo o crescimento e o desenvolvimento econémico.

Pergunto ao Renato se poderiam existir lobbies junto ao governo, no sentido de
reducdo de tributacdo para o setor, mecanismos de acesso a crédito junto ao BNDES para
repassar nas operagoes, por exemplo.

O respondente entende que as entidades representativas do setor pouco ou nada
fazem para ajudar o setor. As acdes promovidas por elas sdo bastante timidas e quase
ineficazes. Resumindo, as empresas do setor tém que encontrar solu¢des independentes

para sobreviver. O BNDES, que deveria ser um 0rgao que promovesse 0 crescimento e 0
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desenvolvimento econémico, restringe suas operacdes de crédito para grandes empresas,
aumentando o poder econbmico de poucos em detrimento do resto do pais, devido a
interesses politicos escusos. Renato cita 0 exemplo da JBS, que recebeu grandes aportes
do BNDES, destruindo concorrentes e concentrando negocios e monopolizando o setor

frigorifico.

2) Econdmico: Renato aponta que, durante a pandemia, segundo um estudo da
Federal Invest, cerca de 40% das factorings no Brasil encerraram suas atividades
ou reduziram significativamente suas atividades, em funcdo da reducdo na
atividade econdémica no Brasil, prejudicando ainda mais a obtencao de crédito por
parte das pequenas empresas.

Renato ndo vé grandes alteragbes com relagcéo ao aspecto econdmico, dado que
nao ha movimento de mudanca na educacao no Brasil.

As empresas continuardo frageis e a obtencdo de crédito continuara dificil, da
mesma forma que ocorre hoje.

Segundo a percepcdo de Renato, as factorings e securitizadoras sé crescem
verticalmente em termos de negdcio, sem buscar alternativas para crescer horizontalmente,
fazendo com que o0s negdcios figuem concentrados nas grandes capitais. Esta
concentracdo diminui a competitividade das empresas do setor que sdo forcadas a reduzir
suas taxas de desagio, diminuindo perigosamente a rentabilidade, colocando em risco o
negoécio. A alternativa, segundo Renato, é ampliar a atuacédo para cidades menores, nas
guais a oferta de crédito € pequena, possibilitando a realizacdo de operacdes com taxas
maiores e consequente aumento na rentabilidade.

A operacdo de crédito tem que ter um carater bastante pessoal, ou seja, a
factoring e a securitizagdo tém que acompanhar as operacdes do cedente, para minimizar

o risco de crédito, 0 que exige bastante esforco e estrutura.

3) Social: Renato coloca que a educacéao € o ponto primordial no Brasil. Na sua
opinido, a educacao no Brasil ndo prepara o individuo para a vida e para o ambiente
dos negécios. Na escola, ndo se aprende a cuidar da saude e cuidar das financas,

que sdo aspectos importantes na formacdo de um individuo.
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Outro ponto que Renato coloca é que o aumento da carga horaria no setor da
educacéo nao resolve os problemas estruturais e ndo esta contribuindo para a formacao do

individuo como cidadao.

Esta deficiéncia na formacéo do individuo, quando levada ao nivel das empresas,
mostra empresas despreparadas para atuar, seja em que segmento for, pois 0s sécios hao
possuem preparo para administrar uma empresa, fazendo que os pequenos negdcios nao

tenham longevidade e ndo cheguem aos cinco anos de existéncia.

Este aspecto prejudica a obtencédo de crédito, dada a falta de estrutura, balangos e
documentos que deem visibilidade ao negdcio.

Neste sentido, as grandes instituicbes financeiras ndo concedem crédito, e sobram
poucas opc¢des para o empreendedor.

Mesmo as factorings e securitizadoras que atuam por meio de antecipacdo de
recebiveis com este publico, sdo cuidadosas com esta operacao, dada a fragilidade destas
empresas. Isso provoca um aumento na taxa de deséagio cobrada, devido ao alto risco, que,
por sua vez, também onera o tomador de recurso, espremendo a sua rentabilidade, o que
por si s0, prejudica o desempenho e a solvéncia da empresa.

Uma lei de incentivo que apoiaria o empreendedorismo, com certeza melhoraria o
ambiente de neg6cios para o pais. A adocao, por exemplo, de politicas de isencéo de
impostos por um periodo, taxas de financiamento mais baratas para a criacdo de novos
negocios, legislacédo de apoio as micro e pequenas empresas, ajudaria no desenvolvimento
de novos negacios, propiciando crescimento e desenvolvimento ao pais, com consequente
geracao de renda e emprego.

Dado que o setor de factoring e securitizacdo estd intimamente atrelado a
atividade econ6mica do pais, pois as operac¢des de antecipacéo de recebiveis se baseiam
nas vendas dos cedentes. Este setor também seria beneficiado com o incremento no
volume operado, tendo como consequéncia natural a reducdo no risco das operacoes e na

taxa de deséagio
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4) Tecnologico: Apesar da criacdo de muitas fintechs nos ultimos anos, Renato diz
gue muito pouco foi feito até 0 momento em termos de solu¢cdes que beneficiassem

o setor. Ele enxerga que o que esta ai € “muito do mesmo”

Segundo Renato, solugdes tecnoldgicas seriam bem-vindas para reduzir o risco, por
meio da pulverizacdo de operacfes e a criagcdo de um sistema de gestdo de risco, a
exemplo do SISBACEN, no qual as empresas do setor teriam acesso as operacdes de
antecipacao realizadas pelos cedentes. Isto evitaria a compra de recebiveis que ja
estivessem negociados com outras empresas do setor. Neste sentido, o registro das
operacfes em uma central Unica minimizaria, de forma significativa, a duplicidade de
operacBes com 0 mesmo titulo. Esta iniciativa encontra-se em andamento, porém num ritmo
bastante moroso no Banco Central. Este produto tem o nome de DUPLICATA
ESCRITURAL.

Pergunto ao Renato, caso as factorings e securitizadoras ajudassem 0s seus
cedentes na gestdo do seu negocio, ajudando-as na correta formacdo de precos,
elaboracdo de modelos de gestdo operacional e financeira, se o0 risco da operagdo nao
poderia ser diminuido, assim como as taxas.

Renato responde que isso seria importante, porém ele entende que a criacao de
uma plataforma tecnoldgica propiciaria as factorings e securitizadoras a confirmacéao junto
aos sacados, dando maior seguranca as operacdes, 0 que minimizaria sobremaneira o risco

nas operacgdes, evitando fraudes como a “duplicata fria”.

5) Legal: Quanto ao aspecto legal, Renato cita que se faz necessaria a criacdo de leis
gue protejam o credor, pois entende que, no Brasil, o tomador de crédito, muitas
vezes, deixa de pagar seus compromissos e a lei € morosa na execucdo das
garantias, sendo que, muitas vezes, a legislacao protege excessivamente o devedor.
Ele enxerga que assim como foi feito com o setor habitacional, faz-se necessario
alterar a legislacdo, para tornar mais agil a execuc¢do de uma divida ndo paga e
regular melhor os direitos e deveres dos envolvidos, inclusive com puni¢des severas
para empresas que emitem duplicatas sem lastro (duplicatas frias), criminalizando
esta pratica.

Esta mudanca propiciaria um aumento na oferta de crédito, assim como

aconteceu com o setor da habita¢do, devido a maior seguranca juridica.
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1) Transcrevemos a entrevista realizada com Valter Viana, presidente e fundador
da WBA SOFTWARE CORPORATIVO, empresa lider do setor no fornecimento de software
para gestdo de recebiveis com 46% do market-share.

Esta entrevista foi realizada em 8 de junho de 2022, presencialmente na sede da
WBA.

1) Politico: Para Valter Viana, qualquer que seja o governo, de esquerda ou de
direita, os impactos para o setor seriam minimos, devido a existéncia de muitas empresas
do setor (aproximadamente 5 mil). Devido ao alto grau de pulverizacdo do setor, eventuais
acOes politicas ndo teriam impacto significativo sobre o setor. Historicamente, ao longo dos
ultimos 40 anos, ndo houve acdes politicas que causassem grande impacto ao setor.
Quanto aos efeitos de eventuais lobbies que poderiam existir, Valter ndo enxerga acdes em
andamento, que poderiam ter impacto no setor.

Segundo Valter, se a situagdo politica econdmica é favoravel, o setor se aproveita
positivamente. Se nao for favoravel, o setor se adapta com facilidade.
Valter cita o exemplo do setor que se adaptou a pandemia, criando oportunidades

para sobreviver e conseguiu passar sem ser afetado significativamente, devido a alta

pulverizacao do setor em milhares de empresas existentes.

2) Econbmico: Valter acredita que politicas intervencionistas no cambio, taxa
de juros, controle de inflacdo podem afetar o setor positivamente ou negativamente,
dependendo do quao afetada a economia nacional pode ser. Sob o ponto de vista tributario,
guestdes em andamento no congresso, como taxacao da distribuicéo de lucros, pode afetar
0 segmento na medida que o setor pode restringir suas operacdes devido a inseguranca
juridica. Isto porque a taxacao da distribuicdo de lucros oneraria ainda mais o empresario
dos setores, pois esta politica se traduz em aumento de tributagdo num setor ja bastante
tributado.

