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ATUALIDADES 

DOS CONCEITOS DE FINANCIAMENTO 
E PRÉ-FINANCIAMENTO 

ARNOLDO WALD . 

1. É evidente que o pré-financiamen- 
to da exportação não constitui venda de 
mercadoria, nem tampouco enseja a 
emissão e alienação de cambiais. 

2. Sempre se fez a distinção entre o 
pré-financiamento de produtos exportá- 
veis, que independe da existência de com- 
prador efetivo dos mesmos e tem como 
finalidade facilitar e estimular sua produ- 
ção, fabricação ou industrialização, des- 
tinando-se a beneficiar o produtor ou 
industrial, e, de outro lado, o financia- 

mento das exportações, que pressupõe a 
contratação com o comprador (estrangei- 
ro ou internacional) e tem como garantia 
o pagamento a ser feito pelo mesmo e a 
existência da mercadoria exportada. 

3. Na doutrina estrangeira, costuma- 
se distinguir o pré-financiamento, defi- 
nido como “fase interna”, em relação ao 
financiado, do financiamento propria- 
mente dito que ocorre no caso e momen- 
to da exportação, sendo considerado 

como constituindo a “fase externa”. 

4. Tratando genericamente do finan- 
ciamento à exportação em normas já 
atualmente revogadas, mas que compro- 
vam o acerto da distinção, em que se 

fundamenta o presente parecer, a CACEX 
já entendia, no Comunicado n. 119, de 
06.02.1985 que: 

(D Jean-Pierre Mattout, Droit Bancaire 

International, p. 73 e 83. 

“28.1) O sistema de financiamento à 
exportação brasileira abrange todas as 
fases do processamento de exportação, 
desde a prospecção de mercado até a 
produção dos bens e comercialização 
externa, seja para bens de capital e de 
consumo durável ou de serviços, através 
de vendas isoladas ou nas modalidades 
de projetos industriais integrados chave- 
na-mão (turn key job) ou pacotes de 
serviços (turn key package). Atualmente 
o sistema dispõe das seguintes modalida- 
des de financiamento à exportação: 

28.1.1) pré-financiamentos: 

28.1.1.1) Produção de bens para Ex- 
portação: 

28.1.1.1.1) Programa de Financiamen- 
to à Produção para Exportação, com 
base na Resolução 882, de 21.12.83, do 

Conselho Monetário Nacional, contem- 

plando a produção de manufaturados 
destinados à exportação; 

28.1.1.1.2) CIC — CREGE 14-11, li- 
nha de crédito com recursos próprios do 
Banco do Brasil S.A., visando ao reforço 
do capital de giro das empresas indus- 
triais produtoras de manufaturados e semi- 
manufaturados destinados à exportação. 
Trata-se de linha complementar à Reso- 
lução 882, de 21.12.83, do Conselho 

Monetário Nacional; 

28.1.1.1.3) Produção de Bens de 

Capital sob Encomenda, entendidos como
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tais as máquinas, equipamentos ou con- 

juntos industriais completos, vendidos 
ao exterior, de alto valor unitário e com 
ciclo de produção superior a 180 (cento 
e oitenta) dias. Linha de crédito com 
recursos do Fundo de Financiamento à 
Exportação — FINEX; 

(..) 

28.1.3) Financiamento à Exportação 
de Bens e Serviços (FINEX) — Contem- 
pla a venda a prazo ao exterior de bens 
de capital e de consumo durável, a venda 

isolada de estudos de viabilidade, ante- 
projetos e projetos industriais ou de 
engenharia, desvinculados de obras no 

exterior, e a prestação de serviços isola- 
dos de assistência técnica, consultoria, 

gerência de empreendimentos ou monta- 
gem industrial e, ainda, a venda de pro- 
jetos industriais integrados na forma turn 
key job e a realização de obras e serviços 
no exterior, inclusive na forma de pacote 

de serviços (turn key package). Duas são 
as modalidades de financiamento à ex- 
portação de bens e serviços: 

28.1.3.1) Financiamento Direto ao 
Exportador (“Supplier's Credit”), que se 
efetiva através do desconto dos títulos 
emitidos ou aceitos pelo exportador bra- 
sileiro representativos das vendas de bens 
e serviços, a prazo superior a 180 (cento 
e oitenta) dias; 

28.1.3.2) Financiamento direto ao Im- 
portador Estrangeiro (“Buyer's Credit”), 
que se efetiva mediante a negociação de 
notas promissórias emitidas pelo importa- 
dor estrangeiro em favor do banco brasilei- 
ro para pagamento a vista no Brasil, de suas 
compras de bens e serviços. 

