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CUSTOS TRIBUTARIOS E OPERACIONAIS DE INSTITUICOES
FINANCEIRAS: UM ESTUDO DE CASO COMPARATIVO ENTRE
FACTORING E FIDC

Manoela Rabelo Freitas?
Silvio Parodi Oliveira Camilo?

RESUMO: Com a inovagéo financeira, varios modelos de negdcios originaram como
respostas a lacunas do ambiente financeiro. Como exemplo podemos citar 0s
factoring e os FIDCs® que possuem o mesmo objetivo final, entretanto com custos
operacionais e tributarios distintos. Dessa forma o presente estudo tem como objetivo
caracterizar a natureza e comparar 0s custos operacionais e tributarios do factoring e
do FIDC. Assim, para atingir ao objetivo, apurou-se os dados junto a contabilidade
vigente do factoring e junto a empresa estruturadora do FIDC. O estudo teve uma
abordagem quantitativa, com base em dados descritivos, aplicando um estudo de
caso para a coleta das informacdes pertinentes. Através dos dados apurados, buscou-
se entender suas naturezas e comparar 0s custos tributarios e operacionais, dentro
de cada operacdo especifica. Ao longo do estudo, notou-se que se referem a
instituicbes diferentes em relacéo a natureza, onde possuiu adversidades para realizar
a comparacdo. Porém, foram adotados critérios dentro da particularidade de cada
natureza para a obtencdo do éxito esperado. Outrossim, ap0s as analises adotadas
ficou evidente que o factoring possui maior custo tributario e operacional em
comparacao ao FIDC. Sendo assim o FIDC é a opc¢ao mais vantajosa dentro do estudo
de caso.

PALAVRAS - CHAVE: Inovacédo financeira. Desconto de duplicatas. Factoring.
FIDCs.

AREA TEMATICA: Tema 05 — Contabilidade Tributaria
1 INTRODUCAO

A inovacéo financeira é uma iniciativa, segundo Simantob e Lippi (2003), que
beneficia a organizacéo e o mercado a fim de trazer resultados econémicos positivos.
Resultados esses que séo ligados a diferentes areas como a tecnologia, gestao,
processos e até modelo de negécios. Em concordancia a isso, Anderloni et al. (2009)
comenta que a inovacdo financeira traz alternativas na area de financas nas
instituicdes com a finalidade de melhorar procedimentos internos.

Segundo Anderloni et al. (2009) no que se diz respeito a estratégia dos
intermediadores financeiros, a inovacao se tornou um instrumento muito competitivo
e extremamente necessario para diferenciacdo dos seus recursos com Seus
concorrentes. A inovagdo trouxe uma série de beneficios e alternativas aos
intermédios financeiros e ao mercado. Com o intuito de facilitar opera¢cdes no ambito
financeiro e operacional, e trazer seguranca das informacdes.

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
°Titulagcéo (Especialista/Mestre/Doutor), UNESC, Cricilma, Santa Catarina, Brasil.
3Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
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Como exemplo de inovagdo financeira, varios modelos de negdcio
originaram como respostas a lacunas do ambiente financeiro. Como por exemplo o
surgimento dos factorings que veio em resposta das dificultosas operacgdes financeiras
junto aos bancos.

Os factorings passaram por alteracbes e evolugcdes até chegar na
caracteristica que € atualmente. Uma das mudancas é a vigéncia da Lei 9.718/1998
onde passam a ser obrigatoriamente optantes pelo Lucro Real. Dessa maneira, 0s
tributos incidentes passam a ser regidos por esse regime que por consequéncia da
vigéncia as operacdes junto ao factoring, se tornaram elevadas. Em contrapartida, os
custos operacionais segundo a Leite (2007), € apenas qualquer tipo de gastos
envolvido as operacdes pertinentes.

Posteriormente a origem dos factorings surgiram outros modelos de negdécios
financeiros com o custo tributédrios menos oneroso. Como exemplo, pode-se citar 0s
FIDCs*.

O Fundo de Investimento em Direitos Creditorios vem crescendo
expressivamente nos Ultimos anos, por transmitir ao investidor seguranca e eficiéncia
nos recursos investidos. De acordo com o ranking mundial da Associagao
Internacional de Fundo de Investimento (IIFA), o Brasil esta ocupando o 10° lugar
entre as industrias de fundos global. O patriménio liquido de fundos chegou a R$ 5
trilhdes em junho de 2019, que representa um recorde histérico de 74% do PIB®
brasileiro do ano anterior. Este é o reflexo da boa rentabilidade e gestéo profissional,
gerando maior atratividade do produto (ANBIMA, 2019).

Por ndo possuir personalidade juridica, os FIDCs possuem agentes
participantes, terceiros, que executam todo o processo para o funcionamento dessa
instituicdo. As normas executadas pela CVM® estabeleceram funcGes expressivas que
dao maior seguranca e maior rentabilidade aos fundos. Porém, para que esses
agentes executem as duas devidas tarefas inerentes ao modelo, se faz necesséario um
pagamento, gerando custos operacionais (MACCHERONI, 2008; PIRES, 2015;
PAVIA, 2016).

Em contrapartida, o Unico tributo incidente referente a operacdo dos FIDCs é
o IR” sobre o rendimento dos sécios, que segundo a instrugdo normativa RFB N° 1585,
de 31 de agosto de 2015 impde uma variacao de aliquota exigida de acordo com o
prazo de contrato dos cotistas.

A partir dessa contextualizacao, surge a seguinte questdo de pesquisa: Quais
as diferencas dos custos operacionais e tributarios de uma empresa factoring e de um
FIDC?

Diante do exposto, este estudo tem como objetivo caracterizar a natureza e
comparar 0s custos operacionais e tributarios do factoring e do FIDC. Em segundo
plano, o trabalho aborda vantagens dessa tipologia de estrutura na visdo de
empreendedores como também para os investidores de capital aberto.

No sentido de estabelecer um percurso ao estudo, propde-se 0s seguintes
objetivos especificos: 1) apresentar 0s custos operacionais e tributarios de acordo
com a hatureza das empresas; 2) realizar a comparacdo dos custos entre as
empresas; 3) apontar a melhor op¢ao dentro dos fatos abordados.

4Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.
5Produto Interno Bruto.

6Comissdao de Valores Mobiliarios

7 Imposto de Renda.
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Presume-se que ap0s a obtencdo dos resultados dos procedimento
analiticos, pesquisas, cursos e observacado pratica, sera concretizado a informacgéao
dos diferentes custos operacionais e tributarios entre o factoring e o FIDC. Pode-se
assim, em primeiro momento auxiliar a demanda interna da empresa estudada, nas
tomadas de decisdes e maior entendimento dos custos operacionais e tributarios para
a instituicdo de um FIDC. Como também auxiliar e demonstrar as demais instituicdes
gue possuem esse guestionamento em pauta.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Essa secdo tem como objetivo contextualizar as teorias que servira de
embasamento para atingir os objetivos desse artigo. Todos os conteudos utilizados
provem de referéncias bibliograficas que demonstram conceito, funcionamento, leis e
normas do assunto abordado.

2.1 INOVACAO FINANCEIRA

A inovacao financeira foi provocada por duas evolu¢des radicais que abriram
perspectivas de solucdes para as dificuldades econdmicas. A primeira mudanca
refere-se a globalizacdo dos mercados dado pelo limite que as empresas tinham
dentro das fronteiras nacionais. Em consequéncia a isso, se desenvolvia uma nova
estrutura de acumulacdo, o capitalismo financeiro que abordava uma politica
econdmica de liberacdo e restruturacdo do mercado, contestando o monopdélio e a
privatizacdo (UZUNIDIS, 2008).

