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Cassio M. C. Penteado Jr.

1. Considerações gerais

Atualidades

O tema que nos cabe abordar neste 
Colóquio é, sem dúvida, dos mais instigan- 
tes, por estar referido, de um lado, a aspec­
tos jurídico-normativos do crédito e, de ou­
tro, por desvelar-se vinculado, muito parti­
cularmente, a tópicos práticos da vivência 
de todos nós — advogados e servidores do

A DESINTERMEDIAÇÃO NA OFERTA DE CRÉDITO 
E O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL: 

EXAME DO TEMA 
E POSSÍVEIS CONCLUSÕES

"São considerados banqueiros os comerciantes que têm por profissão ha­
bitual do seu comércio as operações chamadas de Bancos. ”
"As operações de Banco serão decididas e julgadas pelas regras gerais 
dos contratos. " (Arts. 119 e 120 do Código Comercial)1

1. Comentando esses dispositivos da lei comer­
cial, o prof. Geraldo de Camargo Vidigal, denotando 
que o Código está "a caminho dos 150 anos de ida­
de”, chama atenção para o emprego da expressão “ope­
rações de bancos”, o que implicaria — por decorrên­
cia — o conceito de que inexistem, como espécie, 
“contratos bancários”, e sim, operações bancárias, no 
sentido de que, como se sabe, em “cada operação de

Estado —, associados uns e outros ao exer­
cício cotidiano, à disciplina e à regulamen­
tação das atividades financeiras.

Nossas reflexões, também, devem le­
var em conta — no trato da matéria, como 
proposta — a árdua questão atinente aos 
extremos da regulamentação muito abran­
gente da atividade creditícia e bancária, em 
geral, no Brasil, contraposta à relativa 
informalidade em que vicejam as operações

1. Considerações gerais. 2. Qual a natureza jurídica das atividades 
desenvolvidas pelas instituições financeiras? A questão da intermedia- 
ção, como essência do conceito. 3. O crédito oferecido nas atividades 
comerciais sem a participação dos bancos: os prováveis limites da in- 
termediação de recursos. Os cheques pré-datados. 4. "Factoring" e 
securitização de ativos e recebíveis: formas legalizadas de desinterme- 
diação, sendo desimportante o grau de dispersão do crédito. 5. Quem 
tem medo da desintermediação? As conclusões possíveis: "reserva de 
mercado" ou submissão ao Banco Central.

banco, combinam-se, cm regra, numerosos contratos 
comerciais”. Daí surge, provavelmente, a referencia 
comum a operações financeiras e bancárias. O legis­
lador, já aos tempos do vetusto Código Comercial, não 
pode precisar o conceito de banco, preferindo aludir 
às suas atividades, como definição dessas empresas 
(Direito Monetário, ed. IBCB, p. 100)
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da que significando contratos quasc-públicos.

que podemos chamar de alternativas no 
mercado financeiro.

Se, por suas particularidades, essen­
cialmente voltadas à moeda e ao crédito, 
implicando a interferência e intervenção em 
aspectos muito sensíveis da sociedade, 
como um todo, vale dizer, referindo-se à 
captação de poupança popular, concessões 
de empréstimos e financiamentos, lidando, 
enfim, com dinheiro alheio, a atuação das 
instituições financeiras — legal e regular­
mente organizadas — sempre foi o alvo 
predileto e preferencial de severa e com­
plexa regulamentação legal,2 não só no es­
copo principal de oferecer à sociedade os 
adequados mecanismos e requisitos de se­
gurança aos poupadores, investidores em 
geral e tomadores de crédito, mas também 
no objetivo de estabelecer um forte “diri- 
gismo contratual”,3 esta preocupação

legislativa e da regulação administrativa, na 
figura onipresente do Banco Central, ofe­
rece, contraditoriamente, campo fértil às 
tentativas bem ou mal-sucedidas da cria­
ção de um mercado financeiro informal, 
abrindo-se brechas para que floresça o fe­
nômeno da desintermediação.

Pesam, ainda, na concepção e ação 
desses “mercados alternativos” de crédito 
as perspectivas alinhadas com princípios de 
economia fiscal, pois que a existência, nos 
mercados organizados, de relevante tribu­
tação, as denominadas “cunhas” fiscais (in­
cidência do IOC, do compulsório e outros 
tributos), impele o progresso de “produtos” 
e operações creditícias, que — ainda que 
amparadas em lei — se dissociam da práti­
ca usual das instituições financeiras.

