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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar a diferenga entre as taxas médias utilizadas por bancos
comerciais e empresas de fomento (factoring) na negociacéo de recebiveis das empresas no
cenario brasileiro. As variaveis analisadas foram as taxas efetivas médias aplicadas pelas
instituicdes financeiras e pelas companhias de fomento na compra de duplicatas e cheques,
entre os anos de 2012 e 2016. Os testes estatisticos utilizados foram o de médias paramétrico
para amostras independentes, a estatistica D-Cohen e a andlise de correlagdo. Os dados
utilizados da pesquisa foram obtidos no site do Banco Central do Brasil (BACEN) e da
Associacdo Nacional de Fomento Comercial (ANFAC). Os resultados evidenciam uma
diferenca de 1,35% a maior no fator ANFAC em relacdo as taxas médias cobradas pelos
bancos. A estatistica D-Cohen comprova que tal diferenga € significativa e relevante. Com base
na correlagéo foi possivel inferir que uma possivel causa para tal diferencga reside nos métodos
adotados entre os modelos de analise do risco de crédito utilizados em tais entidades e o
ambiente menos burocratico e mais flexivel em que as factorings atuam. As contribuicbes
obtidas com esta pesquisa permitem direcionar 0os usudrios que buscam a antecipacdo de
recebiveis como modalidade de crédito e diminuem um pouco a caréncia de estudos
relacionados com as agéncias de fomento no Brasil, principalmente dentro de uma perspectiva
empirica.
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ABSTRACT

This article aims to analyze the difference between the average rates used by commercial
banks and factoring companies in the negotiation of corporate receivables in the Brazilian
scenario. The variables analyzed were the average effective rates applied by financial
institutions and factoring companies in the purchase of trade acceptance bills and checks
between the years of 2012 and 2016.The statistical tests used were the parametric means test
for independent samples, the D-Cohen statistic and the correlation analysis. The data used in
the research were obtained on the website of the Central Bank of Brazil (BACEN) and the
National Factoring Association (ANFAC). The results show a difference of 1.35% greater in the
ANFAC factor in relation to the average rates charged by the banks. The D-Cohen statistic has
shown that such a difference is significant and relevant. Based on the correlation, it was
possible to infer that a possible cause for such a difference lies in the methods adopted
between the credit risk analysis models used in such entities and environment more flexible and
the less bureaucratic in which factoring companies operates. The contributions obtained with
this research allow us to direct the users that seek the anticipation of receivables as a credit
modality and break the lack of studies related to the factoring agencies in Brazil, mainly from an
empirical perspective.

Keywords: Banks. Factoring. ANFAC Factor. D-Cohen.

1 INTRODUCAO

Empresas com 0s recursos proprios, muitas vezes, ndo conseguem manter-se de forma
competitiva no mercado ou até mesmo fazer a liquidacdo em dia de seus débitos perante
funcionarios, fornecedores e o governo. De acordo com os dados divulgados de uma pesquisa
realizada pelo Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) de S&o Paulo
(2010), mais da metade das companhias analisadas que iniciaram suas atividades antes de
2010 fecharam suas portas em um periodo de até cinco anos. Uma das principais dificuldades
apontadas pelos entrevistados no estudo foi a caréncia de recursos financeiros para gerenciar
suas obrigagbes de curto prazo. Outra pesquisa realizada pelo SEBRAE de Sao Paulo em
2014 destacou que, ja no primeiro ano de atividades de uma empresa, a falta de capital (caixa)
é tida como a segunda dificuldade mais significativa para continuar o negécio, perdendo
apenas para a dificuldade de formacéo de clientes.

Como pode ser observado pelos resultados obtidos com as pesquisas do SEBRAE, a
gestao adequada do caixa é crucial para sobrevivéncia e sustentabilidade econémica tanto das
grandes quanto das pequenas organizacdes. A tarefa de gerir o caixa de uma empresa, por
outro lado, ndo é simples e envolve uma série de questbes complexas que podem ser
gerenciadas ou ndo pelos responsaveis pelo negdécio. (ex: prazo de pagamentos de
fornecedores e recebimento de clientes; pagamentos de funcionarios e seus beneficios;
roubos, fraudes e etc.). Gitman e Zutter (2012) apontam que a gestao do capital circulante de
uma companhia é uma das tarefas mais desafiadoras e que consomem mais tempo dos
gestores financeiros.

Embora seja uma tarefa desafiadora, a gestdo do caixa de uma empresa pode ser
auxiliada por bancos ou empresas financeiras que, se necessario, podem fornecer recursos
para a entidade saldar suas obrigacdes de curto prazo. Entre 0s recursos mais comuns para
esse tipo de necessidade estdo os empréstimos de capital de giro e a negociacdo de
recebiveis.Em uma pesquisa realizada por Araljo e Machado (2007), com empresas da
Paraiba os estudiosos encontraram que quase metade das pequenas empresas analisadas
utiliza o desconto de cheques como forma de financiar seu caixa e mais da metade recorrem a
bancos para empréstimos de capital de giro.

Os empréstimos de capital de giro apresentam como vantagem uma alta agilidade na
obtencdo do crédito e, na maioria dos casos, a ndo obrigatoriedade de fornecer uma garantia
real na operacgdo, tendo em vista que os bancos e as financeiras calculam um limite prévio,
com base no score de crédito da entidade. A grande desvantagem dessas operacdes de capital
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de giro é o custo financeiro do empréstimo, que esta entre as taxas mais altas cobradas no
mercado.

Uma segunda operac¢do, também comum para ajudar a gestdo de curto prazo do caixa,
€ a antecipacao de recebiveis. Segundo a norma internacional de contabilidade para ativos
financeiros, International Financial Reporting Standard (IFRS) nove, existem duas modalidades
principais de antecipacdo de recebiveis: (1) uma que transfere substancialmente o risco do
instrumento financeiro para quem adquire o titulo e (2) uma em que a companhia detentora fica
com os riscos de ndo pagamento do titulo, utilizando o instrumento financeiro como uma mera
garantia para sua captacao de recursos junto ao banco(IASB, 2014).

A primeira forma de antecipacado de recebiveis € conhecida pelo mercado como venda
de recebiveis (securitizacdo). Nela ocorre a efetiva venda do titulo e a sua respectiva baixa
contabil pelo vendedor. A segunda forma de antecipacdo, por sua vez, € conhecida como
desconto de cheques ou duplicatas (ou das vendas parceladas pelo cartdo de crédito) e é a
modalidade mais comum, principalmente no ambito das companhias de pequeno porte. Nessa
situacdo ocorre apenas a transferéncia de fundos do banco (ou operadora financeira) para a
empresa que cede em garantia as duplicatas ou os cheques que tem a receber. O tratamento
contabil do segundo tipo de operagdo € o mesmo da contabilizacdo de um empréstimo. As
taxas que o banco ou financeira cobram fazem parte do custo efetivo da operagdo e devem
possuir tratamento contdbil como tal, ou seja, devem ser incluidos no custo efetivo do
financiamento. A grande vantagem dessa modalidade em relagdo ao empréstimo de giro sédo
as taxas cobradas, substancialmente menores do que as de empréstimos sem garantia.

