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1 A consulente formulou indagagdes a respeito da dividade empresaria de
aquisicdo de aéditos faturizados gerados por seus clientes, conhedda @mo

factoring, podendo-se sintetizar tais questdes como segue:

(13 Em que limites legais a empresa de factoring pode duar sem caraderizar
atividade privativa de institui¢oes financaras?

(23 Que modelos ocietérios podem ser adotados para aorganizacd de uma
empresa de factoring e que vantagens ou desvantagens eses modelos
oferecan?

(3) De que meios licitos a enpresa de factoring pode se utilizar para obter os
reaursos financeros necessirios a sua aividade (funding)?

2. Para responder adequadamente a caa uma das indagagdes da nsulente,
indispensavel fixar o contexto lega em que se desenvolvem as atividades privativas
tipicas de instituicdes financeras e a de factoring propriamente ditas.

1) DA NCEITUACAO LEGAL DE INSTITUICAO FINANCEIRA E SE
REGIME JURIDI

3. As instituices financdras estdo sujeitas a um regime juridico espedal, vale
dizer, aum conjunto de normas juridicas que aribuem efeitos juridicos diferentes para
certas atividades quando redizadas pelas instituicdes financeras. Assm, uma mesma
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atividade tem efeitos juridicos distintos conforme sgia redizada por instituicdo
financdra ou por outra eitidade juridica Por exemplo, quando um comerciante
comum cede uma dugicaa atercearo (ou sgja, a dguém que ndo figura no titulo
como sacalo ou como sacalor), esta evidentemente fazendo circular um crédito. Essa
operacd é disciplinada pelo direito cambiario e ndo pelo regime juridico reservado as
instituicOes financaras. Todavia, se o tercero adqurente daquela dupgicaa mercantil
for um banco e a cesio do crédito se der como um desconto bancéio, a operac®
serd disciplinada pelo regime juridico préprio do direito bancéio, ainda que o direito
cambiario também segja glicavel a ess negdcio juridico. Vé-se, entdo, que o regime
juridico das instituicdes financeiras leva an considerac® a qualidade do sujeito que
intervém numa dada relac® juridica e também e sobretudo, o tipo de atividade que
tal sujeito rediza Por isto, diz-se que @ instituicdes financaras $10 G gJjeitos
autorizados a realizar privativamente cetas atividades tipicas do mercado
financero.

4. O art. 192 dch Congtituicéo Federa vigente dispde an seu capult:

“Art. 192 O sistema financero nadonal, estruturado de forma apromover o
desenvolvimento equili brado do Pais e aservir aos interesses da mletividade,
seraregulado em lei complementar, que dispord, inclusive, sobre:

| - a autorizag@® para o funcionamento das instituigdes financeras, assegurado
as ingtituicdes bancérias oficiais e privadas aces® a todos os instrumentos do
mercado financeiro bancéio, sendo vedada aessas ingtituicbes a participac®
em atividades ndo previstas na aitorizac@® de que trata este inciso;

Il - autorizacd@ e funcionamento dos estabeledmentos de seguro, ressguro,
previdéncia e caitalizaca, bem como do drgéo dficial fiscdizador;

(omissis);

VIII - o funcionamento das cooperativas de aédito e os requisitos para que
possam ter condicdes de operadondidade e atruturacd® proprias das
instituicdes financeras;

(omissis).”

5. Dewmrrem do texto constitucional duas conclusdes preliminares muito
importantes para o presente estudo, a saber:

(a) em primeiro lugar, a estruturacé@ do sistema financaro nadonal depende
da dicéo de lel complementar a Constituicdo Federa; e

(b) em segundo lugar, a aua Congtituicéo Federal desde logo indica de
maneira ndo exaustiva, agumas das entidades que estardo submetidas ao
regime juridico reservado as institui¢des financeiras.

6. Atuamente, o sistema financeiro nadonal é disciplinado pela lel n° 4.595, de
3112.64 que, apesar de ser uma lel ordinaria, foi rececionada transitoriamente pela



Constituicdo Federal como se fora uma lei complementar, havendo de permanece
assm até que sgja alitada aproépria lei complementar a que se refere o caput do art.
192 adma mencionado.

