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RESUMO: As operagdes de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs)
e de securitizagdo representam alternativas relevantes para o financiamento de
atividades produtivas, por meio de antecipagao de recebiveis. Este estudo tem como
objetivo comparar os custos tributarios e operacionais desses modelos de negdcios,
sob a ética da empresa cedente e dos investidores. A pesquisa se caracteriza como
qualitativa e descritiva, desenvolvida por meio de estudo de caso em um FIDC
localizado no Extremo Sul Catarinense. O estudo empregou analise documental
baseada em relatérios administrativos e demonstrativos financeiros. Os resultados
apontam que os FIDCs apresentam vantagens tributarias, como a isengao de IRPJ,
CSLL, PIS e COFINS, sendo tributados apenas pelo IRRF na distribuicdo de
resultados ao cotista. Por outro lado, possuem custos operacionais mais elevados,
decorrentes das exigéncias de administragcéo, custddia e gestdo impostas pela CVM.
As securitizadoras, embora sujeitas a maior carga tributaria, caracterizam-se por
possuirem estruturas mais enxutas e custos fixos menores, o que as torna
competitivas em operagdes de menor porte. A simulagdo realizada com receita de R$
50 milhdes evidenciou carga efetiva de 14% para o FIDC e 36% para a securitizadora,
refletindo diferengas significativas de rentabilidade liquida. Diante dos resultados
obtidos, recomenda-se que a empresa mantenha a estrutura do FIDC para operacgdes
de maior porte e prazo, preservando a vantagem tributaria vigente, mas adote
gradualmente um modelo hibrido, utilizando a securitizadora para operag¢des pontuais
de menor volume e liquidez imediata. Essa combinagcdo permite otimizar custos,
diversificar fontes de financiamento e se ajustar estrategicamente a transi¢cao
tributaria.

PALAVRAS — CHAVE: Securitizacdo. Fundos de investimento. Custos operacionais.
Planejamento tributario. Rentabilidade.

AREA TEMATICA: Tema 05 — Contabilidade Tributaria.
1 INTRODUGAO

As operagdes de securitizagcdo de recebiveis tém se expandido de forma
significativa na economia brasileira, impulsionadas tanto pelo crescimento do mercado

de capitais quanto pelo amadurecimento das empresas em suas estratégias de
financiamento. Estudos acerca dessa tematica tém evoluido no contexto nacional,
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porém ainda sdo escassos. Ferabolli e Morais (2016) identificam que, embora a
securitizagdo tenha ganhado relevancia como instrumento de gestdo de liquidez e
capital regulatério, a literatura brasileira ainda carece de analises mais abrangentes
sobre seus efeitos estruturais e normativos.

As operagdes de securitizacdo vém sendo analisadas sob diferentes
perspectivas. Ferabolli e Morais (2016) apontam que a busca por liquidez e a
adequacao as exigéncias de capital regulatorio estdo entre os principais fatores que
motivam as instituicdes financeiras a adotarem esse tipo de operagao. Schreiber e
Martins (2022), por sua vez, abordam a securitizagdo como uma alternativa de
financiamento e de gestado de capital de giro em cadeias produtivas, destacando seus
efeitos positivos na eficiéncia operacional e na diluicdo de riscos. Dessa forma,
percebe-se uma evolugido nas pesquisas sobre o tema, que passaram de abordagens
predominantemente tedricas para analises mais empiricas e aplicadas, refletindo o
amadurecimento do tema securitizagdo no contexto brasileiro.

Paralelamente a securitizacdo, os Fundos de Investimento em Direitos
Creditdrios (FIDCs) vém ganhando destaque como alternativas viaveis para captagao
de recursos e gestado de riscos no mercado financeiro. Ao contrario da securitizagao
tradicional, que frequentemente demanda estruturas mais complexas e rigidas, os
FIDCs oferecem maior flexibilidade operacional, viabilizando o acesso a recursos
mediante a antecipagdo de recebiveis. Contudo, essa flexibilidade também traz
desafios, especialmente relacionados a gestdo de riscos operacionais e tributarios,
que podem comprometer a eficiéncia e a rentabilidade das operacgdes. Por isso, é
fundamental que empresas e investidores compreendam as particularidades desses
instrumentos, a fim de maximizar seus beneficios e mitigar eventuais impactos
negativos.

A contabilidade tributaria e as operacdes de antecipagao de recebiveis estdo
estreitamente interligadas, sobretudo para empresas de pequeno e médio porte, que
enfrentam restricbes de caixa e buscam solug¢des ageis para financiar seu capital de
giro. Nesse cenario, as empresas de fomento mercantil se destacam por oferecer
condigdes mais competitivas e maior flexibilidade em comparagdo aos bancos
tradicionais. No entanto, é importante observar que existem diferentes modalidades
de fomento mercantil, cada uma com caracteristicas operacionais e implicagcoes
tributarias distintas, que devem ser cuidadosamente avaliadas conforme a realidade
financeira de cada organizacgao.

Diante desse contexto, com base na atuagdo da empresa originadora de
recebiveis analisada, a presente pesquisa busca responder a seguinte questdo: Como
os custos tributarios e operacionais de um FIDC se comparam aos de operacgdes de
securitizagao?

O objetivo geral do trabalho € comparar, sob a 6tica da empresa cedente, os
custos tributarios e operacionais incidentes na antecipag¢ao de recebiveis comerciais
entre Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) e companhias
securitizadoras. Como objetivos especificos, pretende-se: (i) identificar as principais
diferencas estruturais e operacionais entre FIDCs e companhias securitizadoras; (ii)
comparar os impactos tributarios que incidem sobre cada modelo de operacgao; e (iii)
avaliar qual das estruturas apresenta maior vantagem e rentabilidade sob a 6tica do
investidor.

A justificativa para este estudo se sustenta em trés dimensdes: tedrica, pratica
e gerencial. Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui para ampliar o debate sobre
os modelos de antecipacdo de recebiveis, abordando de forma comparativa as
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estruturas de FIDC e securitizadoras sob uma otica contabil e tributaria. Embora
existam estudos sobre cada modalidade de forma isolada, se observa uma lacuna
quanto a analise integrada de seus impactos operacionais e fiscais. Dessa forma, esta
pesquisa representa um avango na discussao sobre a natureza juridica e a eficiéncia
dessas estruturas, oferecendo subsidios que permitem compreender melhor as
vantagens e limitagdes de cada modelo. No aspecto pratico, a pesquisa oferecera
subsidios concretos a empresa analisada para a escolha da estrutura mais eficiente,
possibilitando a reducdo de custos e o aumento da competitividade. Ja no plano
gerencial, o estudo contribuira para que outras organizagdes em situagao semelhante
possam tomar decisdes baseadas em dados e estratégias acerca da gestéo financeira
de seus ativos.

Assim, o estudo se justifica ndo apenas por sua relevancia tedrica, ao
preencher lacunas na literatura sobre a comparacéo entre FIDCs e securitizadoras,
mas também por sua aplicabilidade pratica e gerencial, ao oferecer instrumentos
concretos de analise e decisao para gestores e investidores do setor de antecipagéo
de recebiveis.

