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1. Consideracades iniciais

A pesquisa sobre o tema ora sugerido
buscara dar continuidade aos trabalhos que
ja desenvolvemos por ocasido do Mestrado!
e do Doutorado® envolvendo o instituto do
factoring e suas varias faces, porém. agora
com um foco mais especifico, qual seja a se-
curitizacdo de recebiveis mercantis, créditos
esses que também alavancam as operacdes
de factoring no Brasil.

A securitizacdo de potenciais créditos
de operacdes de factoring. com a consequen-

1. ADissertacdo de Mestrado foi transformada no
livro: Factoring: seu Reconhecimento Juridico e sua Im-
portancia Econdmica, 22 ed., Leme, LED, 2004, 333 pp.

2. A Tese de Doutorado também resultou em livro,
a saber: Factoring no Brasil e na Argentina, Curitiba,
Jurua, 2009, 544 pp.
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te criacdo de Fundos de Investimento em
Direito Creditorios (FIDC). ganham destaque
numa area especifica do Direito Comercial,
qual seja o direito do mercado de capitais.

Pretendemos, com o presente artigo,
comparar estruturas de créditos distintas, mas
com funcdes similares, que: (i) transformam
créditos a prazo em dinheiro a vista para
os empresarios deles detentores; (ii) trans-
formam créditos heterogéneos em créditos
homogéneos, com o fim de titulariza-los, fa-
zendo cessarem quaisquer relagdes entre tais
titulos e os negocios que lhes deram origem:;
e (ii1) massificam os créditos titularizados
em valores mobilidrios, de modo a permitir
0 seu comercio em vias negociais proprias
do mercado de capitais.

Procuraremos, com este artigo, de-
senvolver, sob o método comparativo.’

3. Marina de Andrade Marconi e Eva Maria
Lakatos trazem. como um dos métodos especificos das
ciéncias socials, o0 método comparativo (Metodologia
Cientifica, 4% ed., Sdo Paulo, Atlas, 2004, p. 92).
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diversos aspectos relacionados ao factoring
e a securitizacdo de recebiveis mercantis no
Brasil. tais como a etimologia das palavras,
08 seus conceitos, as suas estruturas e fun-
cOes, as suas legislacoes e regras pertinentes,
as vantagens e desvantagens de suas opera-
¢des, os Fundos de Investimento em Direito
Creditorio (FIDC), dentre outros pontos de
interesse que serdo identificados no decorrer
deste trabalho.

2. Etimologia das palavras factoring
e securitizacdo

Etimologia vem a ser o estudo dos éti-
mos, isto &, das fontes de nossos vocabulos.*
No presente caso, investigaremos a origein, a
formacdo e a evolucdo das palavras factoring
e securitizacdo.

Como a atividade de factoring teve sua
origem nas relacdes comerciais decorrentes
do processo de colonizacdo do continente
americano pela Inglaterra, ndo ¢ dificil
entender porque a expressdo fora forjada
em vernaculo anglo-saxdo e disseminada
aos demais paises, como Franca, Espanha,
Italia. Portugal, Alemanha, Estados Unidos,
Meéxico, Brasil, Argentina, dentre outros.

A palavra factoring advém do latim,
Jfactor(oris), pode tanto ser entendida como
““autor, fabricante, criador” quanto como “‘exe-
cutor, cumpridor”.’ Aquele que faz alguma coi-
sa, que desenvolve ou fomenta uma atividade.®
Esse substantivo (fafor, no caso nominativo; e
factoris, no caso genitivo) tem seu radical no
supino do verbo faicere, cujos tempos primiti-
vos sdo fado. facis, feci e factum.’

4. Do grego étymos = verdadeiro + [ogia = estudo
(Napoledo Mendes Almeida, Gramdtica Metédica da
Lingua Portuguesa, 10° ed., S50 Paulo, 1958, 304).

5. Diciondario Latim-Portugués, 2# ed.. Porto,
Porto, 2001, p. 280.

6. Luiz Lemos Leitte, Factoring no Brasil, 112
ed., Sdo Paulo, Atlas, 2007, p. 2; Arnaldo Rizzardo,
Facroring, 3* ed.. Sdo Paulo, Ed. RT, 2004, p. 19.

7. Diciondario Latim-Portugués, 22 ed.. cit., p. 280;
Nove Dicionario Eletrénico Aurélio, versdo 5.0, Regis
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Tanto o Novo Diciondrio Eletrénico
Aurélio como o Diciondario Eletrénico
Houaiss trazem, respectivamente, as seguin-
tes definicdes para factoring:

Substantivo masculino; 1. Econ.

Sistema pelo qual uma empresa produtora

de bens ou servigos transfere seus créditos

a receber, resultantes de vendas a terceiros,

a uma empresa especializada (facfor ou

empresa de fomento mercantil) que assume

as despesas de cobranca e os riscos de nio
pagamento; fomento comercial; fomento
mercantil.®

Substantivo masculino; Rubrica: eco-
nomia, termo juridico. Contrato pelo qual
um comerciante ou industrial cede, total ou
parcialmente, a uma instituicio financeira
créditos de vendas feitas a terceiros, em
troca do pagamento de certa comissio,
assumindo a instituicdo o risco do ndo
recebimento dos créditos.?

Podemos afirmar que a palavra facto-
ring, grafada na lingua inglesa, ja foi incor-
porada por esses dois dicionarios em nosso
vernaculo sem nenhuma transliteracao.

Contudo, ndo podemos esquecer que a
autoridade para reconhecer as palavras ofi-
cialmente existentes em nosso léxico € o Vo-
cabulario Ortogrdfico da Lingua Portuguesa
(VOLP), editado pela Academia Brasileira de
Letras.!® O VOLP apenas registra a palavra
e a classe gramatical, deixando a defini¢do
para os dicionarios. Segundo José Maria da
Costa, ““isso significa que, se 0 VOLP registra
determinado vocabulo como existente em
nosso idioma. ele o faz com autoridade legal
para tanto, de modo que a referida palavra ha
de ser tida como oficialmente existente em
nosso léxico”. Em complemento, conclui o

Ltda., 2004, 1 CD-ROM: Luiz Lemos Leite, Factoring
no Brasil, 112 ed., cit., p. 382; Amaldo Rizzardo, Fac-
toring, 32 ed., cit., p. 19.

8. Nove Diciondrio Eletrénico Aurélio, cit.

9. Diciondrio Eletrénico Houaiss da Lingua
Portuguesa, versdo 1.0, 2009, 1 CD-ROM.

10. De acordo com o art. 22 da Lei n. 5.765,
de 18.12.1971, a Academia Brasileira de Letras tem
competéncia para atualizar o vocabulario ortografico
da lingua portuguesa.

16/11/2016 08:46:28



DOUTRINA & ATUALIDADES 47

mesmo autor que ““se, por outro lado, ndo ha
0 respectivo registro, a palavra ndo existe ofi-
clalmente. e, assim. ndo estamos autorizados
a emprega-la na linguagem formal™.!

Ocorre que o sistema de busca de
palavras estrangeiras disponibilizado pelo
VOLP registra o vocabulo factoring como
substantivo masculino de origem inglesa, o
que vale dizer, ja faz parte de nossa lingua
oficial. sem qualquer aportuguesamento ou
transliteracdo,'? diferentemente do que ocor-
reu com outras palavras do uso cotidiano da
populacéo (v.g., computador e ndo computer,
futebol e ndo foorball, bife e ndo beef. suéter
e ndo sweater, coquetel e ndo cock-tail etc.).1?
Outros termos técnicos também ja constam
do VOLP, como ¢ o caso do leasing (substan-
tivo masculino) e da franchising (substantivo
feminino). o que ja ndo ocorre, por outro
lado, com o joint-venture.

Entendemos que no Brasil a palavra
factoring ja integra oficialmente o léxico do
pais para todos os efeitos, o que vale dizer,
ndo deve ser mais escrita em italico, negrito,
com sublinha ou entre aspas, como ocorre-
ria com um vocabulo pertencente a outro
idioma."* Houve um empréstimo integral

11. José Maria Costa, Manual de Redagdo Pro-
fissional, 2® ed., Campinas, S&o Paulo, Millennmum,
2004, p. 574

12. Outra palavra que se Incorporou em nosso
vernaculo sem aportuguesamento ou transliteragdo
for expertise (pericia. competéncia). que tem origem
francesa, muito embora também se encontre grafada
da mesma forma em lingua inglesa. Outros exemplos:
performance, doping e dumping (Diciondrio Eletrénico
Houaiss da Lingua Portuguesa, cit.; Nove Diciondrio
Eletrénico Aurélio, cit.; Diciondrio de Francés-Portu-
gués (Minidiciondrio), S8o Paulo, Atica, 1994, p. 144:
Diciondrio de Inglés (English Mini Dictionary). 22 ed..
Londres, Harrap’s, 1991, p. 181).

13. O sistema de busca de palavras estrangeiras
do VOLP, 5% ed__ 2009 (Academia Brasileira de Letras,
Busca de Palavras Estrangeiras do Vocabulario Or-
togrdfico da Lingua Portuguesa, disponivel em htp.//
www.academia.org. br/abl/cgi/cgilua.exe/sys/start.
hm?sid=24_ acesso 16.2.2013).

14. Welber Barral também entende que palavras
estrangeiras incorporadas ao vernaculo, como € o caso
de shopping center e dumping, nfo precisam ser escritas
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do termo em lingua inglesa no Brasil. sem
qualquer adaptacgio para o vernaculo do pais.
Alias, a nosso entender, ndo podemos mais
falar, aqui no Brasil, que o factoring ¢ um
exemplo de estrangeirismo ou barbarismo,
ao menos enquanto entendidos como vicio
de linguagem, sendo aceitavel. contudo, a
utilizacdo do termo estrangeirismo apenas
para indicar simples empréstimo vocabular
ao portugués.’

Ja com relagdo a securitizacdo, alguns
importantes dicionarios da lingua portuguesa
publicados no Brasil registram o seguinte:

Substantivo feminino. 1. Operacdo de
crédito em que entram titulos como garantia
de pagamento; 2. Conversio de empresti-
mos e outros ativos em titulos ou obrigacdes
que podem ser vendidos a investidores.'

Substantivo feminino. 1 Ato de tornar
uma divida qualquer com determinado cre-
dor em divida com compradores de titulos
no mesmo valor. 1.1 Conversao de emprés-
timo (bancario, p.ex.) e oufros ativos em
securities, a serem vendidas a investidores.”

Substantivo feminino. 1. Econ. Ope-
racdo de credito caracterizada pelo lanca-
mento de titulos com determinada garantia
de pagamento.’®

De acordo com alguns dicionarios da
lingua portuguesa, a palavra securitizacdo
origina-se do termo inglés securityv., que
significa papel com valor mobilidrioe, titulo,
obrigagdo, valor.”” Por sua vez., securitv

em italico (Welber Barral, Metodologia da Pesquisa
Juridica, 2* ed., Florianopolis, Fundagdo Boiteux,
2003, p. 151).

15. Estrangeirismos sdo as expressdes tiradas de
outras linguas e que constituem vicio quando os vocabu-
los estranhos ndo sdo indispensaveis. Tem por sinonima
a palavra barbarismo (José Maria Costa, Manual de
Redagdo Profissional. 22 ed., cit., p. 574).

16. Aulete Digital. Diciondrio Contempordneo
da Lingua Portuguesa, Lexikon Ed. Digital Ltda..
disponivel em http:/www.auletedigital. com.br/, acesso
30.1.2013.

17. Diciondrio Eletrénico Houaiss da Lingua
Portuguesa, cit.

18. Novo Diciondrio Eletrénico Aurélio, cit.

19. Consultar: Diciondrio Eletrénico Houaiss da
Lingua Portuguesa, cit.
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advém do latim, especificamente da palavra
securitas (securitatis), que significa seguran-
ca, tranquilidade, sossego.”

Segundo Lewis Ranieri o termo securi-
tizagdo fora utilizado inicialmente, na confor-
macao atual, em 1977, nos Estados Unidos,
em uma coluna do Wall Street Journal, de
autoria de Ann Monroe, sobre operacdo no
mercado imobilidrio.*!

Os dicionarios da lingua portuguesa
consultados trazem que o substantivo femini-
no securitizacdo advém do verbo securitizar,
acrescido do sufixo “-acdo”. Na verdade, a
palavra securitizacdo origina-se do termo
técnico em inglés securitization.” razdo pela
qual entendemos que houve, nesse caso,
processo de aportuguesamento, conforme
0COITEU com oufros termos técnicos, como &
o caso do arrendamento mercantil (leasing)
e da franquia (franchising).