7. Por outro lado, o art. 192 em exame ndo incluiu de modo explicito as
empresas de factoring no elenco das entidades que estdo submetidas a0 regime
juridico espedal das ingtituigdes financeras. De fato, o texto do dispositivo menciona
de modo explicito apenas as ingtituicbes bancéias publicas ou privadas, os
estabeledmentos de seguro e de resseguro, de previdéncia e de caitalizacd® e,
findmente, as cooperativas de aédito. Necessirio investigar, portanto, se a aividade
de factoring estaria implicitamente erangida pelaregra constitucional em foco.

8. Para os fins deste estudo, ndo ha necessdade de se proceder a mncatuac®
legal espedficade cala uma das entidades que aCongtituicdo Federal elencou como
sendo instituic&o financeira. E até intuitivo que a enpresa de factoring - desde que
atue nos limites legais - ndo desenvolve dividade bancéia, seauritéria ou de
reseguro, previdenciaria, de caitaizac® ou de moperativa de aédito. Como se
veramais adiante, a enpresa de factoring desenvolve tipica dividade comercia regida
pelo Direito comum, consistente na prestac@® de diversos srvicos e na ajuisicéo de
créditos titularizados por seus clientes, sem que estes, ao cederem seus créditos a
empresa de faturizagc@®, permanecan com qualquer obrigac@® em facedo faturizador
no que mncene a insolvéncia ou inadimpléncia do devedor indicado no titulo
crediticio objeto do factoring.

0. Nes ntexto, a inclusdo explicita da atividade de factoring entre as
atividades privativas de instituicbes financdaras dependera da edicdo de lei
complementar a Constituicdo Federal, a ndo ser que, implicitamente, o factoring
tenha sido abrangido pelas disposicdes dalei 4.59564. Ha que se verificar, entdo, se a
lei 4.59564 (que, como se diss, continua adisciplinar o sistema financero nadonal)
teriaincluido as empresas de factoring entre & instituicdes financeiras.

(A) CARACTERIZACAQ LEGAL DE INSTITUICAO FINANCEIRA

10. E corrente na literatura juridica o entendimento no sentido de que o conceto
de ingtituicdo estaria cntido no art. 17 da lei 4.59564. Ese etendimento esta
correto apenas parciamente. A norma juridica que regula uma dada situac juridica
hipotética ndo se materializa na maior parte das vezes, num Unico texto legal
espedfico. Na verdade, a norma juridica éformada pelos principios gerais de Direito,
pelos principios espedficos que inspiram um determinado ramo do Direito, por
normas legais de Direito Positivo e danda por normas legais de Direito
consuetudinério. E muito mais freqliente, portanto, que uma norma juridica excontre-
se fragmentada no interior do sistema juridico. Para que essa norma sgja plenamente
identificada, o gperador do Direito predsa, em primeiro lugar, identificar e recolher
os diversos fragmentos da norma, que se excontram espalhados no interior do
ordenamento juridico. A seguir, 0 operador do Direito predsa reunir e organizar de
modo l6gico, sistemético e teleoldgico aqueles fragmentos da norma juridica de
maneira que da possa ser apresentada de modo completo e goto a dingir os objetivos
para os quais foi criada.



11 Admitida anecessdade dessas atividades preparatorias de qualquer atividade
de hermenéuticalegal, ou sga, de interpretacé da norma juridica, pode-se fadlmente
concluir que ndo seria razavel supor que o conceto de ingtituicdo financera
estivesse inteiramente encerrado no texto do art. 17 dalei 4.59564 (ainda que muitos
dos elementos essenciais do conceto estgjam contidos no mencionado dispositivo
legal). Na verdade, como se demonstrara aliante, o proprio art. 17 mencionado
obriga o intérprete aredizar uma anpla dividade hermenéutica

12, Deveras, para que se possa determinar de modo completo o conceto de
ingtituicéo financdra, o art. 17 dalei 459564 pedsa ser submetido, inicialmente, a
uma interpretacé litero-gramaticd, que se mostra insuficiente para wnstruir aquele
conceito. Assm, o proprio art. 17 cetermina que € indispensavel proceder a
interpretac® l6gica do dispositivo, reladonando-o aos demais precetos da lei
4.59564 e, finAmente, também serd necessirio redizar a interpretacd® sistemética e
teleoldgica do mesmo art. 17, vinculando-o a outros dispositivos legais contidos no
ordenamento juridico e identificando, dese modo, os verdadeiros objetivos
perseguidos pelalei.