Na proxima segao, sera apresentada a fundamentagao tedrica que servira de
base conceitual para o desenvolvimento do estudo.

2 SINTESE DA FUNDAMENTAGAO TEORICA

Esta secdo apresenta a fundamentagao tedrica que embasa o estudo,
reunindo os principais conceitos e abordagens relacionados a antecipagdo de
recebiveis e as estruturas utilizadas para sua operacionalizagdo. Sao discutidos os
fundamentos do mercado de crédito, os aspectos conceituais e regulatérios dos
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) e das companhias
securitizadoras, bem como as diferencas entre suas caracteristicas tributarias e
operacionais. A sintese tedrica busca oferecer suporte a analise comparativa
desenvolvida nos capitulos seguintes, conectando a literatura existente a realidade
pratica observada na empresa em estudo.

2.1 ANTECIPACAO DE RECEBIVEIS

A antecipacdo de recebiveis € uma pratica cada vez mais difundida entre
pequenas, médias e grandes empresas, sendo utilizada como estratégia para
fortalecimento do caixa, viabilizagao de investimentos e gestdo do capital de giro. Essa
operacao consiste na conversao de direitos creditérios com vencimento futuro, como
duplicatas, cheques pré-datados, contratos a prazo e vendas realizadas por meio de
cartdes de crédito, em recursos financeiros imediatos.

Essas operagdes podem ser intermediadas por diferentes instituicbes
financeiras, como bancos tradicionais, empresas de fomento mercantil (factorings),
empresas securitizadoras e fundos de investimento em direitos creditérios (FIDCs).
Cada uma dessas modalidades apresenta especificidades quanto a estrutura
operacional, custos envolvidos, exigéncias regulatérias e implicagdes tributarias, o
que demanda uma analise criteriosa por parte das empresas interessadas.

De acordo com Oliveira e Torres Junior (2023), a antecipagao de recebiveis
proporciona maior liquidez as empresas, permitindo o aproveitamento de
oportunidades de mercado e a gestdo mais eficaz de obrigagdes financeiras. Além
disso, em muitos casos, representa uma alternativa de captagao de recursos mais
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acessivel e com custos inferiores aos de instrumentos tradicionais de crédito, como
empréstimos bancarios ou uso do cheque especial.

Entretanto, apesar dos beneficios, a pratica envolve riscos que ndo podem
ser negligenciados. Entre os principais riscos, se destaca a inadimpléncia dos
devedores, a instabilidade dos fluxos de recebiveis e o custo efetivo total das
operacoes, fatores que podem comprometer a liquidez e a sustentabilidade financeira
das empresas. Schreiber e Martins (2022) destacam que o descompasso entre prazos
de recebimento e pagamento pressiona o capital de giro e refor¢ga a importancia de
mecanismos alternativos, como a securitizagdo e os FIDCs, para reduzir essa
dependéncia. A mitigacdo desses riscos exige uma analise cuidadosa da qualidade
dos créditos, do perfil dos clientes e da competitividade das alternativas disponiveis
no mercado financeiro.

Nesse cenario, se torna imprescindivel que as empresas adotem uma
abordagem estratégica quanto ao uso dessa modalidade de fonte de recursos,
integrando-a ao planejamento financeiro global do negécio. A sele¢do da modalidade
mais adequada deve considerar ndo apenas os custos imediatos da operagcao, mas
também seus efeitos sobre o fluxo de caixa futuro, a relacdo com os clientes e a
sustentabilidade financeira da organizagdo no médio e longo prazo.

Além disso, a transparéncia e a gestdo nas operagdes de antecipagao
assumem papel central, especialmente em empresas com maior exposicdo ao
mercado ou em busca de investidores. A formalizacdo adequada dos contratos, o
registro das operagcbes em sistemas auditaveis e o cumprimento das normas
contabeis e fiscais vigentes sdo praticas que aumentam a credibilidade das
transacgdes e reduzem riscos legais e reputacionais.

No ambito deste estudo, se destaca a relevancia de compreender os
diferentes mecanismos tributarios e operacionais empregados nas operagbes de
antecipacdo de recebiveis, sobretudo aquelas estruturadas por empresas
securitizadoras e FIDCs. Essas estruturas, além de apresentarem variagcoes
significativas em termos operacionais, estdo sujeitas a regimes tributarios distintos, o
que afeta diretamente a rentabilidade e a eficiéncia das transacbes. A escolha
adequada da estrutura pode representar um diferencial competitivo tanto para
empresas quanto para investidores, contribuindo para a reducdo de custos e a
mitigag&o de riscos financeiros e fiscais.

Dessa forma, a antecipagao de recebiveis ndo deve ser analisada unicamente
sob a dtica do acesso rapido a capital, mas também considerando os aspectos
operacionais e tributarios envolvidos, que serao detalhados nos proximos topicos
deste trabalho.

2.2 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDC)

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), regulamentados
no Brasil a partir de 2001, representam uma modalidade de securitizagao estruturada
por meio de veiculos de investimento coletivo. Esses fundos tém por objetivo a
aquisicao de direitos creditorios originados de operag¢des comerciais, financeiras,
imobiliarias, entre outras, atendendo tanto as necessidades de capital de empresas
cedentes quanto a demanda dos investidores por alternativas de investimento com
rentabilidade superior as aplicagdes tradicionais (Assaf Neto, 2025).

A figura 1 demonstra o fluxo operacional de um FIDC, em que inicia a partir
da captacdo de direitos creditérios, geralmente com o apoio de empresas
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especializadas na originagdo desses ativos. Apos analise de conformidade com a
politica de investimentos, a gestdo do fundo aprova a operagao, a administradora
formaliza a assinatura dos documentos e realiza o pagamento ao cedente. Os direitos
creditorios séo transferidos ao custodiante, responsavel pela guarda documental e
fiscalizagdo continua dos ativos.

SACADO GESTOR
CEDENTE / ‘ ‘ ' " ADMINISTRADOR
CLIENTE *— [EEEREEULIDEIA, — _ CUSTODIANTE
BANCO
LIQUIDANTE

Figura 1 - Fluxo operacional de um FIDC.
Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A estrutura de capital dos FIDCs é dividida em duas classes de cotas: cotas
seniores e cotas subordinadas. As seniores tém preferéncia no recebimento de
resgates e rendimentos, estando protegidas em relagdo a perdas. Ja& as cotas
subordinadas assumem riscos maiores, suportando inadimpléncias antes que
impactem as seniores (Goldberg, 2011). Essa estrutura de subordinagcéo é essencial
para atrair investidores conservadores e permite a montagem de fundos com
diferentes perfis de risco.

Ha duas modalidades de FIDC: condominio aberto e fechado. No condominio
aberto, o resgate de cotas pode ocorrer antes do vencimento, com incidéncia mensal
de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF). No fechado, os resgates ocorrem
apenas no vencimento, e o imposto € devido no momento do resgate (Pulino, 2008).
Uma vantagem relevante dos FIDCs em relagdo a outras formas de antecipagao de
recebiveis € seu regime tributario. Por ndo possuirem personalidade juridica prépria,
e nao serem sociedades empresariais, os FIDCs ndo estdo sujeitos a Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
Programa de Integragdo Social (PIS), Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) ou Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF). Para os
cotistas, incide o IRRF sobre os rendimentos, conforme tabela regressiva para fundos
de longo prazo (15% a 22,5%) (ANBIMA, 2015).