Para captar recursos com a antecipacdo de duplicatas ou cheques uma organizagdo
pode recorrer a um banco comercial ou a uma empresa de fomento (factorings). O banco faz a
intermediagdo de recursos financeiros, capta e empresta dinheiro da poupanca popular. O
capital é absorvido juntamente a agentes superavitarios e entregue para agentes deficitarios.
Jéa a factoring opera com recursos préprios, presta servigcos de cobranca e compra os créditos
(direitos) direto de seus clientes. No desconto bancario, o custo da operagdo de antecipagéo
para o cliente € medido pela taxa efetiva que representa o seu risco de crédito, o spread do
banco (diferenca entre o custo da captacdo e o da aplicacdo do valor obtido no mercado), os
tributos e a tarifa que o banco cobra pela operacdo. Nas factorings o custo da antecipacgéo €
medido pelo fator de compra. Esse fator representa a taxa efetiva cobrada pelas empresas de
fomento juntamente com a sua margem e seus custos diretos e indiretos totais (Anfac, 2017;
Capelletto & Corrar, 2008; Gongalves, Gouvéa, & Mantovani, 2013; Leite, 2011; Wolf, 2008).

Apesar de formalmente os bancos e as factorings possuirem concepcoes de atividades
e maneiras de financiamento distintas, nas operacdes de antecipacdo de recebiveis,
essencialmente, eles fazem a mesma coisa, emprestam recursos com base na garantia do
titulo a ser recebido. As taxas cobradas pelo banco e o fator das factorings, ndo obstante
refletirem situagdo e os custos particulares das operacdes de crédito, também representam a
mesma para quem precisa de recursos, o custo efetivo da operagdo. Mesmo assim, diversos
autores, como Cochrane (2005), Dodl (2006), Falcdo (2001), Goulart e Paulo (2011), Leite
(2011) e Wolf (2008), destacam a relevancia do papel das factorings para o financiamento da
economia, principalmente, as mais informais, tendo em vista que o processo de obtencdo de
crédito em tais entidades nado € tao exigente como nos bancos (essa menor exigéncia pode ser
comprovada na pesquisa de Anjos, Miranda, Silva e Freitas, (2012),de acordo com a qual
apenas 3% dos entrevistados apontam as factorings demandantes de informacdes contabeis
mais complexas engquanto os bancos representam 53% dos casos).

E natural que em um ambiente menos criterioso existam maiores riscos nas operacdes
e isso deve se refletir nas taxas cobradas e nos custos de captacdo para o mercado. Mas até
gue ponto esse custo gera uma diferenca significativa nas taxas praticadas pelas factorings
quando comparadas com as dos bancos comerciais? Stabile (2012), em seu ensaio tedrico,
aponta que os custos das operagfes de crédito com as factorings sdo maiores do que os das
operacfes com 0s bancos, mas nao investiga o tamanho nem a relevancia dessa diferenca.

Dentro desse contexto, este trabalho pretende analisar a diferenca entre as taxas
médias utilizadas por bancos comerciais e empresas de fomento (factoring) na negociagéo de
recebiveis das empresas no cenario brasileiro. Mais pontualmente, esta pesquisa analisou as
diferencas nas taxas efetivas cobradas pelas agéncias de fomento e pelos bancos comerciais
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em um horizonte de 5 anos (2012 — 2016). Adicionalmente, foram realizadas andlises auxiliares
para medir o tamanho do efeito econdbmico das diferencas entre as taxas cobradas e o0s
possiveis drivers macroeconémicos dessas relagées.

Trabalhos como os feitos por Batista e Junior (2012) e Silveira (2010) criaram uma
espécie de relevancia “mistica” ao redor do papel das factorings no desenvolvimento
econdmico regional, principalmente no &mbito das pequenas empresas. O intuito desta
pesquisa é contribuir com dados empiricos e mostrar que, embora as factorings tenham um
papel relevante na distribuicdo de recursos no mercado de antecipacao de recebiveis, as taxas
cobradas refletem risco maior de suas operagdes e sdo significativamente maiores do que as
taxas cobradas pelos bancos comerciais. Em termos praticos, esta pesquisa pode servir de
base, também, para agentes econdmicos decidirem o veiculo utilizado para anteciparem seus
recebiveis, dadas as suas condi¢es de crédito.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Empresas de Factoring e bancos comerciais como agentes financiadores do capital
de giro

N&o obstante Gitman e Zutter (2012) apontarem o alto grau de dificuldade que existe
em calibrar uma politica financeira adequada para uma gestao de sucesso do capital de giro,
existem algumas ferramentas que podem ajudar o gestor financeiro nessa empreitada. Entre
essas ferramentas esta o desconto de duplicatas ou de cheques. Uma empresa que decide
antecipar seus recebiveis pode recorrer aos bancos comerciais ou as agéncias de fomento
(factorings).

Para Leite (2011), o factoring caracteriza-se como uma atividade comercial mista
atipica, que envolve prestacdo continua de servigos, juntamente com a compra de direitos
creditorios resultantes de vendas mercantis ou de prestagdo de servigos realizadas a prazo. A
Lei n°® 9.430/96, em seu art. 58, inciso XV, indica as factorings como empresas:

XV - que explorem as atividades de prestacdo cumulativa e continua de servicos de
assessoria crediticia, mercadoldgica, gestao de crédito, selecao e riscos, administracao
de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditérios resultantes de vendas
mercantis a prazo ou de prestacéo de servicos (factoring).

Markusons (1997, como citado em Wloch, 2006, p.13) descreve a utilizagdo dos
servicos prestados pelas fomentadoras como um importante instrumento para empresas que
possuem restricdes e ndo conseguem operar com Bancos, na medida em que o nivel de
exigéncia e burocracia sao diferentes. A flexibilidade para abertura de cadastro e para a
concessao do crédito é maior do que em outras instituicdes, pois 0 contato da fomentadora é
mais proximo com a empresa cliente. Outra vantagem é que o foco das factorings é a compra
dos recebiveis. Por isso, ndo exigem dos clientes reciprocidade; como a venda de seguros,
capitalizagdes e consorcios (Diario do comércio, 2016; Goncalves, 2012).

Dessa forma, as factorings auxiliam como suporte para suas empresas clientes e
contribui em para o crescimento, a continuidade e o desenvolvimento dessas empresas no
mercado. Portanto, as factorings podem atuar para fomentar e auxiliar as pequenas e médias
empresas com o0s problemas de fluxo de caixa do dia a dia. Isso possibilitaria um crescimento
mais rapido do negécio e uma maior rotatividade do seu capital de giro. A atividade também
dispbe de uma rapidez que outros sistemas ndo oferecem (Katayama, 2003; Santos, 2014;
Silveira, 2010; Sinfac-SP, 2016; Wolf, 2008).