Pergunto se o governo poderia acenar com reducao de tributos para as factorings..

Valter diz claramente que, na sua opinido, esta possibilidade é extremamente remota.
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3) Social: Valter acredita que politicas de incentivo ao microempresario, como o
microcrédito, promovendo o acesso ao crédito de micro e pequenas empresas, por meio
por exemplo de um fundo garantidor, que pudesse dar seguranca a concedente de crédito.
Também cita o grande nimero de microempresarios, principalmente no Nordeste, como
vendedores ambulantes (alimentos, por exemplo), barracas de praia.

Programas de capacitacdo como os do SEBRAE poderiam ser ampliados com
parcerias com AssociacBes Comerciais, Associacdes da Industria e mesclados com a
concessdao de crédito, ndo somente pela iniciativa privada, como também pelo governo.

Recursos oriundos do BNDES nédo contemplam as empresas menores e bancos
também ndo concedem crédito rapido e facil para pequenas e médias empresas.

Valter sugere também um programa de capacitacao para estruturar um plano de
viabilidade econbémica (plano de negdcios), que pudesse facilitar o acesso ao crédito.

Novamente, a questao educacional e de conhecimento vem a tona. Pequenos e
microempresarios, na sua maioria, ndo tém conhecimento técnico suficiente para elaborar
um plano de negécio que facilitasse o acesso ao crédito e, por isso, muitas vezes, seus

sonhos morrem no inicio ou no meio do caminho.

4) Tecnoldgico: Olhando para a frente, Valter enxerga uma transformacéao no
segmento que ja vem ocorrendo h& algum tempo.

Por exemplo, uma softwarehouse que, no passado, fornecia apenas o software
para gestao dos recebiveis, tem que evoluir se tornando uma plataforma de negécios que se
conecta com o mercado financeiro, cedentes sacados, por meio de Machine Learning,
Inteligéncia Artificial, no sentido de integrar bancos, birds de crédito, para agilizar as
operacdes, reduzir o risco de crédito.

O open banking, nesse sentido, deve facilitar estas inclusées e quem tiver o olho

voltado nesse sentido podera gerar grandes transformacoes.

Uma central de risco integrada com o ERP (software de gestao) proporcionaria
as empresas do segmento uma reducao significativa de risco, a medida que as factorings
e securitizadoras teriam acesso as operacdes de crédito concedidas aos cedentes.

Dado que as taxas de desagio praticadas atualmente sdo menores que as
praticadas a alguns anos atras, faz-se necessario, cada vez mais, solugdes tecnologicas

para o setor que promovam agilidade e reducao de risco.
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Solucdes tecnoldgicas mencionadas tém que entregar produtividade, agilidade,
tecnologia para o cliente. Estas solucdes auxiliam as empresas do segmento a operarm

grandes volumes de negdcios, com estrutura enxuta e menor risco.

5) Legal: Em primeiro lugar, € preciso que acdes que estdo estagnadas
aguardando regulamentacao e aprovacdo como a Duplicata Digital/Eletrénica e Centrais de
Risco sejam implementadas. Por exemplo, a Duplicata Eletronica/Digital foi, mais uma vez,
adiada para 2024, impossibilitando o avan¢co em tecnologias que reduziriam os riscos de
fraudes e inadimpléncia.

A partir da aprovacéo destas solucdes, a seguranca juridica seria ampliada.

Segundo estudo da WBA, estd acontecendo, no mercado, uma migracdo de
factorings para securitizadoras na ordem de 6% ao ano, dada a maior visibilidade e
transparéncia, possibilitando no modelo de securitizadora a ampliacdo das operacoes via
captacédo de recursos via debentures.

As inciativas legais tém que ser implementadas. Nao adianta criar novos
mecanismos sem implementar as que estdo em andamento.

Simplificar as obrigacdes fiscais das empresas para desburocratizar processos
contabeis e legais, para que as empresas possam ter agilidade e seguranca em seus
processos.

Transcrevemos a entrevista realizada com Rafael Nasser, presidente e fundador da
CREDIT HUB, empresa especializada no fornecimento de informacdes cadastrais para o
segmento de antecipacao de recebiveis.

Esta entrevista foi realizada em 8 de agosto de 2022, via telefone, WhatsApp e

devolutiva de questionério (ver Apéndice 1) preenchido pelo Rafael.

1) Politico: Analisando o que o governo federal fez ao setor nos ultimos quatro
anos, outros quatro anos de Direita seria SENSACIONAL. Foi criado o SER, MEI, leis de
desformalizacédo (PJ), O corrupcado, poder de compra ao povo, Auxilio Brasil trés vezes
maior que o Bolsa Familia. Na opinido de Rafael, o governo feito pelo PT foi desastroso sob
0 ponto de vista econémico, além do alto indice de corrupcédo. Ja a esquerda, tem buscado
destruir o Brasil para culpar o presidente durante os ultimos trés ou quatro anos; é uma

catastrofe total. Em 2020. o PT votou (passou) para proibir o protesto de empresas por um
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determinado tempo. N&o era possivel protestar. Se ndo ha como protestar, as empresas
n&o concederio crédito. E a quebra total entre a relag&o risco versus retorno, inviabilizando
0 setor por completo. Por causa disso, os bancos ficaram com bilhdes dados pelo governo
federal, ao invés de repassar as PMEs e até hoje o setor de factoring esta sofrendo com
concorréncia absurda devido aisso. Com o PT no poder, consigo facilmente ver um ataque
ao setor de crédito, no qual diriam a populacdo que ndo precisam mais pagar dividas; tudo
pelo voto. A midia, que sempre recebeu bilhdes do PT, esta em campanha permanente de
desinformacgé&o contra o Brasil por n&o receber mais os bilhdes que recebiam.

2) Econdmico: Com relacdo a Taxa Basica de Juros (SELIC), Rafael argumenta
gue o aumento expressivo como forma de combate a inflacdo pode inibir a retomada do
crescimento da economia. O Real é uma das moedas que mais se valorizou nos ultimos
dois anos em comparacao a desvalorizacdo das outras. Criar novos tributos em época de
pandemia/recuperacdo pode ser a ideia mais destrutiva para o pais, pois s jogaria lenha
nas chamas da inflacdo. Em épocas de crise é preciso taxar menos tanto o setor produtivo,
como a renda e o setor financeiro evitando jogar o pais numa. Acho que com a criagdo do
SERP nao havera mais liminares criminosas em cima de Protestos. E o0 mais importante,
em questdo econdmica, pro setor é trazer novas formas de fazer dinheiro, pois a
Antecipacéo tradicional ficou demais concorrida. Por isso que estamos trazendo novas

Modalidades.

3) Social: Todas as politicas de livre mercado e incentivo ao empreendedorismo
ja foram criadas, agora € preciso reformar o judiciario, STF, tributos (PF e PJ) etc. Tudo
gue foi feito nos anos de PT, deve ser corrigido. Um governo mais liberal e favoravel a
iniciativa privada, ao invés de um governo que obstrui o empreendedorismo e o

empresariado.

4) Tecnoldgico: Visando reduzir o risco de inadimpléncia nas operacdes de
antecipacao de recebiveis, Rafael acredita que quanto mais informacéo e transparéncia,
melhor a analise de crédito. Por isso, Credit Hub toda semana para incrementar a

informacdo. Por exemplo, agora vamos colocar no ar a Divida Publica MEI que possibilitara
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ao se consultar um MEI, saber se o0 CNPJ esta com o DAS em atraso. Quanto mais
informacéo mais liberdade e maior seguranca.

Falando sobre promover maior agilidade na realizagéo das operagdes, Rafael cita
que, quanto mais rapido e completo for o sistema, mais rapido serdo liberadas as
operacbes. Por isso, é importante a parceria entre sistema de gestdo de recebiveis
agregado a birés de Crédito porque ambos precisam trabalhar em harmonia para ter
performance méxima e promover maior agilidade e seguranca nas operacdes de
antecipacao de recebiveis.

Sobre contribuir para a melhoria da saude econdmico-financeira dos cedentes,
Rafael diz que esta parte € complexa, dado que as factorings e securitizadora s6 oferecem
alivio temporario aos cedentes. "Na minha visdo, os cedentes estdo num fluxo ruim e
precisam ajustar coisas internamente para a empresa dar certo. Eu acredito que a melhor
ajuda para um cedente € organizar a empresa e ensinar a vender em massa usando Big
Data. Uma empresa cheia de novos clientes num fluxo definido € uma empresa de

sucesso.”

5) Legal: Rafael acredita que a maior e mais forte medida para ser adotada no
Brasil € uma reforma total do sistema educacional pubico. Temos a pior educacéo publica
do mundo e a prova disso € a nossa mao de obra, também uma das piores e menos
profissionais do mundo. Mas isso tudo sempre foi de propésito, porque um povo sem
educacédo € um povo sempre dependente do governo. Esse é o objetivo principal do PT:
acabar com a vida das pessoas para dependerem do governo sendo morrem. O pais
precisa desesperadamente melhorar a educacgéao, incluindo educacao financeira e muitos
temas que removerdo o povo da escraviddo do governo. O Brasil precisa demitir
professores/médicos sem performance, que estdo se apoiando nas escolas/hospitais por
saberem que a constituicdo néo os deixa serem demitidos. Enfim, o Brasil precisa de uma

reforma radical para ter chance de virar primeiro mundo.
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Transcrevemos, a seguir, a entrevista realizada com Marcio Aguilar presidente do

SINFAC-RS e socio fundador da TECREDI, fintech especializada em operacdes de
financiamento de veiculos.