Na Franca, utiliza-se o termo tifrisation,
neologismo que sugere a ideia de frans-
formation en titres, isto é, transformacéo
em titulos, em valores mobilidrios.” Em
Portugal, alguns autores adotaram a termino-
logia titularizagdo de créditos para designar
securitizacdo.” Oportuno lembrar que os

20. Idem.

21. Lewis S. Ranter1, “The origins of securitiza-
tion, sources of its growth, and its future potential”, mn
Leon T. Kendall. Michael J. Fishman (Eds.). 4 Primer
on Securitization, Cambridge, Mass., MIT Press,
2000, p. 31; Uinie Caminha, Securitizagdo, 2¢ ed., Sdo
Paulo, Saraiva, 2007, p. 36; Ilene Patricia de Noronha
Nayjjarian, Securitizagdo de Recebiveis Mercantis, Sdo
Paulo, Quartier Latin, 2010, p. 34; Claudio Gongalves
dos Santos, Luiz Roberto Calado. Securitizacdo: Novos
Rumos do Mercado Financeiro, Sdo Paulo, Saint Paul
Editora, 2011, p. 21.

22_ Também nio encontramos o termo securiti-
zation nos dicionarios da lingua inglesa, mas apenas a
palavra security (Longman Dictionary of Contemporary
English, 4% ed., Harlow, Pearson, 2008).

23. Paul Le Cannu, Thierry Granier, Richard Rou-
tier, Instruments de Paiement et de Crédit — Titrisation,
82 ed., Paris, Dalloz, 2010, p. 465.

24. Diogo Leite Campos, “A titularizagdo de
créditos (securitizagdo)”, Revista de Direito Compa-
rado 17, Rio de Janeiro. 1999; Jodo Calvdo da Silva,
Tirularizagdo de Créditos, Coimbra, Almedina, 2003.
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autores portugueses, em clara protecio a sua
lingua, também ja preferiam a terminologia
cessdo financeira em vez de factoring.

No Brasil, a palavra securitizagdo €
largamente utilizada, apesar de alguns auto-
res entenderem que essa terminologia acaba
gerando confusdo com as atividades securi-
tarias (seguro).” Outros autores acreditam
que a palavra securitizacdo ndo remete nem
foneticamente a operacéo que ela designa.*

A nosso ver, a palavra securitizacdo ja
se encontra incorporada em nosso vocabula-
rio oficial. Contudo, conforme ja destacado
anteriormente, a autoridade para reconhecer
as palavras oficialmente existentes em nosso
léxico é o Vocabuldrio Ortogréfico da Lingua
Portuguesa (VOLP), editado pela Academia
Brasileira de Letras.

Assim, o fato de uma palavra ja cons-
tar dos dicionarios ndo significa que ela
se encontra oficialmente reconhecida em
nosso vocabulério. Ha que se pesquisar o
sistema de busca de palavras disponibilizado
pelo VOLP. E esse sistema ndo identifica o
vocabulo securitizacdo.”” Vale dizer, essa
palavra ndo existe oficialmente em nosso
léxico. Trata-se de termo técnico utilizado
inicialmente nos Estados Unidos, adotado em
outros paises e aportuguesado para a nossa
lingua, ou seja. trata-se de mais um neolo-
gismo, cujo som se aproxima do vocabulo
inglés (securitization/securitizacdo) e nos da
a ideia de conversdo de créditos em titulos
mobilidrios. Houve um empréstimo no Brasil
do termo adotado na lingua inglesa, com
adaptacdo para o vernaculo do nosso pais.

Podemos concluir que no Brasil a pa-
lavra securitizacdo ja integra os dicionarios

25. Tlene Patricia de Noronha Najjarian, Securiti-
zagdo de Recebiveis Mercantis, cit., p. 31.

26. Uinie Caminha, Securitizacdo, 2% ed.. cit.,
p. 36.

27. Consultar o sistema de busca do Vocabulario
Ortografico da Lingua Portuguesa (VOLP), disponivel
em hitp:/iwww.academia.org. br/abl/cgi/cgilua. exe/sys/
start.hrm?sid=23, acesso 31.3.2013.
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da lingua portuguesa, mas. nao oficialmente
o léxico do pais, tendo em vista a inexis-
téncia do seu registro no VOLP. A despeito
disso, em funcdo do seu aportuguesamento,
entendemos desnecessario escrever o termo
securitizacdo em italico, negrito, com subli-
nha ou entre aspas, como ocorreria com um
vocabulo pertencente a outro idioma.

3. Conceito de factoring
e securitizacdo

Lembramos inicialmente do ensina-
mento de Waldirio Bulgarelli no sentido de
que os novos tipos de negocios devem ser
entendidos como resultado da criatividade
posta a servi¢o da circulacdo da riqueza.®®
E. a nosso entender, tanto o factoring quanto
a securitizacdo de recebiveis fazem parte
desses novos tipos de negocios.

Fabio Konder Comparato, o primeiro
autor brasileiro a publicar um estudo sobre
o factoring. conceituou sua operagdo como
venda de faturamento de uma empresa,
agregada a um servico de gestdo de créditos
€ a uma garantia contra o risco de inadim-
plemento dos créditos transferidos, podendo
ainda comportar um financiamento, se os
créditos cedidos sdo liquidados no momento
da cessdo.”

De forma semelhante, Carlos Alberto de
Sao Tiago Hagstrom afirma que o

factoring apresenta-se como técnica
financeira e como técnica de gestdo co-
mercial, que comporta servicos de gestio
de créditos e garantia contra o risco de
inadimpléncia dos devedores.*

28. Waldirio Bulgarelli, “Empresa de factoring e
suas atividades™, Revista de Direito Bancario 14/205-
210, S0 Paulo, out-dez. 1991, p. 210.

29. Fabio Konder Comparato, “Factoring” RDM
6/59-66, Sao Paulo, set. 1972, pp. 59-60.

30. Carlos Alberto Sdo Tiago Hagstrom, “O
factoring no Brasil”, RDM 48/39-47, S&o Paulo, out.-
dez. 1982.
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Fran Martins, por sua vez, explica o que
se entende por técnica financeira e técnica
de gestdo comercial no factoring: “Como
técnica financeira, representa um financia-
mento da empresa faturizada, adquirindo o
faturizador os créditos dessa, pagando-lhe e
assumindo o risco com a cobranca e o ndo
pagamento das contas, sem ter o direito de
regresso contra o faturizado. Como técnica
de gestdo comercial, nota-se na faturizacao
a interferéncia do faturizador nas operagoes
do faturizado. selecionando os clientes
deste. fornecendo-lhe informacdes sobre o
comeércio em geral, prestando-lhe, enfim.
servigos que, de qualquer modo. diminuem
os encargos comuns do vendedor™.*!

Para Maria Helena Diniz. o factoring
consiste numa técnica de mobilizacdo do
preco oriundo de vendas comerciais, cuja
finalidade esta ligada a necessidade de re-
posicdo do capital de giro das pequenas e
médias empresas.’?

Com uma amplitude bem maior, Luiz
Lemos Leite, presidente da ANFAC, traz
um conceito para o factoring — que, alias, é
encontrado em algumas legislagdes tributa-
rias que dispdem sobre sua atividade™ —, no
sentido de que:

¢ a prestacdo continua de servicos de
alavancagem mercadologica, de avaliacio
de fornecedores, clientes e sacados, de
acompanhamento de contas a receber e de
outros servigos, conjugada com a aquisicio

31. Fran Martins, “Faturizagdo ou factoring”, mn
Fran Martins, Contratos e Obrigagdes Comerciais, 152
ed.. Rio de Janeiro, Forense, 2001, p. 475 Maria Helena
Diniz também analisa as técnicas de gestdo comercial
e financeira do factoring (Maria Helena Diniz. “Faturi-
zagdo ou ‘Factoring™, in Maria Helena Diniz, Tratado
Teorico e Prdatico dos Contratos, 4° vol., Sdo Paulo,
Sararva, 1993, p. 59).

32. Essa autora acrescenta que o faturizador &
geralmente uma instituigdo financeira (“Faturizagdo ou
‘Factoring™, in Maria Helena Dimz, Tratado Tedrico e
Pratico dos Contratos, 4 vol., cit., p. 58).

33.Art 28 § 12 alineac-4.daLein 8.981/1995;
art. 15, § 18, TIL, “d”, da Lein. 9.249/1995: art. 58 daLei
1. 9.430/1996; art. 58 da Lein 9.532/1997; art. 246 do
Regulamento do Imposto de Renda (RIR).
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de créditos de empresas resultantes de suas
vendas mercantis ou de prestacio de servi-
cos, realizadas a prazo.™

Percebe-se, nesse conceito, uma oferta
de servicos bastante ampla. Concordamos
que a doutrina brasileira ndo diverge ao re-
lacionar o factoring a uma cesséo de créditos
(ouvenda e compra) e prestacdo de servigos.
Entretanto, entendemos que, por ser “com-
plexa e multiforme™.* a operacéo resulta
num contrato “camaledo”, na medida em
que existe uma gama extensa de atividades
possiveis e que. dependendo da necessidade
do cliente, uma, algumas ou todas elas far-se-
-do presentes. Ou, adaptando a expressdo de
Alberto Asquini no presente caso, diriamos
que o factoring € um contrato poliédrico e
multifacetado.

A securitizacdo de recebiveis, por
sua vez, ¢ outra possibilidade de estrutura
de financiamento para os empresarios que
necessitam de recursos para o seu negocio,
ndo como o empréstimo bancério conven-
cional ou a operacdo de factoring, mas com
a venda de seus ativos para lastrear emissdes
de valores mobilidrios. A securitizacdo esta
atrelada a ideia de se buscar financiamentos
outros que ndo os do sistema bancario (de-
sintermedia¢do financeira).

Da mesma forma que o factoring. a
securitizacdo surge na seara economica,
como inovacdo do trafego negocial, e ganha
atencdo do mundo juridico, que procura en-
contrar sustenta¢do no ordenamento vigente
para dar seguranca as partes envolvidas na
mobilizacdo e circulagdo do crédito.

Uinie Caminha compreende que a
securitizacdo, em sentido amplo, pode ser
entendida como a substituicdo das formas

34. Luiz Lemos Lette, Factoring no Brasil, 11
ed., cit, p. 4.

35. O termo “operacdo complexa e multiforme™
(opération complexe et multiforme) é utilizado por Louis
Edmond Sussfeld (Le Factoring, Paris, PUF, 1968, p. 1).

36. Alberto Asquini, “Profili dell’imprensa”,
Rivista del Diritto Commerciale, vol. XLI, Mildo,
Francesco Vallardi, pp. 1-20, 1943.
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tradicionais de financiamento bancario
pelo financiamento através do mercado de
capitais, enquanto, em sentido restrito, € uma
operacdo complexa, que envolve alguma
forma de segregacdo de patrimonio, quer
pela cessdo a uma pessoa juridica distinta,
quer pela segregacdo interna, e uma emis-
sdo de titulos lastreada nesse patrimonio
segregado.’’

De forma semelhante, Ilene Patricia de
Noronha Najjarian afirma que a securitiza-
¢do pode ser entendida sob dois aspectos,
um macro, como um mecanismo novo de
autofinanciamento empresarial (semelhante
ao adotado pelas sociedades andnimas) e
um contratual, ou seja, como um contrato
mercantil de cessdo de lastro para emissdes
de valores mobiliarios.*

Ja Thais Romano Cancado e Fabio
Gallo Garcia definem a securitizacdo como
“a monetizagdo de titulo de crédito, ou seja,
o processo de transformacdo de ativos de
divida em titulos negociaveis no mercado de
capitais, atraves da utilizacdo de determina-
dos veiculos™.**

Entendemos que a securitizagdo. no
Brasil. pode ter varios significados, alguns
mais restritos, outros mais amplos, alguns
sob o enfoque financeiro. outro sob o juridi-
co. porém, de forma geral. pode ser enten-
dida como uma mobilizacdo de ativos, ou
seja, agrupamento de créditos que serve de
lastro para emissdo de titulos padronizados
negociaveis no mercado de capitais. Em
concepcdo ainda mais genérica, a securiti-
zacdo pode ser entendida como um negaécio
juridico que transforma instrumentos de
dividas ou créditos em titulos ou valores
mobiliarios.

37. Uinie Caminha, Securitizacdo, 22 ed.. cit..
pp. 37-38.

38. Ilene Patricia de Noronha Najjarian, Securifi-
zagdo de Recebiveis Mercantis, cit., p. 25.

39. Thais Romano Cancado, Fabio Gallo Garcia.
Securitizagdo no Brasil, Sdo Paulo, Atlas, 2007, p. 5.
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4. O crédito mercantil como alavanca
do factoring e da securitizacio

Como registrava o poeta Carlos Drum-
mond de Andrade. “o dinheiro gosta de
circular na area dos que ndo precisam dele”.
Partindo dessa premissa, a criacdo de instru-
mentos que facilitem a circulagio do dinheiro
daqueles que o possuem para os que ndo o
possuem, como € o caso do factoring e da
securitizacdo. ganha destaque no campo
econdmico e juridico.

