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RESUMO: O artigo analisa as particularidades dos contratos de securitizacdo, factoring e
operacOes de desconto bancario, ressaltando suas diferencas em termos de estrutura, objetivos e
efeitos juridicos. Embora todos envolvam a cessdo de direitos creditdrios, cada operagdo
distribui os riscos de inadimpléncia de forma distinta, 0 que é essencial para a compreensao de
sua natureza juridica. Especial atencdo é dada as clausulas de coobrigacdo nos contratos de
securitizagdo, em contraste com a cessdo pro solvendo no factoring, abordando seus efeitos
juridicos e as controvérsias decorrentes. A andlise dessas operacGes destaca as dificuldades
juridicos e econdmicas no ambito das relacGes negociais e das questdes judiciais, propondo
critérios para prevenir e solucionar eventuais litigios.

PALAVRAS-CHAVE: Securitizagdo, Factoring, Operacdes de Desconto Bancario,
Particularidades.

ABSTRACT: The article analyzes the particularities of securitization, factoring and bill
discounting, highlighting their differences in terms of structure, objectives, and legal effects.
Although all involve the assignment of credit rights, each operation distributes the risks of default
differently, which is essential for understanding their legal nature. Special attention is given to co-
obligation clauses in securitization contracts, in contrast to pro solvendo assignments in factoring,
addressing their legal effects and the resulting controversies. The analysis of these operations
highlights the legal and economic challenges within the scope of business relations and judicial
Issues, proposing criteria to prevent and resolve potential disputes.
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1 INTRODUCAO

No dindmico cenario do mercado financeiro brasileiro, os contratos de securitizagdo,
factoring e operagdes de desconto bancario emergem como ferramentas estratégicas para
impulsionar a liquidez das empresas. Malgrado essas operagdes compartilhem a caracteristica
comum da cessdo de direitos creditorios, cada qual apresenta peculiaridades em termos de
estrutura, objetivos e efeitos juridicos, notadamente no que concerne a alocagdo dos riscos entre
os contratantes. Compreender essas nuances € vital para garantir a seguranca juridica e a eficécia
dessas transacdes financeiras em um contexto de crescente complexidade e sofisticagéo.

Este artigo se propGe a aprofundar a analise desses trés institutos, explorando suas
caracteristicas, finalidades, regimes juridicos e as controvérsias associadas a cada um.
Adicionalmente, examina-se a possibilidade de inclusdo de clausulas de coobrigacdo e
recompra nos contratos de securitizagdo, avaliando seus impactos e potenciais conflitos com
as operacdes de factoring.

Nesse contexto, emergem as seguintes indagacdes: a) quais sdo 0s pontos em comum e
distintivos da securitizacdo, do factoring e das operacdes de desconto? b) quais s@o os principais
desafios dessas modalidades negociais e quais topicos comportam aprimoramento juridico para
melhor operacionalidade econdmica? c¢) a inclusdo de clausulas de coobrigacdo e de recompra
na securitizacdo é juridicamente admissivel ou, ao contrario, sua inser¢do visa mascarar um
contrato de factoring, que veda a clausula pro solvendo, acarretando sua nulidade?

Para responder a essas e outras questdes tangentes, serdo analisadas individualmente
as operacdes de securitizacdo, factoring e operacbes de desconto, com énfase em seus
elementos histéricos e normativos. Em seguida, serdo examinadas as circunstancias que
geram disputas interpretativas sobre o assunto, delineando critérios juridicos que devem ser

observados para prevenir e solucionar possiveis litigios sobre tais operacoes.
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2 SECURITIZACAO

2.1 Origem e Evolugéo

A palavra securitizacdo tem raizes no inglés security, e sua génese remonta ao
mercado imobiliario dos Estados Unidos na década de 1970. Nesse periodo, a insuficiéncia
dos métodos tradicionais de financiamento para o setor habitacional impulsionou a busca por
alternativas inovadoras, culminando na criacdo da securitizacdo como uma nova fonte de
crédito. No Brasil, a securitizacdo trilhou um caminho similar, sendo inicialmente utilizada
em operacgdes de exportacdo no final dos anos 1980 e ganhando forca na década seguinte, com
sua aplicacdo em projetos imobiliarios (CAMINHA, 2010).

A regulamentacdo da securitizagdo no Brasil comecou com a Lei n° 9.514/1997, que
instituiu o Sistema de Financiamento Imobiliario, e foi aprimorada pela Lei n°® 14.430/2022,
refletindo sua importancia para o mercado de capitais. Contudo, a evolugdo da securitizacao
trouxe consigo controvérsias, haja vista a complexidade das opera¢des na alocagao de riscos e
a necessidade de protecdo dos investidores em meio a expansdo do mercado de capitais em
solo nacional (TORRES FILHO, 2016).