Esta entrevista foi iniciada em 17 de agosto de 2022, via telefone, WhatsApp e

devolutiva de questionario preenchido pelo Marcio. Foi finalizada presencialmente na data

de 12 de setembro de 2022 na sede do SINFAC-RS (Sindicato das Factorings,

Securitizadoras e ESC’s do Rio Grande do Sul.

1) Politico: Os efeitos de uma ambientacéo politica poderdo ser mensurados a
partir da prépria histéria recente do Brasil e do mundo. Uma visdo mais liberal permite a
menor intervencao do Estado, o respeito aos ajustes privados e ampliacdo do cenario em
gue a concorréncia, competéncia, o foco e o resultado empresarial positivos sao
prestigiados e respeitados pela sociedade. De outro lado, um cenario no qual o Estado
intervém, regula em excesso, cria pautas ideoldgicas, relativiza a propriedade privada e 0s
ajustes contratuais, tende a gerar incerteza e elevados custos a quem produz. De 2018 até
os dias de hoje, observamos a regulamentacédo efetiva das Sociedades de Crédito Direto,
SEP, Lei da Empresas Simples de Crédito, Marco Legal das Securitizadora, Open Bank em
uma nitida tendéncia de desbancarizacéo, simplificacdo de acesso ao crédito, permitindo
gue instrumentos empresariais que concedem crédito de forma direta operem de forma
célere, fomentando a micro e pequena empresa. Cria-se a regra, 0 empreendedor emprega
tempo e capital na busca do resultado, gerando alternativas financeiras para quem

empreende.

2) Econbmico: A inflacdo d& o norte da politica monetéria brasileira. Com o
aumento da inflagdo, decorrente de um evento que assolou o planeta, parando economias,
suspendendo a producao de bens, reduzindo a prestagcédo de servicos, as taxas de juros
globais se elevaram. No Brasil ndo foi diferente. No inicio a pandemia, mais precisamente
em marco de 2021, a taxa de juros SELIC estava no patamar de 2% ao ano. Contudo, 0
Comité de Politica Econdmica passou a imprimir um ritmo de elevacgéo, antecipando-se,
inclusive a outras nacdes de maior envergadura econémica. No més de agosto de 2022, a
Selic encontra-se no patamar de 13,75%, passivel ainda de novo aumento, ja que o

mercado tem acenado com o fechamento, para 2022, na ordem de 14% ao ano.
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Esse dado é relevante, na medida em que a inflacdo comeca a dar sinais de controle

e 0 aumento da PIB ja consolida um aumento de mais de 2% para o primeiro semestre.

Medidas céleres, alinhadas a uma politica desenvolvimentista, faz do Brasil um pais

com uma moeda forte, estando dentre as moedas que mais se valorizaram no mundo.

Contudo, a elevagéo da inflagdo gera aumento das taxas praticada pelo mercado,
seja no setor financeiro, seja no setor do fomento. Com o custo mais elevado, a margem
de lucratividade do tomador reduz, assim como a propria disponibilidade de dinheiro na
economia. A ampliacdo da carga tributaria € outro fator impactante, na medida em que nem

sempre é possivel repassar essa elevacao, reduzindo, novamente a margem de lucro.

O mercado sempre se recompde, as vezes cobrando um preco elevado do
empreendedor, que aposta em um ambiente estavel de producdo, venda, logistica e
consumo. Elevacgédo de juros, aumento de tributos, cambio instavel séo fatores que implicam
diretamente na vida do fomentador, de modo que a pulverizacdo da carteira de negdcios é

uma regra a ser observada, de forma permanente.

3) Social: Uma reforma tributéria no Brasil ainda esta longe de acontecer. Uma
pratica muito comum sao as pequenas alteracfes, pontuadas para este ou aquele setor
produtivo ou de servico. Uma reforma ampla depende da conciliacdo de multiplos interesses
federativos, o que torna dificil o consenso, na medida em que nenhum ente quer perder
receita. No Brasil, aliada a elevada carga tributaria, esta a complexidade do sistema, haja
visto 0 excesso de regras e tributos existentes. Ninguém duvida que simplificacdo e
respectiva reducéo da carga favoreceria o empreendedor de todos os ambientes negociais.

Acdes de incentivo as micro, pequenas e médias empresas sao vitais para quem
empreende, assim como politica de crédito para todos os setores, a exemplo do crédito
para o setor rural e para a construcdo civil. Maior atividade econbmica, maior
empregabilidade, maior consumo, melhora da qualidade de vida das pessoas, tudo isto

gera um clima de otimismo para quem investe, para quem financia.

4) Tecnolégico: E inerente ao setor do fomento o uso de tecnologia, seja na
gestdo interna das unidades negociais, seja no acesso as informacgdes disponibilizadas

pelas mais diversas plataformas disponiveis no mercado.
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E de se consignar o uso de rotor de crédito, muitas vezes proprios, informacoes
cadastrais disponiveis em birés ou ambiente com informac¢des compartilhas, tudo na linha
direta ao processo de decisorio de concessao de crédito.

Acresca aqui o acesse via APl a meios de pagamentos, agendas de cartdes de
crédito, operacbes com CCBs, enfim, uma amplitude de situacdes que incorporaram
seguranca e celeridade advindos das novas regras regulamentadoras e da simplificacao
gerada pelo uso da tecnologia.

Esse ambiente simplifica ndo s6 a tomada de decis&o do investidor, mas igualmente
0 acesso ao crédito daquelas estruturas que ndo possuem uma governanca de ponta, como
€ exemplo das micro, pequenas e médias empresas. Crédito acessivel gera investimento e
investimento gera renda, empregos, fortalecendo o Estado e contribuindo para a melhora

da qualidade de vidas das pessoas.

5) Legal: Uniformizacdo do entendimento jurisdicional para o setor do factoring
no que diz respeito ao direito de regresso. Esse ainda € Unico ponto que merece ser
avaliado, com foco na nessa nova visdo de negécio trazido pela Lei da Liberdade
Econdmica. O setor do fomento, em qualquer de suas variaveis, operam regularmente no
mercado brasileiro, gerando liquidez inédita aos recebiveis futuros.

O Estado deve ter a funcéo regulamentadora. Uma vez regulamentado determinado
tipo de atividade, compete a inciativa privada, via relagdes contratuais, fixarem as regras
do negécio entabulado, servindo, ficando a crivo do judiciario afastar excessos, nao intervir
na vontade das partes.

Havendo seguranca nas relagfes juridicas, marco regulatorio e respeito a regra,
floresce um ambiente proativo, onde investidor lanca seus esfor¢os, competéncia e capital
para gerar negdcios, democratizando o0 acesso ao crédito, a producao de bens e servicos.

Transcrevemos, a seguir, a entrevista realizada com Luiz Lemos Leite, presidente
e fundador da ANFAC (Associacao nacional das Factorings), que foi a primeira
entidade representativa do segmento.
Luiz Lemos Leite também ocupou o cargo de diretor do Banco Central nas
décadas de 1960 e 1970.

Esta entrevista foi realizada em 29 de julho de 2022, via telefone.
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1) Politico: Para o Dr. Leite, como é chamado carinhosamente pelo mercado,
gualquer que seja o governo, ndo devem ocorrer agdes que tenham impactos positivos ou
negativos do setor, devido a capilaridade do setor que conta, atualmente, com seis mil

empresas ativas

2) Econbmico: Para o Dr. Leite, o setor espera ha anos por uma reforma
tributaria e administrativa que desonere o setor que arca com uma carga tributaria altissima,
incoerente com a importancia do setor para a economia.

Na sua opinido, a reducao de tributos passa pelo enxugamento da maquina publica,
jad que esta acdo reduziria 0 custo governo possibilitando a reducdo de impostos sem
comprometer a agenda econdmica.

A alta carga tributaria vigente impede o crescimento e o desenvolvimento do pais,
impedindo a maior geracdo de empregos, renda e riqueza ao Brasil.

Dr. Luis cita algumas ac¢des que seriam necessarias para estimular a economia e
diminuir os gastos na esfera publica:

a) Reestruturacdo da maquina publica para gerar eficiéncia e consequente
reducédo dos gastos.

b) Reforma tributaria, que diminuisse a carga dos impostos, o que diminuiria a
sonegacdo e nao teria impacto negativo sobre a arrecadacao, ja que o crescimento
econdmico decorrente dessa agao geraria um volume maior de impostos.

A carga tributaria tem que ser justa e permitir o desenvolvimento do pais.

Estas acfes permitiram um aumento no volume de crédito com menor custo e maior
seguranca nas transacdes, estimulando ndo somente o setor das factorings e
securitizadoras, mas de toda a atividade econbmica, jA que este setor € gerador e
mantenedor de renda e emprego.