Em outras palavras, nesta visão algo 
simplista, reconheça-se, os agentes econó­
micos, pressionados por leis e regulamen­
tos, buscariam opções à margem do siste­
ma financeiro, dispensando a intermedia- 
ção de instituições regulares, para se pro­
ver de crédito, no intuito de “contornar” de 
algum modo os caminhos da burocracia

2. No Brasil, especialmente a partir da Consti­
tuição de 1988, a normalização do sistema financei­
ro tomou-se uma clara questão política, pois na Car­
ta inseriu-se, inclusive, a possibilidade de regulamen­
tação da taxa de juros (art, 192, § 3fl), matéria de 
estrita competência da legislação ordinária (ou, para 
os adeptos do liberalismo, das práticas de mercado). 
Esta questão, derivada da inclusão desse dispositivo 
no texto constitucional, gerou acesa polêmica sobre 
ser ou não auto-aplicável, o que restou decidido em 
sentido negativo por iterativa jurisprudência da Corte 
Suprema.

3. O tema do que se denomina de “dirigismo 
contratual" desvela, por força de leis e regulamen­
tos, a relevante interferência estatal nas contratações 
típicas do mercado financeiro, veiculadas quase sem­
pre pelos ajustes ditos de adesão, estabelecendo li­
mitações e restrições que tendem a igualar e buro­
cratizar as atividades das instituições financeiras. 
Ora, se essa transformação da natureza dos contra­
tos de adesão é aceitável do prisma de sua regula­
mentação mais estrita, eis que, por sua acentuada 
difusão e pela impossibilidade de discussão nego­
ciai, figuram de fato como pactos, de certo modo, 
impostos ao contratante, não é menos verdade que 
esses aspectos — ainda que relevantes — inadmitem, 
ao ver dos doutos, a fixação de um critério de pleni­
tude em tomo do abandono dos interesses privados, 
por eles veiculados, cm prol da abrangência total do 
interesse público.

Com a clareza que a sabedoria e o conheci­
mento desvelam, o eminente Min. Moreira Alves 
pontifica sobre o tema: "De feito, apesar dessas ca- 
raclerísticas (subordinação a forte dirigismo contra­

tual), é inegável que esses contratos, celebrados en­
tre particulares, não podem caracterizar-se como con­
tratos administrativos, c. portanto, de direito públi­
co, pela singela razão de que não estão presentes os 
elementos essenciais à existência de tais contratos, 
como, entre outros, a participação, como contratan­
te, da Administração Pública com supremacia de 
poder, de que resultam as denominadas 'cláusulas* 
exorbitantes explícitas ou implícitas” (voto na ADIn 
4.930/600).

E, em seguida, complementando: “Sendo as 
partes contratantes entes privados, colocados juridi­
camente em plano de igualdade, são contratos de di­
reito privado, ainda que de adesão, não lhes alteran­
do essa natureza o dirigismo contratual imposto pela 
lei, para atender às necessidades econômico-finan- 
ceiras (...)’’.

Ressalta o voto nessa actio direta, a constata­
ção — que acompanhamos — segundo a qual os di­
tames legislativos ou regulamentares, por mais 
impositivos que sejam, na disciplina da própria ma­
téria veiculada pelos contratos de adesão (objeto, 
encargos, prazos), não lhes modificam a natureza 
essencial: persistem na órbita do direito privado, ain-
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Reputamos como essencial ao prosse­
guimento destas notas, para aclarar os ca­
minhos que percorreremos, debater a agu­
da questão que envolve o conceito jurídico 
(e a natureza) das operações praticadas pe­
las instituições financeiras.

Buscando no direito positivo essa de­
finição, para traçar os limites do que se 
poderia denominar o regime jurídico das 
atividades financeiras (no sentido de “re­
gime jurídico” adotado por Celso A. Ban­
deira de Mello para conceituar o Direito 
Administrativo4) a Lei 4.595, de 31 de de-

2. Qual a natureza jurídica 
das atividades desenvolvidas 
pelas instituições financeiras? 
A questão da intermediação, 
como essência do conceito

legiferante, agilizando seus negócios e tor­
nando-os menos onerosos.

Por um ângulo diverso dessa questão, 
poder-se-ia dizer que os agentes económi­
cos também procuram esse mercado, dito 
informal, de crédito e por isso o desenvol­
vem, à falta de condições cadastrais ou pa­
trimoniais para pleitear crédito perante as 
instituições regulares, cujos sistemas de aná­
lise credíticia são mais restritos e seletivos.

Essa conjugação de fatores, que pode 
ou não ocorrer efetivamente, determina que 
a demanda ao crédito “alternativo” há de 
considerar as possibilidades de operações 
financeiras menos gravosas para o tomador 
e, também, de operações de maior risco ao 
mutuante, pois que os mutuários foram, de 
algum modo, excluídos do sistema finan­
ceiro tradicional.

Acresce notar ainda, como aspecto re­
levante, que, ao cuidar, aqui, da desinter- 
mediação financeira, como um fenômeno 
que aparta uma parcela da sociedade do con­
tato e das relações negociais com os ban­
cos, não estamos nos referindo a práticas à 
margem da lei, em termos de crédito, como 
a agiotagem, mas a atividades plenamente 
legais ou que se tomaram justificadas den­
tro do sistema jurídico positivo, e que las- 
treiam esses mercados ditos “alternativos”.