Dessa forma, os FIDCs se configuram como instrumentos eficientes para a
estruturagdo de operagdes de crédito, proporcionando vantagens tanto sob o ponto
de vista operacional quanto tributario. Schreiber e Martins (2022) observam que esses
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fundos ampliam o acesso das empresas ao capital de giro e contribuem para diluir
riscos, se torna uma alternativa de financiamento mais agil e eficiente.

2.3 SECURITIZAGAO DE RECEBIVEIS

O processo de securitizagao de recebiveis ganhou espago no Brasil a partir
da década de 1990, com o surgimento de empresas especializadas na aquisigao e
transformacdo de ativos mercantis em instrumentos financeiros. Assim como as
factorings, essas empresas visavam atender negocios de pequeno e médio porte que
encontravam dificuldades no acesso ao crédito bancario tradicional. Entretanto, por
muitos anos, a securitizagcdo foi alvo de equivocos, sendo associada
equivocadamente a agiotagem, embora seu propdsito principal seja oferecer suporte
financeiro estruturado a operagdes com restricdbes de crédito (Morais Junior; Olivo,
2023). Ferabolli e Morais (2016) acrescentam que a securitizagdo representa uma
estratégia fundamental de captagdo de recursos e de gestdo de liquidez para as
instituicdes financeiras, especialmente em periodos de restricdo de crédito e
exigéncias de capital mais rigidas.

Estudos recentes consolidam a securitizagdo como uma das principais
estratégias de gestdo de risco e eficiéncia financeira. Schreiber e Martins (2022)
ressaltam que, além de mecanismo de captagéo de recursos, a securitizagdo tem sido
analisada como instrumento de fortalecimento da liquidez empresarial e estimulo ao
desenvolvimento econd6mico. Essa abordagem, segundo os autores, amplia a
compreensao do tema, conectando aspectos contabeis, financeiros e tributarios em
uma analise integrada das estruturas de crédito.

Em sua esséncia, a securitizagao consiste na conversao de ativos financeiros,
como recebiveis comerciais, créditos imobiliarios e outros direitos creditérios, em
titulos negociaveis no mercado. Segundo Luxo (2010), no Brasil esse processo ocorre
por meio de valores mobiliarios tais como agdes, debéntures, bénus de subscricdo e
notas promissérias, emitidos por sociedades andnimas (S.A.) ou por sociedades de
propésito especifico (SPEs).

Como dispbe a figura 2, a estrutura tipica de uma operac¢ao de securitizagéo
pode ser descrita em sete componentes principais, conforme Forno e Sessim (2014):
originador, clientes (geradores dos direitos creditorios), SPE, investidores, agente
fiduciario (trustee), agéncia de rating e auditor independente.
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Figura 2 - Fluxo operacional de uma securitizagao.
Fonte: Adaptado de Forno e Sessim (2014).

Tipicamente, a empresa originadora avalia seus ativos, verifica a elegibilidade
dos recebiveis, e cede esse lastro a SPE, que efetua a emissao dos titulos. As SPEs
tém papel relevante para isolar riscos, como em casos de faléncia do originador
(Santos, 2013). Com o passar do tempo, surgiram alternativas e complementos as
SPEs, como os FIDCs, Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) e Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs), que oferecem estruturas mais adaptadas as
necessidades variaveis de mercado.

No que se refere ao ambiente tributario, as securitizadoras estao sujeitas a
IRPJ, CSLL, PIS e COFINS (Goes, 2023) com regime cumulativo para PIS e COFINS.
Por outro lado, ndo incide IOF, por nao se tratar de operacédo bancaria, nem Imposto
Sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISS), visto que a securitizagdo nao caracteriza
prestacao de servigco. Como sociedades anénimas reguladas pela Lei n® 6.404/76, as
securitizadoras devem respeitar obrigacées societarias como eleigdo de diretoria,
minimo numero de acionistas, capital social, e emissdo adequada de debéntures. As
operagbes estruturadas sob o regime de lucro real também permitem o
aproveitamento de prejuizos dedutiveis na apuracao do IRPJ e da CSLL, como os
relacionados a inadimpléncia (PDDs).

Com a edicdo da Lei n° 14.430/2022, foi introduzida a Letra de Risco de
Seguro (LRS), instrumento que permite securitizacdo de créditos oriundos de
operagdes de seguros e resseguros. A LRS é emitida por sociedades securitizadoras
especificas, sob supervisdo da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), com
lastro em direitos creditérios do setor de seguros. Essa alternativa amplia o rol de
instrumentos privados, oferecendo regime regulatério proprio e beneficios
operacionais e tributarios quando estruturada adequadamente.
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A securitizag&o, por meio de titulos privados ou instrumentos como a LRS,
configura-se como uma solugao sofisticada para captacao de recursos e gestao de
risco de crédito, viabilizando a conversdo de ativos iliquidos em instrumentos
financeiros negociaveis. Esse mecanismo influencia diretamente o tratamento
tributario e operacional das operacdes, sendo um ponto central da analise proposta
neste estudo.

2.4 REGULAMENTACAO DAS EMPRESAS DE SECURITIZACAO E DOS FUNDOS
DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDC)

As empresas de securitizagao s&o registradas como sociedades empresarias
na Junta Comercial e tém como finalidade a aquisicdo e a emissdo de titulos
lastreados em direitos creditorios. Quando atuam emitindo valores mobiliarios, como
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) ou do Agronegécio (CRA), passam a
ser fiscalizadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), conforme a Instrugéo
CVM n° 414/2004 e a Resolugao CVM n° 60/2021, que disciplinam a constituicdo e o
funcionamento dessas companhias.

Por sua vez, os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC),
embora também operem na aquisi¢ao de recebiveis, diferem das securitizadoras por
possuirem natureza de condominio especial, e ndo de pessoa juridica. Esses fundos
sdo regulados exclusivamente pela CVM, atualmente pela Resolugdo CVM n°® 175, de
23 de dezembro de 2022, que unificou a regulamentagao dos fundos de investimento
no Brasil e dedicou o Anexo Il especificamente aos FIDCs. Assim, enquanto as
securitizadoras se submetem a Junta Comercial e, em alguns casos, a CVM, os FIDCs
sdo integralmente supervisionados por esta ultima.

2.5 COMPARATIVO ENTRE SECURITIZADORAS E FIDCs

Essa comparagao confirma as observacbes de Schreiber e Martins
(2022), segundo os quais os FIDCs, embora apresentem vantagens fiscais,
possuem estrutura mais custosa e complexa que as securitizadoras, o que pode
limitar sua competitividade em operacdes de menor porte.