3) Tecnoldgico: Dr. Luis cita que um produto tecnolégico que permitiria maior
seguranca nas operacfes de antecipacdo encontra-se parado no Banco Central. Este
produto é a Duplicata Digital, também chamada de Duplicata Eletrbnica, que permitiria as
empresas do setor terem conhecimento se aquele titulo que esta sendo antecipado, ja teria
sido negociado com outra Factoring ou Securitizadora ou se encontra-se livre para a

realizacdo da operacao, eliminando fraudes comuns no setor.



101

Isso ocorre porque 0 Banco Central esta sobrecarregado com muitas demandas,
das quais ndo esta conseguindo dar conta e a Duplicata Eletronica fica relegada a um plano
secundério. Isto prejudica o setor, que fica exposto a maior risco nas operacdes de
antecipacao e por isso reduz o volume operado, com consequente redu¢ao no volume de
crédito ofertado.

Outro produto que seria importante na reducdo de risco seria a criacdo da
Central de Risco, que capturaria todas as operacdes realizadas pelo setor em um Unico
ambiente, na qual as empresas do setor “enxergariam” todas as operagdes realizadas,
volume operado, quem € o detentor do titulo negociado entre outras informacgdes. Isso
impediria a concessao de crédito a empresas com a capacidade de crédito esgotada, mas
também permitiria a concessao de crédito via operacdes de antecipacdo a quem tivesse
limite e capacidade de vender seus recebiveis.

A criacdo da Central de Risco esbarra nos préprios empresarios do setor que
relutam em apoiar esta iniciatica, com medo que seus concorrentes, ou seja, outras
empresas do setor, tenham acesso aos seus Cedentes e passem a concorrer de forma

desleal, com taxas menores para “roubar” seus clientes

4) Social: Dr. Luis entende que uma politica de estimulo ao empreendedorismo
com capacitacdo e crédito para que permita aos micros e pequenos empresarios crescerem
e desenvolverem seus negocios. Isso contribuiria para a geracdo de renda e emprego, com
impactos minimizadores da desigualdade social, das tensdes sociais, com um pais mais
justo, igualitario e desenvolvido. Investimentos em educacao também contribuiram para
gerar pessoas e cidadaos conscientes de seus direitos e deveres e com maior capacitacao

para enfrentarem os desafios de carreira e empreendedorismo.

5) Legal: Dr. Luis, cita gue na pandemia, segundo estudo da ANFAC, houve uma
reducdo de 30% do volume operado, que esteve entre distribuido entre a inadimpléncia e
a incerteza do futuro. Porém, esta situacao permitiu ao setor minimizar esta queda com um
novo olhar. Este novo olhar passou pela renegociacao de dividas entre as factorings e
securitizadoras e seus cedentes, impedindo que muitas empresas encerrassem suas

atividades. Pelo contréario, as renegociagfes realizadas permitiram um fluxo constante de
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capital aos cedentes, capital esse essencial para a sobrevivéncia das empresas e
manutencao das empresas.

Outra acao bastante importante, aguardando aprovacéo no congresso, € a Medida
Provisoéria n° 1103, de 15 de marco de 2022, que reformula toda a questdo legal das
securitizadoras, inclusive as Securitizadoras de Ativos Mercantis, que, entre outras coisas,

reduz as aliquotas de PIS e COFINS e da mais seguranca ao investidor.

Em 03 de agosto de 2022 a Medida Proviséria n°® 1103 foi convertida na Lei de n°

14.430. Os detalhes e beneficios desta lei estdo discutidas no capitulo 3 desta dissertacao.

Com as entrevistas realizadas e finalizadas, passa-se entédo a tabular os resultados
no intuito de estabelecer pontos comuns e discordantes entre elas, de forma a gerar
informacgdes que possam dimensionar o futuro para o ano de 2030 para o setor, visando

contribuir para acfes que fortalecam e estimulem ao setor a frente.

Seguindo a Analise PESTEL, tragcamos, a seguir, de acordo com cada entrevistado,

0S pontos principais dos itens abordados (Quadros 8 a 11).

5.1.1 Politico:

Renato Junqueira 1) Entende que um governo de esquerda é
prejudicial ao empresério como todo, pois
interfere politica e economicamente na
iniciativa privada

2) Por outro lado, um governo de direita
liberal tende a flexibilizar as relacbes
econdmicas, com pouca interferéncia
politica.

Valter Viana Dado que o setor € pulverizado com muitas
empresas, qualquer que seja 0 governo, nao
havera impactos significativos sobre o setor.

Rafael Nasser 1) Entende que o governo atual com viés
liberal € amplamente benéfico ao setor e
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ao pais, dadas as ultimas medidas que
destravaram alguns setores e
possibilitaram um melhor ambiente ao
empresario

2) O governo de esquerda foi desastroso ao
pais, por interferir demais na economia e
interferir no marco legal de algumas leis,
prejudicando 0 crescimento e
desenvolvimento do pais e pode, se for
reconduzido ao poder, causar grandes
estragos no pais com impactos negativos

no setor de crédito.

Marcio Aguilar

1) Entende que um governo de natureza
liberal permite menor intervencdo do
Estado, permitindo a concorréncia,
respeitando os marcos legais, onde a
competéncia é recompensada,
incentivando a iniciativa privada a investir
no pais. Com isso, a economia se
desenvolve a o crédito se amplia face o
respeito as leis.

2) Um governo de esquerda tende a interferir
de forma negativa na economia, gerando
incertezas e elevados custos a iniciativa
privada. Nesse cenério, ha uma redugéo
de «crédito e o desincentivo ao

investimento e ao empreendedorismo.

Luis Lemos leite

Z

Dado que o setor é pulverizado com muitas

empresas, qualquer que seja 0 governo, nao

havera impactos significativos sobre o setor.

Quadro 8 — Resumo da Pesquisa — Ambiente Politico
Fonte: dados da pesquisa
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Renato Junqueira

Nao vé grandes alteragdes no cenéario econdmico.
As empresas estao frageis e continuarado frageis e

a oferta de crédito continuara escassa.

Valter Viana

Intervencbdes no cambio, taxa de juros, podem
afetar o setor de forma negativa ou positiva, de
acordo com o encaminhamento dado. Leis, como
por exemplo, a taxacdo dos lucros distribuidos,
podem afetar negativamente a economia e o

empreendedorismo.

Rafael Nasser

Entende que invencdes econdmicas podem travar
a economia e a iniciativa privada, causando

prejuizos e a oferta de crédito

Marcio Aguilar

Medidas econdmicas, como 0 aumento da carga
tributéria, aumento da inflacdo e taxa de juros
podem afetar significativamente a economia e o
setor, restringindo a oferta de crédito, dada a

elevacgéo do risco.

Luis Lemos leite

Enxugamento da maquina puablica, reformas
administrativas e tributaria podem afetar, de forma
positiva, a economia e o setor, propiciando um

ambiente mais favoravel ao crédito.

5.1.3 Social

Quadro 9 — Resumo da pesquisa — Ambiente Econémico
Fonte: dados da pesquisa

Renato Junqueira

Entende que a melhoria nas condi¢des politicas e
econdmicas do pais passa pela educacao. Para
tanto o modelo atual deve ser revisto de modo a
preparar o individuo a fazer frente as questfes do
mundo atual. A mudanca na educacdo traz

consequentes beneficios no &mbito social, politico
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e econdmico, influenciado de forma significativa o

ambiente dos negécios.

Valter Viana

A educacdo é primordial para o sucesso de um
pais e politicas de apoio ao empreendedorismo, ao
crédito, como, por exemplo, a criagédo de um fundo
garantidor que pudesse dar seguranca a quem
concede crédito, além de programas de
capacitacdo e acesso ao crédito de forma ampla e

mais barata

Rafael Nasser

Politicas sociais que permitam a geracdo de
empregos e isso passam por politicas econémicas
favoraveis a iniciativa privada, além de incentivo a

educacéo.

Marcio Aguilar

Apoio e incentivo as micro, pequenas e médias
empresas sdo vitais para quem empreende, assim
como o crédito para todos os setores. Com isso, a
economia cresce, 0 emprego e a renda aumentam
e 0 pais se desenvolve e reduz a desigualdade

social

Luis Lemos leite

Programas de apoio ao empreendedorismo,
programas de capacitacdo e crédito as micro,
pequenas e médias empresas para crescerem e
desenvolverem seus negécios, contribuindo para a
geracao de emprego e renda, tornando o pais mais

igualitario, justo e desenvolvido

5.1.4 Tecnologico

Quadro 10 — Resumo da Pesquisa — Ambiente Social
Fonte: dados da pesquisa

Renato Junqueira

Central de Risco, Duplicata Eletrénica e Central
Unica de Confirmacdo das operacdes junto aos

sacados.

Valter Viana

Integracdo das Sotware House aos bir6s de
crédito, bancos. Integracdo com uma central de

Risco.

Rafael Nasser

Integracao dos sistemas de gestéo de crédito com

bir6s de crédito. Auxilio por meio de tecnologia aos
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cedentes para melhora de seus processos
internos.