A segunda mudancga refere-se a inovacao, que se tornou um incentivo das
empresas para suas diferenciagcbes perante 0os demais concorrentes. Em
uniformidade Lastres, Cassiolato e Lemos (1998) certificam que a competitividade das
empresas estad cada vez mais relacionada com a capacidade de inovacao, onde a
inovacdo tecnologica financeira tem progredido de forma significativamente
acelerada. Os estudos académicos em inovacdo, tinham como objetivo o
conhecimento da tecnologia, mostrando a importancia da evolucdo econdmica e
financeira com forma de acautelar de futuros contratempos. A partir desse momento
as empresas se concentraram no acumulo de conhecimento (UZUNIDIS, 2008).

A inovacédo financeira € uma iniciativa que beneficia a organizacdo e o
mercado, trazendo resultados econdémicos positivos podendo ser eles ligados a
diferentes areas como a tecnologia, gestédo, processos e até modelo de negdcios. Se
tornou um permanente e irreversivel fenbmeno que merece ser estudado de forma
continua, para compreender suas origens, analisar suas formas, ter conhecimento dos
seus pontos positivos e negativos diante do mercado de capitais e dos intermédios
financeiros. (SIMANTOB; LIPPI, 2003; ANDERLONE et al., 2009)

Ainda sobre Anderloni et al. (2009) a inovacdao financeira tem como objetivo a
obtencado crescente de resultados e niveis de produtividades, visando a reducdo de
custos, além de melhorar a qualidade e a confiabilidade dos proprios procedimentos
internos e externos. Dessa maneira, a confiabilidade de informagfes traz beneficios
ao controle de riscos, verificacdes internas e até ao cliente.

Segundo Nogami, Vieira e Veloso (2018) a inovacao financeira deve ser
relacionada sempre a tecnologia e modernidade. O manual de Oslo (2018) conceitua
inovacdo como a implementacgao de algo significativamente novo, podendo ser ligado
a um processo revolucionario a favor do aumento do resultado e da seguranca nas

3
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informacdes, um novo método de marketing e até um novo método organizaciona
interno e externo. Ja na Lei de inovacao Federal (Lei n® 10.973 de 11/2004) o conceito
de inovacdao é definido como:

“Introducéo de novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo e social
que resulte em novos produtos, servicos ou processos ou que compreenda a
agregacdo de novas funcionalidades ou caracteristicas a produto, servico ou
processo ja existente que possa resultar em melhorias e em efetivo ganho de
qualidade ou desempenho”.

Segundo Anderloni et al. (2009) no que se diz respeito a estratégia dos
intermediadores financeiros, a inovagao se tornou um instrumento muito competitivo
e extremamente necessario para diferenciacdo dos seus recursos com Seus
concorrentes. Os intermediarios financeiros, segundo a ANBIMA (2019), séo
instituicbes que realizam a intermediacdo de agentes superavitarios (poupadores)
para um agente deficitario (tomadores de crédito). Pode-se citar como intermediarios
financeiros os factorings e os FIDCs8.

Como exemplo de inovacao financeira varios modelos de negdécios originaram
como respostas a lacunas do ambiente financeiro. A necessidade do surgimento dos
factorings, originou pela dificuldade do desconto de duplicatas e empréstimos
bancarios. Onde as instituicdes tiveram que procurar um mercado para suprir essas
necessidades. Pode-se dizer que a procura por um mercado legal foi acentuada, pois,
surgiu em resposta a dificuldade dos procedimentos bancarios, a agiotagem, que era
muito confundido com os factorings (DONINI, 2002).

Os FIDCs foram instituidos pela Resolucéo n° 2907 de 2001 e com reflexo da
sua versatilidade junto ao mercado de capitais, foi expandido no ano de 2018 através
de novas operacoes de direitos creditérios associado ao crescimento econdmico do
pais. Além disso, juntamente com as inovacdes tecnoldgicas o mercado de FIDC fez
surgir novas operagdes como as fintechs ou outras operagdes dentro do espaco digital
(UQBAR, 2018).

2.2 FACTORINGS

Dentro das classificacdes expostas pelo SFN°, o Fomento Mercantil,
destacando os factorings, s@o operadores nao bancarios, pois ndo possuem a
permissao da criacdo da moeda para terceiros. Os fomentos possuem permissao para
atuar em diversas atividades, bem como na cessdo de crédito e financiamento de
capital de giro associados a projetos (BACEN, 2019).

Perante Sousa, Luporini e Souza (1996), o capital de giro envolve tomadas de
decisOes focalizadas na liquidez da empresa, ou seja, a capacidade de possuir um
ativo que supre as obrigacfes do passivo. Gitman e Zutter (2012) afirmam que a alta
dificuldade de uma instituicéo € perpetuidade dela e ndo na instituicéo. Isso se da pela
complexidade que existe em possuir uma boa politica financeira para gerir o capital
de giro.

O capital de giro possui um processo operacional continuo de compra de
mercadoria, producéo, venda, compra de mercadoria, producéo e assim em diante. A

8Sistema Financeiro Nacional.
9Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
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gestao do capital de giro se d& pela boa administracéo e controle do ciclo operacional'
(PADOVEZE, BENEDICTO, 2011).

O ciclo operacional de uma empresa demonstra todas as atividades
operacionais praticadas. Desde 0 momento da compra da mercadoria que gera um
prazo de estocagem para que os produtos se transformem em acabados e um prazo
de pagamento da mesma, passando pelo processo de venda e recebimento das
duplicatas (RAMOS, 2011; ASSAF NETO; SILVA, 2002).

O ciclo financeiro segundo Ramos (2011) é o periodo entre 0 pagamento ao
fornecedor e do recebimento das duplicatas das mercadorias vendidas. Dessa
maneira se o estoque de giro € lento, ou seja, se as mercadorias permanecem muito
tempo em estoque - conforme a figura 1 - primeiro havera o desembolso/pagamento
aos fornecedores e apds isso o recebimento das duplicatas, gerando assim uma
dificuldade de pagamento das obrigacdes. O periodo entre o pagamento e o
recebimento é considerado o prazo de desconto de duplicatas (PMDD) (ASSAF
NETO; SILVA, 2002; RAMOS, 2011).

Figura 1:Ciclo Operacional De Uma Empresa.

nés 0 més 1 1/2 més més 2

¥ +
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Y CICLO FINANCEIRD

CICLO OPERACIONAL

Fonte: RAMOS (2011)

Diante disso, as empresas tém a necessidade de recursos para auxilio no
pagamento de suas obrigacdes.

Acredita-se que o factoring existe a mais de dois mil anos antes da nossa era.
Pesquisadores foram em busca de origens histéricas das instituices financeiras
relacionadas ao crédito. No “Cdodigo de Hamurabi” na Histéria Ocidental, foi gravado
em um bloco de pedra, férmulas e normas que eram regulamentadas naquela época.
Porém nao havia semelhanca com a caracteristica do agente atualmente. Acredita-se
que a figura do factor surgiu na época do direito moderno, onde ele passou a ser
financiador dos comerciantes que comecaram a executar vendas a prazo (LEITE,
1999; RIZZARDO, 2004).

As funcdes do factor nem sempre foram as mesmas desde as origens,
conforme Rizzardo (2004) elas evoluiram de acordo com a demanda do mercado

financeiro de cada periodo. O modelo mais similar ao atual, aconteceu no século XVI
5
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na Inglaterra por conta do mercado téxtil. As pecas de |a eram aceitas por meio d
consignacao que eram vendidas a outros. O consignatéario por alguma razao garantia
a cobranca de suas vendas contra seus clientes (DONINI, 2002).

O factoring no Brasil foi legalizado em 1982 com o surgimento da ANFAC pelo
presidente Luiz Lemos Leite. Destinada a ajudar, sobretudo o segmento das pequenas
e médias empresas a proliferar seus ativos, aumentando suas vendas, sem formar
dividas (LEITE, 2002).

A necessidade do surgimento dos factorings originou em resposta das
dificultosas operacdes financeiras encontradas no século XIX. As operagdes junto ao
banco, como empréstimos, financiamentos e desconto de duplicatas, estavam cada
vez mais burocraticas, por conta da protecao e tentativa de se protegerem e evitarem
riscos de inadimpléncia. Onde acabaram dificultando os processos, as garantias
exigidas, e requerendo prazos meédios superiores ha 180 dias. Dessa maneira,
surgiram novos ambientes financeiros em resposta das lacunas de um sistema
financeiro. As instituicdes procuraram mercados paralelos para que os atendessem.
No inicio o factoring era muito confundido como agiotagem, por conta da falta de
informacao acerca dessa modalidade de negoécio (DONINI, 2002).