A atividade de um banco comercial, por outro lado, é de intermediacao financeira. Os
bancos captam recursos da poupanca popular e investem em atividades que demandam
recursos. Taylor (2013) aponta que o capital dos bancos € formado por depdsitos de seus
correntistas e que o seu resultado deriva da diferenca entre a taxa paga para captar esses
depdsitos da taxa cobrada dos que necessitam desse capital. Na visdo de Taylor (2013), os
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melhores bancos serdo aqueles que captam mais barato e emprestam mais caro dentro de um
determinado nivel de risco de crédito.

Em uma operacdo de desconto de duplicatas ou cheques, contudo, o papel das
factorings e dos bancos comerciais possuem uma grande similaridade. Em ambos os casos, o
agente financeiro cede recursos aos clientes. Toma como garantia os recebiveis vinculados. A
principal diferenca entre as duas operagbOes, nesse caso, seria a forma como elas séo
financiadas. Nos bancos o capital é regulado e financiado pelos depositarios. Nas agéncias de
fomento, por sua vez, o capital empregado é, muitas vezes, proprio e isso d4 maior flexibilidade
ao investimento. Como consequéncia, as factorings podem ceder recursos a clientes que os
bancos ndo cederiam em funcéo, por exemplo, de 0 mesmo possuir restricbes cadastrais. Esse
aspecto foi apontado na pesquisa de Eckert, Rizzon, Mecca e Biasio(2015).

Além disso, 0os bancos comerciais precisam da autorizacdo do Banco Central para
funcionar, diferentemente das fomentadoras que ndo necessitam de tal autorizacdo
(Gongalves, 2012). Falcao (2001, p.4) cita factoring como “uma sociedade mercantil, limitada
ou andnima, cuja existéncia legal nasce com o arquivamento de seus atos constitutivos na
Junta Comercial”.

2.2 Crédito erisco

A palavra crédito tem como origem o latim creditum e significa confian¢a ou seguranca
de alguma coisa (Securato, 2002). De acordo com Schrickel (1997, p.25), “crédito é todo ato de
vontade de alguém em destacar ou ceder, temporariamente, parte de seu patriménio a um
terceiro, com a expectativa de que esta parcela volte a sua posse integralmente, ap0s decorrer
o tempo estipulado”.

O crédito pode ser deliberado como um importante instrumento no desenvolvimento de
uma economia, pois visa a financiar e fomentar os agentes deficitarios, tais como o Estado,
empresas e familias (Palmuti & Picchiai, 2012).

No contexto deste trabalho, crédito consiste no ato de dispor a uma empresa um
determinado valor como pagamento pela negociacdo de um titulo com vencimento futuro, e
com a expectativa de pagamento do titulo por outra empresa, que comprou um determinado
produto ou teve a prestacdo de um servico, apds o periodo acordado. Desse modo, representa
a expectativa da instituicdo, que colocou o valor no mercado, de recebé-lo em uma data futura
(Brito & Assaf, 2008a; Brito & Assaf, 2008b; Silva, 2014).

No entanto, o fato de existir uma expectativa de retorno futuro acarreta na existéncia de
um risco de ela ndo ser realizada. O crédito envolvido na operacdo estéd associado ao risco do
tomador néo efetuar a liquidagédo nas condigBes pactuadas. Esse risco € conhecido como risco
de crédito e, conforme definicdo de Jorion (2011),é o risco de uma perda econémica derivada
da falha de uma contraparte cumprir suas obrigacfes contratuais, ou seja, deixar de pagar o
combinado.

No caso dos bancos e das factorings esse € o principal risco subjacente as suas
operacdes de antecipacdo de recebiveis. Jorion (2011) compde o risco de crédito com base em
trés elementos: risco de ndo pagamento (default), risco de recuperacédo e risco de mercado.
Para o autor, o risco de default e o risco de recuperagcdo podem ser gerenciados mas o risco de
mercado afeta todo o sistema. Embora o risco de crédito, inerente a atividade de antecipacéo
dos bancos e das factorings, ndo seja passivel de eliminacdo em sua totalidade, ele pode ser
minimizado por meio de uma eficiente gestéo. (Brito, Assaf & Corrar, 2009; Capelletto & Corrar,
2008; Dantas, Rodrigues, Rodrigues, & Capelletto, 2010; Palmuti & Picchiai, 2012; Schrickel,
1997; Silva, 2014; Souza, 2015).

Jorion (2011) aponta trés drivers principais para determinacdo do risco de crédito: (1) a
probabilidade de ndo pagamento (default), (2) a exposicdo de crédito e (3) a perda real
decorrente do default (¢ a perda menos o que foi recuperado). Quando se trata de negociacao
de recebiveis surge ainda mais um elemento, que é a probabilidade de default do tomador
original da obrigagdo. No caso dos bancos esse risco é gerenciado diretamente com seu
cliente. O banco avalia o crédito de quem vai fazer a operacao de antecipacao dos recebiveis.
No caso do ndo pagamento da contraparte originéria do titulo, o banco cobra o valor do com
cliente que fez a antecipacgéo.
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Portanto, o banco ndo entra no mérito da qualidade do recebivel que ele pega em
garantia, uma vez que possui o direito de regresso na operacdo. No caso das factorings esse
direito de regresso ainda ndo esta legalmente bem estabelecido, o que pode aumentar o foco
da sua andlise de risco, saindo apenas do cliente (como nos bancos) e incluindo, também, o
devedor origindrio do titulo. Em suma, cada instituicdo, seja financeira ou ndo, pode analisar o
risco envolvido nas operagcdes de desconto a seu modo (Katayama, 2003; Silva, 2014). As
instituicdes credoras precisam de politicas solidas para mensurar e controlar tais riscos, com o
intuito de nao incorrer em insolvéncia e obter sucesso financeiro por meio do lucro (Capelletto
& Corrar, 2008).

Além do risco intrinseco do cliente e do titulo que estdo envolvidos na negociacéo,
existe o risco macroeconémico ou de mercado. Hull (2015) aponta que o risco de mercado esta
vinculado ao movimento futuro de variaveis de mercado. No caso da negociacao de recebiveis,
as variaveis de mercado que podem afetar o risco de crédito sdo: a taxa béasica de juros
representada pela Selic e o nivel de inadimpléncia geral da economia. A sensibilidade ao risco
de mercado é o Unico que consegue ser testado, pois ndo depende do modelo de crédito
individual de cada banco ou financeira. A correlacdo da taxa do desconto de recebiveis
praticadas pelas factorings e pelos bancos com as varidveis de mercado pode ser um
sinalizador da complexidade dos modelos de andlise de crédito presentes em tais entidades.
Quanto mais correlacionados com o risco de mercado menor sera 0 peso que 0 risco da
andlise individual do cliente vai possuir na composi¢éo do risco de crédito total.

