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expansdo dos setores. O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios FIDC,
mecanismo considerado como uma opc¢do vidvel de captacdo de recursos para
financiamento dos negdcios, visam atender as expectativas da Fomento Mercantil.
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maiores. Portanto, 0 mecanismo de securitizacdo desfruta de um mercado ativo,
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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos a Fundos de Recebiveis vem assumindo um papel
alternativo nas estruturas de captacéo de recursos. E o FIDC* consolida-se como um
canal competitivo que oportunizam a possibilidade das Fomento ter acesso ao
mercado de capitais. Conforme noticia da Revista Capital Aberto Marcelo Xando,
diretor do BC Sul Verax :

Para as empresas mercantis, mais do que um instrumento de captacdo de
recursos, o FIDC pode ser um bom cartdo de visita para colocar um pé no
mercado de capitais. “A partir desta operacdo, a empresa passa a ser
conhecida entre os grandes investidores, o que abre caminho para planejar
novas estratégias de financiamento no mercado de capitais. Fundo de
Investimento em Direitos Creditdrios (FIDC) € um tipo de aplicacdo em que a
maior parte dos recursos € destinada a aquisicdo de direitos creditdrios”
(REVISTA CAPITAL ABERTO,2010).

O processo dinamico do mercado conduz opcdes de oferta e de captacdo de
recursos, e entre elas o FIDC se apresenta como uma opc¢ao que dilui riscos entre

todos os integrantes da operacao.

Na esséncia, diante de uma necessidade imediata de recursos, e na
existéncia de um mecanismo que de favorecam as organizacdes a captar recursos
externos. Seja para expandir suas atividades, sustentar as estruturas ou possibilitar
alternativa que viabilize novos projetos o FIDC, vem estabelecendo este

fortalecimento.

O Fundo de Investimento em Direitos Creditérios se revela com um
instrumento fomentador da economia, essencialmente no que se diz respeito a

reduzir custo de capital, em comparacdo com as institui¢cdes financeiras.

Pelo desenho das estruturas e organizacdo do mecanismo dos FIDCs, e
processo que permite conversdo de um ativo de crédito em funding elaborou-se a

seguinte pergunta:

Como os Fundos de Recebiveis impulsionam as Factoring a ter acesso ao

mercado de capitais e possibilita condi¢cdes favoraveis na captacao de recursos?

4 . . s . . . ~ .

Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC) é um tipo de aplicacdo em que a maior parte
dos recursos € destinada a aquisicdo de direitos creditdrios, isto € uma comunh&o de recursos, ou
seja, um patrimonio liquido pertencente a varias pessoas.



O objetivo geral e apresentar a estrutura e o funcionamento dos FIDCs, como uma
opc¢ao as Fomento Mercantil para captar recursos no sistema financeiro. Com base
nos resultados do estudo, podera ser compreendido a eficiéncia de um FIDC para o

a gestao de recurso da Fomento Mercantil.

Os objetivos especificos sdo: possivel conceituar a antecipacéo de recebiveis
e as Fomento Mercantil, apresentar a sinergia dos setores; apresentar a
securitizacdo de recebiveis como um mecanismo de captacdo de funding, isto €
forma de mobilizar meios financeiros; descrever as caracteristicas e as vantagens de
um FIDC.

A pesquisa do assunto torna-se relevante, dado que, a extensdo de
vantagens dos recursos financeiros estimulado pelo instrumento, seja possivel
atender as empresas com uma estrutura monetaria, sem elevar o grau de

endividamento.

2. REFERENCIAL TEORICO

Em um contexto geral pode-se entender que a Securitizacdo de Recebiveis,
sdo operacdes de créditos que posteriormente sdo convertidos em instrumentos
financeiros negociaveis no Mercado de Capitais. O ingresso dos FIDCs possibilita
que um grande numero de companhias de pequeno e médio porte, possa acessar

ao sistema financeiro com o propdésito de obtencéo gerar liquidez.

A elaboracao do trabalho ocorreu com a leitura de artigos acerca de contetudo
semelhante, publicados em eventos cientificos, Revistas do Setor e Literaturas
Bibliogréficas, os referenciais tedricos selecionados que auxiliaram a idealizar o

trabalho serao relatos de um modo breve.