Os factorings séo de suma importancia para empresas com restricbes que
nao conseguem operar junto ao banco por conta da burocracia exigida, pois a
proximidade entre a fomentada e a fomentadora com a prestacéo de servico € mais
aproximada. Acredita-se que o crescimento das operacdes de captacao de crédito por
meio de titulo vem tomando lugar dos empréstimos dos bancos, pela agilidade e
facilidade do processo (MARKUSONS, 1997; ASSAF NETO, 2001; LEITE 2007).

Leite (2007) afirma que o factoring vai além de empréstimos, cessédo de
crédito, antecipacdes de recebiveis, adiantamento de matéria prima, captacdo de
recursos. E uma atividade que amplia os ativos, aumenta as receitas, elimina os
endividamentos, garantias e transforma as vendas a prazo em vendas a vista dos seus
fomentados. O factoring, segundo Costa e Miranda (2010), é caracterizado em possuir
dupla atividade, abrangendo a compra de direitos creditérios, e em contrapartida
presta servicos continuos.

A lei n®9.430/36 em seu art. 59, inclui no art. 36 da Lei n°® 8.981, no inciso XV,
comporta essa informacéo sobre os factorings:

“XV - Que explorem as atividades de prestacdo cumulativa e continua de
servigos de assessoria crediticia, mercadoldgica, gestao de crédito, sele¢cdo
de riscos, administracdo de contas a pagar e a receber, compras de direito
creditérios resultantes de vendas mercantis a prazo ou de prestacdo de
servigos (factoring). ”

Frente a isso, os factorings geram uma relacdo juridica sem maiores
dificuldades, entre duas instituicbes, onde uma delas possui a necessidade de
caixa/capital de giro vendendo um titulo de crédito que recebera o valor imediato, com
0 desconto de certa quantia. Gerando assim, uma remuneracéo a fomentadora, pois
posteriormente recebera o titulo de crédito com o valor original. Possuindo assim,
beneficio para ambas (RIZZARDO, 2004; LEITE 2007).

Rizzardo (2000) afirma que o factoring possui operagao cara e nem sempre
€ conveniente a uma empresa contrata-la. Leite (2007) em todas suas obras e edi¢bes
descreve o factoring como aliado da empresa-cliente (cedente), estando sempre a
disposicéo para prestar servicos ndo crediticios. Esse autor afirma que o empresario
de pequeno e médio porte, no Brasil, passa 80% do seu tempo em busca de recursos

6
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e dedica-se apenas 20% a sua empresa. Por essa razdo as empresas de pequeno%
médio porte procuram os factorings, pelo fato de os bancos ndo terem interesse nas
mesmas e possuirem grandes exigéncias para cessao do crédito.

Os bancos e os factorings ndao possuem desavencas. Ainda segundo a Leite
(2007), os dois se complementam dentro do mercado e possuem uma convivéncia
harmoniosa, j& que os factorings atingem um seguimento diferente e prestam servigos
que os bancos ndo podem atender. Os bancos possuem intervencéo do BACEN?C nas
operacodes, pois utilizam recursos de terceiros como a poupanca popular, concedem
empréstimo e cobram juros. Onde se diferenciam dos factorings pelo fato da néo
geracdo de moeda a terceiros, ou seja, o factoring ndo executa empréstimos, ndo
toma recursos financeiros de terceiros. A instituicdo compra direitos creditérios,
fornece servicos, implicando na geracao de receita com faturizacéo e cobranca do ad
valorem (pela prestacdo de servigo).

Perante a isso, pode-se entender a incidéncia dos tributos sobre as operacoes
do factoring. Pela Lei 9.718/1998 os factorings estdo obrigados a determinacéo do
IRPJ e da CSLL*? com base no regime do Lucro Real. Ndo obstante, por serem
empresas de fomento mercantil, ou seja, por existir compra de crédito ou negociacao
de ativos, também se enquadram no regime ndo-cumulativo do PIS'® E COFINS'4
(LEITE, 2007).

Como ja citado nesse artigo os factorings compram direitos creditérios em
contrapartida de prestacdo de servicos ndo crediticios. Assim sendo o ISS?® e o IOF*6
se enquadram na incidéncia dos impostos. Segundo a Lei Complementar 116/2003 o
ISS se dispbe de competéncia dos municipios, ou seja, para facilitar a compreenséao
do mesmo, fica a critério do municipio a escolha da aliquota maxima e minima
pertinente.

Segundo o Decreto n® 6.306/2007 o IOF incide sobre operacdo de crédito
realizadas por empresas que prestam continua prestacdo de servicos do carater
crediticio, gestéo de crédito, compra de direitos creditorios. Sendo o factoring apenas
a pessoa juridica responsavel pelo recolhimento do tributo.

As aliquotas pertencentes a eles séo:

IRPJ: 15% quando o lucro € igual ou inferior a R$ 20.000,00/més;
IRPJ adicional: 10% sobre o excedente ao lucro de R$ 20.000,00/més;
CSLL: 9% sobre lucro apurado;

PIS e COFINS: 1,65% e 7,6% respectivamente — sobre a receita bruta;
ISS: de competéncia do municipio;

IOF: 0,38% sobre o valor da face;

IOF adicional: 0,0041% ao dia até o prazo de pagamento.

Em contrapartida a todos os tributos incidentes citados acima, a empresa
factoring ndo possui impactantes custos operacionais. Os custos encontrados dentro
das operacfes do factoring sdo de forma genérica os salarios e encargos das pessoas
ligadas diretamente na operacédo, a internet, mensalidade do ERP, aluguel, tarifas

10Banco centro do Brasil.

Ymposto de Renda - Pessoa Juridica.

12Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido.

BPrograma de Integracao Social.

14Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social.
SImposto Sobre Servico.

%Imposto Sobre Operagédo Financeira.
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bancérias, energia elétrica e assinatura digital. Segundo Crepaldi (2017), custos sad
gastos relativos a bens ou servigos utilizados na producao de outros bens ou servicos.

Conclui-se que a operacdo do factoring, pode ser muito conveniente a
pequenas e médias empresas que ndo possuem grande garantias ou histéricos para
que possam solicitar empréstimos aos bancos. Porém, como visto, a operagdo do
factoring pode se tornar elevada, pelo alto custo tributério incidente sobre ele. Como
a origem do factoring ja veio como resposta de uma inovacgao financeira, como
mercado legal paralelo para suprir as necessidades pertencentes ao momento, hoje
possuimos mercados que possuem custos tributarios inferiores ao dos factorings
como os FIDCs?.

2.3 FIDC

Segundo a definicdo da ANBIMA (2019), os FIDCs sdo uma juncdo de
recursos que se designa a 50% do seu patrimonio liquido, para a aplicacdo em direitos
creditorios.

A origem dos FIDCs nao possui um marco histérico registrado, porém alguns
pesquisadores acreditam que a inspiracdo veio do direito Romano com o termo
investmen trusts. O trust possuia varias finalidades nessa época, porém a que mais
se aproxima da origem dos FIDCs sé&o os trusts expressos que se referem a veiculos
de investimentos coletivos (PIRES, 2015; PAVIA, 2016). Segundo a ANBIMA (2019)
veiculos de investimentos sdo instituicdes que tem como finalidade investimento do
capital obtido dos investidores, cujo funcionamento esta exposto a reparticao de riscos
para ambos.

No Brasil, conforme Pires (2015) as atuais caracteristicas de funcionamento,
administracdo, regulamentacao dos FIDCs foram adotados por meio da Resolucéo n°
2907 de 2001 que considerou as cotas de fundos de investimentos como valores
mobiliarios, passando assim a serem de competéncia especifica da CVM8, A CVM
tem como objetivo fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de
valores mobiliarios no Brasil. A comissao de valores imobiliarios (CVM, 2014) é a atual
legislag&o regente nos fundos.