No caso dos bancos é esperada uma correlagdo menor, pois seus modelos conseguem
avaliar as particularidades de cada cliente ou portfélio de clientes com maior exatidao, o que
torna seu modelo menos susceptivel as flutuagdes gerais da economia. No caso das factorings
é o contrario. E esperada uma correlagdo maior com as variaveis econdmicas pelo fato de nio
investirem em modelos t&o sofisticados como os bancos.

No modelo de risco bancéario sdo utilizados programas estatisticos para classificar as
empresas clientes conforme sua probabilidade de default. Dependendo do resultado do teste a
empresa se encaixa em um grupo de risco. A concessao do crédito também esta atrelada aos
modelos estatisticos utilizados e ao grupo em que a empresa se encaixa. O modelo é mais
geral e possui maior exatiddo (Gongalves et. al., 2013; Palmuti & Picchiai, 2012).

Além disso, os bancos, muitas vezes, operam com empresas maiores, que possuem
uma analise de crédito feita por agéncias de rating, o que pode auxiliar na precisédo de modelos
de risco. Ja nas factorings a andlise é feita de modo individual a cada empresa cliente e a cada
empresa devedora do titulo comprado, pois se entende que cada uma dessas empresas possui
suas peculiaridades, seu modo de administrar e suas perspectivas de negoécio. A classificacao
do risco é realizada de maneira mais flexivel pelo gerente da empresa de factoring. A decisédo
de concessao do crédito é mais dinamica e direcionada a cada situacdo (Diario do comércio,
2016; Lima, Ensslin, &Montibeller, 2008; Wolf, 2008).Eckert et al. (2015) apontam, inclusive,
gue as agéncias de fomento sdo muito procuradas por empresas com restricbes cadastrais
devido a sua maior flexibilidade na concessao de crédito.

A viséo dos riscos envolvidos nas operagfes pode afetar diretamente a taxa aplicada,
uma vez que ela precisa absorver o risco de perda. Na taxa utilizada pelos bancos estéo
inclusos o custo do capital adquirido de terceiros, o spread bancario, o risco envolvido e os
tributos. Na factoring a composi¢do do fator de compra inclui o custo oportunidade do capital
proprio, 0os custos fixos e variaveis, 0s impostos operacionais, as despesas de cobranca e a
expectativa de risco e de lucro (Anfac, 2017; Gongalves et. al., 2013).

2.3 Pesquisas relacionadas

Em &ambito nacional, os trabalhos encontrados referentes as factorings sdo mais
tedricos e dificilmente apresentam dados empiricos. Em sua grande maioria, eles citam o que é
a atividade e como ela pode auxiliar as empresas que precisam de capital de giro (Goncalves,
2012; Silveira, 2010; Stabile, 2012). As que apresentam algum dado empirico utilizam
questionario ou estudo de caso para embasar as suas andlises e procuram investigar aspectos
relacionados aos modelos de gestdo das empresas de factoring ou 0s motivos que remetem as



29

demais empresas a utilizarem seus servicos (Wolf, 2008; Decker& Gomes, 2014; Rotta& Lima,
2006; Eckert et al., 2015).

Entre os trabalhos tedricos de destaque, Gongalves (2012) e Silveira (2010) descrevem
a origem da atividade e o histérico no Brasil. Wolf (2008), por sua vez, apresenta a atividade e
os procedimentos de andlise para concesséo de crédito utilizados por uma factoring.

Silveira (2010) e Wolf (2008) citam, ainda, a falta de interag&o entre a contabilidade e as
agéncias de fomento. Segundo Silveira (2010), o contador precisa conhecer melhor essa
modalidade, levando em consideracdo o nimero de empresas que utilizam os servi¢os. Isso
evitaria problemas nos momentos de contabilizacdo e agregaria conhecimento. A autora
também evidencia que um pequeno numero de factorings sdo administradas por profissionais
da area contdbil. Wolf (2008), em sua pesquisa, buscou apresentar por meio de entrevista e
coleta de dados, as praticas adotadas por uma factoring para a concessao de crédito as suas
empresas clientes. O autor sugeriu que a empresa estudada utilizasse mais os indices e 0s
dados contabeis de seus clientes para as analises realizadas.

No que tange aos trabalhos relacionados ao risco de crédito, pode-se destacar os que
foram desenvolvidos por Brito e Assaf Neto (2008a), Brito e Assaf Neto (2008b) e Brito, Assaf
Neto e Corrar (2009). Os autores buscaram evidenciar modelos de classificacdo de riscos, com
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Os dados utilizados foram indices econémicos
financeiros, retirados da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ou do software
Economética®, a fim de classificar as empresas utilizadas nas amostras em solventes e
insolventes, e apoOs analisar os sistemas de classificacdo de riscos, avaliar os riscos dos
créditos concedidos a empresas ou propor procedimentos para mensurar tais riscos. A técnica
estatistica utilizada nos trés estudos foi a regressao logistica, em que a variavel dependente é
categorica e assume um entre dois possiveis resultados (binaria), como: “fracasso ou sucesso”,
“solvente ou insolvente”.

A pesquisa realizada por Brito e Assaf Neto (2008a) teve como objetivo desenvolver um
modelo de classificacdo de risco para mensurar o risco do crédito de empresas no cenario
brasileiro. Os resultados indicam que o modelo de classificacdo de tais riscos, desenvolvido
pelos autores, prevé eventos de default com um ano de antecedéncia e com bom nivel de
precisdo. O trabalho também indica que as demonstragfes contabeis possuem informagdes
que possibilitam a classificagdo das empresas como provaveis solventes ou provaveis
insolventes.

O outro estudo desenvolvido pelos mesmaos autores, Brito e Assaf Neto (2008b), propbs
um conjunto de métodos para avaliar o risco de créditos concedidos por bancos a empresas.
Foi utilizada uma abordagem conceitual simples. O modelo proposto utilizou uma metodologia
baseada na simulacdo das variaveis explicativas de um modelo de creditscoring - método
utilizado por instituicbes financeiras para verificar o risco de inadimpléncia da empresa
solicitante do crédito. Os resultados obtidos com a pesquisa evidenciam que o modelo proposto
pelos autores representa uma opgao que permite ser o risco de carteiras de crédito mensurado.

Por fim, a pesquisa de Brito, Assaf Neto e Corrar (2009) examinou se eventos de default
de companhias abertas no pais poderiam ser previstos por um sistema de classificacdo de
risco de crédito baseado em indices contabeis. O sistema proposto utilizou a andlise de
conglomerados para classificar as empresas em classes de risco. A variavel utilizada para
conferir a classificacao de risco as empresas foi a probabilidade de default, prevista no modelo
de risco de crédito elaborado por Brito e Assaf Neto (2008a). O sistema atribuiu ratings anuais
para as empresas. Em seguida, foram geradas matrizes de migracao de risco. Os resultados
demonstram que o sistema de classificagdo de risco desenvolvido evidencia o risco das
empresas insolventes previamente ao ano de ocorréncia do default. A maioria dessas
empresas foram classificadas nas piores classes de risco ou demonstraram migracdes para
classes inferiores nos anos posteriores ao default.