2.2 Elementos Conceituais

A securitizacdo pode ser compreendida como o processo de transformacao de ativos
financeiros, como direitos creditorios, em titulos negociaveis no mercado de capitais. Para
facilitar a assimilacdo da operacdo, imagine uma empresa que tem créditos a receber, como,
por exemplo, duplicatas, cheques e notas promissorias, com vencimento futuro. Nesse estagio,
esses créditos representam meros direitos creditérios, ou, em termos comerciais, recebiveis
(CHALHUB, 2006, p. 403-404). Nessa situacdo, visando obter capital de giro para prosseguir
com suas atividades, essa empresa pode optar por ceder seus recebiveis a uma securitizadora,
mediante um desagio, obtendo liquidez imediata. O desagio, a propdsito, corresponde a
diferenca entre o valor nominal dos créditos e o valor efetivamente disponibilizado pela
securitizadora, uma entidade legal constituida para esse fim, conhecida como Sociedade de

Proposito Especifico (SPE).
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Posteriormente, a securitizadora transforma esses ativos securitizados (direitos
creditorios) em titulos negocidveis no mercado de capitais, tais como Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAS), cotas de
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs), debéntures e notas promissorias
comerciais. Esses titulos, por sua vez, sdo adquiridos por investidores que almejam
rendimentos potencialmente superiores aos de outros instrumentos financeiros, assumindo,
em contrapartida, os riscos de inadimpléncia dos devedores originais.

Em que pese essa estrutura ofereca vantagens como a diversificacdo de riscos e 0
acesso a novos investidores, ha embaracos significativos. Entre eles, a necessidade de uma
avaliacdo criteriosa dos ativos cedidos. Essa avaliacdo envolve a analise da capacidade de
pagamento dos devedores originais e 0 acompanhamento continuo da performance desses
ativos ao longo do tempo.

Além disso, a gestdo eficiente da Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) é
determinante para garantir que os ativos securitizados sejam bem administrados e que o fluxo
de pagamentos seja adequado para honrar 0s compromissos com o0s investidores.

Outro conteudo critico refere-se a transparéncia das informacgdes fornecidas. Caso 0s
riscos associados aos ativos sejam mascarados ou 0s passivos transferidos de forma
inadequada, os investidores podem sofrer prejuizos significativos. Isso ressalta a importancia
de uma regulamentacdo rigorosa e de uma supervisdo atenta por parte das autoridades
competentes, como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Outro aspecto de relevo na securitizagdo € a necessidade de integragdo com novas
tecnologias, como a inteligéncia artificial e o blockchain, que podem aperfeicoar a seguranga

e a transparéncia, facilitando a gestéo e a avaliacéo dos ativos.

2.3 As Faces das Securitizadoras e o Papel dos FIDCs

Como visto, as securitizadoras — entidades especializadas em operagfes de
securitizacdo —, podem ser classificadas em diferentes categorias, conforme os ativos
negociados e o setor de atuacdo. Existem securitizadoras imobilidrias, que convertem
recebiveis imobiliarios em CRIs; securitizadoras do agronegécio, que emitem CRAS; e

securitizadoras multissetoriais, que transformam diversos tipos de recebiveis, como
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financeiros, comerciais e industriais, em titulos como debéntures ou em cotas de Fundos de
Investimento em Direitos Creditdrios (FIDCs).

Os FIDCs, regulamentados pela Instrucdo n° 356/2001 da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), constituem uma modalidade de securitizacdo que envolve a aquisicdo de
direitos creditdrios de diversas naturezas, seguida da emissdo de cotas para investidores. Com
natureza juridica de condominio fechado, os FIDCs aplicam os recursos captados em uma
carteira diversificada de direitos creditérios. As cotas emitidas, representativas de uma fracdo
ideal do patriménio do fundo, sdo adquiridas por investidores em mercados regulados, como a
B3!, por meio de plataformas de negociacdo de ativos ou em instituicGes financeiras
autorizadas, via ofertas privadas (OLIVEIRA, 2020, p. 64-95).

Cada FIDC contém um regulamento que define sua politica de investimentos, critérios
de composicdo e diversificacdo da carteira, riscos de crédito e de mercado, além de outras
disposigdes operacionais. O regulamento estabelece as regras para a distribui¢do de resultados
aos cotistas, para a liquidacdo do fundo, bem como a responsabilidade dos cedentes em caso
de inadimpléncia dos devedores dos recebiveis.

Dentre os diversos instrumentos de securitizacdo, os Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDCs) ocupam um lugar de destaque, pois oferecem aos investidores a
oportunidade de acessar uma carteira diversificada de créditos, com potencial de retorno
atrativo. Todavia, trazem riscos, como a inadimpléncia dos devedores originais e a flutuacédo
do valor das cotas no mercado. A gestéo eficiente dos FIDCs, a transparéncia das informac6es
e a mitigacdo de riscos sdo essenciais para a confianca dos investidores e 0 sucesso dessas

operacoes.

2.4 Inovacdes e Tendéncias Recentes na Securitizacao

Nos ultimos anos, a securitizagdo tem passado por mudancas devido & incorporacao de
novas tecnologias e a adaptacdo das praticas as exigéncias de um mercado globalizado.
Tecnologias como 0 uso de blockchain e inteligéncia artificial (1A) tém oferecido novas

solucdes para a securitizacdo de ativos. O blockchain, por exemplo, possibilita a

1 A B3 (Brasil, Bolsa, Balcio) é a Bolsa de Valores do Brasil, resultante da fusdo entre a BM&FBOVESPA
(Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo) e a CETIP (Central de Custddia e de Liquidagdo
Financeira de Titulos), ocorrida em marco de 2017.
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rastreabilidade nas operagdes, reduzindo os riscos de fraude e facilitando o controle sobre os
fluxos financeiros. Ja a 1A permite uma analise mais precisa dos riscos, integrando dados de
multiplas fontes e oferecendo uma viséo detalhada da saude financeira dos devedores.