28.1.4) Outras modalidades de Finan- 
ciamento: 

28.1.4.1) Adiantamento sobre Con- 
tratos de Câmbio (ACC), que consiste na 
antecipação parcial ou total ao exporta- 

dor do preço da moeda estrangeira ad- 
quirida pelos bancos, com base nos con- 
tratos de câmbio de exportação;” 

5. Do mesmo modo, a legislação vi- 
gente entende que os “Adiantamentos 
sobre Contratos de Câmbio (ACC)” cons- 
tituem uma forma de pré-financiamento 
da exportação, conforme se verifica pela 
Consolidação das Normas Cambiais, 
organizada pelo DECAM, no capítulo 
referente à Exportação, quando trata em 
título específico da matéria e esclarece: 

“Adiantamentos sobre Contratos de 

Câmbio 

1 — O adiantamento sobre contrato de 
câmbio constitui antecipação parcial ou 
total por conta do preço em moeda na- 
cional da moeda estrangeira comprada a 
termo, devendo ter a sua concessão pe- 

los bancos e utilização pelos exportado- 
res dirigida para o fim precípuo de apoio 
financeiro à exportação.” 

6. Sempre se afirmou que o contrato 
de câmbio de exportação, que enseja a 
emissão das cambiais, é um contrato de 
venda de divisas, enquanto o adianta- 

mento é um contrato de financiamento 
ou de promessa de venda de câmbio. 

7. A distinção entre ambos os contra- 
tos está contemplada no texto da própria 
Lei 4.595/64, quando, no seu art. 19, 
define, em incisos distintos, as várias 

atribuições do Banco do Brasil, como 
instrumento de execução da política 
creditícia e financeira do Governo Fede- 
ral. 

8. Efetivamente, o mencionado diplo- 
ma determina que: 

“Artigo 19. Ao Banco do Brasil S.A. 
competirá 

(...) 
I — na qualidade de Agente Financei- 

ro do Tesouro Nacional 

(...) 
a) (...)
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d) adquirir e financiar estoques de 
produção exportável assegurando pois o 
pré-financiamento.” 

9. Por outro lado, também incumbe 
ao mesmo banco: 

“XI — Difundir e orientar o crédito, 

inclusive as atividades comerciais 

suplementando a ação da rede bancária: 

a) (...) 
b) no financiamento das exportações 

e importações”. 

10. Trata-se, assim, neste último 

inciso, não mais de realizar o pré-finan- 

ciamento mas de facilitar e incentivar as 

vendas já realizadas no campo interna- 
cional, de mercadorias e serviços. 

1]. O reconhecimento da situação 
especial do adiantamento como uma for- 
ma privilegiada de financiamento por 
conta do contrato de câmbio também 
deflui do disposto no art. 75 da Lei 4.728, 
de 14.07.1965, com a redação que lhe deu 
a Medida Provisória 1.215, de 12.12.1995, 

que lhe acrescentou um $ 4.º. 

12. Efetivamente, o art. 75, no seu 8 

2.º, assegura a execução ou a restituição, 
no caso de falência, dos adiantamentos 
de contrato de câmbio criando assim 
uma situação privilegiada para o banco 
credor.? 

D O ar. 75 da Lei 4.728/65 tem a seguinte 
redação: 

“Art. 75. O contrato de câmbio, desde 
que protestado por oficial competente para 

o protesto de títulos, constitui instrumento 

bastante para requerer a ação executiva. 
g 1.º Por esta via, o credor haverá a 

diferença entre a taxa de câmbio do contra- 
to e a data em que se efetuar o pagamento 
conforme cotação fornecida pelo Banco 

Central, acrescida dos juros de mora. 
8 2.º Pelo mesmo rito, serão processa- 

das as ações para cobrança dos adianta- 
mentos feitos pelas instituições financei- 

13. A recente Medida Provisória foi 
ainda mais longe, reconhecendo também 

que, no caso de insolvência da instituição 
financeira nacional, o credor final (banco 
estrangeiro) tem direito à restituição.” 