13. A lei 459564 petendeu concdtuar a figura da instituicéo financera an seu
art. 17, que a3m se |é (com nossos destaques):

“Art. 17. Consideram-se instituicdes financdras, para os efeitos da legidacéo
em vigor, as pesas juridicas plblicas ou privadas, que tenham como
atividade principal ou acesgria a coleta, intermediacédo ou aplicacdo de
reaursos financeiros proprios ou de terceros, em moeda nadonal ou
estrangeira, e acustédia de valor detercearos.

Pardgrafo Unico. Para os efeitos desta Lei e da legidacdo em vigor,
equiparam-se & instituicdes financeras as pes®as fisicas que exercam
qualquer das atividades referidas neste atigo, de forma permanente ou
eventual.”

14. O conteldo do art. 17 ch lel 4.59564 indica genas alguns dos elementos
essncials que caaderizam a ingtituicéo financdra. Esses elementos predsam ser
asciados a outros que o ordenamento juridico indica serem também essenciais a
construgdo do conceto de ingtituicdo financdra. Deve-se examin&los, levando-se en
contando so ainterpretacd literal e gramaticd do dispositivo, mas também o método
de interpretac® logica reladonando-o aos demais dispositivos da lei 4.59564;
sistemética, que implica an examinar o audido artigo 17 no contexto maior do
ordenamento juridico e, finalmente, a interpretacé teleolégica por meio da qual se
procura fixar os objetivos, as finalidades juridicas perseguidas pela norma sujeita a
interpretacé.

15. Pode-se extrair diretamente do art. 17 citado os eementos esencials ao
conceito de instituigéo financera, como segue:



(@) a aividade da ingtituicdo financeira ha de ser redizada no mercado
financero (como se pode deduzir do tredho “para os efeitos da legisacd®d em
vigor”);

(b) ainstituicdo financerra pode ser uma pessa fisica ou juridica publica ou
privada;

(c) aingtituicdo financeira desenvolve aividade tipica, em carater principal ou
acessrio, de forma permanente ou eventual;

(d) a aividade tipica da instituicdo financdra tem por objeto os reaursos
financeiros em geral;

(e) os reaursos financeros predsam caraderizar-se Mo moeda nadonal ou
estrangeira;

(f) os reaursos financeros podem pertencer a prépria instituicéo financera ou
aterceros,

(g) a dividade da ingtitui¢céo financera cmnsiste na mleta, intermediacé® ou
aplicac® e astodia de reaursos financeiros.

16. Primeiramente, é predso ressltar que a oncetuac® de ingtitui¢céo financeira,
nos termos pretendidos pelo art. 17 em andlise, foi feita “ para os efeitos da legisacad
emvigor”. Esetrecho do art. 17 é importantissmo porque remete o intérprete -
obrigatoriamente - a aividade de pesquisa dos efeitos que o sistema juridico
atribui aos negécios realizados por instituicfes financeras.

17.  De fato, o intérprete do art. 17 ch lel 459564 ndo conseguird ettender a
redac® des® dispositivo se ndo souber, de antemdo, quais S0 os efeitos que a
legidac® em vigor atribui as atividades das ingtituigdes financeiras. Em sintese, o art.
17 determina ao intérprete, antes de qualquer outra providéncia, que realize
umainterpretacadoldgica, sistematica e teleoldgica desse preceto da lei 4.59564.

18  Ora, ale 4.59564 ocupa-se da disciplina do chamado Sistema Financero
Nadonal. Logo, deve-se ter em mente quem sd0 0S 3Jjeitos que &uam no universo
des= sistema financeiro, que aividades eses sJjeitos redizam, que limites a lei em
gera pde & atividades das ingtituigdes financeras, de que instrumentos financeiros e
legais eses sJjeitos dispdem para o implemento de suas respedivas atividades. Nesse
contexto, ressalta desde logo da lei o carater habitual e profissonal com que &
instituicOes financeras atuam no mercado financero.

19.  Além dis®, os sJjeitos que duam no sistema financeiro e & atividades que
redizam de modo habitual e profissonal estdo condicionados principalmente pelos
ditames constitucionais pertinentes a matéria. Tendo-se am vista todos esses aspedos,
cada palavra oontida no art. 17 da lei 4.59564 apresenta significado muito mais
espedfico do que se a adlise do texto lega fose feita genas pelo método
interpretativo litero-gramatica.



20. De fato, examinando-se 0 art. 17 em conjunto com as demais disposicdes da
lei 459564, logo se mnstata que aatividade tipicadas instituicdes financeras predsa
ser profissonal e habitual. Ndo cabe aqui faze uma andlise exaustiva e ompleta da
interpretac® logicado referido art. 17. Bastam alguns exemplos.