Quadro 1 — Comparativo entre securitizadoras e FIDCs

(Continua)
Aspecto Securitizadora (S.A.) FIDC (Condominio)
Personalidade . ~
o Sim Nao
juridica
Junta Comercial - securitizadora
Regulago comum CVM 175/2022 / ANBIMA
gufac Securitizadora de CRI/CRA - CVM
414/2004 e 60/2021
Tributacéo sNobre a IRPJ, CSLL, PIS, COFINS Isento (exce_to IRRF sobre cotas dos
operacao investidores)
IOF /1SS Nao incide N&o incide
Co Reduzidos (estrutura societaria Elevados (setores fundamentais para
Custos operacionais T o ~
simplificada) administracao do fundo)
Acesso a capital Via emissao de debéntures Via emissao de cotas
Deducéo de prejuizos| Sim (PDDs dedutiveis no Lucro ~ o
L N&o aplicavel ao fundo
fiscais Real)
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Quadro 1 — Comparativo entre securitizadoras e FIDCs
(Conclusao)

Aspecto Securitizadora (S.A.) FIDC (Condominio)
I Alta, com acesso
Flexibilidade o ~
; : Alta, mas com estrutura complexa facilitado e regulagao
para investidores clara
Limite Nao tem um limite operacional, mas o tamanho das | 67% do PL precisa estar
. operagoes € limitado pela sua estrutura patrimonial, aplicado em Direitos
operacional SN . - . e
exigéncias regulatérias e capacidade de compliance. Creditérios

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
Nota: Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA);
Patriménio Liquido (PL); Provisdes para Devedores Duvidosos (PDDs).

O tratamento tributario das operagdes de securitizacdo e dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) apresenta diferengas estruturais
relevantes, que impactam diretamente a rentabilidade liquida das operacoes.

Enquanto as securitizadoras sao pessoas juridicas constituidas sob a forma
de sociedade andnima, sujeitas a tributagao tradicional das empresas brasileiras, os
FIDCs s&o condominios de investimento sem personalidade juridica, cujos
rendimentos sdo tributados apenas na esfera do investidor.

Nas securitizadoras, incidem o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) sobre o resultado apurado,
totalizando uma carga combinada de 34% sobre o lucro. Além disso, as receitas
operacionais estdo sujeitas ao PIS e a COFINS, que variam de 3,65% (regime
cumulativo) a 9,25% (ndo cumulativo), dependendo do enquadramento tributario da
empresa.

Ja os FIDCs nao sofrem tributacao direta sobre o lucro, pois a apuracéo ocorre
no nivel do cotista. Assim, os rendimentos distribuidos estao sujeitos ao Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF), conforme tabela regressiva (de 22,5% a 15%) para
fundos de longo prazo, e isengao para determinados investidores institucionais.

Essa diferenga estrutural faz com que o FIDC tenda a ser mais eficiente sob
o ponto de vista tributario, especialmente em operacdes de maior volume, enquanto a
securitizadora apresenta maior carga tributaria, compensada, em parte, por maior
autonomia operacional.

Com o intuito de demonstrar de forma pratica as diferengas na carga tributaria
entre o Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e a sociedade
securitizadora, elaborou-se uma simulagao considerando uma receita bruta de R$ 50
milhdes. O objetivo € ilustrar o impacto dos principais tributos incidentes (IRPJ, CSLL,
PIS, COFINS e IRRF) sobre o resultado liquido de cada estrutura, conforme
apresentado na Tabela 1.
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Tabela 1 — Simulagao tributaria comparativa entre FIDC e Securitizadora (receita
bruta de R$ 50 milhdes)

FIDC (em |Securitizador Carga tributéria

DRE milhées a(em gl ;
RS) milhdes R$) efetiva (% da receita)
Receita bruta 50 50 -/-
(=) Custos operacionais 2,5 0,36 - /-
(=) PIS/COFINS (3,65 %) - 1,83 -1 3,65%
Lucro antes do IR 47,5 47,81 -/-
1 o

IRRF (cotistas FIII()§:41(2)A:) / IRPJ + CSLL 713 16,26 14,26 % / 32,52 %
Total de tributos 7,13 18,09 14,26 % / 36,18 %

Resultado liquido apds impostos 40,37 31,55 -/-

Fonte: Elaboracao prépria (2025), com base em Schreiber e Martins (2022); Ferabolli e Morais
(2016); CVM n° 356/2001; Lei n® 9.532/1997.

Nota: O primeiro percentual refere-se a carga tributaria efetiva do FIDC, e o segundo a da
securitizadora.

A simulagdo demonstra que, considerando uma receita de R$ 50 milhdes, a
estrutura de FIDC resulta em um lucro liquido de aproximadamente R$ 40,46 milhdes,
enquanto a securitizadora apresenta R$ 31,55 milhdes. A diferenca decorre
principalmente da incidéncia direta de IRPJ, CSLL, PIS e COFINS sobre a
securitizadora, que elevam a carga efetiva para cerca de 36 % da receita. O FIDC, por
sua vez, apresenta tributagcdo unica no cotista via IRRF, com carga efetiva de
aproximadamente 14 %, o que reforga sua eficiéncia tributaria em operagdes de maior
volume e prazo prolongado.

2.6 IMPACTO COM A REFORMA TRIBUTARIA

A Reforma Tributaria, implementada por meio da Emenda Constitucional n°®
132/2023 e da Lei Complementar n° 214/2025, trouxe mudancgas significativas para o
setor financeiro, incluindo as empresas de securitizagao e os Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios (FIDCs). As alteragdes buscam simplificar o sistema tributario
brasileiro, mas também geram novos desafios operacionais e fiscais para essas
estruturas.

Com a criagao dos novos tributos sobre o consumo, o Imposto sobre Bens e
Servigos (IBS) e a Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS), as receitas obtidas nas
operacoes de securitizagdo poderdo passar a compor a base de calculo desses
impostos, 0 que representa uma ampliagdo do campo de incidéncia tributaria em
relagdo ao cenario anterior, no qual havia tratamento diferenciado ou iseng¢ao parcial
para essas atividades (VBSO, 2025).

Outro ponto relevante € a possibilidade de dedugao de despesas diretamente
vinculadas as operagdes de securitizacdo, como custos de emissao de titulos,
registro, custddia, administracdo de patrimbnio separado e atuagcdo de agentes
fiduciarios, desde que esses servigos nao sejam prestados internamente pela prépria
securitizadora. Essa previsao atenua parcialmente o impacto do aumento da base de
célculo, incentivando a profissionalizagdo e a terceirizagdo das etapas operacionais
(VBSO, 2025; PSE Advogados, 2025).
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Para os FIDCs, a reforma manteve o principio de nao incidéncia de IBS e CBS
sobre os rendimentos distribuidos aos cotistas, preservando a neutralidade fiscal na
tributacao dos investidores. Contudo, ha expectativa de revisdo na forma de apuragao
e repasse de receitas das operagdes de crédito, especialmente em fundos que atuam
com antecipagao de recebiveis, o que podera alterar a rentabilidade liquida e as
estruturas de precificagao (Estratégia Concursos, 2025; Contabeis, 2025).

Além disso, as novas regras introduzem maior exigéncia de transparéncia
contabil e compliance tributario, demandando das securitizadoras sistemas integrados
de controle e rastreabilidade fiscal. O periodo de transic&o, previsto para ocorrer entre
2026 e 2033, exigira adequacgdo gradual das empresas, que deverao operar
simultaneamente sob o regime atual e o novo modelo, o que amplia a complexidade
de gestao (Decisao Sistemas, 2025).