14. Alguns autores afirmaram que o 
conceito de adiantamento deveria, para 
justificar a restituição, excluir o finan- 

ciamento e se caracterizar como um 
início de pagamento do preço. Não é 
nosso entendimento. Há, inicialmente, 
um financiamento que é conversível em 
preço de venda, dependente, para a con- 
versão, de condição, evento futuro e 
incerto, que consiste na exportação da 
mercadoria. Se a mesma não vier a 
ocorrer, a própria regulamentação do 
Banco Central prevê as sanções aplicá- 
veis para a liquidação do financiamento 
em moeda nacional. 

15. Por outro lado, a emissão das 
cambiais só pode ocorrer desde que haja 
exportação. Os riscos e o regime jurídico 
são distintos nos dois casos. No pré- 
financiamento, o crédito é feito ao ex- 

ras aos exportadores, por conta do valor do 

contrato de câmbio, desde que as impor- 

tâncias correspondentes estejam averbadas 

no contrato, com anuência do vendedor. 

8 3.º No caso de falência ou concordata, 

o credor poderá pedir a restituição das 

importâncias adiantadas, a que se refere o 
parágrafo anterior.” 

8 Por sua vez, a Medida Provisória 1.215, de 

12.12.1995 dispõe, no seu arm. 1.º que: 

“Art. 1º O art. 75 da Lei 4.728, de 
14.07.1965, passa a vigorar acrescido do 
seguinte parágrafo: 

“Art. 75 (...) 
& 4.º As importâncias adiantadas na 

forma do 8 2.º deste artigo serão destina- 

das, na hipótese de falência, liquidação 
extrajudicial ou intervenção em instituição 
financeira, ao pagamento das linhas de 

crédito comercial que lhes deram origem, 
nos termos e condições estabelecidos pelo 

Banco Central do Brasil.”
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portador, com as garantias contratuais, 
mas sem que se possa fazê-las incidir 
sobre a mercadoria (em tese ainda inexis- 
tente e ou inacabada) ou sobre o crédito 
(ainda não constituído), que o vendedor 
terá a receber do importador estrangeiro 
ou internacional, que ainda é pessoa 

indeterminada enquanto a venda não se 
concretizou. 

16. O legislador, dentro de sua política 
de crédito, considerou que, no caso, há um 

crédito afetado a um fim determinado e 
que essa afetação o distingue dos demais 
créditos, equiparando-o, de certo modo, ao 
preço da venda feita a crédito ao falido, nos 
últimos quinze dias, antes da falência, e a 

outras situações análogas, nas quais se 
presume ou se cria uma ficção legal pela 
qual se considera tais direitos como sendo 
direitos reais (jura in re). 

17. Em tais casos, como salienta 
Carvalho de Mendonça, o credor não 
recebe em pagamento, mas ocorre em 
seu favor restituição, a título de proprie- 
dade, ou seja como se proprietário fosse.º 

18. Na realidade, a doutrina tem sa- 
lientado que: 

“o pedido de restituição, o qual, se, 
por um lado, é destinado a expurgar do 
ativo os bens de terceiros — a fim de que 
a execução coletiva, abrangendo todos 

os bens do devedor, alcance, porém, 

somente os seus — por outro lado, não há 
de permitir que, sob a aparência de 

terceiro se exclua do passivo, isto é, da 
lei do rateio, quem seja credor" é 

I9. Acrescenta-se que o pedido de 
restituição consiste: 

to MENDONÇA, J. X. Carvalho de. Tratado 
de Direito Comercial Brasileiro, vol. 8, n. 
979, p. 269. 

(9 MARCONDES, Sílvio. Problemas de Di- 

reito Mercantil, p. 340. 

“no mecanismo jurídico que o Esta- 
do concede ao interessado, que possui 
bens próprios em poder do devedor 
falido, proporcionando-lhe os meios de 
reavê-los, impedindo que sejam engol- 
fados no vértice do patrimônio falido, 
pois não integram a garantia comum 
dos credores” 

20. Também, em virtude de tratamen- 

to fiscal, houve, no passado, divergên- 
cias doutrinárias quanto à verdadeira na- 
tureza do contrato de adiantamento, que, 
a partir da década de 1930, ensejou 
vários estudos dos eminentes consultores 
do Banco do Brasil que nele vislumbra- 
ram ora uma “abertura de crédito sem 
garantias” (José Vitorino de Magalhães), 
ora um “empréstimo a descoberto” 
(Affonso Pena), salientando-se, na oca- 
sião, a dupla natureza do adiantamento, 

por ensejar uma simbiose de empréstimo 
e de antecipação do pagamento de um 
contrato de compra e venda (João Neves 
da Fontoura e Hugo Napoleão). 