Certamente não como uma exclusivi­
dade brasileira, até porque formas “alter­
nativas” de crédito, como os cartões, advêm 
de origem estrangeira, é de se destacar que 
a chamada desintermediação financeira não 
representa uma forma de concorrência ile­
gal às instituições, porque seus instrumen­
tos são sancionados ou acolhidos pelo Di­
reito posto, mas — muita vez — uma for­
ma de concorrência induzida pelas autori­
dades monetárias e fiscais, umas pela im­
posição de crescentes restrições às opera­
ções dos bancos, outras pela necessidade 
de arrecadação de tributos.

As nossas avaliações e estudos — nes­
ta apresentação — cingem-se a três formas 
de desintermediação, que poderiam se con­
siderar como típicas, pois se referem a ati­
vidades abrangidas e amparadas dentro do

universo normativo, não se colocando, pois, 
à margem da lei, mas, que — sem embargo 
desse revestimento jurídico-legal — repre­
sentam formas de acesso ao crédito não 
praticadas ou vedadas, usualmente, pelas 
instituições financeiras.

Nessa linha de idéias, abordaremos as 
concessões de crédito por empresas não- 
financeiras (habitualmente no comércio), 
aqui incluindo o fenômeno dos cheques pré- 
datados, que se configuram como as mais 
polêmicas no tocante à desintermediação, 
por envolverem de fundamento a prática de 
mútuos, e, em sequência, as operações de 
securitização e as atividades de factoring, 
nas quais o crédito assume figuras distintas 
do mútuo, desenvolvendo-se também fora 
do sistema financeiro.

4. O ilustre publicista Celso Antônio Bandeira 
de Mello propõe, em admirável ensaio, de validade 
mais ampla, que a conceituação do Direito Adminis­
trativo se balize pela definição dos elementos daquilo 
que denomina de “regime jurídico-administrativo ’. 
Transplantando suas conclusões para um plano geral, 
se se pode admitir, o conceito c a natureza jurídica da 
atividade financeiras haveriam de se situar a partir da 
“metódica dedução de todos os princípios subordina­
dos e subprincípios que descansam, originariamente, 
nas noções categoriais que presidem sua organicidade”
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(“O conteúdo do regime jurídico-administrativo e seu 
valor metodológico”, RDP 2/44).

5. Giacomo Molle, Manuale di Diritto Ban­
caria, Dott. A. Giuffrè Editore.

fases distintas, a da coleta de recursos e de 
sua aplicação.

O pioneiro autor Lauro Muniz Barreto, 
em sua obra clássica Direito Bancário, já 
chamava atenção para que o banco se defi­
ne como “empresa intermediária do crédi­
to”, citando D’Angelo, mas complementava 
o ensinamento, assinalando que o banco rea­
liza essa interposição não somente como al­
guém que aproxima as partes (os que dão 
crédito e os que o pretendem receber), e sim 
assumindo uma “responsabilidade direta e 
pessoal” nessa intermediação, à medida em 
que pratica, para denotar essa interposição, 
os atos de tomar dinheiro emprestado, a cré­
dito, e dá-lo também por empréstimo.

Na mesma senda, Carvalho de Men­
donça explicita que essa “intromissão”, 
como denomina a intermediação, pratica­
da pelo banco entre o tomador do crédito e 
o mutuário, dá-se porque o banco há de “re­
ceber e concentrar capitais para, sistemati­
camente, distribuí-los por meio de opera­
ções de crédito” (Tratado de Direito Co­
mercial Brasileiro).

Modemamente, Nélson Eizirik,6 criti­
cando o art. 17 da Lei 4.595, sugere que, 
no texto, a alternativa “ou”, constante da 
expressão “coleta, intermediação ou apli­
cação”, seja modificada para a conjuntiva 
“e”, precisando de forma mais correta a 
exegese dessa disposição normativa.

Nesse sentido, vigente a alternativa 
“ou”, a teor da legislação de regência, abre- 
se espaço para a consideração de que a in­
termediação, referida pelo art. 17, admite 
prescindir de uma das etapas em que se 
decompõe, a coleta e a aplicação (os dois 
atos, citados por Muniz Barreto), perma­
necendo, ainda assim, íntegra.

Seria como, para se aludir a uma das 
correntes de interpretação, se fosse possí­
vel admitir na prática da atividade finan­
ceira, privativa das instituições, a verifica­
ção de somente um dos atos ou de qualquer

6. Nélson Eizirik, cit.» por Liane M. Simoni, 
“O regime jurídico da responsabilidade dos admi­
nistradores de instituições financeiras", RDM 44/31.

zembro de 1964, recepcionada no orde­
namento com status de Lei Complemen­
tar, prescreve em seu art. 17, o conceito 
de instituição financeira, a partir do qual 
se poderá extrair os seus lineamentos bá­
sicos.