O FIDC é organizado em forma de condominio (art.50 da Lei 4.728/65) dessa
maneira ndo possui personalidade juridica, sendo assim sabe-se que nele ndo possui
funcionarios e nem estrutura fisica (escritorio), logo tem-se prestadores de servicos
para executar o funcionamento. Perante a iSso 0s agentes participantes séo:

Quadro 1:Agentes Participantes e suas Func¢oes.

Agentes Participantes Funcéo
Administrador Responséavel legal para administrar o fundo
Gestor Seleciona, classifica e gera a carteira do fundo

Pessoa juridica contratada pelo administrador, a fim de executar a
custédia/guarda dos ativos do fundo
Executa a comercializacdo das cotas, capta os recursos dos investidores

Custodiante

Distribuidor para o fundo, possuindo uma ligacdo entre o fundo e o investidor
Auditor Audita o fundo para apresentacéo aos cotistas
Continua...

17Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
18Comisséo de Valores Imobiliarios.
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Agentes Participantes Funcao

Fiscalizacdo da CVM*® . L o o
Taxa trimestral obrigatéria com variagcao no patriménio liquido da empresa

Classifica o risco de crédito. Opina na qualidade de qualquer ativo
financeiro emitido na CVM. Fica facultativo perante a instru¢cdo 356/2001,
Art. 23-A o rating de cotas para fundos destinados a um Unico cotista.
Concede suporte e subsidia o administrador, interagindo na carteira do
fundo. Perante a Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001 o
administrador pode, sem prejuizo de sua responsabilidade a contratar o
servico de consultoria especializada.

Fonte: Adaptado de Maccheroni (2008); Pires (2015); Pavia (2016); SINFAC-SP (2018) CVM (2001).

Rating de cotas

Consultoria

Visando a obrigatoriedade dos demais agentes terceirizados acima, gera-se um
custo operacional para o FIDC?°, O fundo possui contratos junto a essas empresas
gue constam todas as particularidades, bem como obrigacdes, pagamentos, prazos
de encerramentos, multas. Vale destacar que para todo fundo é constituido um
regulamento, onde, possui a especificacdo e normas individuais com a finalidade de
estruturar o funcionamento (PIRES, 2015; PAVIA, 2016).

Conforme dispde a Figura 2, as operacdes do FIDC, neste caso, originam-se
da necessidade do cliente de possuir o valor da venda a prazo no instante. Dessa
maneira, a consultoria capta esses cedentes/clientes dentro das necessidades, origina
uma proposta e passa aos agentes participantes do FIDC. O gestor avalia a operacao.
Avalia a concentracdo do cedente, do sacado, avalia o historico e a liquidez. Se caso
estiver dentro das especificagbes, 0 gestor aprova a operagdo e passa ao
administrador/custodiante para que possa assinar, e encaminhar ao banco liquidante
para que assim o crédito que o cedente receberia a prazo, recebera no periodo
almejado. Os custodiantes fazem com que os direitos creditérios emitidos pelos
clientes estejam dentro dos critérios estabelecidos no regulamento do fundo. Apds o
recebimento desses direitos, o0 custodiante repassara esses recursos aos investidores
em forma de rendimentos, amortizacdes ou resgate de cotas (MACCHERONI, 2008;
PIRES, 2015; PAVIA, 2016).

Figura 2: Fluxograma da estrutura de funcionamento de uma operacao de FIDC.

SACADO 4 GESTOR
A
ADMINISTRADOR
CEDENTE/
CLIENTE & CONSULTORIA |— FIDC CUSTODIANTE
N
BANCO
LIQUIDANTE

Fonte: Adaptado de Pires (2015)

19Comisséo de Valores Imobiliarios.
20Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
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O FIDC?! funciona em forma de condominio de investidores, onde seu
patriménio € divido em cotas classificados em duas tipologias principais. A sénior,
onde os cotistas tém a preferéncia nos resgastes e rendimentos dos fundos. E a
subordinada, como seu nome ja diz, € subordinada as cotas séniores, ou seja,
receberdo o rendimento das cotas depois que os investidores da classe sénior foram
remunerados em seu total e também apdés ao pagamento de todos o0s custos
operacionais pertinentes (MACCHERONI, 2008; PIRES, 2015; PAVIA, 2016).

O fundo também pode ser classificado em aberto e fechado. Nos FIDCs
abertos, os cotistas podem solicitar o resgate das suas cotas a qualquer momento,
respeitando é claro o periodo de caréncia especificada no fundo. E os fundos
fechados, que € o oposto dos abertos. O resgaste das cotas so podem ser efetuadas
ao fim do contrato do cotista junto ao fundo (MACCHERONI, 2008; PIRES, 2015;
PAVIA, 2016).

As instituicdes que regulamentam as normas do FIDC sofreram muitas
alteracdes. A edicdo pela CVM da Instrucdo 444/2006 foi instituido os FIDCs
padronizados e ndo padronizados (CVM, 2006). Os FIDCs Padronizados s6 podem
aplicar o seu capital em direitos creditérios que ndo possui um alto risco ou com
natureza incerta, como por exemplo duplicatas, cheques, notas promissoérias,
contratos de empréstimos e prestacdes de servigos. JA o Ndo-Padronizado, podera
investir em todos os créditos dos fundos padronizados e em direitos com um maior
risco, como valores em recuperacdo judicial, valor de existéncia futura, dividas
vencidas ou com inadimpléncia. Outra alteracdo feita pela CVM, para que a
rentabilidade e a seguranca do fundo permanecessem, foi a classificacdo de
investidores, como investidores qualificados, onde o investimento minimo inicial € de
vinte e cinco mil reais (MACCHERONI, 2008; PIRES, 2015; PAVIA, 2016).

Segundo a ANBIMA (2019), antes da regulamentacao da Resolucéao de 2001,
as operacdes de securitizacdo eram realizadas pelas SPEs?? onde incidia uma serie
de custos tributario, como PIS?3, COFINS?4, IRPJ? e CSSL?® associados a instituicdo
dessa sociedade. Como os fundos ndo possuem carater juridico, esses custos néo
séo incorridos.

O fundo de investimento apds a sua resolucao de 2001, passou a ser regido
pela CVM, onde sua natureza ndo € mais caracterizada como juridica. Dessa maneira
sua incidéncia de tributacdo é 0%. Porém para os investidores do FIDC, incide IR?’
sobre o rendimento. Esse tributo, apenas incide com a retirada das cotas. A legislacéo
referente a essa forma de tributacdo, € a instru¢cdo normativa RFB N° 1585, de 31 de
agosto de 2015, onde existe uma aliquota regressiva aplicada de acordo com o tempo
de vigéncia do contrato entre o cotista e o fundo, conforme quadro a seguir:

2Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
22Sociedade De Proposito Especifico.
23Programada de Integracao social.
24Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social.
25Imposto de Renda - Pessoa Juridica.
26Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido.
2’Imposto de Renda.
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Quadro 2:IR regressivo.
Prazo da retida da cota do s6cio Tributacdo
Até 180 dias 22,50%
Entre 180 e 360 dias 20%
Entre 361 e 720 dias 17,50%
Acima de 720 dias 15%

Fonte: Elaborado pela autora.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para elaborar a pesquisa, antes € de suma importancia e necessidade definir
os procedimentos metodolégicos que se enquadra ao estudo, visando atingir os
objetivos e encontrando uma solucéo a questédo problema. Aborda-se nessa se¢éao o
enquadramento metodolégico, bem como, procedimentos utilizados para ter o
caminho dos objetivos propostos até os resultados obtidos.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A pesquisa quantitativa traduz numeros as opinides e informacfes para serem
classificadas e analisadas, utilizando-se planilhas numéricas comparativas para
melhor solver a questdo de pesquisa. A coleta de dados ira ressaltar nimeros que
permitird verificar a concordancia com a fundamentacdo tedrica que traz a
concordancia ou ndo das consequéncias. (DALFOVO; LANA; SILVEIRA, 2008).