21. Na realidade, as duas teses não 
são conflitantes pois o adiantamento pode 
ser — e é — um empréstimo que, confor- 
me a ocorrência ou não de uma condição 
suspensiva dupla (a exportação da mer- 
cadoria e a aquisição da mesma por um 
importador), se converte em contrato de 
câmbio, do mesmo modo que a promes- 
sa de compra e venda de imóvel e o 
arrendamento mercantil, podem, ou não, 

converter-se, em determinadas condi- 
ções, pelo pagamento do preço conven- 
cionado (na promessa) ou residual (no 
leasing), em vendas definitivas, sendo 

todavia, todos eles, contratos típicos e 
nominados e cada um não se confundin- 
do com os demais. 

22. A doutrina estrangeira tem defi- 
nido os créditos de pré-financiamento ao 

9 REQUIÃO, Rubens. Aspectos Modernos 
de Direito Comercial, 2.º vol., p. 358.
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fornecedor como sendo feitos a desco- 
berto, esclarecendo a este respeito Michel 
Vasseur que: 

“Les crédits de préfinancement ont 
pour objet d'assurer la trésorerie des 
entreprises pendant la phase de produc- 
tion des biens destinés à I'exportation 
ou d'exécution de travaux à Wétranger 
et avant réception de paiements de 
Wacheteur, les acomptes reçus pouvant 
S'avérer insuffisants. Ce sont des 
crédits-fournisseurs. Ils sont accordés 
pour financer soit une commande im- 
portante se rapportant à un marché 
déterminé, soit un courant continu 
d'exportations. Ils prennent, en consé- 
quence, soit la forme de crédits de 
préfinancement spécialisé, soit celle de 
crédits de trésorerie, appelés aussi 
crédits de préfinancement revolving.” 
(Os créditos de pré-financiamento têm 
por objeto assegurar o movimento de 
caixa das empresas durante a fase de 
produção dos bens destinados à expor- 
tação ou no curso da execução de 

projetos no exterior, até o recebimento 
do preço, nos casos em que o respec- 
tivo adiantamento revela-se insuficien- 
te para o curso normal das atividades. 
Trata-se, portanto, de crédito ao forne- 

cedor. Esse tipo de crédito é outorgado 
com a finalidade de financiar seja a 
realização de uma encomenda vultosa, 

destinada a um mercado determinado, 
seja uma série de exportações sucessi- 
vas. Esses créditos, em conseqiiência, 

REVISTA DE DIREITO MERCANTIL — 103 

podem assumir a forma de créditos de 
pré-financiamento especializado, ou de 

créditos ditos de tesouraria, chamados 

também de créditos de pré-financia- 
mento rotativo)”. 

23. Acrescenta o mesmo autor que: 

“Ces crédits sont en fait des découverits 

mobilisables. Ils sont consentis pour une 
durée renouvelable d'un an. Ils se réalisent 

soit en conséquence d'un aval, soit en 

conséquence d'une acceptation”. (“Esses 
créditos são na verdade dívidas securitizá- 
veis. São consentidos por prazo renovável 
de um ano. Podem realizar-se em conse- 

quência de um aval ou de um aceite").”* 

24. Em todos os países a doutrina 
reconhece, aliás, que o pré-financiamento 
pode ser substituído, por ocasião da ex- 
portação, por outro financiamento feito 
seja ao exportador (crédito ao fornecedor 
— crédit fournisseur º ou supplier's credit) 
seja ao importador (crédito ao adquirente 
— crédit acheteur ou buyer's credit). 

25. A matéria não deixa qualquer 
margem a dúvidas no direito brasileiro, 
tendo sido consagrado o entendimento 
de acordo com o qual: 

“O adiantamento sobre contrato de 
câmbio não se confunde com o desconto 
de cambial de exportação, porque é 
concluído antes mesmo do recebimento, 
pelo exportador, desse título de crédito 
de responsabilidade do importador”.'º 

m WVASSEUR, Michel. Droit et Écononmie 
Bancaires, fas. II, 4.º ed., 1988, p. 620. 

8 WASSEUR, Michel. ob. cit. na nota ante- 

rior, p. 624. 

O MATTOUT, Jean-Pierre. Droit Bancaire 

International, 1987, n. 35, p. 80. 

à) Revista Forense, vol. 289, p. 227.