Essas inovacOes tém o potencial de aumentar a credibilidade nos investidores e de
ampliar o mercado de securitizacdo para ativos antes considerados arriscados ou dificeis de
avaliar. A securitizacdo de ativos digitais, como criptomoedas e tokens, por igual, tem
conquistado espaco no mercado financeiro global, ampliando as oportunidades para
securitizadoras e investidores, o que exige atualizac@es a essa nova dinamica negocial.

Em termos regulatérios, a constante atualizacdo das normas que regem os FIDCs e as
securitizadoras é imprescindivel para garantir a adaptacdo as novas realidades econdmicas e
tecnologicas. A fiscalizacdo das autoridades competentes ha de ser rigorosa, acompanhando
essas inovagOes para assegurar que os investidores tenham acesso a informacdes precisas,
evitando a criagéo de bolhas ou distor¢des de mercado.

A interacdo entre fatores como a evolucdo tecnoldgica, a inovacdo nos ativos
securitizados e a adaptacao regulatéria molda o futuro da securitizacdo, abre novos caminhos
para o0 aprimoramento do mercado de capitais, a0 mesmo tempo que exige atencédo redobrada

em relacdo ao acesso a informacdo, a gestdo de riscos e a supervisao.

3 FACTORING

3.1 Analise Historica e Conceitual

O termo factoring, afora algumas divergéncias entre alguns historiadores do Direito?,
teve suas origens no século XVIII, durante o periodo colonial europeu, quando empresarios
ingleses enviavam agentes, denominados factors, para suas colonias com o objetivo de

comercializar seus produtos. Esses agentes, com base no conhecimento adquirido sobre a

2 Para alguns autores, porém, as raizes mais remotas do factoring datariam de cerca de cinco mil anos no
antigo Elam (regido do atual Iraque), quando intermediarios de negociacfes ofereciam garantias aos
vendedores de que os compradores de mercadorias cumpririam suas obrigagcdes. Também ha registros de
negécios similares na antiga Suméria (3.000 a.C.) e Assiria (2.000 a.C.), ao sul e ao norte da Mesopotamia,
respectivamente (HAGENMULLER; SOMMER; BRINK, 1997, p. 45-50).

(HAGENMULLER, K. F.; SOMMER, Heinrich Johannes; BRINK, Ulrich. The geographic spread of
factoring. In: HAGENMULLER, K. F.; SOMMER, Heinrich Johannes; BRINK, Ulrich (orgs.). Handbuch
des nationalem und internacional factoring. 3. ed. Frankfurt: Fritz Knapp, 1997. p. 45-50.
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situacdo financeira dos compradores, passaram a oferecer facilidades de pagamento,
assumindo os riscos de possivel inadimpléncia. Dessa prética, surgiu o termo factoring
arrangement, ou, em vernaculo, contrato de fomento mercantil (HEIM, 2012, p. 525).

A partir dessa experiéncia comercial inicial, o contrato de factoring foi se
desenvolvendo no decurso dos séculos, incorporando diversas caracteristicas que o tornaram
um instrumento financeiro singular em economias emergentes. Nos dias atuais, o factoring
desempenha um papel proeminente no fomento mercantil, ao garantir liquidez imediata para
empresas e redistribuir os riscos de inadimpléncia, sendo amplamente utilizado por pequenas
e médias empresas em busca de solucdes de crédito rapidas e desburocratizadas.

No contexto contemporaneo, o factoring é uma operacdo financeira em que uma
empresa (cedente ou faturizado) vende seus direitos creditdrios, originados de suas vendas a
prazo, a uma instituicdo de factoring (cessionaria ou faturizadora), em troca de liquidez
imediata. Essa operacdo ocorre geralmente mediante um deségio, que representa o desconto
aplicado sobre o valor nominal dos créditos cedidos. No entanto, a funcdo da instituicdo de
factoring vai além da simples antecipacdo de recursos financeiros. Ela assume a gestdo
integral dos créditos, controlando vencimentos, realizando cobrancas e, Se necessario,
efetuando o protesto de titulos inadimplentes. Por fim, a faturizadora assume o risco de
inadimpléncia®*.

O factoring, portanto, ndo se limita a prover capital de giro. Atua também como um
mecanismo de gestdo de recebiveis, o que pode contribuir para a melhoria da eficiéncia
operacional das empresas que recorrem a esse instrumento. 1sso é benéfico para pequenas e
médias empresas, que apresentam dificuldades de acesso a crédito em instituicGes financeiras
tradicionais. A simplicidade e rapidez da operacdo tornam o factoring uma alternativa atrativa
para empresas que carecem de liquidez rapida e ndo atendem as exigéncias e prazos alongados de
outras formas de financiamento (COELHO, 2013, p. 163; RIZZARDO, 2004, p. 13).