Tanto o factoring como a securitizacdo
estdo intimamente ligados ao crédito. a sua
mobilizacdo e a sua circulacdo. Podemos en-
tender o crédito como a soma das condigdes
econdmicas e morais, pelas quais se obtém
uma prestacio presente, contra promessa de
uma prestacdo futura.*’

José Ferreira Borges. redator do primei-
ro codigo comercial portugués, ao analisar
o verbete crédito. destacava o seguinte: “Se
bem se refletir, em ultima analise. o crédito
€ o linico contrato mercantil em que todos os
demais se fundem. Esta verdade, quando ge-
ralmente conhecida, e bem avaliada, reduzira
a jurisprudéncia mercantil a uma simplicida-
de. de que ndo € suscetivel a jurisprudéncia
civil propriamente dita™.*

Como alertava Oscar Barreto Filho,
o crédito € um pressuposto necessario da
atividade econdmica atual. Nao se discute
que € gracas ao crédito que os empresarios
em geral conseguem imprimir a seus nego-
cios o volume exigido pela intensidade da
vida atual.* E o crédito esta principalmente

40. Ferraris apud Oscar Barreto Filho, “O crédito
no diretto”, in Gustavo Tepedino, Luiz Edson Fachin
(orgs.), Edigdes Especiais Ed. RT 100 Anos: Obrigagdes
e Contratos: Obrigagdes: Fungdes e Eficacia, vol. 2,
Sdo Paulo, Ed. RT, 2011, p. 308.

41. José Ferreira Borges, Diciondrio Juridico-
-Comercial, 2¢ ed., Porto, 1866, p. 108.

42 Oscar Barreto Filho, “O crédito no direito™, in
Gustavo Tepedino, Luiz Edson Fachin (orgs.), Edi¢des
Especiais Ed. RT 100 Anos: Obrigagfes e Contratos:
Obrigagdes: Fungdes e Eficdcia, vol. 2, cit., p. 307.
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ligado ao direito comercial, tido pelo referido
autor, embora de modo sumario e incomple-
to. como a disciplina juridica da atividade
econdmica.

Sem sombra de duvidas, o crédito é
objeto de estudo tanto da ciéncia econdmica
como da ciéncia juridica. Ele acaba estabe-
lecendo um dialogo entre essas duas dreas
do conhecimento. Dentre outros juristas. o
italiano Tullio Ascarelli* foi um dos que
sempre estudaram com atengio as relacoes
entre direito e economia, considerou o direi-
to. sobretudo, no seu valor instrumental em
relacdo aos fins economicos da sociedade,
a ponto de Norberto Bobbio defini-lo como
um jurista-economista.**

Conforme ja dito, o crédito assume
importancia consideravel na economia
contemporanea e seus varios mecanismos
de concessdo acabam representando uma
“desmaterializacdo™ da atividade econdmica,
na medida em que se tem a passagem das
trocas imediatas de bens por moedas e, em
seguida, por crédito.®

As vendas mercantis a prazo séo, em
regra, materializadas em titulos de crédito,
como as duplicatas. muito embora esse ato
de emissdo implique em desmaterializacdo
da atividade econdmica comercial. Esses
titulos, ao representarem um direito de creé-
dito, podem serutilizados pelos empresérios
que os detém para levantar recursos ao seu
negocio. Esse autofinanciamento pode ser
buscado pelo empresério tanto quando cede
esses creditos a um banco, a uma sociedade
de factoring ou a uma securitizadora de
recebiveis.

43. Tullio Ascarelli entendia que o direito comer-
cial era o direito que nascera das exigéncias da sociedade
capitalista (in Saggi di Diritto Commerciale. Mildo,
Giuffré, 1949, pp. 7-33).

44 Norberto Bobbio, Da Estrutura a Fungdo:
Novos Estudos de Teoria do Direito, trad. Daniela Bec-
caria Versiani, Barueri, Manole, 2007, p. 269.

45. Fabio Konder Comparato, O Seguro de Cré-
dito, Sdo Paulo, Ed. RT, 1968, p. 9.
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Enfim. a cessdo do crédito comercial e
industrial pode alavancar varias atividades de
financiamento empresarial, como o factoring
e a securitizacdo de recebiveis. tidos como
instrumentos de desintermediacdo financeira.

3. Breve historico do factoring
e da securitizacdo no Brasil

Segundo relata Luiz Lemos Leite.* o
registro da palavra factoring foi encontrado
inicialmente em 1968, por ocasido de inspe-
cdo realizada pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) num balancete de um banco de
investimento de Sdo Paulo, integrante de
um conglomerado financeiro.*” Conforme
esse mesmo autor, os inspetores do BACEN
identificaram a palavra factoring no lugar de
“financiamento de capital de giro”. enquan-
to o Departamento Juridico dessa mesma
instituicdo concluira tratar-se de simulacdo
de desconto bancario de duplicatas. Apesar
desse registro, ndo podemos entender que o
factoring comecou efetivamente a ser ope-
rado no Brasil nesse periodo.

A nosso ver, o tema passou a ser discu-
tido academicamente neste pais com o artigo
de Fabio Konder Comparato, intitulado “Fac-
toring” e publicado na RDM n. 6, Ano XI,
da Editora Revista dos Tribunais, no ano de
1972. Esse autor foi, a nosso entender, o pri-
meiro a publicar um estudo sobre o factoring
no Brasil e o primeiro a estabelecer algumas
premissas que permanecem intactas até o

46. Luiz Lemos Leite registra no prefacio a 12 edi-
¢éo do seu livro Factoring no Brasil, publicada em 1993,
que a decisdo de escrevé-lo “se prende primordialmente
ao fato de estudar o factoring desde 1968, quando ainda
funcionario do Banco Central” (Factoring no Brasil, 6°
ed.. Sdo Paulo, Atlas, 1999, p. 23).

47. Lwiz Lemos Leite, Factoring no Brasil, 62
ed.. cit., p. 10; Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, “A
operagéo de factoring como operagdo mercantil”, RDM
115/239-254, Sdo Paulo, jul.-set. 1999; Carlos Alberto
de Sdo Tiago Hagstrom, “O factoring no Brasil”, RDM
48/39-47_ cit.; Wilson do Egito Coelho. “O factoring e
a legislagdo bancaria brasileira™ RDM 54/73-82, Sdo
Paulo, abr.-jun. 1984.
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presente momento. Entre essas premissas,
cabe citar a busca de capital de giro para as
pequenas e médias empresas, a autogeragcao
de recursos através da dispersdo dos riscos
empresariais. o triplice objeto do factoring
(garantia, gestdo de créditos e financiamen-
to), dentre outras que ainda envolvem muita
discussdo. como a cessdo definitiva sem
regresso (clausula pro soluto). Além dessas,
outras duas delas ndo se confirmaram na
pratica: o nome “faturizacdo™ em vez de fac-
toring; e ser uma atividade somente permitida
a instituicdes financeiras que ndo captem
recursos do publico, ou a bancos comerciais
com 6timos indices de liquidez patrimonial **

Ja em 1978, Fran Martins aborda a
questdo do factoring no Seminario Nacio-
nal de Contratos promovido pela Fundagao
D. Cabral, de Belo Horizonte.* Na mesma
¢poca, Orlando Gomes registra em sua obra
que. conquanto nio estivesse regulado es-
pecificamente em nosso direito, o factoring
€ um contrato bancario atipico e. portanto,
as partes tém de ser, de um lado, um co-
merciante ou um industrial e, do outro, uma
instituicdo bancaria.*

Todavia. o tema passou a ser analisado
por um maior numero de autores brasileiros
somente na década de 1980, quando a ati-
vidade de factoring comeca a ser praticada
no pais.” Logo, entdo, surgem as primeiras

48. Fabio Konder Comparato. “Factoring”™, RDM
6/59-66, cit..

49. Fran Martins, “O confrato de factoring e sua
mtroducdo no direito brasileiro”. Revista Forense 262/9-
14, Rio de Janeiro, Forense, 1978, p. 9; “Faturizagdo ou
factoring”, in Fran Martins, Contratos e Obrigagées
Comerciais, 15% ed., cit., p. 469.

50. Orlando Gomes, Confratos, 6* ed.. Rio de
Janeiro, Forense, 1978, pp. 573-574. Ja na 26* edigdo
desse livro, utiliza-se do termo “empresa de factoring™
em vez de “instituigéo bancaria”. e ndo fala mais que o
factoring é um contrato bancério atipico, simplesmente
que € um contrato atipico. ja que a jurisprudéncia do STJ
entende que a operagdo ndo & privativa de mstituigdo
financeira (REsp 489.658-RS, j. 5.5.2005) (Contratos,
26° ed., Rio de Janeiro, Forense, 2008, p. 580).

51. Diversos artigos sobre o assunto s3o publi-
cados na década de 1980, tais como: Carlos Alberto
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normas dispondo sobre o factoring. Alias, a
primeira delas, a Circular do Banco Central
n. 703, datada de 16 de junho de 1982, veio
esclarecer que, enquanto a matéria ndo fosse
regulamentada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), as operacdes conhecidas
por factoring, compra de faturamento ou de-
nominacdes semelhantes, por apresentarem,
na maioria dos casos, caracteristicas e parti-
cularidades proprias daquelas privativas das
instituicdes financeiras, somente por estas
poderiam ser praticadas, sob pena de multa
pecuniaria e detencdo de um a dois anos.

De 1982 a 1988, temos. na verdade,
uma proibicdo por parte do Banco Central
brasileiro quanto & pratica do factoring por
institui¢cdes que ndo fossem financeiras.
Apesar desse periodo de indefinicdo. enten-
demos que o passo decisivo para consolidar
a atividade de factoring no Brasil foi tomado
em 11 de fevereiro de 1982, quando foi fun-
dada a Associacdo Nacional das Empresas
de Fomento Comercial (ANFAC) por Luiz
Lemos Leite.

Em funcdo da restricdo imposta pelo
BACEN por meio da citada Circular n.
703/1982, algumas sociedades de factoring
foram a justica para questionar a norma e, em
1986, o Tribunal Federal de Recursos (TFR)
decidiu que as autoridades administrativas
ndo poderiam impedir a constitui¢do e o
registro de sociedades de factoring no Brasil,
enfim, sinalizou que a sociedade de facto-
ring desenvolvia uma atividade comercial
e ndo uma atividade privativa de instituicdo
financeira.” Essa decisdo judicial, dentre

de S&o Tiago Hagstrom, “O factoring no Brasil”, RDM
48/39-47_ cit.; Wilson do Egito Coelho, “O factoringe a
legislacdo bancaria brasilerra” RDM 54/73-82, cit.; Tulio
Freitas do Egito Coelho, “O factoring e a Le14.595/64",
RDM 67/109-114, Séo Paulo. jul -set. 1987.

52. Ementa: “(...) 2. Factoring ou faturizagdo.
Enquanto nio regulada por le1 a constituigdo ou registro
de sociedades que se proponham ao exercicio desse tipo
de atividade comercial. ndo cabe as autoridades admi-
nistrativas, com apoio em simples opides doutrinarias
opor-lhes, a priori, restrigdes de qualquer natureza. Se,
no exercicio efetivo de suas atividades comerciais, ze
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outras.” influenciou o BACEN a editar, em
30 de setembro de 1988, a Circular n. 1.359,
que revogou expressamente a Circular n.
703/1982. Entretanto. ndo foram somente
as decisdes judiciais que contribuiram para
essarevogacdo. Segundo Newton De Lucca.
arevogacdo da citada circular deu-se, confor-
me informacdo passada por Carlos Alberto
Hagstrom, advogado do Banco Central, as
novas reflexdes sobre o tema a partir da
participacdo do Brasil na Conferéncia do
UNIDROIT sobre factoring internacional,
ocorrida em 1988, no Canada.™

A revogacdo da Circular n. 703/1982
implicou, na pratica, na possibilidade de
as sociedades de factoring arquivarem li-
vremente seus atos constitutivos nas Juntas
Comerciais brasileiras. sem a necessidade de
autorizacdo do BACEN.

Podemos dizer que, a partir de outubro
de 1988, a atividade de factoring, entendida
entdo como comercial e ndo financeira,
passou a ser ufilizada cada vez mais pelos
empresarios brasileiros de pequeno e médio
portes, a ponto de o volume anual de opera-
¢des dessa natureza apresentar um conside-
ravel crescimento a partir de 2000.