Galdi (2002) define as caracteristicas das operacdes de securitizagdo como
oportunidades o para o gerenciamento de resultados. Securitizacdo é uma operagao
financeira que converte recebiveis no futuro em titulos negociaveis que seréo
disponibilizados no mercado no presente. Estes titulos séo vendidos a investidores

interessados em receber os fluxos de caixa gerados por estes ativos.



Fernandes, Sheng e Lora (2011) analisaram a caracteristicas da
Securitizacdo no Brasil, testando hipéteses de Gorton e Souleles (2005) para o
mercado brasileiro. A analise centralizou a tendéncia das estruturas de securitizacao
e consequentemente as caracteristicas das empresas que securitizam, € procurar
entender a relagéo entre investidores e empresa originadoras. Securitizag&do ter por
base a segregacéo entre o risco das empresas cedentes e 0s ativos securitizados,
os ratings dos cedentes mostraram ter influéncia sobre o spread cobrado nas cotas
dos FIDCs, quanto pior o rating do cedente maiores os spreads cobrados pelos

investidores.

Segundo José Luis Dias Silva (2010), assessor da presidéncia da ANFAC,
lembra que a operacdo de fomento mercantil pressupde a compra e circulacdo de
titulos, enquanto o FIDC é um condominio em que, em determinadas modalidades,

podem-se vender cotas no mercado secundario.

Para o sucesso da operacao, faz-se de primordial relevancia a boa qualidade da
carteira dos recebiveis. Nesse prisma, 0 que o mercado leva em consideragéo € a
qualidade destes recebiveis, e ndo a situagdo financeira da empresa originadora
(IUDIBUS et al,2010).

Diversas empresas ndo dispdem de uma estrutura administrativa para
suportar as incertezas e flutuagdes de um sistema econémico como o brasileiro, que
se caracteriza por diversas oscilacfes e alteracfes das politicas governamentais
(KATAYAMA, 2003).

Katayama (2003) ainda menciona que as empresas necessitam,
especialmente, de apoios técnicos, administrativos e gerenciais para que possam
comprar com pre¢os atrativos suas matérias-primas e insumos, produzir com custos
compativeis. E consequentemente vendera seus produtos com precos diferenciados

e atrativos.



2.1 CONCEITO, ESTRUTURA E FUNCIONAMENTO DA SECURITIZACAO DE
RECEBIVEIS.

Com uma trajetéria crescente e um destaque que viabiliza os projetos
financeiros no Brasil, a operacao securitizacdo torna-se atrativa pela possibilidade

de assegurar fluxos de recursos e permitir acesso ao mercado de capitais.

Com o vinculo de compreensdo dos conceitos econdmicos e juridicos, por
base conceitua-se que a operacdo de securitizacdo de recebiveis em um processo
estruturado que estabelece a possibilidade de captacao de recursos sem a influéncia

de um banco.

Fabozzi e Kothari (2007) adicionam ainda a securitizacdo como sendo uma
ferramenta de gerenciamento de risco ja que a empresa originadora deixa de possuir
0s riscos relacionados aos ativos securitizados e de retirada do intermediador
financeiro jA que a securitizacdo permite acesso ao mercado de capitais sem a

intermediacéo de instituicdes financeiras.

Desta forma, a operacdo de securitizacdo surge para acompanhar a
competitividade das atividades econdémicas.

A divisdo da estrutura da operacao é instituida com Sociedade de Propdsitos
Especificos, para que ocorra uma esséncia estabelecida para um projeto de
intermediacao e fluxo de caixa, que correlaciona com uma limitacdo de risco para 0s

investidores:

Processos que permitem o repasse de créditos no procedimento de securitizacdo

a) Sociedade de Propésito Especifico (SPE);

Estas sociedades sao instituidas somente com a finalidade de possibilitar na
operacdo a separacao legal dos créditos em relagdo a empresa originadora. As
companhias operam somente com atividade especifica, ou seja, a Sociedade sera o
mecanismo para a captagcao de recurso por meios de oferta publica, ndo podendo

praticar outra atividade a néo ser a referida.



Portanto sdo sociedades competentes e autorizadas a ingressa no mercado
mobiliario conforme os termos do art.4° da Lei 6.404/76, que devem ser observada.

Com o efetivo desenvolvimento de outros veiculos de securitizacdo, como as
companhias securitizadora e os FIDC. As SPE deixaram de ser interessante e
passou a ser um processo em desuso, em razdo da restricdo para desempenhar a

atividade, em que o risco fica limitado somente para o originador.
b) Companhia Securitizadora

Com o regramento que ocorre nas SPE, onde a sociedade € constituida para
uma operagéo especifica, as Companhias securitizadoras possuem outra natureza,

objetivam realizar inUmeras securitizagdes no decorrer efetivo da companhia.