Fran Martins o define o contrato de factoring como sendo “aquele em que um comerciante cede a outro os
créditos, na totalidade ou em parte, de suas vendas a terceiros, recebendo o primeiro do segundo 0 montante
desses créditos, mediante o pagamento de uma remuneragdo” (MARTINS, 1990. p. 559).

4 O Brasil ndo apresenta uma legislagéo especifica sobre factoring. Ha, todavia, defini¢des normativas dessa
modalidade negocial na legislacdo fiscal, editadas para fins de imposto de renda, assim redigidas: “a
prestacdo cumulativa e continua de servigos de assessoria crediticia, mercadologica, gestdo de crédito,
selecdo e riscos, administracdo de contas a pagar e a receber, compras de direitos creditorios resultantes
de vendas mercantis a prazo ou de prestacdo de servi¢os”, consoante Lei n® 8.981/1995, arts. 28, § 1.°, c.4,
repetida no art. 10, § 1°, alinea “d”, da Lei n° 9.065/1995; no art. 15, § 1°, inciso III, alinea “d”, da Lei n°
9.430/1996; no art. 58 da Lei n® 9.430/1996 e no art. 14, inciso VI, da Lei n® 9.718/1999.
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3.2 Desafios e Controvérsias no Factoring

Conqguanto o factoring traga beneficios, como a oferta de liquidez imediata e a gestao
eficiente de recebiveis, ha percalgcos importantes a serem confrontados no cenario juridico
nacional. Um dos principais pontos de atencdo estd na inexisténcia de uma legislacdo
especifica para regular a atividade, o que gera instabilidade juridica. Essa lacuna legislativa
abre espaco para praticas que, em alguns casos, podem ser prejudiciais ao faturizado.

Um dos maiores obstaculos suportados pelas empresas cedentes € a possibilidade de
imposicdo de taxas elevadas. Diante da falta de regulacdo, as faturizadoras tém
discricionariedade na fixacdo dos valores cobrados, o que pode resultar em condic¢des
financeiras desfavoraveis. Além disso, clausulas contratuais abusivas, como transferir riscos
excessivos para a cedente, sdo correntes em um mercado pouco supervisionado.

A falta de uma lei especifica para o factoring no Brasil gera incertezas sobre a cessao
de créditos e a responsabilidade por inadimpléncia, resultando em disputas judiciais. Um tema
central nessas controvérsias gravita em torno da validade do factoring com direito de regresso
(pro solvendo), modalidade em que a empresa de factoring (cessionaria) busca se proteger do
risco de inadimplemento da obrigacdo cedida, transferindo-o de volta para a cedente.

No entanto, o Superior Tribunal de Justica tem se posicionado contra essa pratica,
considerando que o risco de inadimpléncia é inerente ao contrato de factoring e deve ser
assumido e mantido pela empresa cessionaria. A cedente s6 pode ser responsabilizada em
casos excepcionais, como quando age de ma-fé, ocultando informagGes relevantes sobre o
crédito ou agindo de forma a causar o inadimplemento do devedor, por exemplo, ao entregar
produtos ou servigos com defeito®®,

Essa orientacdo do STJ visa proteger a empresa cedente e garantir a funcéo social do
factoring, que é permitir que empresas obtenham capital de giro sem a preocupacdo com a
inadimpléncia. Transferir o risco de volta a cedente desnaturaria a operacdo, tornando-a

semelhante a um empréstimo comum.

5 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga. Agint nos EDcl no REsp 1997728/SP. Relatora: Min. Nancy
Andrighi. 32 Turma. Julgado em 10 out. 2022. Diario de Justica Eletronico, 13 out. 2022.

& Arigor, a jurisprudéncia apenas encampou entendimento que de ha muito vinha sendo defendido pela
doutrina (Diniz, 1993, p. 57; Bulgarelli, 1998, p. 533; Rizzardo, 1997, p. 30; Fazzio Janior, 2005, p. 537;
Gomes, 2003, p. 239; Oliveira, 2006, p. 115; S4, 1989, p. 105; Wald, 1994, p. 466; Markussons, 1997, p.
21; Coelho, 2007, p. 142; Oliveira, 2004, p. 384).
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Outro item preocupante é a auséncia de uma fiscalizacdo rigorosa das empresas que
atuam como faturizadoras. Isso permite a entrada de operadores no mercado sem controle
financeiro, 0 que pode trazer riscos tanto para cedentes, quanto para investidores envolvidos
nas operacgdes de factoring. Sem mecanismos adequados de controle, ha margem para praticas
abusivas e negociagdes ndo transparentes, comprometendo a confianga nas transacoes.

Por isso — reitere-se — a implementacdo de uma regulamentacdo especifica para o
factoring no Brasil € condicdo sine qua non para maior seguranca juridica. Um marco
regulatorio firme ajudaria a equilibrar as relagbes contratuais, prevenindo abusos e
proporcionando transparéncia nas negociagoes.

Em suma, a existéncia de normas que tratem da responsabilidade nos casos de
inadimpléncia e a implementacdo de um sistema de fiscalizacdo eficaz seriam passos

elementares para mitigar riscos e promover a integridade do mercado de factoring.