Nesse dispositivo, o legislador expli­
cita que são consideradas instituições finan­
ceiras as empresas públicas ou privadas que 
tenham por “atividade principal ou acessó­
ria a coleta, intermediação ou aplicação de 
recursos financeiros próprios ou de tercei­
ros (...)”.

A doutrina criticou esse conceito por 
ser muito abrangente e, tanto por isso, de 
difícil interpretação sistemática.

Com efeito, a definição ex vi legis 
opera a partir de três embasamentos diver­
sos, que suportam e dão conformação às 
atividades financeiras: coletar ou captar 
recursos financeiros de terceiros, a inter­
mediação desses valores ou sua aplicação.

Atente-se para que, na doutrina estran­
geira e nacional, o destaque específico da 
atividade financeira repousa, no mais das 
vezes, na função de intermediação dos re­
cursos monetários, atribuída aos bancos.

O considerado Giacomo Molle,5 por 
exemplo, alude especificamente, ao concei­
tuar os bancos, a esse fundamento: “L’im- 
presa bancaria se caratterizza per 1’attività 
che esplica di intermediazione nel credito, 
attraverso cioè Ia raccolta del reparmio fra 
il pubblico e 1’esercizio del credito”.

Observa-se que — na lição de Molle 
— a intermediação é a função básica do 
banco, que se dá pelos momentos da rac­
colta dos recursos financeiros (captação ou 
coleta da Lei 4.595) e do esercizio del cre­
dito (etapa da aplicação).

A lei brasileira, nesse sentido, parece 
acolher a intermediação como atividade em 
si do banco, porque admitirá duas outras
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3. O crédito oferecido nas atividades 
comerciais sem a participação 
dos bancos: os prováveis limites 
da intermediação de recursos. 
Os cheques pré-datados

dos atos isoladamente, coleta ou aplicação 
de recursos financeiros, desde que não se 
considere a intermediação, como uma eta­
pa em si mesma.

Porém, ou se tem que a natureza da 
atividade financeira, em termos de “regi­
me jurídico”, importa a consideração con­
junta, dir-se-ia, das três etapas que a com­
põem (o que não encontra conformidade 
com a alternativa “ou” integrada ao art. 17 
citado), ou se trata de reduzir o conceito da 
atividade financeira, tal como praticada 
pelos bancos, ao sentido básico de “inter­
mediação”, adotado preferencialmente pela 
doutrina, como visto.

Ressalte-se, neste passo, que a “redu­
ção” eventual do conceito de atividade fi­
nanceira, que se adote, ao plano da inter­
mediação de valores pecuniários não pres­
cindirá (como precisou G. Molle, antes ci­
tado) do cumprimento das fases de coleta e 
aplicação desses recursos, dando-se, então, 
que não será qualquer intermediação de 
valores bastante para conformar as opera­
ções bancárias, em sentido jurídico, mas, e 
tão-somente, a intermediação, diríamos, 
“qualificada”, que envolve a coleta do di­
nheiro e sua aplicação posterior.

Esta noção completa em tomo da fi­
gura da intermediação é basilar para a dis­
tinção que se fará no item seguinte, abor­
dando as ofertas de crédito fora do sistema 
financeiro, nas quais se propõe uma forma 
de intermediação de recursos, desconside­
radas as fases de captação da moeda junto 
ao público e sua aplicação.

Pressionados — como alegam em ge­
ral — pelas altas taxas de juros, estas, por 
sua vez, derivadas dos custos financeiros, 
de risco de crédito e fiscais incidentes, dis­
seminou-se no comércio, especialmente

varejista, a prática da oferta de crédito sob 
a forma de “financiamentos próprios” pe­
los lojistas, deixando apartado o sistema 
financeiro tradicional.

Contribuindo, decisivamente, para o 
sucesso dessas formas “alternativas” de cré­
dito, convalidou-se no Brasil, em particu­
lar pela elaboração jurisprudencial, a utili­
zação dos denominados “cheques pré-da­
tados”, como instrumentais — a um só tem­
po — de cobrança e de garantia.

Esse precioso instrumento alavan- 
cando as operações de “financiamento pró­
prio” advém de uma construção jurídica 
talvez típica do País, que modifica a natu­
reza normativa do cheque, conceituado 
como ordem de pagamento à vista, para tra- 
vesti-lo em título de crédito, em promessa 
de pagamento, que terá, portanto, serventia 
diversa do seu sentido precípuo.

E uma elaboração essencialmente 
praxística, isto é, derivada de usos e costu­
mes mercantis, que se coonesta pelo Poder 
Judiciário, para admitir — dir-se-ia — uma 
utilização alternativa de instrumento jurí­
dico cujos contornos legais são precisos e 
exatos.