As companhias sao instituicdes néo financeiras, estabelecidas na forma de
sociedades por acdes, com a finalidade de adquirir carteiras origem de créditos
imobiliarios, e securitiza-los por meio de emissao e colocacdo de CRIs (Certificados

de Recebiveis Imobiliarios)® no mercado de capitais.

Sao reguladas pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), que incube ao

Conselho Monetério Nacional consolidar as condi¢gfes para seu funcionamento.

Sendo que esta modalidade nao foi explorada, pois a estrutura do trabalho

esta vinculado a inser¢ao das fomento mercantil no mercado de capitais.
c¢) Fundos de Recebiveis (FIDC)

Os Fundos séo regulamentados pela CVM, por meio da instrucdo 356 de 17 de
dezembro de 2001, e constituidos sob forma de condominios que contempla uma

unido de recursos e nao tem personalidade juridica.

Os ativos que compdem os fundos sdo de segmentos financeiros, comercial,

industrial, arrendamento mercantil imobiliario e hipotecas.

® O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) é um titulo de renda fixa baseado em créditos
imobiliarios (pagamentos de contraprestacdes de aquisicdo de bens imdveis ou de aluguéis), emitido
por sociedades securitizadoras.



Os FIDC despontam com maior eficiéncia para as factoring € podem fazer a
diferenca no incremento nas operagcbes de compra de recebiveis realizadas pelas

sociedades de fomento mercantil e sendo um instrumento de captacao de recursos.

Os Fundos de Recebiveis podem ser abertos ou fechados e também contam com
a emissao de cotas seniores e subordinadas. O fundo oferece mais de um tipo de
cota, pois oferece riscos e rendimentos diferentes para o investidor. Os percentuais
das cotas de subordinagéo favorecem a um risco menor do fundo, informacao que

podera integrar na decisdo do investimento.

2.2 FIDC COMO MECANISMO DE CAPTACAO DE RECURSOS

Hoje o mercado oferece variadas formas de captacdo de recursos, dentre
elas, a emissdo de debéntures, a abertura de capital, 0 desconto de duplicatas,

securitizacao de recebiveis entre outros.

Um meio de captacdo de recursos que vem se destacando entre as
organizagbes, e o FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditorios) que
consolida alternativa com custos baixos na captagédo de funding® e com prazos
longos. Esse instrumento vem ganhando espaco, em razdo de a possibilidade
incluir, ou seja, organizar diversas empresas com segmentos diferentes dentro de
um s6 FIDC.

Na securitizacdo de créditos futuros, a carteira necessita apresentar um
desempenho que assegura a materializacdo do negécio prometido. Sendo que a
taxa de aquisicdo dos titulos pelos Fundos de Recebiveis, deve ser mais baixa do
gue o encargo do contrato de financiamento, que resultara em um saldo a vista da
transacdo. Entende-se que a captacdo de recurso por meio de FIDC oferece
retornos rentaveis as empresas de factoring, ao evidenciar que as taxas praticadas
nos contratos de cessdo de crédito das Fomento Mercantil esta aproximadamente

em torno 3,90% ao més.

°0 processo de funding ocorre quando empresas ndo financeiras negociam junto ao mercado de
capitais, para mobilizar fundos de longo prazo necessarios a consolidacéo financeira do investimento.



Os Fundos de Recebiveis, em razdo do revés da operagdo, ou seja, a
complexidade ainda ndo se beneficia de muita popularidade no Brasil, ainda que o

instrumento ofereca uma funcao importante, a captacao de recursos.

2.3 SINERGIA DOS FUNDOS DE RECEBIVEIS E FACTORING

Com o fortalecimento e a evolucdo das Fomentos Mercantil, 0 segmento retrata

crescimento e desenvolvimento da atividade.

Desta forma, constata-se que as operacGes de securitizacdo e factoring se
conjugam nas atividades, ou seja, ambas se assemelham na aquisicdo de recebiveis
empresariais e mercantis ou prestacdo de servigcos, que foram originadas de vendas
futuras de empresas cedentes. Porém, a Unica coincidéncia entre as atividades a
forma de aquisicdo das cessdes de créditos, pois o0 propdésito e a funcionalidade séo
distintos. Uma tem caréater de conversao de ativos dando liquidez e o outro tem a

natureza da alavancagem mercadologica.