Contudo, o factoring ainda continua a
ndo ser regulado por lei especifica no Brasil,
muito embora existam projetos tramitando ha
anos perante o Congresso Nacional. Com o
aumento das operacdes, inimeras legislacdes

verificar que interferem em atividades financeiras nio
autorizadas, entdo. sim, cabera ao Banco Central agir
na forma da ler” (AMS 99 964 22 T do TFE. r=l. Costa
Lima,j. 13.5.1986, Sérgio Leal Martinez e Darso Sararva
de Moraes impetraram MS contra ato do Presidente da
JUCERS que negou registro ao contrato de constituigéo
da sociedade Serda Interpart Administragdo e Assessoria
Fianceira Limitada). Esse acorddo é encontrado na inte-
gra ao final do artigo escrito por Maria Elizabete Vilaga
Lopes (“O contrato de factoring e o sistema financeiro
nacional”, RDM 74/57-71, S&o Paulo, abr.-jun. 1989).

53. Carlos Renato de Azevedo Ferreira. Facto-
ring, 3% ed., Sdo Paulo, Ed. RT, 2004, p. 38.

54. Newton De Lucca, “O contrato de factoring”,
1n Carlos Alberto Bittar (coord.), Os Contratos Empre-
sariais, Sdo Paulo, Ed. RT, 1990, p. 155.
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sucederam-se abordando os mais diversos as-
pectos relacionados a atividade de factoring,™
principalmente os tributarios.’® muito embora
até o presente momento inexista ainda uma
lei especifica regulamentando o seu contrato.

Ja com relacdo a securitizagdo, pode-
mos dizer que as suas operacoes no Brasil
passaram a ser utilizadas apos a Reforma
Bancaria, ocorrida comaLein. 4.595/1964, e
a Reforma do Mercado de Capitais, determi-
nada pela Lein. 4.728/1965. Essas reformas
trouxeram mecanismos de controle e fiscali-
zac¢do das institui¢des publicas e privadas do
sistema financeiro nacional, estabelecendo
ainda a formacdo de institui¢des financeiras
especializadas na captacdo e aplicacdo de re-
cursos a médio e longo prazos. Merece tam-
bém destaque a Lei n. 6.385/1976. que cria
a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
entidade autarquica vinculada ao Ministério
da Fazenda, que tem por finalidade discipli-
nar, fiscalizar e desenvolver o mercado de
valores mobilidrios, entendido como aquele
em que sdo negociados titulos emitidos para
captar recursos junto ao publico.

Segundo Emerson Norio Chinen, as
primeiras operagdes realizadas no Brasil
assemelhadas a securitizacdo ocorreram
no inicio da década de 1980, quando eram
oferecidos titulos em caugdo ou como ga-
rantia do capital de giro obtido pela empresa
tomadora.” Seria um tipo de securitizacdo

55. 0 Conselho de Controle de Atividades Finan-
ceiras (COAF) editou a Resolugdon 21, de 20.12.2012,
para dispor sobre os procedimentos a serem adotados
pelas empresas de fomento comercial (factoring). em
qualquer de suas modalidades. inclusive a securitizagdo
de ativos, quanto a prevengdo da pratica de lavagem de
dinheiro e do financiamento ao terrorismo.

56.Lein. 9.249, de 26.12.1995. em sen art. 15, §
12 TII. trata da forma de apuragdo do IR; Lein. 9.532, de
10.12.1997, em seu art. 58, trata da incidéncia do IOF;
Ato Declaratorio n. 9. de 25.2.2000. do Secretario da
Receita Federal, define a base de célculo das contribui-
¢Oes para o PIS/PASEP e COFINS; Lei Complementar
n. 116. de 31.7.2003, dispde sobre o ISSQN.

57. Emerson Norio Chinen, Securitizacdo de
Recebiveis, Dissertacdo de Mestrado em Direito Co-
mercial, Faculdade de Direito da USP. 1995,
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parcial, ja que a propria empresa tomadora
dos recursos realizava a emissio do titulo ou
valor mobiliario.

Na década de 1990, quando se tem a
abertura dos mercados e as privatizacdes,
comecam a surgir as operagdes de securi-
tizacdo nos moldes das praticas atualmente
adotadas, como a envolvendo companhias
prestadoras de servico publico, de energia
elétrica, de servico de telefonia e de dgua,
como a Companhia Energética de Sdo Paulo
(CESP). que emitiu, em 1994, o Certificado
a Termo de Energia (CTE).

O histoérico da securitizacdo no Brasil
¢ encontrado nas normativas editadas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
razdo pela qual passaremos a analisar algu-
mas delas.

Em 1993. o Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN) edita a Resolu¢do n. 2.026, que
facultou aos bancos multiplos com carteira
comercial, de investimento e/ou de credito,
financiamento e investimento, aos bancos
comerciais. aos bancos de investimento e
as sociedades de credito, financiamento e
investimento a aquisicdo de direitos cre-
ditorios oriundos de operacdes comerciais
ou de prestacdo de servicos, com pessoas
fisicas. junto a sociedades andnimas cujo
objeto social fosse unica e exclusivamente
a aquisicdo de direitos creditorios. Enfim.
possibilitou que os bancos em geral e as
instituicdes financeiras nela mencionadas
adquirissem os direitos creditorios oriundos
de operacdes comerciais ou de prestacdo de
servigos. Segundo Ilene Patricia de Noronha
Najjarian, a securitizacdo ganha forca com
essa Resolucdo CMN n. 2.026/1993 .7

Em 7 de maio de 1998, o CMN edita
a Resolucdo n. 2.493, que revoga a de n.
2.026/1993 e autoriza a cessdo de créditos
oriundos de operacdes de emprestimo. de
financiamento e de arrendamento mercantil

58. Ilene Patricia de Noronha Najjarian, Securifi-
zagdo de Recebiveis Mercantis, cit., p. 79.
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contratadas por bancos multiplos, bancos co-
merciais, bancos de investimento, sociedades
de crédito. financiamento e investimento,
sociedades de crédito imobiliario, sociedades
de arrendamento mercantil e companhias
hipotecarias a sociedades andnimas que te-
nham por objeto exclusivo a aquisicéo de tais
créditos. A Resolucdo CMN n. 2.493/1998
condicionava a cessdo de créditos oriundos
de operacdes de empréstimos, de finan-
ciamento e de arrendamento mercantil a
sociedade andnima que frouxesse em sua
denominacdo a expressdo “Companhia
Securitizadora de Créditos Financeiros™.
Entendem alguns autores que a Resolucdo
CMN n. 2.493/1998 foi importante para a
securitizacdo na medida em que passou a
permitir que as institui¢des financeiras rea-
lizassem operacdes dessa natureza.™

Em 26 de janeiro de 2000, a Resolucdo
CMN n. 2.493/1993 ¢ revogada pela de n.
2.686. que estabelece condicdes para a cessdo
de créditos a sociedades anonimas de objeto
exclusivo e a companhias securitizadoras
de créditos imobiliarios. Em 30 de maio
de 2001, ¢ editada pelo CMN a Resolucdo
n. 2.836, ainda em vigor., que altera a de n.
2.493/1993 e consolida as normas sobre ces-
sdo de créditos, autorizando as instituicdes
financeiras a ceder, a instituicdes da mesma
natureza, créditos oriundos de operacdes de
emprestimos, de financiamento e de arren-
damento mercantil.

Importante passo para a securitizacdo
de recebiveis fora do sistema financeiro foi
aResolucdo CMN n. 2.907, de 29 de novem-
bro de 2001, ainda em vigor, que autorizou
a constituicdo e o funcionamento de fundos
de investimento em direitos creditorios e de
fundos de aplicacdo em quotas de fundos de
investimento em direitos creditorios.

59. Walter Douglas Stuber, Enrico Juca Benti-
vegna, Henrique Bonjardim Filizzola, O Instituto da
Securitizagdo de Créditos no Brasil, disponivel em
http:/www.revistadofactoring.com. br/artigos/pagi
na=2, acesso 14.4.2013.

RDM_166-167_FINALindd 55

Outra normativa importante para a
securitizacdo de recebiveis foi a Instrucdo
da Comissido de Valores Mobiliarios (CVM)
n. 356. de 17 de dezembro de 2001, com as
alteracoes introduzidas pela Instrucdo CVM
n. 393, de 22 de julho de 2003.

6. Breve historico do factoring
e da securitizacdo em outros paises

E possivel, com certas restricdes,
encontrar alguns tracos de semelhanca do
factoring com as tradicionais figuras de
colaboracdo encontradas no comércio da
antiguidade. Confudo. a moldura atual do
contrato de factoring encontra-se efetiva-
mente nos Estados Unidos. por ocasido da
expansdo colonial inglesa.

De forma sintética. o processo de de-
senvolvimento do factoring moderno, cuja
origem esta atrelada a expansdo do comércio
britdnico para o continente norte-americano,
pode ser dividido em trés fases: o colonial
factoring, no qual o factor atua como distri-
buidor (século XVT até meados do século
XIX): o factoring old line, em que o factor,
como cessionario dos créditos decorrentes
de venda e compra mercantil, cumpre uma
funcdo complexa de gestdo, assume o risco
de insolvéncia e financia o cliente (final do
século XIX): por fim, o new stvle factoring,
que surgiu no final da década de 1930, por
meio do qual o factor se compromete a dis-
ponibilizar ao seu cliente um conjunto de
servicos financeiros.®

Porém. a nosso entender, somente apos
a Primeira Guerra Mundial, as caracteristicas
do contrato de factoring se tornaram mais
claras, ganhando destaque inicialmente nos
Estados Unidos, depois na Inglaterra e em
outros paises europeus, espalhando-se, mais
tarde, por todos os continentes. Segundo Karl

60. Luis Miguel D. P. Pestana de Vasconcelos,
Dos Contratos de Cessdo Financeira (Factoring),
Coimbra, Coimbra, 1999, p. 27.
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Kauthold. o factoring foi introduzido na Ale-
manha pela empresa Mittelrheinische Kredit-
bank Dr. Horbach em 1958. Nos primeiros
anos, as empresas de factoring na Alemanha
operavam principalmente o “factoring com
recurso”, ou seja, com a clausula pro solven-
do. cujo termo em alemao € conhecido como
Factoring mit Riickgriff, unechtes Factoring
(factoring atipico. ndo puro).®’ Na Franca.
o contrato de factoring nasce em 1964, ou
seja, alguns anos apos o seu surgimento na
Gra-Bretanha e na Alemanha.®’ Na Itélia,
a atividade de factoring, com os contornos
atuais, também surgiu recentemente, mais
precisamente na década de 1970.

O factoring desenvolveu-se nos mais
diversos campos de atividade, na busca de
se adaptar as necessidades contemporaneas
da atividade comercial.

Ja a securitizacdo. nos termos que atual-
mente é adotada, apresenta uma historia relati-
vamente recente, que se da no inicio da década
de 1970. ou seja, ndo mais que quarenta anos.

Contudo, alguns autores identificam
em certas operacdes no passado tracos de
semelhanca a securitizacdo atual.

Meir Kohn, do Departamento de Eco-
nomia da Faculdade de Dartmouth, Estados
Unidos, identifica na Franca do século XII
um possivel embrido da securitizagio, con-
sistente na cessdo dos aluguéis da terra como
garantia do financiamento contraido pelo
proprietario do imovel rural. os conhecidos
bail & rente ou rent-sale.s

Vinod Khotari entende que a securitiza-
c¢do teria surgido na Dinamarca, no inicio do

61. Karl Kauthold, “Der deutsche Factoringmarkt™”,
inK. F. Hagenmiiller. Heinrich Johannes Sommer, Ulrich
Brink, Handbuch des nationalem un internacional facto-
ring. 3° ed.. Frankfurt, Fritz Knapp. 1997, p. 55.

62. Sobre o factoring na Franga, consultar: Louis
Edmond Sussfeld. Le Factoring, cit.; Jean Gerbier, Le
Facroring, Paris, Dunod, 1970.

63. Meir Kohn, The Capital Market Before 1600,
fev. 1999, p. 4, disponivel em http:/www.dartmouth.
edw/~mkohn/Papers/09-06.pdf, acesso 4.4.2013.
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século XVIIIL, quando os britanicos incendia-
ram Copenhague e, para a sua reconstrugio,
foi necessario utilizar-se do instrumento de
hipoteca para garantir os interesses das insti-
tuicdes hipotecarias liberadoras dos recursos.
Segundo referido autor, a Dinamarca seria
o local de nascimento da securitizagio (the
birthplace of securitization).®*

De forma similar, a Alemanha desen-
volveu um instrumento de financiamento
com garantia hipotecaria, denominado pfamd-
brief. criado em 1769, a pedido de Frederico,
o Grande da Prussia, instrumento esse que
ainda ¢ utilizado no mercado germénico.®

Apesar dessas tentativas de identificar
a origem da securitizacdo no passado mais
remoto, existe certo consenso que a securiti-
zacdo. nos padrdes atuais, foi construida nos
Estados Unidos, pelo mercado financeiro hi-
potecario, em meados da década de 1970. Da-
quele momento em diante, é possivel perceber
que as autoridades americanas passaram a
editar varias normativas sobre a securitizagao,
marco regulatorio esse que deu sustentacdo
ao crescimento das operagoes dessa natureza
naquele pais no decorrer dos anos.®

Com o sucesso do mercado de securi-
tizacdo americano, suas operacdes passaram
também a ser utilizadas em diversos outros
paises, inclusive no Brasil.