Aliás, a denominação dada ao cheque, 
com a serventia de garantia de dívida e ins­
trumento de cobrança, como sendo a de 
“pré-datado” não é ilustrativa, nem se afei­
çoa ao sentido que a praxe comercial lhe 
confere, pois que este cheque será apresen­
tado a compensação em data futura, donde 
o “pré-datado” guarda referência não ao 
momento de sua apresentação ao banco 
sacado, mas ao instante em que passa a cir­
cular ou é dado na operação mercantil, vale 
dizer, conterá este cheque de modo prévio 
(“pré”) as datas em que deve ser cobrado 
ou em que passa a ser devido.

Com sua lucidez habitual, o ilustre 
prof. Geraldo de Camargo Vidigal anota a 
evidência da contrariedade entre essa pré- 
data (denominando, com humor, os cheques 
assim preenchidos de “quase-cheques”) e 
a Lei 7.357/85, que rege a emissão, circu­
lação e apresentação do cheque: O texto
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7. Geraldo de Camargo Vidigal, Cheques Pré- 
Datados e Quase-Cheques, parecer.

radas em instrumental de cobrança, suprin­
do a emissão de camês ou documentos de 
pagamento, e de garantia, consubstanciados 
no cheque pré-datado ou no “quase-che- 
que”.

Valeria expor, mais, neste item as ques­
tões suscitadas a propósito do tema, pois 
que na missão fiscalizadora do Banco Cen­
tral têm-se surpreendido autuações de em­
presas comerciais que ofertam crédito, sus­
tentadas em eventual infração às disposi­
ções da lei bancária no que toca à invasão 
das atividades privativas de instituições fi­
nanceiras.

Aliás, essa competência regulamentar 
do Banco Central, expressa nas Resoluções 
2.228, de 20.12.95, e 1.065, de 5.12.85, re­
fere-se à possibilidade de instauração de 
processo administrativo na ocorrência des­
ses atos.

Dá-se esse procedimento interno, al­
cançando pessoas jurídicas públicas ou pri­
vadas que, não se caracterizando como ins­
tituições financeiras, pratiquem atividades 
delas privativas, por uma forma de equipa­
ração, assim traduzida nos termos da Re­
solução 1.065, antes citada:

“Equiparam-se a instituição financei­
ra (...) a pessoa jurídica pública ou privada 
que tenha, como atividade principal ou 
acessória (...) de modo a caracterizar intro­
missão especulativa no mercado, as seguin­
tes operações ou serviços, conjunta ou iso­
ladamente:

“a) captação ou intermediação de re­
cursos financeiros de terceiros;

“b) aplicação de recursos financeiros 
próprios ou de terceiros;

“c) (omissis);
“d) (omissisY,
“e) prática não autorizada de qualquer 

outra operação financeira.”
Já se vê, bem aos moldes dos textos 

normativos no Brasil, que a menção do in­
ciso “e” seria por si só suficiente para eli­
minar, ao menos, os incisos “a” e “b”, tal a 
sua generalidade e abrangência.

(...) admite que se lance, no cheque, data 
qualquer: mas nega eficácia à pré-data. É 
que, sendo o cheque uma ordem de paga­
mento à vista (...) não pode ser eficaz de­
claração falsa de data, pois as declarações 
dessa espécie visam sempre a impedir o 
imediato pagamento”.7

Todavia, ainda que a pré-data confi­
gure, em essência, uma declaração falsa 
que posterga o pagamento do cheque, os 
Pretórios, ainda que em tema penal, con­
cluem que sua inserção, desnaturando a 
ordem de pagamento à vista, transmuda o 
cheque em garantia de dívida: “O cheque 
pré-datado, emitido como garantia de dí­
vida, não constitui ordem de pagamento à 
vista. O emitente, por isso, não é obriga­
do a resgatá-lo antes da data aprazada” 
(STJ, RHC 2.285-5).

Ou, no mesmo sentido: “A emissão de 
cheque, com data posterior ao negócio, re­
presenta garantia de dívida assumida, per­
dendo sua função de ordem de pagamento 
à vista (...)” (STJ, RHC 613-GO).

A tradição costumeira dos cheques 
pré-datados no Brasil, com o amparo que 
as Cortes passaram a emprestar, é tão ex­
pressiva que o Banco Central passou a 
normatizá-los, dispondo sobre sua aplica­
bilidade nas operações dos bancos (v. Re­
solução 2.154 de 27.4.95, que veda a reali­
zação de “operações de crédito garantidas 
com cheques e de desconto de cheques”, 
regulamentação revogada neste ano de 
1997).

Essa regulação de parte da autoridade 
monetária origina-se, essencialmente, de 
uma outra tendência que o fenômeno da 
desintermediação espelha, no sentido de 
que os bancos usualmente procuram meios 
de assimilar as operações de crédito “alter­
nativas”, para neutralizá-las.

Do exposto, percebe-se que as conces­
sões de crédito praticadas pelo comércio à 
margem do sistema financeiro estão ampa-
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8. Luiz Alfredo Paulin, Parecer da Procurado­
ria da Fazenda Nacional junto ao Conselho de Re­
cursos do Sistema Financeiro Nacional. Rec. 1.253.