4 OPERACOES DE DESCONTO BANCARIO

4.1 Definicdo, Mecanismo e Particularidades

As operacOes de desconto bancario desempenham funcéo social impactante no acesso
ao crédito para empresas, em especial as de menor porte. Trata-se de operacdo financeira em
gque uma empresa antecipa o0 recebimento de seus direitos creditérios — como duplicatas,
cheques, notas promissorias ou outros titulos de crédito — junto a um banco ou instituicdo
financeira. Nessa operacdo, a empresa cede seu direito creditério a instituicdo financeira e
recebe o valor do titulo deduzido de uma taxa de desconto, a qual remunera a instituicdo pelos
riscos assumidos e pelos servigos prestados’.

A taxa de desconto varia de acordo com o risco de inadimpléncia associado ao
devedor (sacado), ao valor dos titulos e a situacdo econémica do mercado. Embora essa taxa
represente um custo financeiro para a empresa, as vantagens podem compensar esse 6nus. O

acesso rapido a recursos financeiros permite a empresa equilibrar seu fluxo de caixa, quitar de

7 Carvalho de Mendonga define a operacdo de desconto bancério, da seguinte forma: “o banco antecipa ao
credor a importancia de um titulo de crédito de soma liquida e vencimento breve, recebendo-o em
transferéncia e deduzindo do valor nominal os juros pelo espaco de tempo intercorrente desde a data da
antecipacéo até a do vencimento” (CARVALHO DE MENDONCGCA, 1939, p. 168).
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imediato suas obrigagdes com fornecedores com descontos e aproveitar oportunidades de

negdcios que demandem liquidez®.

4.2 Operacdes de Desconto, Desconto de Duplicata e Border6 de Descontos

Os termos operacdo de desconto, desconto de duplicata e borderd de descontos nao
sdo sinbnimos, a despeito de estarem relacionados no contexto das operagdes financeiras.
Cada termo tem seu significado especifico e é aplicado em situacdes distintas, 0 que exige
atencdo para evitar equivocos conceituais.

A operacdo de desconto refere-se a antecipacdo de valores que uma empresa tem a
receber, cedendo seus direitos creditdrios, como duplicatas, cheques ou notas promissorias, a
uma instituicdo financeira. Como ja aduzido, nesses casos, 0 banco ou instituicdo financeira
antecipa o valor desses titulos, deduzindo uma taxa de desconto que representa a remuneragao
pelo risco de inadimpléncia e pelo servico prestado. Dessa forma, a operacdo de desconto
abrange uma gama de titulos de crédito e ndo se limita & duplicata.

Por outro lado, o desconto de duplicata € uma operacdo especifica no universo das
operacdes de desconto. Trata-se da antecipacdo do valor de uma duplicata — um titulo de
crédito representativo de uma venda mercantil a prazo — por uma instituicdo financeira. A
empresa que desconta a duplicata recebe o valor do titulo deduzido dos juros e tarifas
aplicaveis a operacdo. Essa modalidade é comumente empregada por empresas que buscam
obter liquidez imediata, utilizando suas duplicatas como garantia da operacao.

Ja o borderd de descontos se operacionaliza mediante um documento que agrupa
diversas duplicatas ou outros titulos de crédito a serem descontados em uma s6 operacao. O
border6 serve como uma listagem que contém os titulos que a empresa apresenta a instituicao
financeira para antecipacao de crédito. Em vez de descontar uma Unica duplicata ou titulo, o
borderé inclui vérias operagdes de desconto de forma simultdnea, otimizando o processo e

centralizando a gestdo de multiplos recebiveis.

8 De acordo com Bruno Miragem, nao € correto afirmar simplesmente que o banco adquire o titulo com um
desagio ou por um valor diferente do nominal nas operacdes de desconto bancario. O deségio, explica ele,
corresponde a um valor inferior ao valor nominal do titulo, mas que é calculado de forma proporcional ao
tempo restante até o vencimento do crédito. Isso ocorre porque, no momento da operacdo de desconto, 0
crédito ainda nao é exigivel, ou seja, ainda ndo chegou ao vencimento, e a diferenca de valor reflete essa
antecipacdo do pagamento pelo banco (MIRAGEM, 2019, p. 444).
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Em sintese, a operacdo de desconto € mais ampla e abrange a antecipacéo de diversos
tipos de titulos de crédito. O desconto de duplicata ¢ uma modalidade especifica que lida
exclusivamente com a duplicata. Por derradeiro, o border6 de descontos atua como um
instrumento organizacional que facilita a operacdo de desconto de varios titulos, de uma s

vez, com mais eficiéncia nas transagdes financeiras das empresas.

4.3 Natureza Juridica: Cessdo de Crédito com Enfoque no Risco

Sob o prisma juridico, as operacdes de desconto bancario classificam-se como
contratos de cessdo de crédito. Significa dizer: a instituicdo financeira adquire o direito
creditorio representado pelo titulo descontado, tornando-se a nova credora e,
consequentemente, assumindo o risco de inadimpléncia do sacado (devedor original). Esse
risco, porém, pode ser revertido para a empresa cedente em certas circunstancias, como ocorre
com a inclusdo de clausulas de pro solvendo, pela qual a instituicdo financeira reserva o
direito de regresso contra a empresa cedente em caso de inadimpléncia do sacado®.