21 O at. 3° dale 4.59564, ao estabelece a politica do Conselho Monetario
Nadonal, fixou como um dos objetivos dessa politica (inciso V) a orientac® da
aplicac®d de reaursos pelas instituigdes financdras de modo a viablizar o
desenvolvimento harmonico da e@nomia nadonal. O mesmo art. 3°, em seu inciso V,
diz que também é objetivo politico do Conselho Moneté&rio Nadonal propiciar o
aperfeicoamento das ingtituigdes financdras e dos instrumentos de que estas €
utilizam, da forma a obter maior €ficiéncia do sistema de pagamentos e de
mobiliza¢® de reaursos. Ainda o inciso VI, do mesmo art. 3° demonstra a
preocupacd politica ®m aliquidez esolvéncia das ingtitui¢cdes financeras. Ja o art.
4°, inciso VI, da lei 459564 atribui ao Conselho Monetario Nadona competéncia
para disciplinar o crédito e & operagdes crediticias em todas as sias modalidades
quando tais matérias forem reladonadas a dividade das instituicdes financeras. O
inciso VIII dese at. 4° atribui aquele Conselho competéncia para reguar a
congtituicdo e o funcionamento das instituicdes financeras. Essaa @mpeténcia
disciplinadora que o Conselho Monetario Nadonal tem sobre @ instituicOes
financdaras € muito ampla e d@range & atividades mencionadas no mesmo art. 4°,
incisos IX até XV, XVII, XIX até XXl e XXX 1 e XXXII.

22.  Ora, é daro que es= poder disciplinador do Conselho Monet&rio Nadonal,
com objetivos politicos tdo relevantes para anag®, ndo foi instituido em lei tendo-se
em vista & atividades ndo profisgonais de cataca, intermediacéd® ou aplicac® de
reaursos financeros, ou as demais atividades smelhantes aguelas que sdo redizadas
de modo privativo por instituigdes financeras. Por exemplo, um particular que diene
suas agdes de uma sociedade adnima &erta ndo estd redizendo, com outro
particular adqurente desse bem, um negdécio privativo de ingtituicdo financdara. Se o
mesmo negoécio for cdebrado entre ajuele particular aienante e um fundo de
investimentos administrado por instituicdo financeira, a operac&® imediatamente
passra aser regida pelas normas do regime juridico das ingtituigdes financeiras,
muito embora 0 negocio também sga regulado pelas normas comuns de Direito
societario ou pelas que regulam as operagdes de dienacd em geral.

23. Por outro lado, a partir do art. 18 até o art. 41, a lel 459564 dsciplina &
atividades de diversas espédes de ingtituicdes financaras. Nao se visumbra nesss
disposicdes qualquer caso de dividade anadora dentro do mercado financeiro. Bem
ao contrério, permeia 0 contexto legal a preocupagd® com o profissonalismo, com a
liquidez, com a solvéncia, com a administragc& dili gente das instituigdes financeras
no trato de seus negécios habituais.

24.  Acrescente-se a ssalinhade agumentac®, apenas como mais um exemplo, 0
art. 119  Codigo Comercial, que mnsiderava a dividade banc&ia uma dividade
mercantil. Essa dividade mercantil, como se sabe, caaderizase pela organizac® da
empresa mercantil que, de modo profissonal e habitual, tem o proposito de alquirir
bens no mercado a ceto custo para, depois, remlocar esses bens no mercado a preq
maior, de maneira a obter lucratividade. Os bancos em gera cgptam no mercado



financaro a poupancado publico em geral e, de pose desss reaursos financeiros, os
tornam disponivels, mediante ceta remunerac®, para terceros que necesstem tais
reaursos para o desenvolvimento de suas proprias atividades.