9. Decisão DIFIS-93/056 do Banco Central do 
Brasil.

O Banco Central, a teor do art. 17 da 
Lei 4.595 e da Resolução 1.065/85, tem 
interpretado como forma de caracterização 
de ilícito, em termos da prática de ativida­
de privativa dos bancos, a configuração, 
mesmo quando isolada, da ocorrência por 
entidade não-financeira de coleta, interme- 
diação e aplicação de recursos.

Conclui a autoridade monetária, nes­
sa linha, que se estampa como “intromis­
são especulativa no mercado” a concessão 
de empréstimos de recursos financeiros 
(mútuos), com finalidade lucrativa, ofere­
cida ao público em geral.

Contudo, a jurisprudência administra­
tiva parece ter pacificado, no âmbito do Con­
selho de Recursos do Sistema Financeiro 
Nacional (CRSFN), linha interpretativa que 
adota como elemento mais relevante dessa 
possível infração a intermediação ou a prá­
tica da intermediação de recursos financei­
ros, caracterizada como ter a entidade não- 
financeira coletado os valores junto ao pú­
blico para, ao depois, reemprestá-los a ter­
ceiros (etapa de aplicação).

Inexistentes essas fases, não se confi­
guraria a intermediação, no sentido descri­
to pelo art. 17 da Lei 4.595, e nem se daria 
a melhor interpretação ao espírito dessa 
disposição.

Por analogia, ainda que fosse, mere­
cem relevo, neste tema, as conclusões do 
ilustrado Procurador da Fazenda Nacional, 
Luiz Alfredo Paulin, em parecer oferecido 
ao CRSFN no julgamento de processo ad­
ministrativo em que se discutia eventual 
infração ao art. 17, sob pálio de mútuos con­
cedidos entre empresas ligadas, porém não- 
financeiras:

“Neste sentido, parece claro que o 
campo reservado às instituições financei­
ras seria claramente o da intermediação de 
capitais. Logo, só exercerá irregularmente 
as funções de instituição financeira aquele 
que intermediar moeda.

“Analisando os autos, verifica-se que 
não teria havido intermediação, na medida 
em que não é possível se afirmar que os

recursos teriam sido coletados junto ao pú­
blico para, posteriormente, serem reempres- 
tados.”8

Desse ponto de vista, pode-se inferir, 
no que tange às empresas comerciais que 
exercem atividade de financiamento, que o 
traço fundamental para dar licitude a essas 
operações, desvinculando-as de eventual 
“intromissão” no terreno dos bancos, seria 
o de inexislir qualquer forma de interme­
diação de recursos: nem captação e nem 
reempréstimos, girando-se os mútuos com 
recursos próprios.

Caberia, porém, atentar, aqui, para um 
aspecto da questão cogitada neste item, que 
é pertinente — como tem-se referido a au­
toridade monetária — com o grau de dis­
persão dessas operações de mútuo, expres­
sando que quando praticadas em massa, ou 
oferecida a qualquer interessado, poderiam, 
por isso, caracterizar conduta ilegal.

A massificação dessa oferta de crédi­
to à margem do sistema institucional ex­
plicitaria nesse sentido uma intromissão 
especulativa no mercado.

É, por exemplo, o que delibera o Ban­
co Central no processo administrativo, ci­
frado aos mútuos intercompany que antes 
nos referimos, indicando em certa passa­
gem: “Assim, a concessão de empréstimos 
de recursos financeiros, com a finalidade 
de lucro, habitualmcnte, como atividade 
comercial oferecida, em geral, a qualquer 
interessado, configura uma indevida espe­
culação no mercado financeiro, passível, 
portanto, de punição por este órgão”.9

Pessoalmente, coloco dúvidas a essa 
apreciação da autoridade monetária — ain­
da que se devesse, em tese, prestigiar a ex­
clusividade da atuação dos bancos no mer­
cado de crédito — a partir do dado essen­
cial da intermediação de recursos sobre a
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4. “Factoring” e securitização de ativos 
recebíveis: formas legalizadas 
de desintermediação, 
sendo desimportante 
o grau de dispersão do crédito

Mais recentemente no Brasil, embora 
vigentes e praticadas no Exterior há longo 
tempo, duas formas de atuação creditícia, 
fora do sistema financeiro, ganham corpo.

Uma, mais antiga, reside na prática do 
factoring, isto é, a aquisição por uma em-

qual repousa a natureza da atividade finan­
ceira, em sentido jurídico.

Ora, se o crédito ofertado não tem ori­
gem na coleta de recursos monetários jun­
to ao público, isto é, se não se compele nin­
guém a aplicar valores ou investi-los nes­
ses financiamentos posteriores, resulta que 
o capital de giro inicial para concretizar os 
mútuos, oferecendo crédito, pertence ao 
próprio comerciante e, logo, há de ter o 
destino que melhor lhe aprouver, na clássi­
ca acepção do direito privado: o que não é 
proibido, é permitido.