7. Da estrutura e da funcdo do factoring

Cesare Vivante ja advertia os estudantes
e estudiosos do direito a ndo se aventurem a
uma analise juridica sem conhecerem a fundo
a estrutura técnica e a funcdo econdmica do
instituto objeto de seus estudos.”” Segundo

64. Vinod Kothari, Securitization: the Financial
Instrument of the Future, Singapura, Wiley, 2006, pp.
127-128.

65. Idem 1bidem, pp. 119-120.

66. Idem 1bidem, pp. 112-113.

67. Cesare Vivante, Trartato di Diritto Commer-
ciale, 1° vol., Milfo, Francesco Vallardi, 1934, p. IX.
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Norberto Bobbio, ¢ possivel encontrar no
pensamento de Tullio Ascarelli uma ad-
verténcia para a necessidade de o jurista
estudar um instituto tanto sobre o prisma de
sua estrutura normativa como de sua funcéo
econdmica.®®

O estudo de qualquer aspecto do contra-
to de factoring parte de um dado especifico,
ou seja, de um elemento caracteristico dele,
no caso, a transmissao de créditos do cliente
para a sociedade de factoring com a qual foi
celebrado. Em outras palavras, em principio,
ndo ha factoring sem a transmisséo de crédi-
tos. A duvida que permanece esta em saber
qual é a relacdo estrutural, e ndo funcional
neste momento, entre os créditos.

Com efeito. o contrato de factoring
pode realizar-se, basicamente, de duas for-
mas distintas. Na primeira, o cliente se obriga
a ofertar em cessdo seus proprios creditos,
podendo, contudo, a sociedade de factoring,
de forma discricionaria, aceita-la ou ndo. Na
segunda, o cliente expressa imediatamente
0 seu consentimento na cessdo dos créditos
ja existentes como também dos créditos
futuros, e a sociedade de factoring declara,
por sua vez, que aceita todos os créditos que
ndo sejam expressamente por ela rechacados.

No primeiro caso, o contrato de facto-
ring se instrumentaliza na qualidade de um
pacto de op¢do, também chamado de contrato
preliminar. Segundo essa tese, o contrato
de factoring € um contrato preliminar (pré-
-contrato ou pactum de contrahendo) de
posteriores contratos de cessdo.® O cliente,
por um lado, se obriga a ofertar a sociedade
de factoring as faturas que nascerem de sua
atividade comercial, em virtude do com-
promisso de exclusividade (globalidade).
A sociedade de factoring. por sua vez. se

68. Norberto Bobbio, Da Estrutura @ Fungdo:
Novos Estudos de Teoria do Direito, cit., pp. 250-251.

69. Defendem essa tese: Renzo Bianchi. I/ Fac-
toring i Problema Gestionali che Comporta, Turim, G.
Giappichelli, 1970, pp. 60-61: Louis Edmond Sussfeld,
Le Factoring, cit., p. 29; Goffredo Zuddas, Il Contraro
di Factoring, Napoles, Casa Editrice Dott, 1983, p. 156.
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reserva a faculdade de aceitar ou recusar
todas ou parte das faturas oferecidas pelo
cliente faturizado. Enfim, a cessdo, uma vez
materializada, seria para esta tese o contrato
definitivo, enquanto o contrato de factoring,
propriamente dito, o contrato preliminar.”

Ja no segundo caso, surge como um
contrato de cessdo imediatamente transla-
tivo ou definitivo. Os defensores dessa tese
entendem que o factoring ¢ um contrato
definitivo do qual nascem direitos e obriga-
¢Oes para ambas as partes, tendo os créditos
efeito translativo na medida em que venham
a surgir.™

Contudo, existem algumas posi¢cdes
divergentes as teses do contrato preliminar
(ou pacto de opcdo) e do contrato definitivo
(imediatamente translativo). como sdo as
teses do contrato normativo e do contrato
quadro, também chamado de contrato base
ou contrato de coordenacdo.

A tese que qualifica o factoring como
contrato normativo ganhou for¢a com o
italiano Aldo Frignani.””> ao qual se uniram
outros autores, como Giorgio Fossati e Al-
berto Porro.” Segundo eles, o contrato de
factoring € um contrato normativo bilateral
individual, ou seja, um acordo direto dirigido
a prever as regras que disciplinardo as futuras
relacdes a serem estabelecidas entre as par-
tes contratantes. A consequéncia € clara, ou
seja, tem-se uma separac¢io entre o contrato

70. Silvio V. Lisoprawski, Carlos G. Gerscovich,
Factoring. Buenos Aires, Depalma. 1997, pp. 74-76.

71. Defendem a tese do contrato definitivo,
dentre outros: Ugo Carnevali, “I problema giuridici del
factorin™, in Giuseppe B. Portable (org.). Le Operazioni
Bancarie, 2°t., Mildo, Giuffre, 1978, pp. 299-305; Serge
Rolin, El Factoring, Madr, Piramide, 1975.

72. Aldo Frignami, “L’avan-progetto di legge
uniforme sul factoring internacionale (UNIDROIT)”,
Rivista Diritto Civile, vol. XXIX, p. 96, 1983; Aldo
Frignani, Factoring, Leasing, Franchising, Venture
Capital, Concorrenza, Turim, G. Giappichelli, 1987,
pp. 260-272.

73. Giorgio Fossati, Alberto Porro, Il Factoring.
Aspertti Economici, Financiari e Giuridici, 3® ed., Mildo,
Guuffré, 1985, pp. 153-173.
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de factoring e a transmissdo dos créditos, a
qual serd materializada em futuras relacoes
negociais entre as partes que celebraram o
referido contrato.

Além das teses de contrato definitivo,
preliminar e normativo, surge outra., que
busca conciliar as anteriores por meio do
que se denominou contrato de coordenacao,
também chamado de contrato quadro.’™

Essa tese intermediaria do contrato de
coordenacdo surgiu com Roberto Pardolesi,
que procurou reconhecer alguns pontos das
teses anteriores.” Ao analisar o problema da
estrutura contratual do factoring. esse autor
considerou dois aspectos: (a) a pluralidade
negocial insita nessa complexa operagdo;
e (b) o fato de que uma parte esta vincu-
lada, na origem, a realizar uma oferta de
cessdo, enquanto a outra € livre para atuar
como desejar.’® Segundo ele, ndo se pode
identificar um contrato definitivo numa
conven¢do complexa em que se encontra o
contrato de factoring, no qual as obrigacdes
se materializam num momento posterior a
sua celebracdo.” Isso € dizer, para Roberto
Pardolesi, que as relacdes entre o contrato
de factoring e os consequentes negocios de
transmissdo (cessdes) levam-no a categoria
de ““contratos de coordenacdo™.

74 Utilizam os termos contrato de coordenacdo
e contrato quadro com o mesmo significado: Silvio V.
Lisoprawski, Carlos G. Gerscovich, Factoring, cit., p.
76; José Antonio Garcia-Cruces Gonzalez, El Contrato
de Factoring, Madri, Tecnos, 1990, pp. 98-99. Contudo,
Luis Miguel D. P. Pestana Vasconcelos entende que o
contrato de coordenagdo ndo tem o mesmo significado
do contrato quadro, ja que este apresenta contetido mais
abrangente do que aquele, isto &, enquanto do contrato
de coordenacdo decorre unicamente os devedores de
concluir contratos, no contrato quadro, onde se enquadra
o factoring, ha também o dever de o faturizado comuni-
car o devedor e ndo transferir o crédito cedido a outrem
(Dos Contratos de Cessdo Financeira (Factoring), cit.,
pp. 160-161).

75. José Antonio Garcia-Cruces Gonzalez, El
Contrato de Factoring, cit., p. 98.

76. Roberto Pardolesi, I Contrarti di Distribuzio-
ne, Napoles, Jovene, 1979, p. 264.

77. Idem, 1bidem, p. 264.
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Para o ja citado Roberto Pardolesi. o
contrato de factoring € um contrato quadro,
Jja que apresenta as caracteristicas proprias
do contrato normativo, mas também ¢ fonte
de obrigacdes.” Se trilharmos a tese de-
fendida por esse autor, estaremos diante de
um confrato quadro de carater unilateral, ja
que somente € vinculante para o cliente da
sociedade de factoring.”

Luis Miguel D. P. Pestana de Vascon-
celos também entende que o contrato de
factoring consiste num contrato quadro, na
medida em que envolve uma estrutura con-
tratual apta a servir de suporte aos diferentes
tipos contratuais, com contetidos e funcdes
diversas entre si, desempenhando. inclusive
uma funcdo organizatoria das relacdes a
serem estabelecidas entre as partes.*

Quando ndo se conta com legislacdo
especial ou precedentes jurisprudenciais con-
solidados. como é o caso do Brasil. o devido
enquadramento do contrato de factoring fica
dificultado.

Muito embora a doutrina brasileira ndo
tenha tratado de forma especifica de sua es-
trutura contratual. entendemos que o factoring
se enquadra melhor como contrato quadro,
na medida em que nele as partes contratantes
ndo so estabelecem previamente as clausulas
e condicdes das futuras e eventuais cessdes.
como também as obrigacdes de aplicacdo
imediata, como as de prestacdo de servicos
a cargo da sociedade de factoring. Enfim. o
contrato ¢ fonte mediata e imediata de obriga-
cdes para as partes. Com essa estrutura con-
tratual, apesar de as funcdes serem complexas
e variadas, enfatiza-se tanto a financeira como
a prestacdo de servicos de gestdo.

Para entendermos as funcdes do facto-
ring, € oportuno questionar quais as razoes

78. Idem, ibidem. p. 264.

79. No mesmo sentido: José Antonio Garcia-
-Cruces Gonzalez. E] Contrato de Factoring, cit., p. 99.

80. Luis Miguel D. P. Pestana de Vasconcelos,
Dos Contratos de Cessdo Financeira (Factoring).
Coimbra, Coimbra, 1999, p. 156.
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que levam o cliente faturizado a procurar
uma sociedade de factoring, ou seja, quais as
funcdes operacionais que o atraem.

De forma geral. podemos destacar
diversas razdes que podem levar um em-
presario a recorrer a uma sociedade de
factoring. tais como as necessidades de:
(a) terceirizar, total ou parcialmente, o seu
departamento administrativo de gestdo de
controle de créditos e cobrangas: (b) tercei-
rizar, total ou parcialmente, a gestdo do seu
departamento contabil e de analise de risco;
(c) garantir-se frente ao risco da insolvéncia
de seus compradores (factoring sem direito
de regresso) ou melhorar as possibilidades
de recebimento de seus créditos (factoring
com direito de regresso); (d) aumentar a sua
capacidade crediticia.

Essas necessidades do cliente faturizado
acabam por transformarem-se nas funcdes
que a sociedade de factoring passa a desem-
penhar, ou seja, nas funcdes do factoring.

Nesse cenario, Renzo Bianchi sintetiza
as diversas fun¢des do factoring em trés: (a)
a de um instrumento de gestdo (strumento di
gestione); (b) a de um instrumento de finan-
ciamento (strumento di finanziamento): e (c)
a de um instrumento de desenvolvimento em-
presarial (strumento di sviluppo aziendale).*

Goffredo Zuddas procura articular as
diferentes funcdes que o factoring pode de-
sempenhar, trazendo o seguinte esquema: (a)
se houveruma cessdo com direito de regresso
(pro selvendo) e com antecipacao de recursos,
verifica-se apenas a funcao crediticia: (b) se
houver uma cessdo sem direito de regresso
(pro soluto), ou parte pro soluto e parte pro
solvendo, em ambas as hipoteses sem anteci-
pacdo de recursos, verifica-se apenas a funcéo
assecuratoria (garantia); (c) se houver uma
cessdo sem direito de regresso (pro solufo), ou
parte pro soluto e parte pro solvendo, em am-
bas as hipoteses com antecipacdo de recursos,

81. Renzo Bianchi, Il Factoring i Problema
Gestionali che Comporta, Turim, G. Giappichelli,
1970, p. 176.
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verifica-se uma funcio mista, isto &, crediticia
e assecuratoria (garantia); (d) se houver uma
cessdo com direito de regresso (pro solvendo)
e sem antecipacdo, verifica-se uma funcéo de
gestdo (prestacio de servicos).*?