Marcio Aguilar

Motor de crédito que agilize a andlise de risco.
Integracdo via API com plataformas de fintechs,
bancos digitais, emissores de cédulas de crédito

bancérias digitais, assinatura digital.

Luis Lemos leite

Duplicata Digital e Central de Risco

5.1.5 Legal

Quadro 11 — Resumo da Pesquisa — Ambiente Tecnoldgico
Fonte: dados da pesquisa

Renato Junqueira

Criacdo de leis que protejam o credor, inibam
acOes fraudulentas por parte daqueles que tomam
o crédito, inadimplentes. Renato sugere leis mais
rigidas e maior regulamentacéo de forma similar a
que ocorreu no mercado imobiliario. Criminalizar a
pratica de emissdo de titulos sem lastro (titulos
frios).

Valter Viana

Acelerar a aprovagdo da Duplicata Digital e a
criacdo e regulamentacéo das centrais de crédito.
Simplificar as obrigacdes legais das empresas,
conferindo menos burocracia aos processos

contébeis e legais.

Rafael Nasser

Reforma do Judiciario e adequar as leis obsoletas

ao momento atual

Marcio Aguilar

Regulamentar o direito de regresso. O Estado
deve ter a funcdo regulamentadora, competindo a
inciativa privada via contratual pactuarem suas
relacoes. Propiciar seguranca juridica,
respeitando as regras estabelecidas, propiciando

ao empresario investir com segurancga e confianca

Luis Lemos leite

Proporcionar leis que, num momento econdmico
desfavoravel, possam permitir a repactuacdo de
dividas, gerando seguranca ao credor e

manutencédo das atividades do devedor.

Quadro 12 — Resumo da Pesquisa — Ambiente Legal
Fonte: dados da pesquisa
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A seguir, estdo consolidados os resultados da pesquisa.

5.2.1 Ambiente politico

Quanto ao ambiente politico, trés dos cinco respondentes consideram que um
governo liberal é favoravel ao pais, porque da mais liberdade a iniciativa privada.

Da mesma forma, os mesmos trés entrevistados acreditam que um governo de
esquerda tende a interferir mais na conducao da politica e da economia, o que prejudica a
iniciativa privada, tornando avesso 0 ambiente a iniciativa privada.

Jéa para dois dos cinco respondentes, qualquer que seja 0 governo, de direita ou de
esquerda, 0 impacto sobre o setor de factoring e securitizacdo € ineficaz, dada a
pulverizacdo e a quantidade das empresas existentes.

Ha um consenso que qualquer que seja 0 governo, esquerda, centro-esquerda,
centro-direita, direita, liberal, tem que propiciar condi¢cdes politicas favoraveis a criacdo de
empresas, que gerardo empregos, empregos que gerardo renda, consumo e crescimento
da economia, e que elevardo o valor dos tributos sem elevar a carga tributéaria.

Embora nesta pesquisa tenha sido citado que um governo de esquerda tende a ser
mais intervencionista, fica o sentimento de que a sociedade ndo quer mais politicas
intervencionistas sem sentido que, num cenario a frente, traduzem-se em resultados
desastrosos tanto politica como economicamente.

A sociedade quer regras claras, menor intervencdo do governo e um ambiente
favoravel para a iniciativa privada. Neste &mbito, os ambientes politico, econémico, social
e legal se fundem. Nao ha como dissociar um do outro, pois sao interdependentes.

Neste sentido, lideres do setor entrevistados demonstram estar atentos ao cenario

politico para reivindicar as mudancas necessarias.

5.2.2 Ambiente econdmico

Ha consenso entre os respondentes que 0 aumento das taxas de juros, intervencao

no cambio e aumento da inflagdo s&o prejudiciais ao pais e ao setor, pois torna o crédito
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mais caro e escasso. Além disso, uma inflacdo mais alta tende a diminuir o consumo, a
renda e a geracao de emprego. Para eles, faz-se necessaria uma reforma fiscal, tributaria
e administrativa que reduza o custo Brasil e propicie um ambiente econdmico mais
favoravel ao empreendedorismo e a iniciativa privada.

Nesta questdo, também existe o consenso que reformas estruturais ja passaram do
tempo de serem implementadas. Reforma Fiscal, Tributaria e Administrativa, que
favorecem condi¢cdes ao empreendedorismo, geracdo de empregos e renda sé&o urgentes,
sendo exigéncias da sociedade e dos lideres do setor.

Para os entrevistados, ndo existe mais espaco, no Brasil, para planos econémicos
mirabolantes, sucessivas intervencdes na economia, aumento da carga tributaria,
descontrole da inflagdo. Todos esperam um Estado menos intervencionista, com um menor
apetite para criagdo de impostos, com uma reforma administrativa que “enxugue” a maquina
publica e crie condi¢cdes favoraveis ao empreendedorismo. Maior nUmero de empresas,
seja de qual for o segmento, abre espaco para factorings, securitizadoras e outras
instituicbes de crédito, que acelerardo o crescimento das empresas e do pais por

consequéncia.

5.2.3 Social

Dentre as medidas elencadas no ambito social, tém-se:

a) Trés dos cinco respondentes defendem uma reforma na educagdo que prepare o
aluno para ser um cidadao consciente dos seus deveres e direitos, além de prepara-
lo para os desafios da vida adulta

b) Quatro dos cinco respondentes entendem que politicas de incentivo ao
empreendedorismo vao estimular a criagdo de empresas, geracao de empresas e
empregos.

¢) Quatro dos cinco respondentes acreditam que programas de capacitagao educam e
preparam o0 empresario para os desafios do mundo corporativo, tendo como
resultado empresas mais fortes e longevas.

d) Quatro dos cinco respondentes acreditam que politicas de estimulo ao aumento da
oferta de crédito tém efeito positivo sobre as empresas, a medida que as empresas

podem crescer e gerar mais renda e mais empregos.
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e) Dois dos cinco respondentes veem na criacdo de um Fundo Garantidor de Crédito,
um estimulo a maior oferta de crédito, pois propicia, ao credor, maior seguran¢a nas
operacdes de credito.

Todas as medidas elencadas pelos respondentes tém impacto positivo para o setor
de factoring e securitiza¢do, dado que amplia 0 nUmero de empresas a procura de crédito;
empresas estas mais bem preparadas para conduzir seus negocios de forma sustentavel e
perene. Com isso, a oferta de crédito aumenta e, consequentemente, o custo do crédito
diminui.

As medidas elencadas pelos participantes da pesquisa vao desde uma reforma
educacional, que prepare o aluno para o futuro com conceitos fortemente enraizados de
cidadania e responsabilidade social, aliada a programas de apoio ao empreendedorismo e
capacitacdo do empresario, e programas de estimulo ao crédito, que permitam o
crescimento e desenvolvimento das empresas.

A combinacdo dos pontos elencados é fator catalisador para o crescimento e
desenvolvimento do pais, gerando renda, empregos, investimentos realizados por meio da
arrecadacao de tributos, reduzindo a desigualdade social e a pobreza. Neste sentido, 0
setor de factoring e securitizagdo pode contribuir com este processo, com a concessao de

crédito num ambiente mais favoravel que o atual daqui para a frente.

5.2.4 Tecnoldgico:

Antes de continuar a apresentacao dos resultados encontrados, faz-se necessario
contextualizar os produtos tecnolégicos apresentados, a fim de fornecer informacdes

suficientes aos leitores para a devida compreensao.

a) Central de Risco: Ambiente onde seriam registradas todas as operacoes
realizadas entre as factorings e securitizadoras, com seus respectivos cedentes.
As informacdes constantes nesta plataforma seriam:
a.1l — Valor unitario de cada operacéo, data de vencimento do titulo, nome do

Cedente e nome do Sacado e numero do titulo negociado (antecipado).

Importancia da Central de Risco: Permitira a cada factoring ou securitizadora ter

acesso ao risco de cada cedente no mercado e o risco de cada sacado. Estas informagdes
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permitirdo a mensuracao de risco de uma nova operacao, além de evitar que titulos de
mesmo numero, valor e sacado sejam negociados em duplicidade, impedindo fraudes e a

consequente prejuizo na operacao.

b) Duplicata Digital ou Eletrénica. Central de Registro Unica, na qual serdo
registradas todas as duplicatas objeto de negociacéo entre as factorings, securitizadoras e
seus respectivos cedentes. Nesta central serdo disponibilizados os detalhes das duplicatas,
como numero, valor, vencimento, emitente e sacado.

Cabe ressaltar que a Duplicata Digital ou Eletrdnica, ndo substitui a Central de Risco,
dado que somente a duplicata é registrada, ndo sendo contemplados os valores das
negociacdes assumidas pelos cedentes junto as factorings e securitizadoras.

O registro da duplicata permitir4 as factorings e securitizadoras terem acesso, para
saber se determinada duplicata/titulo ja foi negociado (antecipado) com outra instituicao.
Este instrumento visa, basicamente, coibir fraudes, enquanto a Central de Risco, permite a
mensuracao do risco de crédito a ser ou ndo concedido, via antecipa¢ado do recebivel ou

dos recebiveis.

c) Central de Confirmacédo junto ao sacado: este produto embora revolucionério e
altamente tecnologico, exige amplo esforco de todos os envolvidos; além das factorings,
securitizadoras, cedentes e sacados, envolveria o Governo, que é responsavel pela
regulamentacao (Poder Executivo, poder Legislativo e Poder Judiciario).