Segundo Sinfac (2014) Factoring e FIDCS néao séo concorrentes, muito pelo
contrario. Existe uma sinergia muito grande. N&o vejo a atividade de factoring num

futuro proximo dissociada da operacdo em conjunto com o FIDC.

Do ponto de vista econémico, a relacéo reciproca das transac¢des sdo compra

de direitos de vendas para intermediar e obter de lucro.

Porém hoje, o caminho é promissor para os FIDCs e a tendéncia é que o0 segmento
continue sendo favoravel, pois os investidores estdo demonstrando interesse pela
rentabilidade atrativa em relagdo a outras aplicacdes de renda fixa. Onde o risco
pode ser atenuado pelas cotas subordinadas, desde que a operacao seja amparada

por uma inadimpléncia controlada.

Conforme noticia valor Econbmico:

“O retrato mais recente dessas carteiras, referente a abril, mostra um avanc¢o
dos papéis privados para 26%, em contrapartida de uma reducéo na fatia em
titulos publicos para 61%. A parcela em renda variavel ficou praticamente
constante, em 13%. O caminho para o risco deu-se, portanto, via crédito, ndo
acles. As cotas oscilam menos e o investidor se sente mais confortavel. S6 é



preciso ter cautela para ndo confundir baixa volatilidade com auséncia de
risco” (VALOR ECOMICO 2014).

Entretanto, a presenca do risco, decorre do formato da operacdo, bem como a
desempenho da carteira investida, porém a remuneracdo nesse tipo de ativo €&
tendenciado a melhores ganhos, dentro dos demais produtos de investimentos
relacionados a renda fixa hoje circulantes no mercado. Tais operacdes também
evidéncia expectativa de melhores rendimentos, os investidores devem estar

dispostos em permanecer com o investimento por um prazo maior.

2.4CENARIO ATUAL FOMENTO MERCANTIL

A Sociedades de Fomento Mercantil, conhecidas também como Factoring,
sdo empresas que tem com finalidade a atividade econOmica de prestacao servicos
de forma continua e cumulativa a empresas de pequeno e médio porte do pais. No
site da Associacdo Nacional das Sociedades de Fomento Mercantil Factoring
(ANFAC) encontra-se a seguinte definicdo para o Fomento Mercantil:

“[...] € a prestacdo de servicos, em base continua, os mais variados
abrangente, conjugada com a aquisi¢do de créditos de empresas, resultantes
de suas vendas mercantis ou prestacdo de servicos, realizados a prazo. Esta
definicdo, aprovada na Convencgédo Diplomética de Ottawa, em maio de 1988
[...]- No Brasil, traduzimos a expressdo factoring, para fomento mercantil,

devidamente consagrados em varios normativos da administracdo publica e
leis federais. [...]”

E certo que a presenca do risco estara em qualquer operacdo. As Fomento
Mercantil devera ter a percepcéo dos riscos incorridos no processo, ou seja, 0 risco
que estdo dispostos a correr. Pois esta clareza faz toda a diferenca entre a

concorréncia.

Certamente que as factorings devem se prevenir aos acontecimentos e riscos,
sendo que as estratégias devem ser observadas, conhecidas e respeitadas antes de
assumir e aceitar uma operacao, somente assim serd possivel maximizar o lucro e

minimizar as perdas desnecessarias.

Sendo assim, as Administradoras de Fundos de Recebiveis, gera iniciativa para as
Fomentos Mercantis ingressarem no mercado de capital combinagdo que sinaliza

direcéo positiva.
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Segundo ANFAC:

Dilemas de como formar um fundo, porém ja existe iniciativa do Banco Petra,
€ hoje e a mais experiente administradora de FIDCs voltados ao mercado de
fomento, sendo a Unica empresa credenciada pela Associacdo Nacional das
Empresas de Fomento - ANFAC para estruturacdo de fundos a seus
associados.

A solucao contribuira com a integragdo varios cedentes com o acumulo e o

repasse dos créditos no montante estabelecido pelos FIDCs.

Trata-se de uma categoria de investimento que vem sendo repaginada e
bastante estimulada, gerando interesses aos investidores. Dado que, de todo o
dinheiro que entra no FIDC, no minimo 50% deve ser aplicado na compra de crédito

das empresas cedente.