De acordo com o art. 193 da Lei Complementar n® 214/2025, as operagdes de
securitizagao e faturizagao (factoring) estdo sujeitas a incidéncia do Imposto sobre
Bens e Servigos (IBS) e da Contribuigdo sobre Bens e Servigos (CBS), cuja base de
calculo corresponde ao desconto aplicado na liquidagao antecipada dos créditos.

Sao dedutiveis dessa base as despesas financeiras com a captacdo de
recursos e as despesas diretamente relacionadas a emissao, custddia, administracao
de patriménio separado e atuagédo de agentes fiduciarios, desde que esses servigos
nao sejam prestados por empregados ou administradores da empresa.

O §5° do mesmo artigo prevé que os Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDCs) que realizarem liquidagcao antecipada de recebiveis comerciais,
por meio de desconto de duplicatas, notas promissoérias, cheques ou outros titulos
mercantis, também estardo sujeitos a incidéncia do IBS e da CBS, salvo se
classificados como entidades de investimento, conforme o disposto no art. 23 da Lei
n° 14.754, de 12 de dezembro de 2023.

Assim, a tributagdo passara a depender da natureza e finalidade do fundo,
podendo manter-se a isencdo para FIDCs enquadrados como entidades de
investimento, mas alcangando aqueles que atuarem na antecipacao de recebiveis de
forma operacional. Essa diferenciagdo reforca a necessidade de gestao tributaria
criteriosa na estruturacao de fundos e securitizadoras.

De forma geral, a reforma tende a elevar a carga tributaria efetiva das
securitizadoras, especialmente para aquelas que atuam fora da estrutura de fundos
de investimento, tornando os FIDCs uma alternativa mais eficiente do ponto de vista
operacional e tributario. Esse movimento pode estimular a migracdo de operagdes
para fundos estruturados, fortalecendo o mercado de capitais e reduzindo a
dependéncia de operagdes diretas de securitizagado (Contabeis, 2025).

3 CONTEXTUALIZAGAO DO PROBLEMA

A antecipagao de recebiveis constitui uma pratica amplamente utilizada no
mercado financeiro brasileiro como meio de obtencédo de liquidez imediata. Nesse
contexto, destacam-se duas estruturas distintas: os Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDCs) e as companhias securitizadoras. Embora ambas operem
sobre 0 mesmo tipo de ativo, apresentam diferencas relevantes quanto a tributacao,
a estrutura operacional e a regulagdo, o que influencia diretamente a eficiéncia
financeira das operacdes.
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O problema central que se observa na pratica € que muitas empresas
desconhecem de forma aprofundada as implicacbes dessas diferencgas, o que pode
resultar em decisdes estruturais menos vantajosas. A escolha inadequada entre FIDC
e securitizadora pode elevar a carga tributaria, aumentar custos administrativos e
reduzir a atratividade das operagdes de crédito. Além disso, as constantes
atualizacbes normativas da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e a
implementagdo gradual da reforma tributaria reforcam a necessidade de uma
avaliagao criteriosa sobre o modelo mais eficiente sob a 6tica tributaria e operacional.

Assim, o problema deste estudo reside na falta de clareza e sistematizagao
sobre como essas diferengas impactam o custo e a rentabilidade das operagdes de
antecipacao de recebiveis, especialmente para empresas que buscam otimizar
resultados e fortalecer sua participacdo no mercado de capitais.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

As segdes a seguir apresentardao o enquadramento metodolégico deste
estudo, bem como os procedimentos adotados para a coleta e analise dos dados. A
pesquisa sera conduzida por meio de um estudo de caso, com foco em um FIDC
localizado no Extremo Sul Catarinense. A seguir, detalha-se a abordagem
metodoldgica adotada.

4.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

O presente estudo adota a abordagem qualitativa, pois, segundo Sordi (2017),
esse tipo de pesquisa enfatiza a percepgdo subjetiva dos fendmenos ou dos
individuos analisados. Quanto ao objetivo, se trata de uma pesquisa de natureza
descritiva, voltada a caracterizag&o detalhada do objeto estudado.

De acordo com Creswell e Creswell (2021), a pesquisa qualitativa tem como
propdsito explorar e compreender o significado que os individuos ou grupos atribuem
a um problema social ou humano, sendo conduzida em seu ambiente natural e
buscando construir interpretacdes a partir dos dados coletados. Essa perspectiva
permite descrever de forma aprofundada as caracteristicas do fenbmeno, favorecendo
a compreensao de seus significados e contextos.

Quanto a estratégia, a presente pesquisa utilizara o estudo de caso. Conforme
Yin (2015), trata-se de uma forma significativa de investigagdo que, quando
sustentada por materiais adequados, pode ser essencial para a compreensao do
tema, mesmo para publicos n&o especializados.

4.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

O objeto de analise € um Fundo de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC), localizado no extremo sul do estado de Santa Catarina. Com mais de seis
anos de atuacdo no mercado, o fundo se dedica a antecipagdao de recebiveis,
oferecendo solugdes de liquidez a empresas da regido. Sua estrutura organizacional
€ composta por sete colaboradores, incluindo uma diretora comercial responsavel pela
gestao das operacgdes e pelo relacionamento com os cedentes de crédito.

A escolha deste fundo como caso se fundamenta em sua relevéncia regional
e experiéncia consolidada no segmento de antecipagao de recebiveis, o que o torna

12



! )
\ 4 UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE — UNESC k.
unesc CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS CIENCIAS

CONTABEIS

representativo para a analise dos custos tributarios e operacionais proposta neste
estudo.

A pesquisa foi conduzida por meio de analise documental, considerando
registros e demonstrativos fornecidos pela empresa. Conforme Lakatos (2021), a
pesquisa documental se caracteriza pelo uso de registros escritos ou ndo, produzidos
tanto no momento dos acontecimentos quanto posteriormente.

Com base nas informacgdes obtidas foram identificados os tributos incidentes
em cada modalidade operacional, bem como o custo mensal associado a sua
manutengdo. Em seguida, sera realizado um comparativo entre os aspectos tributarios
e operacionais de cada estrutura, com o objetivo de determinar qual apresenta melhor
desempenho econdmico-financeiro. Para fins didaticos, o presente estudo tera como
referéncia o exercicio de 2024.

5 ANALISE E DIAGNOSTICO DA SITUAGAO PROBLEMA

A empresa-caso corresponde a um Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC) localizado no Extremo Sul Catarinense, cuja atividade principal
consiste na antecipagao de recebiveis de empresas da regido. A estrutura do fundo é
regulada pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e envolve gestor,
administrador, custodiante e auditor independente, o que assegura transparéncia e
conformidade regulatéria, mas também acarreta custos fixos expressivos.

Conforme destaca Yin (2015), a andlise de caso permite compreender
fendmenos organizacionais de forma profunda e contextualizada, sendo adequada
para investigacdes que envolvem multiplos fatores, como custos e tributagdo. Nesse
sentido, os achados observados neste estudo reforcam a importancia dessa
abordagem para o entendimento das dindmicas operacionais de um FIDC.