Este produto envolveria a entrada nesta central de todas as empresas registradas
no Brasil, porque todas sdo ao mesmo tempo cedentes e sacados.

Nesta central, a empresa no papel de sacado, autorizaria ou hdo a venda do titulo
emitida contra ela pelo cedente, possibilitando ou ndo a negociacao deste com a factoring

Oou securitizadora.

Iniciativas como esta existem, porém em carater bastante restrito. Ha, por exemplo,
o Portal Progredir mantido pela Petrobras. Neste caso, existe somente um sacado, a
Petrobras, que autoriza instituigdes financeiras (bancos, fidcs, securitizadoras entre outras)
a anteciparem os titulos de crédito emitidos contra ela, dentro de um ambiente no qual todas

as autorizagdes sao feitas de forma digital e eletronica, conferindo agilidade e seguranga
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as operacoes. Neste caso, a analise é feita pela instituicdo, com respeito a capacidade da
Petrobras de honrar seus compromissos financeiros. Inexiste a preocupacao com fraudes
ou com concentracdo de operacdes. Este projeto € bem futurista, mas faz parte da pauta
dos lideres do setor em implementarem esta solugéo tecnoldgica.

C) Integracdo tecnologica: Este produto encontra-se em andamento
atualmente. Empresas que fornecem ao mercado softwares para gestdao de
recebiveis estdo integrando aos seus ambientes, birés de crédito (SERASA, VADU,
BOA VISTA, CREDIT HUB, SPC), permitindo que seus clientes realizem as
consultas de crédito diretamente em seus sistemas de gestdo, sem a necessidade
de acesso individual aos birds. Isso confere agilidade aos processos de deciséo de
crédito, além de permitir a criagdo de scores de crédito dentro do mesmo ambiente.

Outro ponto é a integracdo com bancos digitais via API (*)!, na qual as operacoes
sdo enviadas para pagamento ao cedente dentro do préprio sistema de gestao, além da
remessa dos arquivos de cobranca (informacdes sobre os titulos negociados que gerarao
a emissao dos boletos para pagamento). Este processo evita que a factoring ou
securitizadora tenha que entrar no ambiente do banco para realizar o envio do recurso ao
cedente, decorrente da operacao, dispendendo um tempo desnecessario, além do risco de
se enviar o recurso ao favorecido indevido por erro de digitacdo. Este processo integrado €

automatico e envia o recurso a uma conta bancéria previamente cadastrada no sistema.

No tocante a remessa do arquivo automatico e cobranca, além da economia de
tempo, realizada por nao ter que acessar o ambiente do banco para operar este
procedimento, evita-se que o arquivo de remessa gerado seja esquecido e ndo enviado ao
banco. O processo de pagamento da operacao e remessa do arquivo de cobranca é o de

forma conjunta e integrada, com um simples “clique num botao”.

1 (*) Application Programming Interface - Interface de Programacdo de Aplicagdo) — APIs sdo mecanismos que
permitem que dois componentes de software se comuniquem usando um conjunto de definicdes e protocolos. Por exemplo,
o sistema de software do instituto meteorol6gico contém dados meteoroldgicos diarios. O aplicativo meteorolégico em seu
telefone “fala” com este sistema por meio de APIs e mostra atualizagdes meteorolégicas diarias no telefone. (Fonte: AWS-
AMAZON - https://aws.amazon.com/pt/what-is/api/. Esta integracdo vem sendo chamada pela WBA, empresa lider do setor
no fornecimento de software de gestdo de recebiveis, cujo CEO, Valter Viana participou da pesquisa, de Banco 3.0.



https://aws.amazon.com/pt/what-is/api/
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Para dois dos cinco respondentes, a adocdo da duplicata eletrbnica, também
chamada de duplicata digital, daria maior seguranca as operacdes de antecipacdo, na
medida que inibiria fraudes e impossibilitaria que um mesmo titulo fosse negociado com
mais de uma factoring ou securitizadora.

Para trés dos cinco respondentes, a criacdo de uma Central de Risco inibiria fraudes
e impediria que um mesmo titulo fosse negociado em duplicidade, como a Duplicata
Eletrénica. Além disso, daria as concedentes de crédito acesso as todas as operacdes de
antecipacao realizadas por todas as factorings e securitizadoras, englobando todos os
cedentes e sacados, permitindo as empresas do setor mensurarem 0s riscos de novas
operacfes de antecipacao/crédito.

Um dos respondentes sugere que a criagao de uma Central de Confirmacéo junto ao
sacado, inibiria fraudes e a negociacdo de um mesmo titulo mais de uma vez. O sacado
teria 0 poder de autorizar apenas uma negociacdo de um titulo, jA que ele ou ela é o
responsavel pelo pagamento do titulo em questéao.

Trés dos cinco respondentes entendem que a integracao entre sistemas de gestéo
para as operacdes de antecipagdo de recebiveis, com birds de crédito, servicos de
assinaturas digitais, servicos de emissédo de CCBs Digitais (Cédulas de Crédito Bancéarias),
bancos digitais para pagamento das operacfes e remessa de cobranca, tornam o processo
operacional mais agil e eficiente, além de proporcionar maior eficiéncia na concesséao de

crédito com reducédo dos riscos.

5.2.5 Legal

Os respondentes apontam as medidas elencadas a seguir (Quadro 13) como cruciais,
no sentido de promover maior seguranca juridica ao pais e as relacdes entre pessoas e
empresas, conferindo agilidade nas relagbes institucionais e ao ambiente politico

econdbmico.
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Medidas
1 Leis mais rigidas que assegurem ao Credor mais agilidade na recuperacao do crédito e
gue inibam fraudes e deem mais seguranca a que concede o crédito.
Acelerar a aprovacgéo da Duplicata Digital e regulamentar as Centrais de Risco
Reforma do judiciario e adequacdao das leis a atualidade

Regulamentar o direito de Regresso

a B~ 0N

Regulamentar a repactuagdo de dividas garantido maior seguranca ao credor e a
manutencdo das atividades empresarial do devedor em momentos de crise politica,
econbmica ou como aconteceu 0s impactos econdmicos e sociais provocados pela
pandemia.

Quadro 13 — Medidas Ambiente Legal
Fonte: dados da pesquisa

O ambiente legal é o catalisador de todos os outros ambientes, porque € nele que
se materializam as politicas econdmicas sociais e a propria politica.

Neste sentido, leis advindas das reformas elencadas ao longo deste capitulo podem
dar maior seguranca juridica as operacdes de antecipacdo para 2030. Leis que permitem a
execucao de garantias e do devedor com maior agilidade estimulem a oferta de crédito,
assim como aconteceu no setor habitacional, com a mudanca para o modelo de alienacao
fiduciaria. Isso inibiria, por exemplo, a indUstria da recuperacéo judicial, na qual empresas
realizam operacdes fraudulentas, estocam matéria prima e depois entram com pedido de
recuperacdo judicial e negociam as suas dividas com deséagio, prejudicando

financeiramente o credor.

E necessario regulamentar o “direito de regresso” (direito do credor devolver ao
cedente o titulo que nao foi pago pelo sacado”). Neste sentido, o cedente sera o unico
responsavel pelo pagamento do titulo junto a factoring e a securitizadora. Atualmente, a
execucao de titulos incluidos nesta modalidade encontra resisténcia em alguns tribunais,
visto que muitos juizes entendem que como o titulo foi “comprado” a cobranga é de
responsabilidade da factoring e da securitizadora. Esta regulamentagdo impediria a
realizacdo de operacdes fraudulentas feitas em conluio entre cedente e sacado, como

descrito no capitulo 3 desta dissertagao — item 3.7.
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Acelerar a regulamentacao da Duplicata Digital/Eletrénica, assim como a da Central
de Risco, ja que esta regulamentacéo daria maior agilidade e seguranca as operacdes de

antecipacao de recebiveis.

O conjunto destas medidas colocadas em pratica pode acelerar a oferta de crédito
para 2030 e, assim, propiciar maior crédito as empresas que realmente necessitam e vao

usar este crédito para incrementar suas atividades-fim, reduzindo espago para golpistas.

5.2.6 Poder dos compradores

Neste caso, os compradores sado os cedentes que, por meio das operacdes de
antecipacdo, adquirem recursos para alocar em seu negocio. Neste sentido, 0s
compradores podem barganhar com as empresas de factoring e securitizadoras melhores
taxas para vender seus recebiveis. Isso pode forcar as empresas atuantes em determinada
regido a adotarem uma estratégia de preco ou custo, o que pode ser benéfica ao cedente
e implicar numa reducdo de rentabilidade que, aliada a um agravamento do risco, pode
causar prejuizos financeiros a empresa.

Num cenario de juros baixos, como ocorrido recentemente, pode haver uma forte
pressdo pela reducdo nas taxas de antecipacdo, pressionando negativamente a
rentabilidade das empresas do setor. Neste sentido, as empresas devem estar atentas para
definir uma estratégia que lhes permita ndo serem excessivamente pressionadas pelos

seus clientes.