Em termos tedricos, este trabalho pode contribuir com evidéncias empiricas sobre a
diferenca no comportamento das taxas cobradas pelos bancos e pelas factorings nas
operacOes de desconto de recebiveis. Como foi mencionado anteriormente, alguns trabalhos,
como os de Stabile (2012) e Eckert et al. (2015), apontam vantagens e desvantagens de se
operar com agéncias de factoring,mas sem uma contribuicdo empirica relevante. Esta pesquisa
busca mostrar com dados que o custo de captacdo das operacdes de desconto de recebiveis
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nas agéncias de fomento é muito maior do que nos bancos e que esse custo pode estar
atrelado ao modelo de analise do risco de crédito mais rudimentar e flexivel utilizado.

3 DESENHO DA PESQUISA

3.1 Coleta e organizacéo de dados

Para satisfazer o objetivo proposto neste trabalho, optou-se por uma abordagem
quantitativa, de carater descritivo, com a utilizacdo das taxas médias cobradas por bancos e
factorings na negociacdo de recebiveis entre os anos 2012 e 2016. Os dados das agéncias de
fomento foram retirados do site da Associacdo Nacional de Fomento Mercantil (ANFAC),
enquanto as variaveis bancarias foram obtidas no site do Banco Central do Brasil (BACEN).

A série histdrica do fator de compra das factorings foi encontrada na revista Fomento
Comercial, edicdo nimero 102 - referente aos meses de Outubro, Novembro e Dezembro de
2016 - presente no site da Anfac. Nao foi necessario qualquer ajuste no fator, pois ele
representa os custos gerais e a margem de lucro da captacao de tais empresas.

As variaveis bancérias, encontradas no site do Bacen, foram obtidas em “taxa de juros”.
Foi selecionado “taxa de juros de operacao de crédito”, em seguida selecionado “histdrico
posterior a 01/01/2012”. O campo seguinte foi alterado para pessoa juridica e a modalidade
para desconto de duplicata e posteriormente desconto de cheque. Isso foi feito, uma vez que o
fator médio das factorings j& havia sido obtido com a jungcdo da compra de duplicatas e
cheques e também de maneira mensal, a0 mesmo tempo em que na taxa bancaria precisou-se
fazer a soma da taxa aplicada a duplicatas e cheques e calcular a taxa mensal, uma vez que a
mesma foi encontrada em periodos semanais.

As taxas no site do Banco Central eram dispostas em intervalos de dias. Um periodo de
dias se diferenciava do outro pela exclusdo do ultimo dia util e a soma do dia Util subsequente.
Como alguns dias se repetiam nos periodos, foram separados os intervalos de tempo, de modo
gue pudessem ser distintos, mas sem omitir qualquer dia. Na sequéncia foi calculada a soma
das taxas dos bancos correspondente a cada periodo selecionado e dividida pelo numero de
bancos no intervalo de tempo do periodo, uma vez que a quantidade de bancos disposta no
site mudava nos intervalos de dias. Algumas instituicbes ndo operaram nas modalidades nos
periodos referidos ou ndo prestaram informac6es ao Banco Central.

Posteriormente, foram agrupados de forma aproximada para representarem as
semanas de cada més. Apds, foram somadas as taxas dos grupos em periodos, que
representavam as semanas, e divididos pela quantidade de semanas de cada més. O
procedimento foi aplicado primeiramente para o desconto de duplicata e posteriormente para o
desconto de cheque. Por fim, somando as taxas de duplicatas e cheques, visto que o0s
periodos eram idénticos, e dividindo-as por dois, obteve-se a taxa mensal média dos bancos.

Essa taxa média representa a média das taxas cobradas por todos os bancos nos
periodos de intersticios analisados. Como dentro dessa média existem bancos com
caracteristicas muito distintas e isto poderia influencia-la, foi feita uma analise de sensibilidade
apenas com as taxas cobradas pelos seis maiores bancos do pais (para realizar a analise de
sensibilidade): Sendo estes: Banco Bradesco, Banco do Brasil, Banco Santander, Caixa
Econbmica Federal, HSBC Bank Brasil (esse com dados dispostos até outubro de 2016, depois
foi incorporado ao Banco Bradesco) e Ital Unibanco. O processo de organizacdo dos dados foi
0 mesmo aplicado a taxa de todos os bancos.

Para cumprir a meta de pesquisa foram obtidos também dados secundarios, com o
intuito de analisar o reflexo das diferentes taxas aplicadas na negociacao dos recebiveis e nos
modelos de risco aplicados. Os dados secundarios foram a taxa SELIC e o indicador de
inadimpléncia, ambos obtidos no site do Banco Central. Nenhum ajuste foi necessario a estas
taxas.

A taxa SELIC foi apanhada em “taxa de juros”, “taxa Selic diaria”; foi selecionada a
opgao “fatores acumulados” e depois a opcdo mensal. O indicador de inadimpléncia foi
encontrado na aba “economia e finangas”, na guia “séries temporais”, foi selecionada a opc¢éo
“Acesso ao SGS (Sistema Gerenciador de Séries Temporais)”, em seguida acessado “Atrasos
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e inadimpléncia”, depois “Inadimpléncia”, e posteriormente “Inadimpléncia de carteira —
pessoas Juridicas — Total’. Foi consultada a série, depois selecionado o periodo desejado e
por fim consultados os valores.

Cabe destacar que as taxas utilizadas tanto das factorings quanto dos bancos sédo as
taxas efetivas médias gerais, ou seja, ndo € considerado o risco de crédito de cada cliente.
Essa é uma limitacdo do trabalho, pois as taxas cobradas entre os melhores e os piores
clientes pode néo variar de modo homogéneo.

3.2 Testes estatisticos

Para a analise dos dados foram utilizados trés testes estatisticos principais: o teste de
médias paramétrico de amostras independentes para verificar se as diferencas entre as taxas
cobradas séo estatisticamente significativas, a estatistica D-Cohen para calcular o tamanho do
efeito das diferencas entre as taxas e a correlacdo de Pearson para verificar a relacdo das
taxas com outras medidas econdmicas, no intuito de levantar possiveis justificativas para os
resultados encontrados.

O primeiro teste realizado no trabalho foi o de médias de amostras independentes. O
primeiro passo desse teste foi verificar a normalidade dos dados para se definir o tipo de teste
aplicado: paramétrico ou ndo paramétrico. Os resultados (ndo apresentados) dos testes de
normalidade comprovaram que os dados apresentam distribuicdo normal, portanto, optou-se
pela utilizacdo do teste de médias paramétrico (Que seguem os parametros da distribuicéo
normal). O segundo passo do teste de médias foi analisar a homogeneidade da variancia entre
as amostras de taxas. Nesse caso, a hiptese de homogeneidade foi rejeitada e foi necessario
utilizar uma corre¢do no teste que o deixa mais conservador, pois aumenta o erro padrao e o
tamanho do intervalo de néo rejei¢éo da hipotese nula (de néo significancia estatistica).