Entende-se que a sociedade de fomento mercantil se beneficia do spread
excedente que é proporcionado pela diferenca entre a taxa aplicada na aquisicéo de
recebiveis em comparacdo a remuneracao alvo do Fundo, que gera capital para a

Fomentadora.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Em termos metodoldgicos a pesquisa foi elaborada no modelo descritivo.
Andrade (2002, apud RAUPP e BEUREN, 2006) afirma que “a pesquisa descritiva
preocupa-se em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e
interpreta-los, e o pesquisador néo interfere neles. Assim, os fenébmenos do mundo

fisico e humano sdo estudados, mas ndo sao manipulados pelo pesquisador".

Segundo Cooper (2003, p.128) “o planejamento de pesquisa € o plano e a
estrutura de investigacao concebida de forma a obter respostas para as questdes de
pesquisa”. Dessa forma, este estudo buscou a identificacdo e reunir contetdos de
trabalhos semelhantes publicados em eventos cientificos, Revistas do Setor e
noticias de instituicbes bancérias. A partir das informacdes teoricas obtidas
sera analisada a securitizacdo de recebiveis com um mecanismo de captacdo de

recursos.



11

4. APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS DA PESQUISA

Segundo o diretor do Banco Petra Fernando Marsillac Fontes (2014) "Em um
universo de aproximadamente 180 FIDCs, o mercado de fomento mercantil
representa, em termos de numero de operacdes, cerca de 23% dos fundos".

De acordo com analise da Petra Corretora (2014), o mercado de Fundos de
Investimento em Direito Creditério (FIDCs) ja conta, atualmente, com 43 fundos com

ativos do setor de fomento mercantil em atividade.

Historicamente objetivo principal, ou seja o alvo das factoring, sdo as
pequenas e médias empresas, que exercem funcdo uma importante na cesséo de
crédito. Na sequéncia as Fomento constitui um pacote de crédito que e sao
ofertados no mercado imobilirios por securitizadoras, que viabilizam o custo de

captacao de funding para a fomentadora.

Observa-se que o segmento dos FIDCs e cada vez mais crescente porque é
uma ferramenta totalmente regulamentada, da qual esséncia e comprar crédito onde
os investidores assim seja melhor remunerados e, simultaneamente, estimular a

producédo no pais.

Acerca do mercado financeiro observa-se que os FIDCs, e um instrumento atraente
para os investidores institucionais brasileiros, que tem se mostrado interessados por

ativos alternativos.

5. ANALISE DOS RESULTADOS E CONCLUSOES

O trabalho teve como o objetivo evidenciar o mecanismo de securitizacao de
recebiveis em um ambiente envolvendo setores como: as Fomento Mercantil e
Fundos de recebiveis que se incluem a mesma finalidade cessao de crédito, que séao
alicercadas em carteiras de créditos de varios segmentos. . Sendo natureza primaria

para o sucesso de qualquer tipo de operacgéo, a qualidade dos recebiveis.
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A sinergia, as experiéncias e processo de transformacao que acontecem na
economia brasileira, permite uma ampliagdo no processo de atuacao e operacional,

podendo assim, contribuir com um aumento de liquidez e rentabilidade dos setores.

Sobre os setores, a Sociedade Fomento Comercial é uma fonte de expansao
de crédito na economia. Que favorece a pequenas e meédias empresas com a
modalidade operacional de transformar as vendas a prazos em vendas a vista para
ajustar o fluxo de caixa e obter capital de giro.

Por sua vez, as Sociedades de Fomento Comercial contam com a iniciativa
de Administradora de Fundos junto com a atuagdo da ANFAC, no caminho para de
ampliar e estruturar o leque das operacdes que permitirdo acesso a conversdo dos
recursos nado liquido em liguidos no mercado de capitais. Porém as Factoring
deveréo estar calgcada uma boa gestdo e adocao de melhores praticas na concessao
dos créditos.

Sabendo-se que as operagOes de factoring sdo delineadas em uma estrutura
simples, porém os riscos devem ser analisados mesmo que a operacao ostente um

panorama vantajoso e equilibrado nos limites entre risco e o retorno.

Por fim, entende-se que o maior risco evidenciado em um Fundo de Recebiveis,
esta relacionada a qualidade dos direitos creditorios adquiridos. Por mais que 0s
Fundos de Recebiveis se beneficiem de seguranca através de politicas de
investimentos para reduzir 0s riscos operagcdo, 0 processo ndo esta livre de

devedores gue se revele insolvente.
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