Essa assuncdo de risco pela instituicdo financeira € componente central na
diferenciacdo entre desconto bancario e outras modalidades de cessdo de crédito. A analise
criteriosa da capacidade de pagamento do sacado é o que determina as condi¢Ges da operagéo,
tais como a taxa de desconto e garantias exigidas. A instituigdo financeira pode, por exemplo,
limitar o valor dos titulos que aceita descontar com base no perfil de crédito do sacado,
exigindo garantias adicionais da empresa cedente ou impondo condicdes restritivas para

minimizar seu risco.

o Nessa diretriz, o entendimento de Bruno Miragem: “Pode o desconto ainda ser ajustado pro soluto ou pro
solvendo. A praxe bancaria normalmente usa realizar a contratagcdo com a clausula pro solvendo, ou seja,
preservando a responsabilidade do descontario pela satisfagdo do crédito na hipotese de inadimplemento do
terceiro obrigado” (Idem, p. 449).
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4.4 Aspectos Legais: Titulos de Crédito e sua Regulamentacao

Os titulos de crédito, como duplicatas, cheques e notas promissorias, sdo regidos por
legislacdes especificas. A duplicata, por exemplo, € regulada pela Lei n° 5.474/1968, que
estabelece os requisitos de emissdo, aceite, protesto e execucdo. No caso dos cheques, a Lei n°
7.357/1985 dispde sobre sua circulacdo, protesto e pagamento. Essas leis visam assegurar a
validade dos titulos e a protecao dos direitos das partes envolvidas.

No que alude a cessdo de créditos, o Codigo Civil, em seus artigos 286 a 298, oferece
0 suporte juridico necessario para as operacGes de desconto bancario. Esses dispositivos
tratam dos direitos e obrigacfes tanto do cedente, isto é, da empresa que desconta o titulo,
quanto do cessionario; no caso, a instituicdo financeira, além de estabelecer o arcabouco
juridico para a consumar a transferéncia de direitos creditdrios. A possibilidade de reverter o
risco para o cedente, como nas clausulas de recourse, decorre da autonomia da vontade dos
contratantes e pode vir prevista em clausulas contratuais, 0 que exige muita atencdo das
empresas cedentes.

Em paralelo, as operacdes de desconto bancario costumam ser reguladas por
normativas administrativas emitidas pelo Banco Central do Brasil e pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), que visam preservar a integridade dessas transagfes. Normas como a
Resolucdo CMN n° 2.682/1999, que define critérios de classificacdo de operagdes de crédito e
provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa, tém impacto direto no modo como as
instituices financeiras avaliam o risco de inadimpléncia dos titulos descontados.

De maneira similar, a Resolucdo CMN n° 4.558/2017, que regula a politica de gestéo
de riscos das instituicBes financeiras, também se aplica as operagdes de desconto bancério, ao
definir como os bancos devem gerenciar os riscos de crédito em operacfes envolvendo a
cessdo de recebiveis. A Resolucdo CMN n° 4.648/2018, que trata das condi¢Bes para a
contratacdo de operacdes de crédito no Sistema Financeiro Nacional, reforca a importancia da
conformidade nessas transacdes.

Em suma, normativas como essas conferem embasamento regulatorio robusto,
favorecendo que as operagdes de desconto sejam conduzidas consoante pardmetros de

seguranca e responsabilidade pelas institui¢des financeiras e cedentes.
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4.5 Vantagens e Desvantagens: Anélise Critica

As operacOes de desconto bancéario propiciam vantagens elevadas para as empresas. A
principal delas é o acesso instantaneo a recursos financeiros, possibilitando que as empresas
cedentes aproveitem condi¢des comerciais vantajosas ou que supram suas dificuldades
temporérias de fluxo de caixa. Além do mais, a simplicidade da operagdo, que exige menos
garantias em comparacdo com outras formas de financiamento, torna-a uma opc¢éo atraente
para pequenas e médias empresas.

Outra vantagem estd na reducdo da dependéncia de linhas tradicionais de crédito,
como empréstimos bancarios. As opera¢es de desconto bancario, ao antecipar recebiveis,
evitam que as empresas recorram a empréstimos convencionais, cujos custos sdo mais altos e
exigem mais garantias. A operacdo € mais agil e direta, e pode ser ajustada conforme as
necessidades financeiras de curto prazo da empresa.

Contudo, é necessario que as empresas analisem criteriosamente os custos envolvidos.
A taxa de desconto aplicada pela instituicdo financeira pode variar dependendo do perfil de
risco do sacado e das condi¢es de mercado. Se o custo for muito elevado, a operacdo pode
perder sua atratividade se comparada a outras formas de captacao de recursos.

N&o se deve olvidar, ainda, que a operacdo de desconto bancario envolve o risco de
inadimpléncia do sacado. Embora, em regra, a instituicdo financeira assuma esse risco, a
inclusdo de clausulas de "regresso™ no contrato pode transferir a responsabilidade para a
cedente, 0 que pode neutralizar os beneficios financeiros da operacdo, caso o devedor ndo
cumpra suas obrigacdes.