Dessa maneira, no que se refere a andlise do problema, esse artigo trata-se
de uma pesquisa quantitativa, pois apds toda a andlise feita na teoria ird ser utilizado
planilhas em numeros para comparar 0S custos operacionais e tributarios entre a
empresa factoring e o FIDC?8 e demonstrar qual opcéo é mais vantajosa aos clientes
e aos socios.

Quanto aos objetivos, define-se como uma pesquisa descritiva, pois foram
realizados estudos e pesquisas em uma empresa factoring que esta migrando suas
operacdes para FIDC. Para Zanella (2009), a pesquisa descritiva tem como objetivo
apresentar o que foi estudado pela empresa pesquisada sem expor a opinido do
pesquisador.

Quanto aos procedimentos utilizados, sera implantado o estudo de caso, pela
necessidade de aprofundar os conhecimentos a respeito da comparabilidade dos
custos operacionais e tributarios em uma determinada empresa. O estudo de caso
refere-se a um instrumento investigativo a ser aplicado na questdo abordada. O
critério é capaz de explicar as suas causas, a qual ndo é necessario a andlise
experimental (GIL,2008).

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Apbs selecionar o método mais propicio para esse estudo, esta secédo, de
forma fundamental, servira para demonstrar 0 passo-a-passo dessa pesquisa, bem
como a ocorréncia da coleta de dados e como serdo analisados.

A aplicacao da pesquisa ocorreu em uma empresa factoring localizada no sul
de Santa Catarina, que esta passando pelo processo de constituicdo de um FIDC?°

28Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
29Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
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ndo-padronizado de capital fechado por conta do baixo custo tributario encontrado.
Para a coleta de dados, foi contatado a empresa de contabilidade da intuicdo estudada
e solicitado informacdes contdbeis como o balanco patrimonial, os custos
operacionais e 0s custos tributarios. Através dessas informacfes capturadas pode-se
observar o primeiro dado necessario para coleta e andlise.

Como a pesquisadora também se encontra em contato com esse processo e
esta auxiliando diretamente a instituicdo, certos dados informacionais do FIDC foram
obtidos mediante a empresa estruturadora Tercon Asset.

Para a andlise, apds ter conhecimento dos dados a serem comparados e
visados para a melhor opcédo, os resultados foram expostos por meio de quadros
dentro das informacgbes capturadas, com o complemento do estudo exposto na
fundamentacao tedrica para assim demonstrar o sistema mais vantajoso, factoring ou
FIDC.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente estudo, em primeiro momento ira apresentar 0S custos
operacionais e tributarios de acordo com a natureza das empresas. Em seguida
realizar4 a comparacao entre elas e por fim apontar a melhor op¢éo dentro dos fatos
abordados.

4.1 CUSTOS OPERACIONAIS E TRIBUTARIOS

Para a analise de custos operacionais e tributarios, utilizou-se primeiramente
os dados disponibilizados pela contabilidade do factoring estudado. Visando que a
empresa foi constituida em agosto de 2018 e possui um capital/patriménio liquido de
R$ 33 milhdes, os resultados apurados perante a receita bruta de R$ 5.778.383,00
compreendem desde a instituicdo da empresa até julho de 2019. Diante do exposto
foi identificado que a receita bruta significa aproximadamente 18% do patrimdnio
liquido.

Com o intuito de possuir uma analise mais minuciosa para a comparacao, foi
executado uma previsao dos custos se a receita bruta chegasse a R$ 10 milhdes e a
R$ 15 milhdes. Identificando assim um patriménio liquido de respectivamente, R$ 51
milhdes e R$ 79 milhdes.

Quadro 3:Custos Operacionais do Factoring em R$.

DADOS

Receita Bruta 5.778.383 | 10.000.000 | 15.000.000
Salario e Encargos 108.365 156.365 204.365
Internet 2.400 2.400 2.400
Mensalidade uso ERP 21.600 21.600 21.600
Aluguel 67.344 67.344 67.344
Tarifas bancérias 75.114 119.551 119.511
Energia Elétrica 4.140 4.320 4.500
Assinatura digital 21.600 41.040 61.560
Total Operacado 300.563 412.620 481.280
Custo Operacional em % 5,20% 4,13% 3,21%

Fonte: Elaborado pela autora.
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Os salérios e encargos com a receita bruta em R$ 5 milhdes foi baseado em
trés funcionarias diretamente ligadas na operacao. Presume-se que com 0 aumento
da receita sera necessario a contratacdo de novos funcionarios uma vez que a
demanda de servico aumenta. Para R$ 10 milhdes foi considerado um novo
colaborador e para R$ 15 milhdes dois novos colabores.

O valor gasto com a internet, mensalidade do ERP e aluguel do escritorio, sdo
custos fixo na operacéo do factoring e por isso ndo sofrera alteracdes visto que nao
se refere de anos seguidos e sim suposi¢cdes de receita bruta.

As tarifas bancérias sofrem variagdo de acordo com a quantidade de eventos.
Observa-se no quadro 4 disponibilizada pela contabilidade, que ndo possui relacéo
direta com a receita bruta, podendo ocorrer atividades eventuais como possuir uma
carteira muito pulverizada, assim, registrando mais titulos em bancos, haver maior
indice de inadimpléncia que implicara em um aumento de custas de cartorio, ou ainda
a ocorréncia de solicitacdes de alteracdes de dados da duplicata em banco. Dessa
maneira, as tarifas bancarias foram calculadas pela média dos ultimos 3 meses do
periodo e multiplicado por 12 (meses ao ano), para assim chegar a uma previsao.

Quadro 4:Tarifas Bancarias em R$.

Receita Tarifas Custo em

Meses Bruta Bancarias %
ago/18 172.017 1.875 1,09%
set/18 399.888 3.755 0,94%
out/18 290.995 3.301 1,13%
nov/18 320.472 4,981 1,55%
dez/18 448.091 7.118 1,59%
jan/19 574.993 8.960 1,56%
fev/19 353.798 6.888 1,95%
mar/19 508.278 4.086 0,80%
abr/19 884.866 4.261 0,48%
mai/19 357.822 10.750 3,00%
jun/19 917.281 7.910 0,86%
jul/19 549.882 11.228 2,04%
Total 5.778.384 75.114 1,30%

Fonte: Elaborado pela autora.

O valor da energia elétrica ndo sofrera um impacto consideravel em relacéo a
receita bruta por conta das operagbes do factoring serem limitadas pelo horério
comercial, dessa maneira apenas foi lancado um aumento referente aos novos
funcionarios que possuirdo computadores.

As assinaturas digitais sdo utilizadas para a assinatura dos contratos dos
fomentos executados nas operacdes. Dessa maneira, utilizou-se como base o valor
gasto na receita de R$ 5 milhdes e aplicado um percentual de acordo com o
crescimento da receita bruta em 70% e 50%.

Os custos tributarios do factoring demonstrados pelo quadro 5 foram enviados
pela contabilidade vigente, que compreende o PIS®°, COFINS®! e ISS®? sobre a receita

30 Programada de Integracao social.
31 Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social.

32 Imposto Sobre o Servigo.
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bruta, o CSLL, IRPJ e adicional de IRPJ sobre o resultado antes do IRPJ3 e CSLL3!
Com o historico do primeiro ano, a contabilidade executou uma projecdo do custo
tributario para as demais receitas brutas. Observa-se que o custo tributario cresce
proporcional a receita bruta.

UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC
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Quadro 5:Custos Tributarios do Factoring em R$.

RECEITA IR Custo tributario
BRUTA | P'SICOFINS | 1SS CSLL IR3® ADIclonaL | TOTAL i T
5.778.383 | 534.500 |1.346| 444.778 | 741.296 470.197 |2.192.117 37,94%
10.000.000| 925.000 [2.329| 779.405 [1.299.008| 842.005 |3.847.747 38,48%
15.000.000| 1.387.500 [3.4941.181.495]1.969.159| 1.288.773 |5.830.421 38,87%

Fonte: Elaborado pela autora.