Para verificar o tamanho do efeito nas variaveis foi aplicada a estatistica D de Cohen
(1998). De acordo com o autor, essa estatistica retrata o grau em que o fenémeno esta
presente na populagdo ou o grau em que a hipotese nula é falsa. Cohen (1998) ressalta que
quanto maior for o tamanho de efeito, maior é o grau em que o fenbmeno estudado se
manifesta, e se a hipotese nula ndo for rejeitada ou a estatistica D contiver o zero dentro do
seu intervalo de confianga € igual a dizer que o efeito é nulo. A férmula do célculo da estatistica
D utiliza a média das populacdes e o desvio padréo conjunto entre elas. Essa relacdo pode ser
expressa pelo seguinte modo para um efeito ndo direcional (bicaudal):

|my — mpg

D= Equacéo (1)

a

Em que:
m4= Média da populacao A.
mg= Média da populagéo B.

o = Desvio padréo conjunto das populacdes.

Por fim, foi feita uma andlise de correlagédo das taxas dos bancos e do fator ANFAC com
indicadores econdmicos da taxa basica econémica e de inadimpléncia. Essa analise foi feita
com o intuito de justificar as diferencas encontradas entre as taxas com base na relacdo delas
com os indicadores econdmicos.

A aplicacdo dos testes foi realizada com auxilio do software STATA13®. A descrigdo
das variaveis utilizadas no trabalho esta disposta na Figura 1.
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Variavel

Descricao

Fonte

Fator Anfac

Indicador que sinaliza o preco de referéncia de compra de créditos para o mercado do
fomento comercial (mero pardmetro). A composicdo do fator leva em conta os itens:
custo - oportunidade do capital préprio, custos fixos, custos variaveis, impostos
operacionais, despesas de cobranca e expectativa de risco / lucro. Na composicdo do
célculo do fator, a ANFAC utiliza como indicativo do custo - oportunidade a taxa do
Certificado de Dep6sito Bancério - CDB (titulo emitido por instituicdo financeira de 12
linha, com taxa de juro prefixada por periodos de 30 dias).

ANFAC

Taxa
Bancéria

Correspondem a médias aritméticas ponderadas pelos valores das operacdes
contratadas nos cinco dias Uteis referidos em cada periodo apresentado. Essas taxas
representam o custo efetivo médio das operagdes de crédito para os clientes,
composto pelas taxas de juros efetivamente praticadas pelas instituicées financeiras
em suas operacgOes de crédito, acrescidas dos encargos fiscais e operacionais
incidentes sobre as operacoes.

BACEN

Taxa Selic

Taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liguidacao e de Custddia (Selic) para titulos federais. Para fins de calculo da taxa, sdo
considerados os financiamentos diarios relativos as operacoes registradas e
liquidadas no préprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de
servicos de compensacao e de liquidacao (art. 1° da Circular n° 2.900, de 24 de junho
de 1999, com a alteragdo introduzida pelo art. 1° da Circular n° 3.119, de 18 de abril
de 2002).

BACEN

Indicador de
Inadimpléncia

Percentual da carteira de crédito do Sistema Financeiro Nacional com pelo menos
uma parcela com atraso superior a 90 dias. Inclui operac6es contratadas no segmento
de crédito livre e no segmento de crédito direcionado.

BACEN

Figura 1. Descrigdo das variaveis utilizadas na pesquisa

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

Foram utilizados os dados mensais de cinco anos, de janeiro de 2012 a dezembro de
2016, totalizando sessenta observacdes para cada variavel analisada. A média das taxas
indica um valor superior do fator ANFAC em comparagdo com a taxa bancéria, o que ja era
esperado em decorréncia de um maior risco nas atividades de factoring. Os valores maximos e
minimos das duas principais variaveis também se diferem, mas dentro de um intervalo proximo
de 1 ponto percentual. J& o desvio padrédo do fator ANFAC foi bem maior do que o da taxa dos
bancos. Esse maior desvio denota uma maior dispersdo da taxa das factorings dentro do
periodo analisado. Pode ser um indicio da maleabilidade existente no processo de concessao
de crédito das agéncias de fomento, pois a taxa sobe e desce dentro de um intervalo maior, ou
seja, é uma taxa mais flexivel do que a taxa dos bancos que se alteram dentro de um intervalo
menor ao longo do tempo.

Tabela 1
Estatistica das variaveis utilizadas na pesquisa
Variaveis Obs’::v(jii:(”)es Média Desvio Padrédo Minimo Maximo
ANEAC 60 4,04 0,40 3,56 4,69
BACEN 60 2,68 0,28 2,34 3,45
SELIC 60 0,87 0,20 0,49 1,22
INADIMPLENCIA 60 2,35 0,46 1,80 3,61




33

A proxima andlise feita foi verificar a tendéncia do comportamento das duas taxas
dentro do periodo analisado. Isso estd exposto na Figura 2. Percebe-se, com base no gréfico,
gue o fator ANFAC é constantemente maior do que a taxa dos bancos. A variacao das taxas,
por outro lado, mostrou que para os bancos houve um movimento mais radical de aumento na
taxa no comeco de 2016. Esse aspecto pode estar relacionado com algum movimento de
deterioracdo econbmica ocorrido no periodo, como, por exemplo, um aumento na taxa de
inadimpléncia que néo teve um reflexo tao radical nas factorings porgue elas ja operam em um
ambiente de inadimpléncia maior. O trabalho realizado por Dodl (2006) também apresenta um
gréfico com algumas modalidades de crédito, incluindo as variaveis fator ANFAC e taxa
BACEN, em comparacéo com a taxa SELIC.
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Figura 2. Evolucao das taxas médias mensais ao longo do tempo

Os dados utilizados no referido trabalho sao referentes a janeiro de 2001 até novembro
de 2004. Segundo Dodl (2006), a obtencdo do desconto de duplicata nos bancos possui um
custo inferior & empresa cliente. Contudo, a utilizacdo dos servicos de factorings pode ser
explicada pela fragilidade nos controles gerenciais has empresas contratantes do crédito, o que
aumenta o risco de crédito e dificulta o processo de captacdo de recursos com o0s bancos.
Além disso, as atividades prestadas pelas agéncias de fomento englobam uma série de
andlises de mercado. Contribuem para a administracao das sociedades requerentes do crédito.