5.2.7 Poder dos concorrentes

Neste caso, as pressfes podem ocorrer, porém num nivel bastante regionalizado
em cidade, estado, e ndo no ambito nacional, pois a atuacdo das factorings e das
securitizadoras é local, dado que a relacao entre elas e os cedentes é pessoal; a concessao

de crédito passa pelo relacionamento interpessoal. Nao ha impessoalidade nesta relagéo.
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5.2.8 Novos entrantes

Dada a extrema pulverizacdo do setor, € pouco provavel que novos entrantes
possam mudar, de forma significativa, a rentabilidade e o modus-operandi do setor ou

provocar disrupcao.

5.2.9 Substitutos

A mercadoria desta relacdo é o dinheiro e, neste sentido, ndo existe bem substituto

para ele, portanto este aspecto ndo é relevante para esta pesquisa.

5.2.10 Fornecedores

Os fornecedores neste segmento sdo 0s sOcios e proprietarios das factorings e
investidores (debenturistas), no caso das securitizadoras. Estes podem pressionar o setor
por maior rentabilidade no capital alocado, numa situacao de elevagcédo anormal das taxas
de juros, tendo impacto na rentabilidade do segmento, caso este ndo consiga repassar a

elevacdo no custo do dinheiro para as taxas praticadas no deséagio.
Porém, dado que o crédito é escasso, ndo se enxerga, num cenario futuro, que esta
pressdo possa ser significativa, a ponto de causar impacto no setor como um todo. O

impacto pode ocorrer em situagdes isoladas, dada a pulverizacdo do setor.

O proximo e ultimo capitulo traz as conclusdes desta pesquisa.
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6 CONCLUSOES

Neste capitulo, propde-se relatar qual foi o alcance da pesquisa, frente ao objetivo
central, sendo. neste caso, verificar quais as perspectivas para o mercado de factoring e
securitizacdo de ativos mercantis no Brasil. Aqui sdo tratadas as limitacdes da pesquisa,

bem como séo fornecidas sugestdes de pesquisas futuras.

“6.1 O Ambiente politico

As entrevistas realizadas nos permitem tirar as seguintes conclusoes.

Um governo neoliberal tende a fortalecer e incentivar a iniciativa privada, atuando
como regulador da economia e ndo como interventor, tendéncia de um governo de centro-
esquerda, por exemplo. Neste sentido, um governo que estimule o empreendedorismo e a
criacdo de novos negocios promove o crescimento e o desenvolvimento econémico,
gerando renda, empregos e mais riqgueza ao pais.

Por definicdo, ocorre um estimulo ao crédito, possibilitando a sustentacdo de
crescimento e desenvolvimento econbmico, jA que o crédito atua como catalisador na

geracdo de empresas, hegdocios, emprego e renda.

6.2 O Ambiente econbmico

O ambiente econbmico estd intimamente atrelado ao ambiente politico, dado que
as politicas econbmicas sdo resultadas das acdes politicas e do modelo de governo
estabelecido.

Um governo de natureza liberal pode estimular a criagdo de empregos, por meio
da reducdo de aliquotas de impostos, estimulos a determinados setores, criacdo de um
ambiente econdmico favoravel, que atraia investidores de capital ndo especulativo, estimulo
ao crédito barato.

J4 um governo de centro-esquerda, pode elevar aliquotas de impostas, ou
redirecionar recursos do orcamento para politicas sociais e nesse sentido, criar um

ambiente pouco favoravel aos negdcios e gerar instabilidade econdémica.
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Intervencdes na taxa de juros, cambio, impostos podem causar efeitos negativos de

meédio e longo prazo, conforme observado recentemente no cenario brasileiro.

6.3 O Ambiente social

Reformas na educacdo, incentivo ao empreendedorismo, capacitacdo
profissional séo iniciativas bem-vindas e muito esperadas, no sentido ndo sé de promover
0 crescimento econdmico, mas, principalmente, o desenvolvimento econémico, que é o
crescimento econdmico acompanhado de melhorias na condicdo social de todos os
habitantes de um pais.

A combinagdo desses fatores certamente contribui para o crescimento e
desenvolvimento do pais, gerando riqueza, empregos, renda, aumento na arrecadacao

tributéria, possibilitando politicas sociais que reduzam a desigualdade social.

6.4 O Ambiente legal

O ambiente legal esta atrelado aos ambientes politico e econémico, na medida
gue leis, decretos e regulamentacdes dependem da conducdo da politica e da politica
econdmica.

O setor anseia pela regulamentacdo da duplicata eletrénica/escritural, reformas
no judiciario, que estabelecam maior seguranca juridica as concedentes de crédito, direito
de regresso, regulamentacédo das centrais de risco e adequacao de leis antigas ao momento
atual.

Foi bem recebida, pelo mercado, a Lei n°® 14.430, que regulamentou as
securitizadoras, dando maior transparéncia e seguranca a elas, como também aos

investidores. Detalhes dessa lei estdo elencados no capitulo 3 desta pesquisa.
6.5 O Ambiente tecnoldgico
Os respondentes elencaram diversos produtos e solugdes tecnologicos, que

podem conferir maior agilidade e menor risco as operacdes de antecipacdo, com possivel

impacto na reducéo no custo financeiro da operacgao.
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Os elementos tecnoldgicos apontados foram:
a) Duplicata Digital/Eletrénica

b) Central de Risco

c) Central de Confirmacgéo ao Sacado

d) Integracéo tecnologica

E de se esperar que estes produtos contribuam para que fortalecimento do setor,
com possibilidade de maior oferta do crédito, dada a maior seguranca nas operacdes

realizadas.

6.6 O Ambiente

Este topico ndo foi abordado na pesquisa, visto que, dada a extrema
pulverizacdo do setor, com muitas empresas, uma politica ESG (Environmental,
Social and Governance) (*)? ainda esta longe de ser considerada. Ndo existe uma
regulamentacdo para venda ou compra de créditos de carbono, por exemplo, para

o0 setor, ou que possibilite a utilizacdo deste recurso.

6.7 Novos entrantes ou concorrentes

Dada a grande pulverizacdo do setor, com aproximadamente 6.200 empresas ativas,
segundo dados de outubro de 2022, fornecidas em carater de exclusividade pela
Multidecision Dados, Modelos e Inteligéncia Ltda, a entrada de novas empresas nao tem
impacto significativo no setor, ou seja, novos entrantes ndo sao significativamente

importantes para provocar alteragcdes no setor como um todo.

2 (*) ESG: O acrénimo ESG, do inglés, Environmental, Social and Governance, refere-se a uma grande tendéncia e uma
necessaria resposta das empresas frente aos desafios da sociedade contemporanea.

E uma sigla que diz respeito a integracéo da geracdo de valor econdmico aliado & preocupagdo com as questdes ambientais,
sociais e de governanga corporativa, por parte das empresas.

Na pratica, € uma forma de mostrar responsabilidade e comprometimento com o mercado que atuam, seus consumidores,
fornecedores, colaboradores e seus investidores. (Fonte: Totus: otvs.com/blog/business-perfomance/esg/)
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6.8 Fornecedores

Especificamente para o setor objeto desta pesquisa, os fornecedores s&o 0s
proprietarios das factorings e os debenturistas (investidores nas securitizadoras).

N&o se visualiza nenhum impacto significativo, dado que a remuneracéo oferecida aos
investidores é geralmente acima da remuneracéo da Taxa SELIC, o que proporciona oferta
de recursos capaz de suprir a demanda.

Apenas uma mudanga significativa no cenario econémico, que eleve a taxa bésica de
juros e, consequentemente, a taxa de juros do mercado como um todo, pode pressionar as

empresas do setor no sentido de aumentar a remuneracéo aos investidores e socios.

6.9 Substitutos

Dado que o produto do setor é unico, Recursos Financeiros, ndo foi apontado na
pesquisa nenhum substituto para o produto do setor. Nesse sentido, bens substitutos néo

existem para o setor analisado, por isso ndo sao relevantes.

6.10 Compradores

Os compradores do setor sdo as empresas demandantes por operagdes de
antecipacao de recebiveis, ou seja, os cedentes.
A pesquisa ndo apontou relevancia significativa no poder dos compradores, tendo
em vista:
a) O grande numero de empresas do setor.
b) Atuacao local de cada empresa de factoring e securitizadora, o que estabelece
uma relacdo comercial bastante proxima e pessoal.
Os pontos apontados indicam que o poder dos compradores fica restrito a necessidade
de crédito diario dos cedentes, que necessitam continuamente de crédito. Ou seja, a
demanda por crédito € superior a oferta, o que, naturalmente, enfraquece o poder dos

compradores, nao provocando pressao por condicdes mais vantajosas no setor.
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6.10 Alcance, riqueza e afiliacéo

No capitulo 2, segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2013), a dimenséo alcance se
preocupa com 0 acesso e a conexao da empresa com os clientes, enquanto a dimensao
riqueza se preocupa em ajudar a empresa a criar vantagem competitiva no seu
relacionamento com os clientes. Utilizam-se as mais amplas e profundas trocas de
informacgdes, com o intuito de entender e conhecer melhor seus clientes e respectivas
necessidades, permitindo as empresas satisfazer as necessidades dos clientes de forma
mais ampla.