O problema identificado se refere justamente ao impacto desses custos
operacionais sobre a rentabilidade liquida do investidor. Em 2024, as despesas anuais
do fundo totalizaram aproximadamente R$ 2,5 milhdes, abrangendo taxas de gestao,
administragao, custddia, consultoria, contribuicbes a CVM e a ANBIMA, além de
auditoria independente. Tais informagdes foram obtidas por meio de relatérios
administrativos disponibilizados pela propria empresa.

Para contextualizar a analise dos custos e avaliar a eficiéncia operacional, a
tabela 2 apresenta a evolugdo das receitas reais do FIDC ao longo do periodo
analisado. A observacdo trimestral evidencia o comportamento do faturamento
proveniente das operagdes de cessao de recebiveis, identificando variacbes sazonais
e a relagao entre receita, despesas e rentabilidade.

As receitas trimestrais do FIDC apresentaram crescimento continuo ao longo
de 2024. Entre o primeiro e o segundo trimestre, observou-se um aumento de 13,68%,
seguido de elevagdo mais acentuada de 27,00% no terceiro trimestre. No quarto
trimestre, o crescimento atingiu 36,62%, refletindo o fortalecimento das operagdes de
antecipacao de recebiveis e a ampliacdo do volume de crédito cedido. O resultado
demonstra uma tendéncia positiva na geracado de receitas, o que contribui para a
diluicdo proporcional dos custos fixos e melhoria da eficiéncia operacional do fundo.

Resultados semelhantes foram observados por Schreiber e Martins (2022),
que identificaram correlacdo positiva entre o aumento de volume de cessbes € a
diluicdo de custos fixos nos fundos de crédito, o que melhora a eficiéncia operacional
e a atratividade para o investidor.
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Receita Bruta (R$

Variagao em relagao ao trimestre anterior

Trimestre milhdes) (%)
1° Trimestre/2024 R$ 5.101.889 -
2° Trimestre/2024 R$ 5.800.022 13,68%
3° Trimestre/2024 R$ 7.366.879 27,00%
4° Trimestre/2024 R$ 10.063.322 36,62%
Total anual R$ 28.332.112 -

Fonte: Elaborada pela autora (2025), com base em relatérios administrativos do FIDC.

Observa-se que as taxas de gestdo, administracdo e custddia do fundo
possuem natureza predominantemente fixa, uma vez que sao calculadas com base
no patriménio liquido e ndo sobre a receita gerada pelas operagdes. Assim, o aumento
do volume de operagdes e do faturamento ndo implica em elevagdo proporcional
dessas despesas. Nos trimestres de maior receita, a representatividade percentual
desses custos tende a se reduzir, refletindo ganho de eficiéncia operacional. Por outro
lado, em periodos de menor movimentacdo, tais taxas permanecem constantes,
elevando sua participagao relativa sobre o resultado e reduzindo a rentabilidade

liquida.

Segundo Pulino (2008), os custos administrativos e de gestao estdo entre os
principais fatores que limitam o retorno liquido de FIDCs, tornando a analise de
eficiéncia operacional essencial para a sustentabilidade do fundo.

Tabela 3 - Custos operacionais do FIDC.

1° trimestre | 2° trimestre | 3° trimestre | 4° trimestre Total
DESPESAS FIDC 2024 2024 2024 2024 2024
Gestora (Tercon) R$ 79.555| R$87.346| R$93.178| R$90.728 R$ 350.806
Administradora (Ql
Tech) R$ 59.794 R$ 53.846 R$ 57.194 R$ 56.729 R$ 227.563
Custadia (Ql Tech) R$ 68.663 R$ 83.942 R$ 89.884 R$ 89.708 R$ 332.198
Consultoria R$ 360.000f R$ 360.000| R$ 360.000{ R$ 360.000 R$ 1.440.000
Taxa SELIC R$ 2.053 R$ 2.761 R$ 2.084 R$ 2.145 R$ 9.042
Taxa CVM ANUAL R$0 R$ 25.298 R$ 0 R$ 0 R$ 25.298
Anbima R$ 1.392 R$ 1.392 R$ 0 R$ 2.817 R$ 5.601
Adaptagéo
Regulamento CVM 175 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 1.000 R$ 1.000
Auditoria Anual R$ 8.690 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 8.690
Tarifas bancarias R$ 32.843 R$ 35.157 R$ 27.282 R$ 20.357 R$ 115.639
TOTAL DESPESAS R$612.989 | R$ 649.742 | R$629.621 | R$623.485 | R$ 2.515.836

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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Por outro lado, uma estrutura de securitizagdo de recebiveis apresenta custos
iniciais médios de aproximadamente R$ 15 mil, com despesas anuais em torno de R$
360 mil. Essas estimativas foram obtidas por meio de orgamento fornecido por um
escritorio de consultoria empresarial, tendo em vista a inexisténcia de dados publicos
concretos e precisos sobre esse tipo de operagao.

Essa discrepancia de custos, que pode ultrapassar R$ 2 milhdes ao ano,
reduz significativamente a atratividade do FIDC em comparacgao a securitizagao direta,
especialmente sob a 6tica do investidor, cujo objetivo principal é a maximizagao do
retorno liquido.

As consequéncias dessa situagao refletem-se na menor competitividade do
fundo no mercado de capitais. Para o investidor, a alta carga de despesas
administrativas limita os ganhos potenciais, podendo inclusive desviar recursos para
alternativas de investimento mais enxutas. Os agentes envolvidos na gestdo do fundo
vém lidando com esse cenario por meio da diversificacdo da carteira de recebiveis e
do fortalecimento das politicas de governanga, mas ainda ndo existem medidas
efetivas de reducao de custos junto a prestadores de servigos essenciais.

Para facilitar a analise comparativa entre as duas modalidades, o quadro 2
resume os principais aspectos de custos operacionais e tributarios:

Quadro 2 - Comparagao de Custos Operacionais e Tributarios (FIDC x Securitizadora)

Aspecto FIDC Securitizadora
Custos iniciais N&o significativo (regulado pela R$ 15 mil para constituicdo e
CVM) registro
Entre R$ 580 mil e R$ 614 mil . o
Custos trimestrais (gestao, administragéo, custddia, R$ 90 mil (despesas contabeis &

auditoria, CVM e ANBIMA) societarias)

Isento de IRPJ, CSLL, PIS e
Cofins; incide apenas IRRF Incidem IRPJ, CSLL, PIS e Cofins

regressivo (15% a 22,5%) sobre sobre o lucro
o investidor

Tributacao

. . Reducao de rentabilidade liquida | Maior carga tributaria, mas custos
Impacto no investidor

devido aos custos fixos elevados operacionais menores
Regime tributario N&o aplicavel Lucro real
Natureza juridica Condominio de investimento Sociedade andnima (empresa)

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Essa analise converge com as observag¢des de Morais Junior e Olivo (2023),
0s quais ressaltam que a escolha entre securitizagdo e FIDC deve considerar nao
apenas a carga tributaria, mas também a estrutura de custos e a capacidade de gestao
da empresa.