Por sua vez, Luis Miguel D. P. Pestana
de Vasconcelos apresenta um esquema fun-
cional com algumas pequenas alteragdes em
relacdo ao anterior, a saber: (a) se o crédito
for transferido sem direito de regresso (sem
recurso. pro soluto) e com antecipacdo de
recursos, concretizam-se as trés funcgdes
(financeira, garantia e de cobranca/gestdo
de crédito): (b) se o crédito for transmitido
com direito de regresso (com recurso, pro
solvendo) e com antecipacdo de recursos,
associam-se as funcdes de cobranca e de
financiamento: (¢) se o crédito for transferido
sem direito de regresso (sem recurso, pro
soluto), mas sem adiantamento, coligam-se
as funcdes de garantia e de cobranca.®

As trés funcdes essenciais (gestdo,
garantia e financiamento).** que levam a
construgdo e configuracio do contrato de fac-
toring, ndo permitem dizer, em absoluto, que
devam estar necessariamente presentes nesse
contrato, ou, ainda, que, se nele previstas,
terdo de obrigatoriamente ser adotadas para
todos os créditos transmitidos pelo cliente
faturizado.® Na verdade. essas distintas fun-
¢oes podem combinar-se ou ndo dependendo
do que as partes estipularem.

Em outras palavras, o cliente faturizado
procura encontrar na sociedade de factoring
uma parceria para o fomento dos seus ne-

82. Goffredo Zuddas, Il Contrato di Factoring,
Népoles, Casa Editrice Dott, 1983, p. 160.

83. Luis Miguel D. P. Pestana de Vasconcelos,
Dos Contratos de Cessdo Financeira (Factoring),
cit., p. 167.

84. Fabio Konder Comparato também destaca
essas trés fungdes essencias do factoring, por ele cha-
madas de “triplice objeto” (“Factoring”, RDM6/59-66,
cit., p. 61).

85. Javier Garcia de Enterria, Contrato de Fac-
toring v Cesion de Crédifos. 23 ed., Madri, Civitas,
1996, p. 51.
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gocios, muitas vezes carecedores, de forma
conjugada ou ndo, de gestdo de créditos. de
assessoramento, de financiamento, de garan-
tia, dentre outras funcodes.

Podemos afirmar que é caracteristica
do contrato de factoring apresentar um
quadro funcional complexo, articulado e
variavel, uma vez que as citadas funcdes se
organizam de forma diferente nas diversas
transferéncias de créditos, dependendo das
necessidades do cliente faturizado e dos
termos contratados.

8. Da estrutura e da funcdo da securitizacio
de recebiveis mercantis

Para destacar o seu aspecto estrutural
e funcional, Francesco Carnelutti faz uma
comparacdo interessante entre um instituto
de Direito e uma maquina: “Que fazemos
quando queremos observar uma maquina?
Oriento-me deste modo. A primeira questdo
que se propde em tal caso é: para que serve?
Isso quer dizer que se a considera, antes de
mais nada, pelo lado de sua funcéo; fixa-se
a atencdo sobre o opus que ela proporciona.
E uma méquina de escrever ou uma maquina
de coser? Depois vem outra pergunta que
muda a posicdo do observador: como estd
feita? Esse € o ponto de vista da estrutura. A
distin¢do que comecei a estabelecer entre o
lado funcional e o lado estrutural dos institu-
tos juridicos ndo € mais do que uma questdo
de multiplicacdo dos pontos de vista na ob-
servacgdo, isto €, multiplicacdo das imagens
resultantes da observacdo como remédio
aquela inferioridade de nossa percepcao, pela
qual toda imagem. em relacdo a seu objeto,
é parcial™.®

Assim, procuraremos desenvolver tanto
uma analise estrutural do contrato de securi-
tizacdo como também as suas funcdes em
relacdo ao cedente do crédito e o investidor.

86. Francesco Carnelutt. Merodologia do Direito,
trad. Frederico A. Pachoal, 32 ed., Campinas. Bookseller,
2005, p. 52.
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Conforme ja destacado anteriormente,
a securitizacdo, de forma geral. pode ser
entendida como ““o ato de tornar uma divida
qualquer com determinado credor em divi-
da com compradores de titulos no mesmo
valor™.®

A estrutura da securitizacdo pode ser
compreendida como uma coligacdo de
contratos mercantis autdbnomos, ou seja,
um contrato mercantil atipico denominado
de securitizacdo e alguns outros contratos
acessorios dela decorrentes. Por meio do
contrato de securitizacdo, propriamente dito,
tem-se a venda dos créditos por seu detentor
aum veiculo securitizador.*® que os utilizara
como garantia, isto €, lastro para emissio de
titulos, denominados valores mobiliarios. a
serem vendidos aos investidores.

Cassio Martins C. Penteado Junior sin-
tetiza a securitizacdo classica em trés etapas,
a saber: 12) cessdo de crédito (pro soluto)
pela originadora dos ativos: 22) colocacgdo
dos valores mobilidrios junto aos investido-
res; 32) recebimento pela securitizadora dos
montantes pagos investidores.®

Segundo Ilene Patricia de Noronha
Najjarian: “A securitizacdo € um contrato
mercantil de cessdo de lastro. ou seja, ces-
sdo de recebiveis para emissdes de valores
mobiliarios, de vez que o contrato de cessdo
de crédito firmado em uma operacido de
securitizacdo cede ndo so o crédito puro e
simples, mas cede ‘lastro’. ou melhor, ati-
vos que atendam o condao de servir de base

87. Dicionario Eletrénico Houaiss da Lingua
Portuguesa, cit.

88. No Brasil, temos trés espécies de veiculos
securttizadores: EPE (Entidade de Proposito Especifico),
FIDC (Fundo de Investimento em Direito Craditorio)
e a sociedade anonima a ser constituida com proposito
especifico denominada com frequéncia de Trust (Tlene
Patricia de Noronha Najjarian, Securitizagdo de Rece-
biveis Mercantis, cit., p. 73).

89. Céssio Marting C. Penteado Junior, “A securi-
tizagdo de recebiveis de créditos gerado em operagdes
dos bancos: a Resolugdo n. 2.493 e sua perspectiva
Jjuridica”, RDM 111/120-124, S3o Paulo, ano XXX VI,
jul.-set. 1998.
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subjacente para emissdo de valores mobi-
lidrios. lastreando. pois, emissdes publicas
e privadas™.®

Porém. entendemos que a securitizagao,
enquanto cessdo de recebiveis, é um contrato
coligado a outros de prestacdo de servicos,
tais como contrato para classificacdo de
riscos com agéncia de rating, contrato de
auditoria, confrato de servicos de custodia
dos valores mobiliarios, dentre outros, que
viabilizardo a emissdo de valores mobiliarios.

Nesses termos, Uinie Caminha define a
securitiza¢do como uma estrutura composta
por um conjunto de negdcios juridicos, ou
um negdcio juridico indireto, que envolve
a cessdo e a segregacdo de ativos em uma
sociedade, ou em um fundo de investimento,
0s quais servirdo de lastro para emissdo de
titulos a serem vendidos aos investidores.”!
Nesse sentido, a mesma autora esclarece que
ndo ha um negocio juridico tnico tipificado
denominado securitiza¢ao, pois compreende
diversos atos sucessivos e constantes, ou seja,
varios contratos sdo utilizados para estruturar
um negocio Unico, tais como a cessdo de
créditos, constituicdo de sociedades, emissdo
de titulos, prestacdo de garantias e compra e
venda de titulos.” Segundo ela, trata-se de um
negocio indireto, pois se utiliza de contratos
ja existentes em nosso ordenamento juridico.

Fabio Ulhoa Coelho registra que ““a ope-
racdo de securitizacdo de créditos consiste na
emissdo de titulo negociavel lastreado em
obrigacdo ativa a vencer” e destaca que “se
trata normalmente de mecanismo de finan-
ciamento da atividade empresarial abrigado
no mercado de capitais (ndo necessariamente
no de valores mobilidrios, esclareca-se)”.%

90. Ilene Patricia de Noronha Najjarian, Securiti-
zagdo de Recebiveis Mercantis, cit., p. 27.

91. Uinie Caminha, Securitizacdo. 22 ed.. cit.,
pp. 38-39.

92 Idem, pp. 126, 130-131.

93. Féabio Ulhoa Coelho, Comentdrios ¢ Nova Lei
de Faléncias e de Recuperagdo de Empresas, 28 ed., So
Paulo, Saratva, 2005, p. 359.
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Podemos dizer que o processo de
securitizacdo de recebiveis mercantis ca-
racteriza-se pela criagdo de estruturas
organizadas e juridicamente independentes
com o objetivo de separar, minimizar e, em
alguns casos, eliminar o risco de crédito das
empresas.” Essas estruturas organizadas
podem ser os Fundos de Investimento em
Direitos Creditorios (FIDC). Por exigéncia
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
especificamente por meio de sua Instrucdo
n. 356/2001, o FIDC devera contar com
o trabalho de diferentes participantes, tais
como: (a) o administrador, que ¢ responsavel
legal pelo fundo:; (b) o gestor, responsavel
pela alocacdo do patriménio do fundo: (c)
o custodiante, responsavel pela elaboracdo
das informacdes contabeis e controle das
transacdes financeiros do fundo: (d) o audi-
tor, que faz a auditoria das demonstracdes
contabeis, que devem ser aprovadas pelos
cotistas e enviadas a CVM: (e) a agéncia de
rating, que ¢ responsavel pela avaliacdo do
risco e da estrutura do fundo.

Existem trés tipos de cotas de FIDC.
A cota sénior, em que o investidor recebe
a remuneracdo antes dos demais; a cota
mezanino, em que o pagamento ¢ feito em
segundo lugar; e a cota subordinada. cujos
investidores recebem por ultimo. O FIDC
pode ser aberto ou fechado. No aberto, o
investidor pode realizar resgate a qualquer
momento, conforme estabelecido em seu
regulamento, ja no FIDC fechado ndo.

Enfim, a securitizacdo permite a substi-
tuicdo do modelo classico da intermediacao
financeira por um novo modelo. no qual o
mercado de capitais exerce um papel funda-
mental no financiamento dos mais diversos
tipos de ativos, caso do crédito decorrente
das vendas e compras mercantis a prazo, ou
seja, 0 mesmo crédito que pode alimentar a
operacdo de factoring.

94 Newton Freitas, Diciondrio Oboé de Finan-
¢as, 10¢ ed., Fortaleza, Imprensa Universitaria, 2004,
p. 234,
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A constituicdo do FIDC no Brasil ¢
regida pela Resolucdo do Conselho Mone-
tario Nacional (CMN) n. 2.907/2001. como
também pelas Instrucdes da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) n. 356/2001,
alterada pela 393/2003 e 531/2013. e n.
504/2011, alterada pela 532/2013.

Na pratica, uma determinada empresa
cede ao FIDC. na condicdo pro soluto (via de
regra), os créditos decorrentes de suas vendas
mercantis a prazo. Esses créditos deverdo ser
representados principalmente por duplicatas
mercantis para pagamento a prazo e ampa-
rados em documentacdo que comprove a
sua existéncia (notas fiscais, comprovantes
de entrega. contratos. dentre outros). Toda
cessdo de direitos creditorios serd precedida
de analise pela administradora do fundo, a
fim de evitar concentracdo de titulos de um
mesmo sacado.

Entendemos que o FIDC envolve
uma comunhdo de recursos destinados
preponderantemente a aquisicdo de direitos
creditorios, que acaba transformando vendas
a prazo em recursos imediatos para o empre-
sario que os detém, mediante taxas de juros
de mercado.

Segundo Uinie Caminha, a funcdo
econdmica da securitizacdo pode ser resu-
mida em trés aspectos: mobilizar riquezas,
dispersar riscos e desintermediar o processo
de financiamento.*

Podemos resumir a funcdo da securiti-
zacdo, sob a otica dos empresarios detentores
de recebiveis, como a de prover a antecipacido
de recursos financeiros sem a necessidade de
haver a participacdo direta dos bancos nesta
operacdo.”® Trata-se de um instrumento de
desintermediacdo financeira. Ja sob a otica
dos investidores, € uma alternativa que pode
ser mais lucrativa do que os investimentos
convencionais realizados junto aos bancos.