Ja a afiliacdo se preocupa em facilitar as interagcdes com os clientes. De que forma?
Por tentar enxergar o mundo pelos olhos dos clientes, buscando criar mais valor para eles,
proporcionando um impacto positivo em termos de afiliagéo.

Trazendo o tema para o contexto da pesquisa, tem-se que as empresas de factoring
e securitizacdo podem melhorar seu relacionamento com seus clientes, buscando entender
quais as reais necessidades dos clientes, além da simples securitizacdo de recebiveis.
Nesse ambito, algumas perguntas podem ser feitas.

a) Quais produtos adicionais posso oferecer ao meu cliente?

b) Como posso ajudar meu cliente a verificar se sua formacéo de preco esta gerando
efetivamente lucro ao seu negécio?

c) Como posso ajudar meu cliente a estabelecer uma estratégia que gere valor ao seu
negocio?

d) Quais as informacdes podem propiciar a minha empresa a ajudar o meu cliente a

fazer uma gestao mais eficiente?

Estabelecer este vinculo, além de ajudar os clientes a melhorarem o seu
posicionamento mercadolégico e gerar valor ao seu negdécio, minimiza 0s riscos na
concessao de crédito, pois as informacdes colhidas ajudam a ter uma dimens&o mais ampla
dos clientes, das suas dificuldades, dos seus pontos fortes e dos seus pontos fracos. Além
disso, satisfaz, de forma mais ampla, as necessidades dos clientes e estabelecer uma

relacdo sustentavel no longo prazo.
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As dimensdes rigueza, alcance e afiliacdo sdo diametralmente opostas ao
pensamento de algumas empresas do setor, que dizem que vao explorar ao maximo o seu
cliente, cobrando taxas abusivas, porque ja que o seu cliente estad em dificuldades, uma
hora ou outra ele vai quebrar. Entdo, por que nédo tirar o maximo agora?

Fica a pergunta, porque ndo estender aos seus cedentes acesso as tecnologias
utilizadas pelo segmento para que seus clientes, possam também, assim como o segmento,
se profissionalizar e serem mais eficientes em seus processos operacionais? Cedentes
mais bem qualificados geram negocios e titulos melhores, com menor risco de
inadimpléncia e menor incidéncia de fraude. Seria uma relacdo de parceria efetiva e ndo
apenas uma relacdo comercial de compra e venda de titulos. Cabe as empresas do setor
mensurar os beneficios desta mudanca de paradigma, que esta principalmente na
concepcao legal das factorings, porém longe de acontecer na pratica. Neste sentido as
securitizadoras poderiam desempenhar este papel de assessoria ao hegocio dos cedentes,

por meio de parcerias ou criacdo de empresas de carater consultivo.

6.11 Recomendacgdes

Como sumario desta conclusado, ha uma lista com as recomendacfes, no Quadro 14,

para exemplificar, de forma agil, os principais pontos desprendidos durante esta pesquisa.

Ambiente Recomendacéo

Politico Recomenda-se, as empresas do setor, estarem
atentas a conducdo da politica e eventuais
cenarios que possam ter impactos negativos e
envidem esforcos para a liberacdo de leis e
produtos que se encontram parados no ambito

governamental, que prejudicam o setor.

Econdmico Dado que o setor é promotor de crédito, deve estar
atento a condugdo da politica econémica, e aos
seus efeitos, principalmente a elevagédo de gastos
do governo que pode elevar a inflacdo, a taxa de
juros, a carga tributaria, com efeitos recessivos
sobre a economia e consequentemente sobre o

setor
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Legal

Atuar de forma mais assertiva, via entidades de
classs, para destravar as reformas legais, como
maior seguranca juridica nas operagdes de
crédito, permitindo a execucdo célere dos maus
pagadores, a regulamentacdo da Duplicata
Eletrdnica/Digital, a regulamentacdo da Central de
Risco e outros produtos abordados nesta

pesquisa.

Social

Reforma na Educacéo, Incentivo ao
Empreendedorismo, Capacitacdo das empresas e
seus representantes, Criagdo de um Fundo
Garantidor, que reduza o risco nas operacdes de
antecipagdo, podem melhorar a percepcao do
risco de crédito, abrindo espago para o aumento
da oferta de crédito, com efeitos positivos sobre a

economia, as empresas e as pessoas.

Tecnol6gico

E inegavel que os produtos tecnoldgicos
apontados na pesquisa sdo amplamente benéficos
para o setor, pois reduzem o risco de crédito,
estimulam a maior oferta de crédito, reduzem o
esfor¢o operacional conferindo maior agilidade aos
processos decisorios.

Nesse sentido, fica a recomendacdo que as
empresas do setor se empenhem em cada vez
mais na implantacéo de soluc¢des tecnoldgicas que
possam, reduzir suas despesas operacionais e
ganharem maior agilidade e confiabilidade nas
suas transacg@es diarias de crédito.
Recomenda-se também que estejam atentas a
novas solucbes emergentes, para possiveis
parcerias para consolidacdo de processos, gestao
de riscos e compartiihamento de operacfes de
forma segura. Estudar como o0s produtos
tecnoldgicos possam ser ampliados aos seus
clientes pode ajudar na vantagem competitivo para
cada empresa individualmente, como também

para o setor como um todo.
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Ambiente N&o se observam, no momento presente, aces de
cunho ambiental propostas ou utilizadas pelo

setor, visando estabelecer a¢des sustentaveis.

Quadro 14 — Recomendacdes
Fonte: dados da pesquisa

6.12 Limitacbes

Devido as caracteristicas do setor estudado, néo foi realizada uma pesquisa com
os CEOs das empresas do setor, pois uma pesquisa desta natureza demandaria um esforco
nao possivel neste momento.

Também poderia ser entrevistado um numero maior de liderancas do setor,

buscando ampliar o universo da pesquisa e mensurar o resultado obtido.

6.13 Sugestdes de pesquisas futuras

Fica a sugestédo de aprofundamento maior da pesquisa em um estudo com as seis
mil empresas do setor, com 0 objetivo de obter dados confidveis e mais exatos de
guantidade de operacdes, quantidade de cedentes atendidos, nUmero de sacados inseridos
na cadeia de relacionamento, volume anual de operacoes.

O resultado de uma pesquisa de tal natureza e magnitude traria uma maior
transparéncia para o setor e ajudaria na implementacao de novos produtos tecnolégicos,
como por exemplo, a Central de Risco. que possibilitaria a realizacdo de operacdes com
transparéncia e menor risco de crédito, traduzindo-se em niveis mais baixos de juros.

Fica a sugestdo de adicionar, nesta pesquisa, sobre como os produtos tecnolégicos
atuais e futuros podem ser compartilhados com os clientes, para ajuda-los também a

melhorar seu ambiente de negdcios.
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APENDICE 1

Meu nome é Joao de Morais Junior, atualmente Mestrando em Gestdo de Negdécios na FIA
— Fundacéo instituto de Administracdo — Turma 07 e o tema da minha dissertacao é:

O FUTURO DO MERCADO DE FACTORING E SECURITIZACAO DE ATIVOS
MERCANTIS PARA 2030.

Gostaria de contar com a sua valiosa colaboracé&o no intuito de participar de uma entrevista,
na qual serdo considerados os seguintes tépicos de discussao:

Qual o possivel cenario para o Brasil em 2030 e o impacto tendo em vista os ambientes:

f) Politico:
a. Que acdes politicas podem ocorrer considerando-se um governo liberal ou de
esquerda que possam ter impacto no Setor de Factoring e Securitizagdo no
Brasil?
b. Como vocé vé (se € que existe) o Lobby do setor junto ao Governo? Quais
tem sido e serdo potencialmente os seus impactos?

g) Econdmico: Como a condugdo da politica monetaria e fiscal no setor
macroecondmico tendo em vista: Taxa de Juros, Inflacdo, Cambio, Reducéo,
Aumento ou a Criacdo de Novos Tributos podem contribuir ou prejudicar o Setor e
quais as a¢fes que 0 Vocé enxerga que possam fortalecer o Setor?

h) Social: Que acdes vocé enxerga que poderiam ser adotadas pelo governo com
relacdo a reforma tributéria, incentivo ao empreendedorismo e politicas sociais que
possam melhorar o ambiente dos negécios com a consequente reducao no risco das
operacdes no Setor?

a. E as politicas de incluséo social e microcrédito?

i) Tecnologico: Quais tecnologias ou produtos tecnologicos que vocé enxerga que
podem:

6) Reduzir o risco de inadimpléncia nas opera¢des de antecipacéo,

7) Promover maior agilidade na realizacéo das operacoes,

8) Contribuir para a melhoria da satde econémico-financeira dos Cedentes

9) Tecnologias que podem aumentar ou diminuir a competitividade dentro do setor?

j) Legal: Quais as medidas que podem ser adotadas para fortalecimento do setor, com
consequente beneficios para o pais.
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a. Quais as tendéncias de regulacdo do setor (mais ou menos regulacdo no
futuro?) Como isso ocorrera?