Para a andlise dos custos operacionais e tributarios do FIDC3®, utilizou como
base para a comparacdo os mesmos valores considerados no factoring.

Quadro 6:Projecao dos Custos Operacionais do FIDC em R$.
DADOS

Patrimdnio Liquido 33.000.000 | 51.000.000| 79.000.000
Gestao (Tercon Asset) 0,35% 0,35% 0,35%
Administracdo (Socopa) 0,25% 0,25% 0,25%
Custodia (Socopa) 0,30% 0,30% 0,30%
TOTAL OPERACAO 375.304 504.858 759.658
Custo Operacional em percentual ao ano 1,14% 0,99% 0,96%
Auditoria Contébil (Baker tilly) 12.000 12.000 12.000
Gestéo (Tercon Asset) 115.500 178.500 276.500
Administracéo (Socopa) 82.500 127.500 197.500
Custddia (Socopa) 138.000 153.000 237.000
Taxa de Fiscalizacdo CVM 11.278 15.036 15.036
Taxa de distribuicdo (Socopa) 3.300 5.100 7.900
Outros 12.726 13.722 13.722

Fonte: Adaptado pela autora de Tercon (2019)

Ao analisar o quadro 6, nota-se que as porcentagens dispostas aplicadas
sobre o valor de quaisquer dos trés patriménios liquidos resultard nos valores
demonstrados nos custos operacionais referente ao gestor, administracdo e a
custddia. As porcentagens demonstradas é um acordo entre o cotista e os agentes,
conforme contratos vigentes.

A auditéria contabil serd contratada pelo administrador, que ter4d um valor
anual mediante ao contrato, podendo sofrer alteracédo de valores apds encerramento
ou vencimento.

O valor da taxa de fiscalizacdo da CVM?3’ é pago trimestralmente, ou seja,
quatro vezes ao ano. O valor foi estipulado na ultima atualizacdo monetaria da taxa
de fiscalizacdo do Mercado de Valores Mobiliarios em 13 de novembro de 2017
conforme abaixo:

33Imposto de Renda - Pessoa Juridica.
34Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
35 Imposto de Renda.
%6Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.
3’Comisséo de Valores Imobiliarios.
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Quadro 7:Taxa Trimestral de Acordo com o Patrimonio Liquido do Contribuinte em R$.
Faixa Contribuinte Patrimdnio Liquido Taxa
5 Fundos de De 20.125.956,81 a 40.251.913,60 2.819,43
Investimentos De 40.251.913,61 a 80.503.827,20 3.759

Fonte: Adaptado de CVM (2017).

Conforme demonstrado no quadro 6 e em concordancia com o quadro 7 as
taxas trimestrais de fiscalizacdo da CVM para o patriménio liquido em R$ 33 milhdes
é de R$ 2.819,43. Ja para R$ 51 milhdes e R$ 79 milhGes enquadram-se em R$
3.759,00. Dessa maneira sera pago trimestralmente as taxas estipuladas pela CVM
totalizando os valores anuais descriminado no quadro 6.

Conforme o contrato pré-estabelecido junto ao Administrador Socopa, a taxa
de distribuicdo sera de 0,01% sobre o patriménio liquido anual.

O quadro 8 dispde do detalhamento do item “outros” demonstrados na tabela
6 dos custos operacionais do FIDC para cada patriménio liquido.

Quadro 8: Detalhamento do item “outros” em R$.

Detalhamento "Outros" - PL em R$33 milhdes Anual
Taxa SELIC - R$ 600,00 em 12x 7.200
Anbima taxa Bimestral - R$ 274 em 6x 1.644
Eventuais (Margem de seguranca) 3.882
Total Geral 12.726
Detalhamento "Outros" - PL em R$51 e R$79

milhdes Anual
Taxa SELIC - R$ 600,00 em 12x 7.200
Anbima taxa Bimestral - R$ 440 em 6x 2.640
Eventuais (Margem de seguranca) 3.882
Total Geral 13.722

Fonte: Adaptado pela autora de Tercon (2019)

A taxa da Selic é para compra de titulos publicos afim de proteger o capital
do banco liquidante e a fim do enquadramento para ser de longo prazo e ter o
beneficio do IRPJ®® regressivo.

A Taxa da ANBIMA® é embasada no valor do patrimdnio liquido do fundo e
incide bimestralmente. Conforme quadro 9, quando o PL*° estiver acima a de R$ 20
milhdes, até R$ 40 milhdes o valor estipulado para pagamento bimestral é de R$
274,00 totalizando um valor anual de R$ 1.644,00. Em R$ 79 milhdes a taxa bimestral
é de R$ 440,00 totalizando um valor anual de R$ 2.640,00.

Quadro 9: Taxa Bimestral de Manutencéo de Base de Dados.
Faixa do Patriménio Liquido do Fundo R$
Acima de R$ 20 milhdes, até R$ 40 milhdes 274,00

Acima de R$ 40 milhdes, até R$ 80 milhdes 440,00
Fonte: (ANBIMA, 2019).

38 Imposto de Renda - Pessoa Juridica.
39 Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
40 Patrimonio Liquido.
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J& se tem conhecimento perante a esse estudo que o Unico tributo que envolv
as operacdes do FIDC* é o IR sobre o rendimento das cotas e para isso se faz
necessario o calculo do rendimento liquido das operac6es. Conforme dispbe Quadro

10, o rendimento liquido é o rendimento bruto menos os custos operacionais apurados

no Quadro 6.

Quadro 10: Simulacdo Rendimento da Cota Subordinada em R$.

Patriménio Liquido 33.000.000 51.000.000 72.000.000
Rendimento bruto 5.778.383 10.000.000 15.000.000
Custos operacionais (1,14%) (0,99%) (0,96%)
Rendimento liguido (R$) 5.403.079 9.495.142 14.240.342

Fonte: Elaborado pela autora.

Para uma comparacéao exata, nao foi considerado uma diferenga da taxa de
retorno das operacfes quando operado em cada instituicdo. Isso se aplica pelo fato
de que o IOF ndo esta incluso dentro da receita bruta do factoring. Por exemplo, hoje
a taxa de operacdo do factoring para o cliente é de 2,5% sendo que 2,0% é
caracterizado como a receita bruta e 0,5% serd o valor do IOF*2. Ou seja, para as
duas instituicBes a taxa permanecera a mesma, porém para o cliente serd uma taxa
inferior, tornando o FIDC mais competitivo no mercado.

Um dos pontos positivos, além de néo incidir PIS*3/COFINS#4, 1SS45, CSLL*®,
IR%" adicional e o IOF, é que a incidéncia do IR regressivo é apenas sobre o
rendimento liquido, ou seja, desconta-se todos 0s custos operacionais do rendimento
para assim ser base de calculo para o IR.

Quadro 11:IR Incidente.

Rendimento liquido da cota (R$) 5.403.079 9.495.142 | 14.240.342
IR incidente 15% 15% 15%
IR arecolher 810.461 1.424.271 2.136.051

Fonte: Elaborado pela autora.

Para o calculo do IR a recolher foi pressuposto que as cotas serao retiradas
com mais de 720 dias. Uma vez que € 0s contratos junto ao cotista s6 permitira a
retirada das cotas apds esse periodo. Ressalta-se que 15% € a menor aliquota
incidente sobre o rendimento.

4.2 COMPARACAO DOS CUSTOS OPERACIONAIS E TRIBUTARIOS

ApoOs a andlise e apresentacao dos custos operacionais e tributarios de ambas
instituicBes perante suas naturezas, sera apresentado a comparac¢ao entre elas sobre
esses fatores.