Outro ponto € a limitacdo do valor a ser descontado. As institui¢cdes financeiras podem
impor restricdes ao montante dos titulos aceitos para desconto com base na analise de crédito
do sacado e isto pode limitar a flexibilidade da empresa em acessar recursos. Nao bastasse
isso, a antecipacdo de recebiveis pode ter implicacdes contébeis e tributarias, alterando a
composicdo do ativo circulante da empresa e impactar indicadores de liquidez e de
solvabilidade.

A incidéncia de tributos, como o IOF (Imposto sobre Operagdes Financeiras), é outro
fator a ser considerada antes de se optar por tais transacdes. Diz-se isto porque, como 0
desconto bancéario é juridicamente caracterizado como uma antecipacdo de crédito, o I0F
incide sobre o valor da operacdo, conforme Decreto n° 6.306/2007, aumentando o custo total

da transagéo.
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Em suma, as operacGes de desconto bancério afiguram-se como ferramenta valiosa
para empresas que buscam acesso rapido a capital. Todavia, as empresas interessadas em sua
operacdo devem ponderar, caso a caso, as vantagens e desvantagens de sua implementacéo,
levando em consideracdo 0s custos, 0s riscos e as limitacdes envolvidas. A compreensao
desses elementos é que ird demonstrar se a operagdo sera realmente vantajosa, além de evitar
surpresas financeiras ou juridicas que possam comprometer a salde financeira da empresa

posteriormente.

5. CLAUSULAS DE COOBRIGACAO NA SECURITIZACAO: VALIDADE E
DIFERENCIACAO DO FACTORING

A securitizacdo, o factoring e as operagdes de desconto bancario, apesar de
envolverem a cessdo de direitos creditorios, tém caracteristicas distintas com consequéncias
juridicas proprias. Um tema nodal do debate, especialmente em contratos de securitizacéo, € a
validade das clausulas de coobrigacdo e de recompra, que preveem a responsabilidade do
cedente pela inadimpléncia dos créditos cedidos.

Como assinalado, na securitizacdo, os créditos sdo transferidos para uma Sociedade de
Proposito Especifico (SPE) ou Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), que
emite titulos (cotas) lastreados nesses créditos para captar recursos no mercado financeiro,
mais especificamente no mercado de capitais. A inclusdo de clausulas de coobrigacdo nesses
contratos tem gerado controvérsias, pois, a principio, a transferéncia dos créditos implicaria
na transferéncia do risco de inadimpléncia para o FIDC.

Sucede que a Instrugdo CVM n° 356/2001, que regulamenta os FIDCs, em seu artigo
2°, inciso XV, admite a inclusdo de clausulas de coobrigagéo e de recompra nos contratos de
securitizacdo, desde que essas clausulas estejam previstas no regulamento do fundo. A
proposito, a clausula de coobrigagdo impGe ao cedente uma responsabilidade residual em caso
de inadimpléncia dos devedores originarios, ao passo que a clausula de recompra o obriga a
recomprar os créditos cedidos e ndo quitados.

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), ao regulamentar a constituicdo e
funcionamento de Fundos de Investimento de Direitos Creditérios, prevé, de modo expresso,
em seu artigo 2°, inciso XV, a possibilidade de contratacdo de coobrigacao, definindo-a como

sendo "a obrigacao contratual ou qualquer outra forma de retencéo substancial dos riscos de
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crédito do ativo adquirido pelo fundo assumida pelo cedente ou terceiro, em que 0s riscos de
exposicao a variacao de fluxo de caixa do ativo permanegam com o cedente ou terceiro”.

A distincdo entre a clausula de coobrigacgéo e a cessao pro solvendo € fundamental. Na
clausula de coobrigacdo, o cedente assume uma responsabilidade residual em caso de
inadimpléncia dos devedores originarios, mas a titularidade do crédito é transferida para o
FIDC. Ja na cessdo pro solvendo, o cedente permanece como responsavel pelo crédito até que
0 devedor realize 0 pagamento, e a titularidade do crédito so é transferida para o FIDC ap6s o
pagamento. A cessdo pro solvendo implica em uma maior exposi¢do do cedente ao risco de
inadimpléncia, enquanto a clausula de coobrigacdo permite compartilhamento do risco entre
cedente e FIDC.

Ademais, essa situacdo ndo converte securitizacdo em factoring. Afinal, no factoring, a
faturizadora que recebe o crédito da empresa faturizada (cedente), em regra, assume o risco de
inadimpléncia dos créditos — factoring sem regresso —, de maneira que clausulas que
transfiram esse risco ao cedente sdo ordinariamente consideradas nulas, como salientado em
linhas pretéritas.

O Superior Tribunal de Justica tem reiteradamente reforcado essa distin¢éo, afirmando
que "o FIDC, de modo diverso das atividades desempenhadas pelos escritorios de factoring,
opera no mercado financeiro (vertente mercado de capitais) mediante a securitizagdo de
recebiveis..." (REsp n° 1.726.161/SP)¥°. A finalidade do factoring, portanto, é basicamente
antecipar recursos ao cedente e proceder a gestdo de créditos pelo cessionario, enquanto a
securitizagao visa captar recursos no mercado de capitais. Ou seja, sdo escopos distintos com
zona de atuacéo e efeitos juridicos diversos.