4.2 Resultados dos testes estatisticos

A préxima etapa da pesquisa foi a analise dos testes estatisticos. O primeiro teste feito
foi 0 de médias. Os seus resultados estdo expostos na Tabela 2.
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Tabela 2
Resultados do teste de médias entre as taxas analisadas
Variaveis Obs Média E”‘Z Desv~|o [Intervalo de Confianca de 95%)]
Padrao Padrao
ANFAC 60 4,036333  0,051043 0,395380 3,934196 4,138471
BACEN 60 2,681918 0,036315 0,281295 2,609252 2,754584
Combinado 120 3,350126  0,069474 0,761052 3,221560 3,496692
Dif 60 1,354415* 0,062644 1,230226 1,478605

Nota. * denota significAncia estatistica a um nivel de P-value< 1% bi-caudal.O teste estatistico utilizado foi o testet para amostras
independentes com controle de homogeneidade de variancia.

Percebe-se, com respaldo nos resultados, que a média do fator ANFAC ¢é
significativamente maior do que a taxa média cobrada pelos bancos. Ressalta-se que ambas
as taxas sao efetivas e ja incluem todos os custos da operacdo de desconto, como, por
exemplo, as tarifas cobradas pelas instituicbes. A diferenca obtida entre as taxas médias foi de
1,35% e seu intervalo de variacao é relativamente pequeno, conforme o erro padrdo obtido.
Infere-se, com base nos dados obtidos, que as taxas cobradas pelas factorings refletem o seu
ambiente de risco e gque elas transferem esse custo diretamente ao tomador de crédito, pois as
taxas cobradas sao significativamente maiores.

O segundo teste realizado foi o D de Cohen, a fim de avaliar a magnitude da diferenca
entre as variaveis. Conforme Cohen (1988), o tamanho do efeito é classificado em pequeno,
médio e grande. Uma estatistica com D < 0,20 possui um efeito pequeno; entre 0,21 <D < 0,79
um efeito médio e D > 0,80 um efeito grande. Esta pesquisa apresenta um efeito de 3,95.
Portanto, possui um padrdo grande de distribuicdo em relacdo ao teste D de Cohen, conforme
observado na Tabela 3.

Tabela 3
Resultados do teste do tamanho do efeito

Tamanho do Efeito Estimativa [Intervalo de Confiangca de 95%]
Teste de Cohen (d) 3,947438 3,305338 4583145

Nota. Segundo Cohen (1988), o tamanho do efeito possui 0 seguinte padrdo médio de distribuicdo em relagdo ao resultado do D-
Cohen: uma estatistica D < 0,20 representa um efeito pequeno; entre 0,21 < D < 0,79 um efeito médio e quando ela for D > 0,80
um efeito grande.

As evidéncias fornecidas pelo teste de Cohen (1988) corroboram a significancia
estatistica das diferencas e indicam que o tamanho da diferenca entre as taxas também é
economicamente significativo para o tomador de crédito, ou seja, os critérios adotados na
concessao do crédito afetam de modo relevante os tomadores na antecipacdo das agéncias de
fomento em comparacéo com os tomadores na antecipagao dos bancos.

Esses resultados corroboram os dos trabalhos tedricos de Stabile (2012) e Eckert et al.
(2015). O custo de captacao dos recursos por meio do desconto de recebiveis nas agéncias de
fomento é significativa e economicamente maior do que nos bancos. Stabile (2012) aponta que
entre os motivos que geram essa diferenca estdo o custo da maleabilidade, o que torna a
operagcdo mais cara e nem sempre vantajosa para quem precisa captar recursos. Eckert et al.
(2015) também vao na mesma linha e destacam, com base no resultado da sua pesquisa, que
companhias, as quais necessitam financiar seu capital de giro, o fazem nas factorings,
principalmente, por possuirem restricdes cadastrais, o que inviabiliza tais opera¢cdes nos
bancos. Além disso, os pesquisadores destacam que os respondentes também escolhem as
agéncias de fomento porque possuem um limite de operacdo baixo nos bancos e nas
factorings o processo € menos burocratico.

Para tentar entender um pouco o0s possiveis motivos de existirem diferencas tdo
significativas entre as taxas, foi feita uma analise de correlagdo das taxas utilizadas com
algumas variaveis econdmicas, como a taxa basica da economia e o indicador de
inadimpléncia (Tabela 4).
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Tabela 4
Correlagao entre as variaveis
ANFAC BACEN SELIC INADIMPLENCIA
ANFAC 1
BACEN 0,9392* 1
SELIC 0,9261* 0,878* 1
INADIMPLENCIA 0,7478* 0,8139* 0,5736* 1

Nota. * denota significancia estatistica a um nivel de P-value< 1% bi-caudal.

Os resultados obtidos com o teste de correlagdo fornecem algumas inferéncias sobre a
relacdo das taxas cobradas com outros indicadores. O primeiro aspecto, que pode ser
observado, é a maior correlagcao do fator ANFAC com a SELIC (0,9261) do que a taxa cobrada
pelos bancos com a SELIC (0,878). Esse pode ser um aspecto relacionado com a
maleabilidade e com o nivel de sofisticagdo dos modelos de andlise do risco de crédito. Uma
maior correlacdo com a SELIC é um indicio de que a taxa das factorings segue mais o
panorama econdmico global (risco de mercado) do que a taxa cobrada pelos bancos, que
depende mais do seu proprio modelo de andlise de crédito. Isso ficou claro também na
correlagdo das taxas com o indicador de inadimpléncia. O fator ANFAC €& menos
correlacionado com a inadimpléncia (0,7478) do que a taxa dos bancos (0,8139). Essa maior
correlacdo indica que as taxas dos bancos variam de modo mais préximo da inadimpléncia do
gue o fator ANFAC e pode ser um reflexo de que os bancos transferem de modo mais
tempestivo e com maior acuracia esse custo para suas taxas, 0 que ndo ocorre nas agéncias
de fomento, por realizarem um processo mais flexivel e menos burocratico de analise de
crédito (Eckert et al., 2015).

4.3 Andlise de sensibilidade

Para finalizar, foi feita uma andlise de sensibilidade com as taxas cobradas pelos 6
maiores bancos comerciais no Brasil (Bradesco, Banco do Brasil, Banco Santander, Caixa
Econdmica Federal, HSBC Bank Brasil e Itad Unibanco). Como a taxa média dos bancos
envolvia todos os bancos com operac¢des de desconto de duplicatas e cheques, seria possivel
que, pelo fato de envolver bancos com operagfes diversificadas, as taxas cobradas mais
baratas e mais caras pudessem distorcer o0s resultados médios. Desse modo, foram
selecionados os principais bancos (aqueles que tém a maior base de clientes, 0 que aumenta a
probabilidade de serem procurados para esse tipo de operacado), para se fazer uma andlise de
sensibilidade com as suas taxas médias. Os resultados dessa analise estdo expostos na
Tabela 5.

Tabela 5
Resultados da andlise de sensibilidade
Variaveis Obs Média Errq Desv~|0 [Intervalo de Confianca de 95%]
Padréo Padréo
ANFAC 60 4,036330  0,051043 0,395380 3,934196 4,138471
BACEN 60 2,572373 0,046371 0,359190 2,479585 2,665162
Combinado 120 3,304353  0,075375 0,825694 3,155103 3,453604
Dif 60 1,463960* 0,068962 1,327397 1,600523

Nota. * denota significancia estatistica a um nivel de P-value< 1% bi-caudal. O teste estatistico utilizado foi o teste t para amostras
independentes com controle de homogeneidade de variancia.