95. Uinie Caminha, Securitizacdo. 2¢ ed.. cit.,
p- 38

96. Ilene Patricia de Noronha Najjarian, Securiti-
zagdo de Recebiveis Mercantis, cit., p. 43.
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9. Semelhancas e diferencas entre
o factoring e a securitizacdo

Tanto o factoring como a securitiza-
¢do trazem, muitas vezes, entendimentos
paradoxais sobre essas técnicas financeiras.
O factoring no Brasil, ndo raras vezes, é as-
sociado por alguns a agiotagem e a lavagem
de dinheiro. enquanto outros o defendem
como eficiente instrumento, desvinculado
dos bancos. de financiamento e assessoria
ao0s pequenos e microempresarios.”” A securi-
tizacdo também ¢ cercada, muitas vezes, por
avaliacdes antagonicas, de um lado, os que a
entendem como uma solucdo miraculosa as
dificuldades de financiamento dos agentes
econdmicos, e, do outro, os que defendem
que a sua utilizacdo irresponsavel foi deter-
minante para a crise financeira que se iniciou
nos Estados Unidos em 2007 e se espalhou
pela Europa e diversos outros paises.*®

Dentre outras semelhancas entre o
factoring convencional e a securitizacdo de
recebiveis mercantis, entendemos oportuno
destacar as seguintes: (a) o factoring e a
securitizacdo ndo integram diretamente o
Sistema Financeiro Nacional; (b) de forma
geral. tanto o factoring como a securitizacdo
de recebiveis mercantis sdo alternativas ao
financiamento bancario convencional, ambos
sdo instrumentos de desintermediacdo finan-
ceira: (c) tanto o factoring como a securi-
tizacdo sdo mecanismos de financiamento
da atividade empresarial, ou seja, formas
distintas de o titular dos créditos cedidos
transforma-los em dinheiro a vista; (d) tanto
o factoring como a securitizacdo envolvem
contratos mercantis atipicos, ou seja, ndo
estdo disciplinados em lei especifica: (e)
tanto o factoring como a securitizacdo de

97. Sobre os desvios na utilizagdo do factoring,
consultar: Rogério Alessandre de Oliveira Castro,
Factoring no Brasil e na Argentina, Curitiba, Jurua,
2009, pp. 227-231.

98. Paul Le Cannu, Thierry Granier, Richard Rou-
tier, Instruments de Paiement et de Crédit — Titrisation.
&ed. cit., p. 465.
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recebiveis mercantis podem ser entendidos
como operacgoes estruturadas de antecipacdo
de receita, muito embora o primeiro possa
envolver ainda prestacdo de servicos diversos
ao cedente do crédito; (£) o contrato de cessdo
de créditos € a espinha dorsal do factoring e
da securitizacdo de recebiveis mercantis: (g)
ambos podem ser entendidos como negdcios
indiretos, na medida em que se valem de ins-
titutos ja existentes no ordenamento juridico;
(h) quando se trata de factoring na condicdo
pro soluto, ambos transferem o risco do
inadimplemento a terceiros (sociedade de
factoring e FIDC).*

Por outro lado, podemos destacar as
seguintes diferencas entre o factoring e a
securitizacdo de recebiveis mercantis: (a)
a atividade de factoring ¢ fiscalizada, prin-
cipalmente, pelo Conselho de Controle das
Atividades Financeiras (COAF).'” enquanto
a securitizacdo pelo Banco Central, Conselho
Monetario Nacional (CMN) e Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM): (b) a atividade
de securitizacdo ¢ mais complexa do que a
atividade de factoring, na medida em que
exige inlimeras contratacdes acessorias. tais
como contrato de agéncia de rating, contrato
de auditoria, contrato de servicos de custodia
dos valores mobilidrios, dentre outros; (¢) a
estruturacdo e o funcionamento do FIDC,
mecanismo adotado para a securitizacdo de
recebiveis mercantis, sdo complexos, além
do que implica em custos maiores para a
sua implantacdo e exige valores maiores de
captacdo para sua viabilizacdo se comparado

99. Sobre as semelhancas entre o factoring e a
securitizacdo de recebiveis, consultar também: Natalia
Cristina Chaves, Direito Empresarial: Securitizacdo de
Crédito, Belo Horizonte, Del Rey, 2006, pp. 71-76; Fer-
nando Schwarz Gaggini, Securitizagdo de Recebiveis,
So Paulo, LEUD, 2003, pp. 73-79.

100. Resolugdo COAF n. 21, de 20.12.2012,
dispde sobre os procedimentos a serem adotados pelas
empresas de fomento comercial (sociedades de facto-
ring), como forma de prevengédo a lavagem de dinheiro
e ao financiamento do terrorismo. Essa normativa
alcanga todas as modalidades de factoring. inclusive a
securitizacdo de ativos, titulos ou recebiveis mobilidrios
e gestoras afins.
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com a atividade convencional do factoring;'*

(d) a sociedade de factoring ndo utiliza os
créditos adquiridos do cedente para emissoes
de valores mobiliarios, enquanto a securiti-
zadora os utilizara como lastro para essas
emissoes: (e) a cessdo de creéditos para uma
sociedade de factoring implica a incidéncia
do IOF enquanto a cessdo de créditos para
um fundo de investimento ndo; (f) a opera-
¢do de factoring ndo distribui o risco, mas o
concentra numa sociedade de factoring, que
a adianta receitas, por meio da aquisicdo de
titulos a vencer, enquanto na securitizagdo ha
dispersdo dos riscos entre diversos investido-
res:'” (g) o FIDC tem como maior objetivo
vender cotas para investidores, ele possui
CNPJ, mas ndo € uma empresa: ao COntrario,
a sociedade de factoring € uma empresa inde-
pendente, cujo objetivo principal € adquirir
os recebiveis dos seus clientes.!®®

10. Vantagens e desvantagens
da securitizacdo de recebiveis mercantis
em relacdo ao factoring

Quanto as vantagens da securitizagado
de recebiveis mercantis frente ao factoring,
podemos destacar as seguintes: (a) para os
investidores em cotas do FIDC, ha a se-
gregacdo do risco da empresa cedente dos
recebiveis com sua eventual recuperacdo
Jjudicial ou faléncia:'* (b) para as empresas

101. Segundo o art. 9°_III, da Instrugdo CVMn.
356/2001, alterada pelan. 393/2003, o fundo podera ser
liquidado se manter patrimonio liquido médio inferior a
RS 500.000,00 pelo periodo de trés meses consecutivos.

102. Uinie Caminha, Securitizacdo, 28 ed.. cit.,
p. 138.

103. Sobre as diferencas entre o factoring e a
securitizagio de recebiveis, consultar também: Natalia
Cristina Chaves, Direito Empresarial: Securitizagdo
de Crédito, cit.. pp. 71-76; Fernando Schwarz Gaggini,
Securitizagdo de Recebiveis, cit., pp. 73-79.

104. De acordo com o art. 136, § 12, da Lein.
11.101/2005 (Le1 de Faléncias), na hipotese de securi-
tizacdo de créditos do devedor. nfo serd declarada a
neficacia ou revogado o ato de cessdo em prejuizo dos
direitos dos portadores de valores mobiliarios emitidos
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cedentes dos recebiveis para o FIDC, se
houver montante satisfatorio de captacao
de recursos, podera ter um custo menor se
comparado a operacdo de factoring; (c) para
os investidores em cotas do FIDC, ha diversi-
ficacdo dos ativos e possibilidade de adquirir
titulos com raring (classificacdo do risco); (d)
ndo ha concentracdo do risco, como ocorre
com a sociedade de factoring. ao adquirir os
créditos; (e) ndo incidéncia do IOE.'”

Ja com relacdo as desvantagens da
securitizacdo de recebiveis mercantis frente
ao factoring, destacamos as seguintes: (a)
operacdes mais complexas do que as de
factoring: (b) custos mais elevados para a sua
estruturacdo se comparado com as operagdes
de factoring; (c) precisa de captacdes de
valores elevados para compensar os custos
fixos,'® diferentemente do que ocorre com
as operacdes de factoring.

11. Factoring como possivel atividade
complementar da securitizacdio
de recebiveis mercantis

Uinie Caminha destaca algumas uti-
lizacdes desvirtuadas da securitizacdo,
especialmente no que se refere a sociedades
de factoring, por entender que a dimensdo
restrita do fluxo de créditos de seus clientes
(pequenas e meédias empresas) ndo justifica

pelo securttizador. Ademais, no inicio de 2013, o Su-
perior Tribunal de Justiga, em duas decisdes, entendeu
que o art. 49, § 32 da Lei n. 11.101/2005 exclui dos
efeitos da recuperagdo os créditos garantidos por
cessdo fiduciaria, ao mterpretar que a expressdo “bens
moveis” contida nesse dispositivo abrangenia também
bens imateriais, como os créditos (REsp 1.263.500-ES;
REsp 1.202.918-SP).

105. A Confederacdo Nacional do Comércio
(CNC) ajuizou, em 19.1.1998. ADI contra a cobranga
do IOF sobre as operagdes de factoring. tendo a liminar
negada e o mérito dessa agdo ainda ndo julgado (ADI
1.763-DF. rel. Min. Dias Toffoli, em substituicdo ao
Ministro Sepulveda Pertence).

106. A CVM podera liquidar o fundo que apre-
sente patrimonio liquido médio inferior a RS 500.000.00
pelo periodo de trés meses consecutivos (art. 92, III, da
Instrugdo CVM n. 356/2001, alterada pela 393/2003).
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a estruturacdo de uma operacdo de securi-
tizagdo.!”

Concordamos com a referida autora que
a utilizacdo da securitizacdo de recebiveis
ndo pode ser desvirtuada, no entanto, por
outro lado. entendemos que esse instru-
mento de desintermediacdo financeira pode
apresentar-se como uma alternativa aos de-
tentores de créditos quando as sociedades de
factoring ndo possuam recursos suficientes
para sua aquisicdo, ou que ndo pretendam,
por qualquer razdo. dispd-los.'®

Conforme ja destacado anteriormente,
a securitizacdo permite a substituicdo do
modelo classico da intermediacdo financeira
por um novo modelo, no qual o mercado de
capitais exerce um papel fundamental no
financiamento dos mais diversos tipos de ati-
vos, caso do crédito decorrente das vendas e
compras mercantis a prazo, ou seja, 0 mesmo
crédito que alimenta a operacdo de factoring.

O BankBoston foi o primeiro banco
dos Estados Unidos a introduzir o “sistema
factoring” no mercado de capitais. Aqui no
Brasil, a partir de 2003, o factoring também
passou a ser introduzido no processo securi-
tizacdo de ativos, que coloca o mercado de
capitais como alternativa de acesso a fontes
de financiamento a atividade econémica.'” E

107. Uinie Caminha, Securitizacdo, 22 ed.. cit.,
pp. XIV e 138.

108. Sobre esse tema, consultar: Fernando Sch-
warz Gaggim, Securitizagdo de Recebiveis, cit.

109. Dentre outros, destacamos o FIDC Lastro
Performance LP, constituido em 2005, sob a forma de
condominio aberto, e que tem por objetivo a aplicagdo
de recursos na aquisi¢do de direitos creditorios decor-
rentes de vendas mercantis ja enfregues ou servigos ja
prestados, recebivels esses indicados e selecionados
pela consultora especializada Lastro Factoring Fomento
Comercial Ltda. A Lastro RDV DTVM Ltda. € o admi-
nistrador/gestor, o Santander S/A é o banco custodiante,
o Bradesco S/A é o banco cobradore a BDORCS é a
auditoria contabil. A Agéncia de risco é a Austin Rating
que, em reunido realizada no dia 14.2.2013, atribuiu a
classificacdo “AA-" as cotas seniores deste FIDC, o
que significa baixa probabilidade de que os cotistas
ndo recebam o pagamento referente as suas aplicagdes.
acrescido do rendimento esperado, em caso de resgate
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os Fundos de Investimento em Direitos Cre-
ditorios (FIDC) passam a ser 0s instrumentos
do processo de securitizagio desses ativos.*?

O mecanismo da operacdo de securi-
tizacdo de recebiveis mercantis envolve,
em regra, uma instituicdo responsavel pela
administracdo e escrituracdo das cotas do
FIDC. um banco custodiante encarregado
pela controladoria e cobranca regular dos
recebiveis e um consultor. que pode ser uma
sociedade de factoring, que passa a ser res-
ponsavel pela analise e selecdo dos recebiveis
que serdo adquiridos pelo fundo. Diriamos
que. nessa formatacdo, as sociedades de fac-
toring concentrariam suas atividades apenas
na prestacdo de servicos, pois a aquisicdo de
créditos ¢ feita pelo FIDC. Além disso. uma
agéncia sera responsavel pela avaliacdo e
classificacdo do risco que envolve cada classe
de quotas do FIDC, e uma empresa especia-
lizada realizara uma auditoria independente
nas operacdes e demonstracdes financeiras
desse fundo.