Aliado a isso, ndo se pode olvidar que a Lei da Liberdade Econémica (Lei n°
13.874/2019), que alterou o Codigo Civil, reforcou o principio da autonomia privada nos
contratos, circunstancia que corrobora a validade das clausulas de coobrigacdo nos contratos
de securitizacao, se negociadas entre as partes e amparadas no regulamento do FIDC.

Com assento nessas premissas, o Superior Tribunal de Justica (STJ) tem reconhecido a
validade das clausulas de coobrigacdo em contratos de securitizagdo, salientando sua

importancia na protecdo dos investidores e a mitigacao de riscos nessas operacfes, como se

10 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. REsp n. 1.726.161/SP. Relator: Min. Luis Felipe Salomdo. 4%
Turma. Julgado em 6 ago. 2019. Diéario de Justiga Eletronico, 3 set. 2019.

Direito & Paz | Sdo Paulo, SP — Lorena | Ano XVIII | n. 51| p. 53-68 | 2° Semestre, 2024

p. 67 de 68



REVISTA JURIDICA DIREITO & PAZ. ISSN 2359-5035

observa nos seguintes precedentes: AREsp n° 2.165.097, AREsp n° 2.556.038 e Aglnt nos
EDcl no AREsp n° 2.086.647/DF*,

Em arremate, as clausulas de coobrigacdo e recompra em contratos de securitizacao,
particularmente nos FIDCs, sdo juridicamente validas, se previstas no regulamento do fundo,
negociadas de forma transparente e em conformidade com a Instrucdo CVM n° 356/2001 e a
Lei da Liberdade Econémica. Essas clausulas desempenham um papel medular na gestdo de
risco e na seguranca dos investidores no mercado de capitais, permitindo que os FIDCs

atraiam investidores e expandam o acesso ao crédito no mercado.

6 CONCLUSAO

Diante da analise comparativa realizada entre securitizacdo, factoring e operacGes de
desconto bancario, pode-se concluir a relevancia desses instrumentos no contexto juridico-
econbmico, seja no fomento a liquidez das empresas, seja na promoc¢do do desenvolvimento
do mercado financeiro nacional. Cada uma dessas modalidades apresenta facetas préprias
guanto a cessdo de credito, a alocacdo de riscos e aos efeitos juridicos correspondentes.

No caso da securitizacdo, o uso de clausulas de coobrigacdo e recompra nos FIDCs
demonstra a flexibilidade do mercado de capitais em oferecer alternativas de financiamento as
empresas, a0 mesmo tempo em que assegura maior protecdo aos investidores. A insercdo
dessas clausulas, prevista pela Instrucdo CVM n° 356/2001, permite ao cedente manter certa
responsabilidade residual sobre os créditos cedidos. Essa pratica se distingue do factoring, em
que a transferéncia de direitos creditérios implica na transferéncia total do risco de
inadimpléncia a faturizadora. Nos casos em que o factoring envolve clausulas de regresso, o
STJ tem concluido pela nulidade destas, para preservar a funcdo social da operacao.

Assim, enquanto a securitizacdo com coobrigacdo e recompra compartilha o risco

entre o cedente e o FIDC, o factoring, em sua esséncia, deve liberar o cedente desse risco, 0

11 Nessa direcdo: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. AREsp n. 2.165.097. Relator: Min. Ricardo Villas
Boas Cueva. Julgado em 16 jul. 2024. Diario de Justica Eletronico, 2 ago. 2024; BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. AREsp n. 2.556.038. Relator: Min. Humberto Martins. Julgado em 2 ago. 2024. Diario
de Justica Eletronico, 5 ago. 2024; BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agint nos EDcl no AREsp n.
2.086.647/DF. Relator: Min. Ricardo Villas Boas Cueva. 3% Turma. Julgado em 24 abr. 2023. Diario de
Justica Eletronico, 28 abr. 2023.
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que justifica a separagdo entre essas duas modalidades. A assimilacdo dessas especificidades é
pressuposto para a seguranca juridica das partes e adequada estruturacdo dessas operacdes.

As operacdes de desconto bancario, por sua vez, continuam sendo ferramentas
valiosas, sobretudo para pequenas e médias empresas, ao possibilitar a antecipacdo de
recebiveis de forma agil e com custos controlados. Entretanto, o risco de inadimpléncia do
sacado e a possibilidade de reversdo desse risco a empresa cedente sdo pontos que devem ser
cuidadosamente analisados para evitar litigios futuros.

Fica evidente que a capacidade de discernir as caracteristicas de cada modalidade é
determinante para garantir a seguranca juridica dos contratantes e promover um
funcionamento sustentavel do mercado de crédito no Brasil. E imprescindivel, ainda, que
essas operacOes sejam realizadas com base em critérios sdlidos, com ampla transparéncia e
alicercadas em fundamentos legais pontuais. Dessa forma, atinge-se ndo apenas a protecio

dos investidores, com o fortalecimento da economia como um todo.
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