Percebe-se, com base nos resultados, que houve um ligeiro aumento nas diferencas
entre as taxas cobradas quando se levou em consideracdo apenas os grandes bancos, ou
seja, a significancia estatistica permaneceu a mesma.
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4.4 Avaliacao e implicacdes dos resultados

Os resultados obtidos pelo trabalho confirmam que existe uma diferenga significativa e
relevante entre a taxa cobrada pelas factorings (fator ANFAC) e a taxa média cobrada pelos
bancos nas operacdes de antecipacdo de recebiveis. Entre os possiveis fatores que explicam
essa diferenca esta o nivel de sofisticagdo dos modelos de analise de risco empregados pelas
agéncias de fomento e pelos bancos. No momento da antecipagéo dos recursos financeiros,
bancos e factorings analisam as empresas clientes, as empresas devedoras do crédito e os
titulos negocidveis de maneiras divergentes. Empresas que precisam de crédito e apresentam
restricbes cadastrais possuem maior dificuldade para operarem com bancos e acabam
recorrendo as factorings como alternativa. Esse aspecto foi apontado na pesquisa de Eckert et
al. (2015). Por outro lado, as instituicdes financeiras ndo costumam examinar as empresas
devedoras pois entendem que essa analise ja foi realizada pela empresa que cede o titulo para
desconto. J& as factorings fazem a verificagdo do risco do crédito também com base no
devedor do titulo, o que aumenta 0 escopo do seu servico se comparado com dos bancos
comerciais.

Trabalhos como os feitos por Wolf (2008) e Wloch (2006) também ressaltam algumas
diferengas entre as atividades e destacam que a agéncia de fomento atua em conjunto com
suas clientes, disponibilizando uma série de servicos nao-crediticios, o que torna ambas
parceiras de negdcio, e isso poderia trazer um reflexo nas taxas cobradas. Segundo Dodl
(2006), as empresas buscam inicialmente o capital de giro que precisam, porém o diferencial
dos servigos da factoring encontram—se a longo prazo.

Para finalizar, outro ponto que pode ser considerado como razéo para a diferenca nas
taxas aplicadas € o direito ou ndo ao regresso na factoring (caso o devedor ndo pague o titulo
acordado, possui a instituicdo credora o direito, ou ndo, de cobrar o valor negociado de sua
empresa cliente). Nos casos em que a empresa de fomento ndo puder regressar os valores
dos recebiveis com suas empresas clientes, ela terd que assumir como perda o recebivel
adquirido e ndo quitado pela empresa devedora. Sobre o assunto, falta uma legislagéo
especifica que regule tal atividade, o que traz posi¢des opostas tanto na jurisprudéncia quanto
na doutrina. Nas instituicbes financeiras o tema é de consonancia. Goulart & Paulo (2011,
p.296) citam que, “o banco tem direto de regresso contra o cedente do titulo no caso de
inadimpléncia”. Dessa forma, caso o devedor ndo cumpra sua obrigacdo de quitagdo, a
instituicao financeira cobra da empresa que fez o desconto do titulo. Fica garantido, assim, que
nao havera perda no titulo descontado.

Todos esses fatores podem ser a forga motriz por tras das diferencas encontradas entre
as taxas nesta pesquisa. Destaca-se, contudo, apesar de tais fatores motivacionais e do papel
que as factorings possuem como mecanismos de fomento em uma economia mais maleavel e
no meio das pequenas empresas (Batista & Junior, 2012; Silveira, 2010), que as taxas
cobradas por elas refletem maior risco. Para quem necessita antecipar seus recebiveis é mais
viavel economicamente procurar um banco comercial, pois 0s mesmos possuem uma taxa
efetiva mais baixa. Caso o cliente ndo possua o score de crédito necessario ou tenha alguma
restricdo que impeca a cessdo de crédito bancario a solugéo é antecipar os recebiveis em uma
factoring.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a diferenga entre as taxas médias utilizadas
por bancos comerciais e empresas de fomento (factoring) na negociacédo de recebiveis das
empresas no cendrio brasileiro. O periodo analisado compreende os Ultimos cinco anos e foi
analisado o quédo diferentes sdo as taxas, assim como as possiveis explicacbes para o
fendbmeno observado.

Os resultados obtidos evidenciam que as variaveis principais, fator ANFAC e taxa
bancéria, seguem uma tendéncia similar de elevagcdo ou diminuicdo ao longo dos periodos.
Contudo, seus valores se diferem de modo relevante. O fator ANFAC das factorings, que é a
taxa média cobrada para fazer a antecipagcdo de recebiveis, é significativamente superior a
taxa média efetiva cobrada pelos bancos, o que pode ser explicado pelo modelo de risco
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aplicado e as peculiaridades das duas atividades. Jorion (2011) e Hull (2015) apontam que
existem diversos tipos de modelos para se analisar risco de crédito e que cada modelo deve
ser adaptado ao apetite de risco da empresa que o analisa. Devido as diferencas entre as
formas de financiamento, regulacéo e até a concepc¢do de suas atividades é provavel que os
bancos e as factorings possuam modelos distintos. O modelo de risco bancario geralmente €
bastante tecnoldgico e com maior exatiddo, enquanto o modelo das factorings é mais maleavel
e menos burocratico, o que permite ser mais direcionado a cada situacdo das empresas
clientes, porém a uma taxa superior. Esse aspecto transpareceu na analise de correlacdo que
mostrou uma maior relagdo da taxa dos bancos com a inadimpléncia e menor com a SELIC,
em comparagdo com a taxa do fator ANFAC, que se mostrou o contrario e apresentou uma
maior correlacdo com a taxa basica e menor com a inadimpléncia.

No mercado, um reflexo dessa taxa significativamente maior cobrada pelas factorings é
gue as empresas acabam utilizando seus servicos em segunda instancia ou quando
apresentam alguma restricdo cadastral que as impecam de operar com os bancos (Stabile,
2012). Com isso, o risco envolvido na operacdo da factoring acaba sendo superior ao bancério
e precisa ser repassado na taxa aplicada.

Uma limitacdo desta pesquisa € que néo foi possivel aprofundar sobre a composicao
das taxas aplicadas, verificando custo, risco e lucro de cada instituicdo. Outra limitagdo foi a
pequena quantidade de trabalhos encontrados com temas relacionados. Como sugestéo,
outras pesquisas podem vir a fazer uma investigacdo mais focada nas taxas cobradas com
modelos econométricos mais avangados, para tentar descobrir novidades nos comportamentos
das referidas taxas. Outro ponto que pode ser aprofundado € um estudo mais direcionado a
uma regiao ou setor de mercado especifico, que busque auxiliar as empresas na gestdo dos
seus negocios.
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