Antepõe-se, possivelmente, a este ra­
ciocínio a norma de ordem pública (mais 
uma vez o art. 17, sempre citado) que se 
refere à aplicação dos recursos, que have­
ria de se dar em face de uma instituição fi­
nanceira regular.

Contudo, sem se mencionar que a apli­
cação não pode estar desvinculada da cap­
tação de recursos para caracterizar a ativi­
dade financeira, é notável que a restrição à 
aplicação de valores fique limitada à dis­
persão maior ou menor que alcance, ou, em 
outras palavras, se os intercompany loans 
não são vedados, por se referirem ao pe­
queno universo de empresas ligadas, ape­
nas a massificação será o critério de deter­
minação das aplicações vedadas, ex vi da 
Lei 4.595?

Parece uma vertente quantitativa, se 
assim podemos dizer, de interpretação le­
gal absolutamente inadequada.

presa não-financeira dos créditos prove­
nientes do faturamento de outra sociedade, 
usualmente comercial ou industrial.

A outra, introduzida nos dias atuais, a 
securitização de ativos recebíveis, consiste 
na compra feita por uma empresa, ainda 
aqui não-financeira, de créditos contra ter­
ceiros gerados por outra empresa, diferen­
çando-se do factoring, na medida em que 
para alavancar recursos financeiros para 
essa aquisição a compradora vale-se da 
colocação no mercado dos títulos de crédi­
to, denominados debêntures.

Convenhamos, pela sucinta descrição 
anterior, que as hipóteses de atuação des­
ses mecanismos de crédito se equivalem, 
podendo ser afirmado, com uma dose de 
humor, que as operações de securitização 
representam um 'factoring vestido para fes­
ta”...

Todavia, ambas as atividades signifi­
cam a possibilidade de atribuir liquidez 
imediata aos créditos contra terceiros deti­
dos por empresas comerciais e industriais, 
sendo que esses “recebíveis”, tipicamente, 
poderiam remanescer dentro do sistema fi­
nanceiro, se tratados nas operações de des­
conto de títulos, de empréstimos garanti­
dos e outras similares.

Desenvolvem-se, porém, em maior c 
menor medida, fora das instituições fina 
ceiras, vivendo em mercados paralelJ 
evitando recorrer aos bancos.

Adicionalmente, essa atuação reveste- 
se de plena legalidade, adquiriu foro insti­
tucional e, permanecendo à margem do sis­
tema financeiro, não se submete à fiscali­
zação da autoridade monetária.

Como constituem, as factorings e a 
securitização, instrumentos que possibili­
tam liquidez imediata aos créditos para re­
cebimento futuro, trazem, por isso, um com­
ponente de incremento ao consumo, desde 
que reabastecem, continuamente, o fluxo de 
moeda na economia, propiciando novos ne­
gócios.

A atitude do Banco Central, no tocan­
te a esse instrumental, tem sido a de procu-
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rar controlá-los em sua expansão pela pon- 
ta da disponibilidade de recursos financei­
ros dessas empresas para atuar nesses mer­
cados.

Assim, por normativos regulamenta­
res que exercem função reguladora, o Ban­
co Central tem, por exemplo, vedado o 
acesso das empresas de factoring aos em­
préstimos bancários (medida de duvidosa 
legalidade, entrementes) ou cerceado a par­
ticipação dos bancos nas operações de 
securitização, seja para praticá-las, seja 
como investidor em debêntures.

Dá-se, aqui, um aspecto curioso no 
tema da desintermediação, pois que os ban­
cos, não podendo concorrer, diretamente, 
com as operações marginais ao sistema, 
buscam assimilálas e delas tirar algum pro­
veito, no sentido de financiar o capital de 
giro das factorings ou operar empresas des­
sa modalidade, dentro do mesmo grupo 
societário, ou ainda, em face da securiti­
zação, estruturar essas operações e partici­
par do lançamento (underwriting) desses 
papéis junto ao mercado investidor.

Seguindo a máxima de que, se não se 
pode conter o inimigo, mais vale aliar-se 
a ele, as instituições financeiras, no Bra­
sil, têm aproveitado ou procurado apro­
veitar espaços abertos nessas atividades, 
desenvolvidas fora do sistema, em seu 
beneficio.

Aqui, no factoring e na securitização 
de recebíveis, que, ao cabo, se confundem 
como operações com escopo similar, sem­
pre que se destinam a prover, de imediato, 
recursos financeiros para o titular de crédi­
tos a prazo, importa notar que—contrario 
sensu dos financiamentos com capital pró­
prio, antes tratados — o legislador ou a 
autoridade monetária não se sensibiliza com 
o grau de dispersão desse crédito, exceto 
quando pretende, por atos regulamentares, 
deter o que entende por crescimento rele­
vante desses mercados, em prejuízo da po­
lítica económica em vigor.