41IFundo de Investimento em Direitos Creditorios.
42 Imposto sobre operacao financeira.
43 Programada de Integracao social.
44 Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social.
45 Imposto sobre Servigo.
46Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido.
47 Imposto de Renda.
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Para a comparacdo entre as instituicdes alguns critérios foram adotados. o
custo operacional do factoring varia de acordo com a receita bruta, ja no FIDC*® oscila
conforme a variagdo do patrimonio liquido. Diante disso, os calculos dos custos de
cada instituicdo foram executados de acordo com a natureza pertinente. Porém, para
efeitos de comparacéo foi utilizado como referéncia o patriménio de ambas.
Contata-se no quadro 12 que os custos operacionais do FIDC sdo superiores
aos custos da factoring.

Quadro 82:Comparacao dos Custos Operacionais.

FACTORING

Patrimonio Liquido (R$) | Custo Operacional (R$) | Custo operacional em %
33.000.000 300.563 0,91%
52.000.000 412.620 0,79%
79.000.000 481.280 0,61%

FIDC

Patriménio Liquido (R$) | Custo Operacional (R$) | Custo operacional em %
33.000.000 375.305 1,14%
52.000.000 504.858 0,99%
79.000.000 759.658 0,96%

Fonte: Elaborado pela autora.

Os tributos incidentes do factoring foram calculados de acordo com a receita
bruta de cada ano. Como os FIDCs ndo possuem impostos sobre pessoa juridica, a
base para comparacéo utilizada foi a incidéncia do IR*° sobre o rendimento da cota

subordinada do sdcio.
Para a comparacéo dos custos tributérios, foi utilizado os valores dispostos no
quadro 6 para os dados do factoring, e no quadro 12 para o FIDC.

Quadro 93:Comparacao dos Custos Tributérios.

FACTORING

Receita Bruta (R$) Custo Tributario (R$) Custo tributario
5.778.383 2.192.117 37,94%
10.000.000 3.847.747 38,48%
15.000.000 5.830.421 38,87%

FIDC

Rendimento Bruto (R$) Custo Tributario (R$) Custo tributario
5.778.383 810.461 14,03%
10.000.000 1.424.271 14,24%
15.000.000 2.136.051 14,24%

Fonte: Elaborado pela pesquisadora.

Vale ressaltar, no quadro 13, que o rendimento bruto e a receita bruta tém a
mesma origem, ou seja, € o retorno em R$ do ganho das operacdes executadas.

Apos a andlise de todos os dados expostos, ao quadro 14 demonstra a
representatividade dos custos totais de acordo com o patrimonio.

48Fundo de Investimento em Direitos Creditérios.

4% Imposto de Renda.
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Quadro 104:Comparacao dos Custos Totais.
FACTORING

Patrimonio Liquido (R$) Custos totais (R$) Custos totais
33.000.000 2.492.680 7,55%
52.000.000 4.260.367 8,19%
79.000.000 6.311.701 7,99%

FIDC

Patrimonio Liquido (R$) Custos totais (R$) Custos totais
33.000.000 1.185.766 3,59%
52.000.000 1.929.129 3,71%
79.000.000 2.895.709 3,67%

Fonte: Elaborado pela pesquisadora.

Conforme demonstrado, o intuito inicial de comparar ambas instituicbes em
percentuais nao foi precisamente realizado. Pelo fato de os custos do factoring nao
variarem de acordo com a mesma base do FIDC. A vista disso, o grafico 1 apodera-
se dos custos totais em reais de ambas as instituicdes.

Grafico 1:Custos Totais.

CUSTOS TOTAIS ENTRE FACTORING E FIDC

36.000.000,00
35.500.000,00
35.000.000,00
34.500.000,00
34.000.000,00
33.500.000,00
33.000.000,00
32.500.000,00
32.000.000,00
31.500.000,00

FACTORING FIDC
H PATRIMONIO LIQUIDO = CUSTO TOTAL

Fonte: Elaborado pela autora.

Diante do exposto, constata-se que a operacao mais viavel dentro dos fatos
abordados € o FIDC. Por mais que seus custos operacionais se encontram superiores
ao do factoring, esses percentuais vao regredindo com o aumento do patriménio. Além
disso o IR é o Unico tributo incidente na operacdo que também pode ser regressivo e
é recolhido de acordo com a retirada das cotas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo foram comparadas duas modalidades de negoécios
pertencentes ao mercado financeiro. Ambas executam a troca de titulos de créditos,
compram direitos creditorios, transforam uma venda a prazo em uma venda a vista.
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Ficou demonstrado que existem diferentes caracteristicas juridicas e operacdes entre
elas que interferem nos custos operacionais e tributarios.

O factoring por conta de sua natureza se tornou uma operacao
consideravelmente mais custosa aos clientes que necessitam desse recurso. Apos a
Lei 9.718/1998 passaram a ser obrigadas a optar pelo Lucro Real, consequentemente
seus custos tributarios modificaram e aumentaram. Em contrapartida aos custos
tributarios, o factoring ndo necessita de consideraveis custos pertinentes a operacao.
Na empresa estudada foi caracterizado como custos operacionais os salarios e
encargos dos colaborados envolvidos diretamente na prestacdo do servico, a
mensalidade da internet para que se realizem as transferéncias bancarias, a
mensalidade do ERP, o aluguel do escritério, as tarifas bancarias geradas com
inclusédo de boletos em banco, a energia elétrica do escritério e as assinaturas digitais
pertinentes aos contratos efetuados.

A matriz de custos operacionais do FIDC compreende gastos com a auditoria,
gestdo, administracdo, custddia, taxa de fiscalizacdo da CVM, taxa de distribuicéo, o
rating da cota, a taxa SELIC, taxa da Anbima e entre ouros custos ndo expressivos
em questdo de valores. Outrossim, o FIDC possui incidéncia de tributos nas
operacoes. A partir desse momento evidenciou a dificuldade de comparar 0s custos
tributarios e operacionais entre as instituicdes no quesito natureza juridica. Dessa
forma o estudo adotou particularidades de cada instituicdo em sua devida operacéao.
Consequentemente, o estudo foi centrado na comparacao dos custos operacionais e
tributarios para andlise do sécio do factoring que tera cotas Unicas e subordinadas no
FIDC de capital fechado.

Conforme estudado e analisado, o patriménio liquido do FIDC, em primeiro
momento, refere-se ao valor de cotas em R$ que o socio investiu. Ao decorrer das
operacdes esse patrimbnio liquido vai aumentado de acordo com as liquidagdes.
Dessa forma os custos operacionais incidem sobre a variagdo do patriménio liquido.
No &mbito dos custos tributarios, comparou-se os tributos incidentes do factoring com
os tributos incidentes no rendimento das cotas do sécio no FIDIC.

ApoOs a analise executada, dentro das necessidades e dos dados da empresa
estudada, evidencia-se que os custos do factoring sdo superiores ao do FIDC. Esta
diferenca pode variar de acordo com varios fatores de cada empresa. Mas no caso
estudado, o custo total médio importou em 7,91% sobre o patrim6nio liquido. Ja o
FIDC tera um custo médio de 3,66% sobre o patrimdnio liquido sendo a op¢ao mais
vantajosa para o socio/cotista dentro dos fatos abordados.

O gue se diz respeito a regulamentacéo, normas e funcionamento de um FIDC
é relativamente nova e ainda muito precéria. As limitagbes encontradas foi a
dificuldade de materiais e regulamentacfes que discriminam a funcionalidade do
FIDC, as obrigatoriedades e as fun¢des dos agentes participantes. As alteragdes nas
instrucdes da CVM a respeito disso acabou desalinhando algumas obrigatoriedades.
Outra limitac&o encontrada, foi a disponibilidade dos dados sobre o factoring, onde a
contabilidade ndo quis demonstrar os resultados detalhados.

Os achados do estudo sugerem que devido as diferencas entre os custos
operacionais e tributarios apontadas entre as modalidades investigadas, pode-se
apontar a migracao de muitas factorings para os FIDCs.

Como sugestdo para futuros trabalhos, aconselha-se que indague a
probabilidade da mudanca da natureza do FIDC a fim de alterac&o nos tributos. Como
também, avaliar o crescimento dos factorings de acordo com a probabilidade de serem
consultores dos FIDCs.