Entendemos que. no Brasil. a securi-
tizacdo de recebiveis mercantis podera
prover recursos aos potenciais clientes das
sociedades de factoring quando estas ndo os
possuam ou ndo desejam dispo-los. Nesse
caso. acabara também por redirecionar o
papel das sociedades de factoring para a

das cotas (Austin Rating, disponivel em hsmp./Avww.
austin.com.br/Ratings/Finangas_Estruturadas/FIDCs,
acezso 2.5.2013).

110. “Entre outros fatores, a desregulamentagdo
financeira e monetéaria dos mercados. a liberalizacdo do
fluxo de capitais, a capacidade de negociagdo instanta-
nea de ativos financetros, proporcionada pela telematica,
o crescimento e a sofisticagdo da oferta de aplicagdes
financeiras e o desenvolvimento dos mercados de de-
rivativos, criaram condi¢des para que os individuos e
as empresas prefiram entregar parte de sua poupanga a
profissionais que, conhecendo bem a complexidade das
financas, conseguem administrar os recursos recebidos
de seus clientes dentro de uma estrutura organizacional
que lhes permite escala para, de um lado. ter melhores
condigdes de negociar a reducdo de taxas, e, de outro
lado, diversificar os investimentos coletivos, permitindo
uma redugdo dos riscos individuais” (Ricardo de Santos
Freitas, Natureza Juridica dos Fundos de Investimentos,
Sdo Paulo, Quartier Latin, 2005, p. 267).
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prestacdo de servicos de andlise e selecdo dos
recebiveis que serdo adquiridos pelo FIDC,
prestacio de servicos que, na pratica, € pouco
utilizada nas operacdes convencionais de
factoring neste pais.

A securitizacdo de recebiveis mercantis
pode ser entendida como uma alteracdo da
estrutura de crédito que envolve as operacoes
de factoring, ou seja, uma passagem da es-
trutura mercantil de financiamento para uma
estrutura do mercado de valores mobiliarios.
Também entendemos que a securitizacdo
de recebiveis mercantis podera resultar em
novo nicho de mercado para as sociedades de
factoring, ou seja. valer-se do seu expertise
na analise e selecdo dos recebiveis que serdo
adquiridos pelo FIDC. Essa prestacdo de
servigos por parte da sociedade de factoring,
voltada ndo mais ao cliente faturizado mas
ao administrador do fundo, podera contribuir
para o fortalecimento do seu papel no fomen-
to da atividade econdmica do empresario
detentor de créditos, agora sob uma nova
vertente, a do mercado de capitais.

Enfim. a securitizacdo de recebiveis
mercantis ndo substitui ou exclui a ativida-
de de factoring, na medida em que ndo sdo
atividades concorrentes. A nosso entender, a
sociedade de factoring pode contribuir para a
selecdo e analise de créditos mercantis, con-
tribuir para uma das etapas da securitizacao.
Desse modo. visualizamos certa complemen-
tariedade e colaboracdo do factoring com a
securitizacdo de recebiveis mercantis.

12. Conclusoes

Procuramos, com o presente artigo,
analisar diversas questdes envolvendo o
factoring e a securitizacdo de recebiveis
mercantis. Dessa nossa analise, extraimos
algumas conclusdes. que passamos a regis-
trar nas linhas abaixo.

Quanto a etimologia das palavras, tanto
o factoring como a securitizacdo sdo termos
técnicos incorporados pela lingua portu-
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guesa no Brasil. Com relacdo ao factoring
(do latim factor, factoris), ja classificado
pelo VOLP como substantivo masculino,
houve empréstimo integral do termo em
lingua inglesa. sem qualquer adaptacdo, ndo
podendo ser entendido como estrangeirismo
ou barbarismo. enquanto vicio de linguagem.
Por sua vez, a palavra securitizacdo (do
latim securitas, securitatis). encontrada nos
diciondrios da lingua portuguesa, mas nio
reconhecida pelo VOLP, é um neologismo,
cujo som se aproxima do termo em inglés
(securitization), razdo pela qual entendemos
ter havido aportuguesamento.

Quanto ao conceito, o factoring ¢ enten-
dido como uma atividade mercantil (e nio
financeira) de aquisicdo de créditos resul-
tantes de vendas mercantis ou de prestacdo
de servicos, realizadas a prazo, conjugada
com a prestacdo de servicos diversos ao
cliente faturizado. que pode compreender a
gestdo de créditos (avaliacdo dos sacados),
a garantia contra o risco de inadimplemento
e um financiamento (transforma vendas a
prazo em vendas a vista). J4 a securitizaco,
apesar de varias vertentes conceituais, pode
ser entendida como uma atividade nao fi-
nanceira de mobilizacdo de ativos, ou seja,
agrupamento de créditos que serve de lastro
para emissdo de titulos padronizados nego-
ciaveis no mercado de capitais.

O factoring passou a ser discutido aca-
demicamente no Brasil com Fabio Konder
Comparato. em 1972, quando publicou
artigo sobre o tema na RDM n. 6. muito
embora sua operacionalizacdo tenha ocorrido
somente na década de 1980. Inicialmente,
a Circular BACEN n. 703. de 16.6.1982,
restringiu suas operacdes apenas as insti-
tui¢des financeiras, o que implicou em sua
pouca utilizacdo até 1988, quando o mesmo
BACEN edita Circular n. 1.359, revogando
a anterior. A partir de entdo, o factoring passa
a ser operado por empresas mercantis e nio
por institui¢des financeiras, o que resulta
0 aumento expressivo do volume de suas
operacdes. Ainda hoje ndo existe uma lei
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especifica disciplinando o factoring, apenas
legislagdes esparsas, principalmente na area
tributaria (IOF, IR, COFINS. ISSQN). como
também normativas editadas pelo COAF,
como a Resolucdon. 21, de 20.12.2012. que
estabelece procedimentos a serem adotados
pelas sociedades de factoring para prevencao
a lavagem de dinheiro e ao financiamento do
terrorismo.

A securitizacdo também comeca a se
desenvolver no Brasil na década de noven-
ta, merecendo destaque a Resolugdo CMN
n. 2.026/1993, que permitiu aos bancos
adquirirem direitos creditorios oriundos de
operagdes comerciais ou de prestacdo de
servico. A securitizacdo no Brasil ganha
maior énfase na década de 2000, ainda de
forma ndo tdo expressiva como nos Estados
Unidos, quando surge um marco regulato-
rio mais claro editado pelo CMN e CVM,
merecendo destaque. com relacdo a securi-
tizacdo de recebiveis mercantis, a Resolucao
CMN n. 2.907/2001 e as Instrugdes CVM n.
356/2001, 393/2003, 531/2013 e 532/2013.

Tanto o factoring como a securitiza-
¢do ganham quando destaque nos Estados
Unidos e depois passam a ser utilizados em
outros paises. O factoring surge nos Estados
Unidos, por ocasido da expansdo colonial
inglesa (século XVI), muito embora a sua
utilizacdo. no formato atual. desenvolveu-se
no final da década de 1930 junto aos ban-
cos americanos, tendo ainda hoje destaque
naquele pais. Muito embora alguns autores
entendam que a Dinamarca tenha sido o local
de nascimento da securitizagio (reconstrucdo
de Copenhague no século XVIII), ha certo
consenso de que essa atividade. nos padroes
atuais, tenha sido também construida nos
Estados Unidos, no mercado hipotecario da
década de 1970, sendo ainda hoje o mercado
americano o que apresenta o maior volume
dessas operacdes.

Entendemos que o factoring esta es-
truturado num contrato quadro apto a servir
de suporte aos diferentes tipos contratuais
(principalmente, cessdo de crédito e pres-
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tacdo de servicos), com funcdes diversas,
que compreendem gestdo de créditos, as-
sessoramento, financiamento e garantia por
parte da sociedade de factoring ao cliente
faturizado. Ja a securitizacdo de recebiveis
apresenta uma estrutura contratual mais
complexa, caracterizada por uma coligacdo
de contratos mercantis autdbnomos, tais como
o contrato de cessdo dos créditos que irdo
lastrear a emissdo de valores mobiliarios a
serem negociados com os investidores, os
contratos de prestacdo de servicos de analise
dos créditos cedidos, classificacdo de risco
(rating). auditoria e custodia dos valores
mobiliarios. Sob a otica dos empresarios
detentores de recebiveis, a securitizacdo tem
a funcdo de prover a antecipacdo de recursos
sem a intermediacdo financeira convencio-
nal, ou seja. essencialmente financiamento.
Concordamos com Uinie Caminha quando
destaca como funcdes da securitizacdo da
mobilizacdo de riquezas. a dispersdo de
riscos e a desintermediacdo financeira do
processo de financiamento.

Dentre outras semelhancas entre o
factoring convencional e a securitizacdo de
recebiveis mercantis, entendemos oportuno
destacar as seguintes: (a) o factoring e a
securitizacdo ndo integram diretamente o
Sistema Financeiro Nacional: (b) de forma
geral. tanto o factoring como a securitizacdo
de recebiveis mercantis sdo alternativas ao
financiamento bancario convencional; ambos
sdo instrumentos de desintermediacdo finan-
ceira; (c) tanto o factoring como a securi-
tizacdo sdo mecanismos de financiamento
da atividade empresarial, ou seja, formas
distintas de o titular dos creéditos cedidos
transforma-los em dinheiro a vista; (d) tanto
o factoring como a securitizacdo envolvem
contratos mercantis atipicos, ou seja. ndo
estdo disciplinados em lei especifica; (e)
tanto o factoring como a securitizacdo de
recebiveis mercantis podem ser entendidos
como operacgoes estruturadas de antecipacdo
de receita, muito embora o primeiro possa
envolver ainda prestacdo de servicos diversos

RDM_166-167_FINALindd 67

ao cedente do crédito; () o contrato de cessdo
de créditos ¢ a espinha dorsal do factoring e
da securitizacdo de recebiveis mercantis: (g)
ambos podem ser entendidos como negocios
indiretos, na medida em que se valem de ins-
titutos ja existentes no ordenamento juridico;
(h) quando se trata de factoring na condi¢do
pro soluto, ambos transferem o risco do
inadimplemento a terceiros (sociedade de
factoring e FIDC).

Por outro lado, podemos destacar as
seguintes diferencas entre o factoring e a
securitizacdo de recebiveis mercantis: (a)
a atividade de factoring ¢ fiscalizada, prin-
cipalmente, pelo Conselho de Controle das
Atividades Financeiras (COAF). enquanto a
securitizacdo pelo Banco Central, Conselho
Monetario Nacional (CMN) e Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM); (b) a atividade
de securitizacdo ¢ mais complexa do que a
atividade de factoring, na medida em que
exige intmeros contratacdes acessorias, tais
como contrato de agéncia de raring, contrato
de auditoria, contrato de servicos de custodia
dos valores mobilidrios, dentre outros: (c) a
estruturacdo e o funcionamento do FIDC,
mecanismo adotado para a securitizacdo de
recebiveis mercantis, sdo complexos, além
do que implica em custos maiores para a
sua implantacdo e exige valores maiores de
captacdo para sua viabilizacdo se comparado
com a atividade convencional do factoring;
(d) a sociedade de factoring ndo utiliza os
créditos adquiridos do cedente para emissoes
de valores mobilidrios, enquanto a securiti-
zadora os utilizara como lastro para essas
emissoes: (e) sobre a cessdo de créditos para
uma sociedade de factoring incide o IOF e
sobre a cessdo de créditos para um fundo de
investimento. ndo; (f) a operacdo de factoring
ndo distribui o risco. mas o concentra numa
sociedade de factoring, que a adianta receitas,
por meio da aquisicdo de titulos a vencer,
enquanto na securitizacdo ha dispersédo dos
riscos entre diversos investidores; (g) o FIDC
tem como maior objetivo vender cotas para
investidores, ele possui CNPJ, mas ndo €
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uma empresa; ao contrario, a sociedade de
factoring é uma empresa independente, cujo
objetivo principal € adquirir os recebiveis dos
seus clientes.

Enfim. a securitizacdo de recebiveis
mercantis pode ser entendida como uma al-
teracdo da estrutura de crédito que envolve as
operacdes de factoring, ou seja, uma passa-
gem da estrutura mercantil de financiamento
para uma estrutura do mercado de valores
mobiliarios. Por outro lado, entendemos
também que a securitizacdo de recebiveis
mercantis ndo substitui ou exclui a atividade
de factoring. na medida em que ndo sio ativi-
dades concorrentes. A nosso ver, a sociedade
de factoring pode contribuir para a selecdo
e analise de créditos mercantis, contribuir
para uma das etapas da securitizacdo. Desse
modo, visualizamos certa complementa-
riedade e colaboracdo do factoring com a
securitizacdo de recebiveis mercantis.
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