Além das diferengas estruturais apresentadas no Quadro 3, é possivel
observar variagdes significativas na composi¢cao dos custos operacionais e encargos
tributarios das estruturas de FIDC e Securitizadora. A seguir, apresenta-se um
comparativo resumido dos principais componentes financeiros que influenciam o
resultado de cada modelo.
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Quadro 3 — Comparativo de custos e encargos operacionais e tributarios entre FIDC
e Securitizadora

Impacto financeiro no

Categoria FIDC Securitizadora
resultado

Incidéncia indireta por
meio da administradora. | IRPJ (15% + adicional | Maior carga tributaria

Tributacao sobre Lucros distribuidos aos | de 10%) e CSLL (9%) | direta reduz a margem

resultado (IRPJ/CSLL)

cotistas séo isentos sobre o lucro apurado. liquida.
(CVM 356/2001).
Incidéncia cumulativa
Isencio sobre receitas de 3,65% ou nédo Elevacéo dos custos
PIS/COFINS ¢ cumulativa de 9,25%, | operacionais e redugao
do fundo. ; o
conforme regime da rentabilidade.
tributario.

Variam de 0,2% a 2%
a.a. sobre o patriménio
liquido, repassadas a
administradora e

Nao ha taxa formal, mas
custos internos
equivalentes em folha,
encargos e estrutura.

Possibilidade de
redugao de custo se
houver estrutura enxuta.

Taxas de administragcao
e gestao

gestora.
Obriqatérias por Facultativas, Reducgéo de custo fixo,
Auditoria e custédia ga P dependendo do porte e | mas maior exposi¢ao a
regulagdo da CVM. ~ ,
da operagao. riscos de controle.

Terceirizada

Estrutura de apoio e |(administradora, gestora, Interna, com equipe | Aumenta despesas fixas

) administrativa e e o ponto de equilibrio
pessoal custodiante e : o . )
: ~ operacional prépria. financeiro.
escrituracéo).
Rendimentos financeiros | Lucros distribuidos Pode gerar aanho
Distribuigéo de aos cotistas, tributados | como dividendos aos rodegerarg
resultados na fonte conforme tipo sécios, atualmente I|_qU|d.o malor, com
. X MY maior risco de gestao.
de investidor. isentos de IR.
- Autdbnoma, sujeitaa |Reduz custo regulatério,
Governanga e Alta, supervisionada pela : ~ L . ~
; legislagcao societaria e mas exige gestao
compliance CVM. ) ;
fiscal. responsavel.

Fonte: Adaptado de Schreiber e Martins (2022); Ferabolli e Morais (2016); CVM n° 356/2001; Lei n°
9.532/1997.

A partir do Quadro 3, se observa que o FIDC, embora apresente vantagens
tributarias relevantes, incorre em custos operacionais significativamente mais altos,
principalmente devido as taxas de administracéo, gestéo, custddia e auditoria exigidas
pela CVM. Ja a securitizadora, apesar da maior carga tributaria direta, mantém
estrutura mais simples e custos fixos reduzidos, o que pode torna-la mais atrativa em
operacgdes de menor porte. A escolha entre as estruturas deve considerar o porte da
operacao e o perfil do investidor, pois a securitizadora oferece maior flexibilidade e
menor custo fixo, enquanto o FIDC, embora mais regulado, implica despesas
administrativas mais elevadas.

Caso os cotistas de um FIDC optem por ingressar como socios de uma
securitizadora, o impacto no resultado tende a ser positivo em raz&o da tributacéo
reduzida sobre dividendos. Nessa configuragcdo, o lucro liquido apurado apods a
incidéncia de IRPJ e CSLL pode ser distribuido integralmente, sem nova tributagao na
pessoa juridica, ampliando o potencial de retorno liquido dos investidores. Por outro
lado, essa estrutura exige maior controle de governanga e gestéo de riscos, uma vez
que os investidores passam a integrar diretamente a operagdo empresarial. Além
disso, a transformacéo do fundo em sociedade securitizadora demandaria adequacao
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regulatoria junto a CVM e analise especifica de viabilidade juridica e tributaria,
considerando que o modelo societario altera o perfil de risco e as responsabilidades
dos participantes.

Observa-se que, apesar da vantagem tributaria dos FIDCs, seus custos
mensais muito elevados comprometem a rentabilidade final do investidor. Ja as
securitizadoras, embora submetidas a maior carga tributaria, mantém custos fixos
significativamente menores, o que favorece a atratividade em operagbes de menor
porte.

Diante desse contexto, torna-se necessario estruturar solugdes que envolvam
a renegociacdo de contratos com administradores e custodiantes, a revisao dos
valores pagos a consultorias e a adogdo de tecnologias capazes de reduzir a
dependéncia de servigos externos. Internamente, a criagao de politicas de governanga
de custos, acompanhadas de metas de eficiéncia operacional, pode contribuir para
um ambiente mais propicio a efetividade dessas medidas.

O dimensionamento financeiro demonstra que a diferenca de custos entre as
duas modalidades é expressiva: enquanto um FIDC incorre em mais de R$ 2 milhdes
anuais em despesas, a securitizadora demanda menos de R$ 400 mil no mesmo
periodo. Essa disparidade evidencia espaco relevante para ganhos de rentabilidade
caso medidas de otimizagédo sejam implementadas.

Para garantir resultados sustentaveis, recomenda-se a adocédo de
mecanismos de monitoramento e controle, como relatérios mensais de custos em
relagdo ao patriménio liquido, indicadores de eficiéncia e auditorias independentes
periddicas. Se efetivamente aplicadas, tais medidas podem reduzir despesas,
aumentar o retorno liquido dos investidores, ampliar a competitividade do fundo frente
a outras opgdes de mercado e fortalecer a confianca de atuais e futuros cotistas.

Dessa forma, os resultados obtidos estdo em consonéncia com o que
apontam Ferabolli e Morais (2016), ao afirmarem que o equilibrio entre tributagdo e
custo operacional é determinante para a viabilidade das estruturas de securitizacao
no Brasil.

6 SUGESTOES E PROPOSIGOES

Com base no diagnostico apresentado, observa-se que os altos custos
operacionais dos FIDCs reduzem a competitividade dessa modalidade quando
comparada as securitizadoras, especialmente na otica do investidor que busca
maximizar a rentabilidade liquida de seus aportes. Embora o FIDC apresente
vantagens tributarias relevantes, como a ndo incidéncia de IRPJ, CSLL, PIS e
COFINS, a carga de despesas fixas reduz o ganho final. Ja as securitizadoras, apesar
de sujeitas a maior carga tributaria, apresentam custos operacionais muito inferiores,
0 que as torna atraentes em operagdes de menor porte ou em estagios iniciais de
investimento.

Conforme Goldberg (2011), a eficiéncia de instrumentos de securitizagédo
depende ndo apenas da estrutura tributaria, mas também da gestdo dos custos de
transacéo e da governanga aplicada as operagdes. Esse entendimento sustenta as
recomendacgdes apresentadas neste estudo.

Diante disso, sdo propostas sugestdes estratégicas para reduzir o impacto
negativo dos custos e ampliar a atratividade do FIDC para investidores. A primeira
medida é a renegociagdo de contratos com administradores e custodiantes, ja que
essas taxas representam parte significativa das despesas mensais. Em segundo
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lugar, sugere-se a revisdo dos valores pagos a consultorias, priorizando alternativas
tecnolégicas que possibilitem automacédo de processos e menor dependéncia de
servigos externos.