19



J UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC =2
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS |

unesc @

REFERENCIAS

ASSAF NETO, Alexandre; SILVA, César Augusto Tiburcio. Administracdo do
Capital de Giro. Sao Paulo: Atlas S.a., 2002.

ANDERLONI, Luisa et al.Financial Innovation in Retail and Corporate
Banking:New Horizons in Money and Finance. Massachusetts: Mgp Books Ltd,
2009.

ANBIMA - Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais. Informar. 2019.Disponivel em:<
https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/supervisao/taxas-de-supervisao.htm>
Acesso em: 29 out. 2019.

BACEN - Banco Central do Brasil. Universidade: Palestra. 2019. Disponivel
em:https://www.bcb.gov.br/Pre/bcUniversidade/Palestras/Palestra SFN 04062013
Furlani.pdf Acesso em:25 mar. 2019.

BRASIL. Lei n® 10.973, de 2 de dezembro de 2004. Dispbe sobre o conceito de
inovacdo em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2004-
2006/2004/Lei/L10.973.htm#artl.>. Acesso: 10 out. 2019.

. Lei n®9.430/36, de 20 de janeiro de 1995. Dispde sobre a legislacao
tributéria federal em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8981.htm#art36xv>. Acesso: 17 out.
2019.

. Decreto n°®6.306, de 14 de novembro de 2007. Disp0e sobre a
regulamentacao do IOF em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-
2010/2007/Decreto/D6306.htm>. Acesso: 20 out. 2019.

.Lein®9.718, de 27 de novembro de 1998. Dispde sobre a legislagéao
tributaria federal em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L9718compilada.htm#art14>. Acesso: 17
out. 2019.

. Lein®4.728, de 14 de julho de 1965. Dispde sobre a disciplina do
mercado de capitais em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4728.htm#art50>. Acesso: 02 nov. 2019.

. Instrucdo Normativa RFB n° 1585, de 31 de agosto de 2015. Dispbe
sobre o imposto sobre a renda incidente sobre os rendimentos e ganhos liquidos
auferidos nos mercados financeiro e de capitais.2015. Disponivel em:
<http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=67494&visao=
anotado>. Acesso: 20 nov. 2019.

COSTA, Veronica Barbosa; MIRANDA, Maria Bernadete. Factoring. Direito Brasil,
Séo Paulo, v. 4, n. 1, p.1-12, 2010. Disponivel em:

20


https://www.anbima.com.br/pt_br/autorregular/supervisao/taxas-de-supervisao.htm
https://www.bcb.gov.br/Pre/bcUniversidade/Palestras/Palestra_SFN_04062013_Furlani.pdf
https://www.bcb.gov.br/Pre/bcUniversidade/Palestras/Palestra_SFN_04062013_Furlani.pdf

@ -
J UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC k"ﬁ‘?
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS '
unesc A

<http://www.direitobrasil.adv.br/arquivospdf/revista/revistav41/alunos/ve.pdf>.
Acesso em: 09 maio 2019.

CREPALDI, Silvio Aparecido.Contabilidade de custos. Rio de Janeiro Atlas, 2017.

CVM- Comisséo de valores imobiliarios. Instru¢cdo normativa 356. 2001. Disponivel
em: <http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst356.html> Acesso em: 20 nov.
20109.

. Instrucdo normativa 444. 2006. Disponivel em:
<http://'www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst444.html> Acesso em: 20 nov.
2019.

. Instrucdo normativa 555. 2014. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst555.htmI> Acesso em: 20 nov.
2019.

. Tabelas de Taxa de Fiscalizacdo. 2017. Disponivel
em:<http://www.cvm.gov.br/menu/regulados/taxasmultas/tabelas_taxa.html> Acesso
em: 20 nov. 2019.

DALFOVO, Michael Samir; LANA, Rogério Adilson; SILVEIRA, Amélia. Métodos
quantitativos e qualitativos: um resgate tedrico. Revista Interdisciplinar Cientifica
Aplicada, Blumenau, v.2, n.4, p.01-13, Sem Il. 2008

DONINI, Antonio Carlos.Factoring: De acordo com o novo Cédigo Civil (Lei n®
10.406, de 10.01.2002). Rio de Janeiro: Forense, 2002.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2008.

GITMAN, L. J.; ZUTTER, C.J. Principles of Managerial Finance. ed.13, Boston:
Prentice Hall, 2012.

LEITE, Luiz Lemos.Factoring no Brasil.6. ed. Sdo Paulo: Atlas S.a., 1999.
LEITE, Luiz Lemos. Factoring no Brasil. 11. ed. Sdo Paulo: Atlas S.a., 2007.
MACCHERONI, Rodrigo Evangelista da Cunha.O mercado de FIDCs no
Brasil. 2008. 47 f. Monografia (Especializacéo) - Curso de Economia e

Administragdo- Ibmec, Sao Paulo, 2008.

MARKUSONS, Luiz Alexandre. Factoring: teoria, pratica e legislacdo.. Posto Alegre:
Livraria do Advogado, 1997.

NOGAMI, Vitor Koki da Costa; VIEIRA, Francisco Giovanni David; VELOSO, Andres

Rodriguez. Conceito de inovacdo no mercado de baixa renda.Revista Brasileira de
Gestédo de Negécios, Sdo Paulo, v. 20, p.1-23, maio 2018.

21



J UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC N‘x"
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS | ]

unesc o

PADOVEZE, Clovis Luis; BENEDICTO, Gideon Carvalho de.Analise das
demonstracdes financeiras.3. ed. Sdo Paulo: Cengage Learning, 2011.

PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de Investimento: Estrutura Juridica e Agentes de
Mercado como Protecédo do Investimento. S&o Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2016.

PIRES, Daniela Marin.Os Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios
(FIDC). Séo Paulo: Almedina Brasil, 2015.

RAMOS, Marcus Vinicius Madruga. Utilizando o Ciclo Operacional para Fazer o
Orcamento de caixa e calcular a necessidade de capital de giro (NCG).Connexio:
Revista Cientifica da Escola de Gestao e Negocios, Rio Grande do Norte, v. 1, n. 1,
p.1-115, 2011.

RIZZARDO, Arnaldo.Factoring.2. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2000.
RIZZARDO, Arnaldo.Factoring.3. ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2004.

SINFAC-SP - Sindicato das Sociedades de Fomento Mercantil Factoring do Estado
de S&o Paulo. Mudancas.2018.Disponivel
em:<https://www.sinfacsp.com.br/noticia/mudancas-na-instrucao-cvm-356-devem-
aumentar-importancia-da-consultoria-de-credito-nos-fidcs> Acesso: 30 out. 2019.

SIMANTOB, Moysés; LIPPI, Roberta.Guia Valor Econémico de inovacao nas
empresas.Sao Paulo: Globo, 2003.

SOUSA, A. F., LUPORINI, C. E. M., & Souza, M. S. Gestdo do capital de giro.
Caderno de Pesquisa em Administracao, 1(3), 01-29, 1996.

UQBAR. Publica¢6es. 2018. Disponivel
em:<http://www.ugbar.com.br/publicacoes/anuario-fundos-de-investimento-em-
direitos-creditorios-2018.jsp> Acesso em: 7 nov. 2019.

UZUNIDIS, Dimitri. Innovation, Finance and Economic Movements. In:
LAPERCHE, Blandine; UZUNIDIS, Dimitri (Org.). Powerful Finance And Innovation
Trends In A High-Risk Economy. New York: Palgrave Macmillan, 2008.

ZANELLA, Liane Carly Hermes. Metodologia de estudo e de pesquisa em
Administragao. Brasilia, CAPES: UAB, 20009.

22


http://www.uqbar.com.br/publicacoes/anuario-fundos-de-investimento-em-direitos-creditorios-2018.jsp
http://www.uqbar.com.br/publicacoes/anuario-fundos-de-investimento-em-direitos-creditorios-2018.jsp