São, portanto, intervenções diferencia­
das de parte do Banco Central, sem embar-

5. Quem tem medo da 
desintermediação ?
As conclusões possíveis:
“reserva de mercado”
ou submissão ao Banco Central

go de terem o objetivo comum da restrição 
ao consumo exagerado, pois numa das pon- 
tas (a das operações de financiamento, com 
capital próprio) brande seus poderes de fis­
calização, entendendo existir uma “intro­
missão” nas atividades privativas das insti­
tuições financeiras, enquanto na outra ponta 
(a dofactoring e da securitização) intervém 
em relação ao suprimento de recursos fi­
nanceiros, provenientes dos próprios ban­
cos, para sustá-lo ou reduzi-lo, na sua ex­
pressão.

Já assinalamos que o tema a nós con­
fiado neste Colóquio compunha-se de insti- 
gantes indagações e questões.

Resumem-se, na verdade, a saber quais 
as consequências do fenômeno da desinter­
mediação financeira nos dias atuais e no 
futuro, e quais as medidas legais e regula­
mentares novas que, a partir da existência 
real desse mercado marginal, devem ser 
recomendadas.

O tema da presença de instrumentos 
de desintermediação, incentivados ou não 
por políticas monetárias, económicas e fis­
cais restritivas ou onerosas, ou, ainda, pela 
maior flexibilidade e agilidade dessas em­
presas, libertas de normas regulamentares 
e da pressão fiscalizatória pública, este tema 
suscita, também, questões relativas à inter­
venção governamental nesses segmentos ou 
o estabelecimentó de uma espécie de “re­
serva de mercado” em proveito das insti­
tuições financeiras regulares.

O assunto enseja, ainda, discutir-se, 
nos tempos que correm e em face dessas 
considerações, versando a desintermedia­
ção financeira, um aparente paradoxo en­
tre o interesse de proteção aos bancos, nas 
suas atividades, por força da intervenção



ATUALIDADES 163

Abril de 1997

inibitória do Estado, e os reclamos — sem­
pre mais ouvidos — contra a presença da 
entidade estatal na economia, do que dão 
testemunho eloquente os recentes progra­
mas de desestatização.

Supõe-se, assim, que um dos caminhos 
para solver a desintermediação, em proveito 
dos bancos, demandaria ou a vedação le­
gal de atividades paralelas, mas com fito 
idêntico das desenvolvidas por essas insti­
tuições, ou a submissão dessas operações 
atípicas à disciplina e controle do Banco 
Central, como pretendem (quanto ao fac- 
toringy em particular) alguns projetos de lei 
em curso no Parlamento.

São medidas, entrementes, de interven­
ção do Estado no domínio económico, que 
encontrariam amparo na perspectiva segun­
do a qual a legislação hoje existente já tem 
como desiderato principal proteger a socie­
dade contra a ação de instituições creditícias 
não regulamentadas ou não fiscalizadas.

Contrapõe-se a toda essa linha de ar­
gumentação o pensamento mais liberal que 
associa a liberdade do empreendedor ou do 
mercado ao desenvolvimento social e eco­
nómico, afastando a ação do Estado, exceto 
na órbita assistencial, genericamente con­
siderada.

Esse laissez faire moderno, que sofre 
também acerbas críticas, propõe um modelo 
económico vinculado às forças do merca­
do, o qual — por óbvio — desprezará ati­
tudes de intervenção ou de restrição, pro­
curando colocá-las em grau mínimo.

O desafio de equacionar, com equilí­
brio, o fenômeno da desintermediação, co­
mo colocado, passa exatamente por resol­
ver esse impasse que se estabelece entre as 
necessidades de crédito para financiar o 
desenvolvimento e as restrições impostas 
por decorrência do que chamamos, aqui, de 
dirigismo contratual, para conter em limi­
tes aceitáveis essa oferta de crédito.

Havendo limitações e imposições re­
gulamentares, a resposta da sociedade é a 
de demandar e incentivar a presença de 
novos condutos de crédito, os quais, à evi­
dência, florescem à margem dos caminhos 
bloqueados pela autoridade pública.

Podem-se propor, quiçá, como alter­
nativa de solução para superar esse desafio 
da desintermediação, processos de assimi­
lação de parte das instituições regulares 
perante os “produtos” criados e ofertados 
por esses mercados paralelos.

Essas sendas, já exploradas, ou em 
fase de exploração pelos bancos, podem 
responder afirmativamente ao próprio pa­
radoxo, aqui proposto, pois nessa hipótese 
se combinariam um abrandamento de re­
gulamentação e controle de parte da auto­
ridade monetária com a oportunidade, para 
as instituições regulares, de alcançar e con­
correr nesses mercados alternativos.

O tema, reconheça-se, merece novas 
e aprofundadas reflexões, para as quai 
nosso engenho e arte são limitados.