Outra medida consiste na criagdo de métricas de performance operacional,
com metas claras de reducao de custos e aumento da eficiéncia, alinhadas as praticas
de governancga. Além disso, avalia-se como alternativa complementar a utilizagao de
securitizadoras em determinadas operacgdes, criando um modelo hibrido capaz de
equilibrar os beneficios tributarios dos FIDCs com a estrutura mais enxuta das
securitizadoras. Essa proposigao dialoga com o argumento de Schreiber e Martins
(2022), segundo os quais modelos hibridos de financiamento podem otimizar o retorno
ao combinar beneficios fiscais de fundos estruturados com a flexibilidade das
sociedades securitizadoras.

Essas sugestdes, se implementadas de forma planejada, podem n&o apenas
reduzir despesas, mas também melhorar a relagao risco-retorno percebida pelo
investidor, tornando o fundo mais competitivo frente a outras opg¢des de mercado.

De acordo com Creswell e Creswell (2021), a fase propositiva de uma
pesquisa qualitativa deve conectar os achados empiricos as recomendacgdes praticas,
garantindo aplicabilidade e relevancia dos resultados para o contexto estudado.

Quadro 4 - Resumo das Sugestdes Propostas.

Sugestao Descrigao Impacto_ esPeTa“ para o
investidor
Renegociagao de Reduzir taxas de administracao e Diminuigdo de despesas fixas e
contratos custodia maior rentabilidade liquida
. . Substituir parte dos servigos Reducéo de custos recorrentes e
Reviséo de consultorias ~ A AP
externos por solugdes tecnolégicas mais eficiéncia
Métricas de performance | Implantar indicadores de eficiéncia Maior transparéncia e
e governanga e metas de redugao de custos previsibilidade de resultados
Estrutura hibrida (FIDC + Avaliar uso combinado das Equilibrio entre beneficio tributario
s modalidades em determinadas .
securitizadora) operagdes e menor custo operacional

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

A implementacéo dessas medidas devera ser acompanhada por mecanismos
de monitoramento e controle, como relatorios peridédicos de custos em relacdo ao
patrimdnio liquido e auditorias independentes. Se adotadas de maneira consistente,
as sugestdes propostas poderao ampliar a eficiéncia do fundo, aumentar o retorno
liguido ao investidor e reforcar a credibilidade do FIDC como alternativa de
investimento no mercado de capitais.

7 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar comparativamente os custos
tributarios e operacionais entre os FIDCs e as companhias securitizadoras,
considerando seus impactos na rentabilidade e na eficiéncia das operacdes de
antecipacao de recebiveis.

Os trés objetivos especificos propostos foram integralmente alcangados ao
longo da analise, permitindo compreender as diferengas estruturais e tributarias entre
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0s modelos e avaliar sua eficiéncia sob a ética do investidor. Dessa forma, foi possivel
atingir o objetivo geral da pesquisa e responder a questdo norteadora proposta. A
pesquisa foi desenvolvida por meio de abordagem qualitativa e descritiva, utilizando a
analise documental e estudo de caso em uma instituicdo atuante no segmento de
securitizagdo. Tal metodologia permitiu compreender, sob uma oética pratica, as
diferencas estruturais e fiscais que caracterizam cada modelo de operagao.

No caso do FIDC, se observa uma estrutura mais enxuta. Os custos
administrativos sdo menores e a tributacdo recai sobre os cotistas, via IRRF. Ja a
securitizadora, embora oferega maior autonomia operacional, esta sujeita a incidéncia
direta de IRPJ, CSLL, PIS e COFINS, resultando em uma carga tributaria mais
elevada. Essa diferenca reflete diretamente no resultado liquido das operagdes,
conforme demonstrado na simulagdo numérica, em que o FIDC apresentou carga
efetiva em torno de 14%, enquanto a securitizadora alcangou aproximadamente 36%.

A andlise também evidenciou que, sob o ponto de vista operacional, o FIDC
tende a ser mais vantajoso em cenarios de maior volume de recursos e prazos
prolongados, ao passo que a securitizadora mostra-se mais adequada para operagdes
pontuais e com necessidade de maior controle direto sobre os créditos. No entanto, a
escolha entre as estruturas deve considerar nao apenas a eficiéncia tributaria, mas
também fatores como governanga, regulagdo, custos de compliance e perfil dos
investidores.

Em relacdo a reforma tributaria em curso, observou-se que as alteracdes
propostas poderdo impactar a dindmica de ambas as estruturas, especialmente
quanto a unificagdo de tributos sobre o consumo (IBS e CBS) e a possivel revisao do
tratamento diferenciado dos fundos de investimento. Portanto, torna-se essencial que
as instituicdes financeiras e os investidores mantenham constante acompanhamento
das mudangas legais e adaptem suas estratégias de operagcdo e planejamento
tributario.

Conclui-se, portanto, que tanto os FIDCs quanto as securitizadoras
desempenham papel relevante no financiamento empresarial e na circulagao de
crédito no mercado nacional. Entretanto, as diferencas estruturais e fiscais entre esses
modelos reforcam a necessidade de analise criteriosa na escolha da alternativa mais
eficiente para cada tipo de operacdo. Este estudo contribui, assim, para a
compreensao dos impactos tributarios e operacionais dessas estruturas, oferecendo
subsidios praticos e tedricos para gestores, investidores e pesquisadores da area
contabil e financeira.

Apesar de o estudo ter alcangado os objetivos propostos, algumas limitagdes
devem ser reconhecidas. A pesquisa foi conduzida com base em uma abordagem
qualitativa e documental, centrada na analise de uma instituicdo especifica, o que
restringe a possibilidade de generalizagdo dos resultados para todo o mercado de
FIDCs e de securitizagdo. Além disso, a auséncia de dados quantitativos e o recorte
temporal delimitado limitaram a mensuracédo detalhada dos impactos financeiros e
tributarios entre as estruturas comparadas. Tais limitagdes, contudo, nao
comprometem a validade das conclusdes obtidas, mas indicam caminhos que podem
ser explorados em futuras investigagdes.

Como sugestdo para futuras pesquisas, recomenda-se a ampliagdo do
escopo comparativo para outros tipos juridicos e estruturas que atuam na antecipagao
de recebiveis, como fintechs de crédito, empresas de factoring, Empresas Simples de
Crédito (ESC) e Sociedades de Crédito ao Microempreendedor (SCMEPP). Tais
estudos poderiam adotar uma abordagem mista, combinando analises qualitativas e
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quantitativas, de modo a mensurar de forma mais precisa as diferengas operacionais,
tributarias e regulatérias entre os modelos.

Além disso, sugere-se a aplicagédo de estudos de caso multiplos, abrangendo
diferentes portes de empresas e periodos econdmicos distintos, o que permitiria uma
compreensao mais ampla da evolugdo regulatoria e dos impactos das novas
normativas sobre o mercado de crédito no Brasil. Essas recomendacdes buscam
fomentar novas analises que contribuam para o aprimoramento das estruturas de
financiamento e para o fortalecimento do mercado de capitais nacional.
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