25. No plano constitucional, apenas com caéter ilustrativo, pode-se dtar aqui a
importancia que tém os precetos que tratam da “Ordem Econdmica eFinancera”,
notadamente os principios contidos no art. 170 e ajueles que permeiam o regramento
do “Sistema Financero Nadonal” no art. 192

26. Evidente que estes s50 ©s critérios referenciais para o entendimento perfeito
do conte(ido do art. 17 calel 4.59564.

27. O art. 17 em exame estabelece que ainstituicdo financera pode ser uma
pesa natural (fisicd) ou mora (juridicd). Essa pesa ha que desenvolver certa
atividade tipica de ingtitui¢co financeira, como se explicaa mais adiante. A atividade
tipica de instituicdo financdra pode ser desenvolvida por aquela pessa en caater
permanente ou eventual, como atividade principal ou como atividade aceria. O art.
17 ch lei 459964 nado concentra a substancia do conceto de instituicdo
financdra no fato de esta Ultima ser uma pessa fisicaou juridica, ou no fato de tal
pesa desenvolver em cardter permanente ou transitério a aividade financera.
Todos eses elementos referidos no texto do art. 17 daquela lel predsam estar
reladonados a um certo tipo de aividade profissonal desenvolvida pela instituicéo
financedra: a aividade de intermediacdo financera de algum tipo de moeda, ou
a aividade de aplicacdo dessa moeda, ou ainda a aividade de astddia de
valores pertencentes a terceros.

28. A caraderizacdo da atividade tipica de instituicdo financdra encontra-se
no seguinte trecho do art. 17 ca lei 4.59564: “coleta, intermediacdo ou aplicacéo
de reaursos financeiros préprios ou de terceiros (...) e a custédia de valor de
propriedade de terceros.”

29.  Osreaursos financeros a que se refere o dispositivo analisado ndo predsam
ser necessriamente dinheiro. A moeda, concatuada anplamente, € uma unidade de
valor que tem por finalidade servir de meio de pagamento (conforme Aurélio Buarque
de Holanda Ferreira, moeda “é tudo aquilo que exerce, concomitantemente, as
fungdes de denominador comum de valores, de meio gera de trocas e de reserva de
valor”, in Novo Diciondrio Aurélio da Lingua Portuguesa, p. 1.148 Ed. Nova
Fronteira). Um cavalo, um vaso, um produto agricola ou industrial, por exemplo,
podem ser usados como moeda se, sob certas circunstancias, forem admitidos como
meio de pagamento com valor reladonado a ceta operacd® ewmndmica Todavia, 0
art. 17 chlel 4.59564 refere-se a“reaursos financeros’ que se caaderizem como
“moeda nadonal ou estrangeira”. Disto derre que amoeda ajui considerada deve
ser reconhedda @wmo medida de valor e meio de pagamento aceto nadonal ou
internadonalmente. Portanto, ndo se trata de qualquer moeda, mas da moeda que
cumpra suas finalidades de ser unidade de valor e meio de pagamento no territério
nadonal ou no exterior. Além dis, essa moeda nadonal ou estrangeira ha também
de ser financera, isto é, deve ser moeda que possa circular no ambito do mercado
financero. Todos esses aspedos terminam por restringir a moeda tratada no art. 17
dalei 4.59564 a moeda, nadonal ou estrangeira, que funcione mwmo medida de valor



e meio de pagamento nas atividades redizadas pelas ingtituicdes financdras no
universo do mercado financero.

30. E imprescindivel ent3o fixar o que se deve entender por “mercado financero”.
Como informa Aurélio Buarque de Holanda Ferreira, a palavra“mercado” provém do
latim mercatu e significa o “lugar onde se mwmerciam géneros alimenticios e outras
mercadorias’, ou “povoacé, cidade ou pais onde ha grande movimento comercial”
ou, ainda, “mercado” significa “permutac@®, troca de produtos e/ou valores’ ou
comércio. No sentido emndmico, Aurélio esclarece que “mercado” significa “a
relac® estabeledda entre aoferta e aprocura de bens e/ou servicos e/ou capitas’.
Por fim, ainda Aurélio é quem esclareceo significado de “mercado financero” como
sendo 0 “que, operando com capitais para financiamento, se restringe anegociacé de
titulos e valores representados por operagdes monetérias’ (in Novo Dicionario
Aurélio da Lingua Portuguesa, 22 edigéo, p. 1.120, Ed. Nova Fronteira).

31 Sendo asdIm, ainda que o sujeito “A” e 0 sujeito “B” considerem que ceto
cavalo representa, para des, uma medida de valor e também um meio de pagamento
€, por conseguinte, uma moeda no sentido amplo, tal anima ndo é nsiderado,
nadonal ou internadonamente, uma moeda no ambito do mercado financero. Se, ao
invés do cavalo, “A” e “B” se utilizassem, por exemplo, de uma letra de céanbio, de
debéntures, de titulos da divida publica, esses instrumentos financeros representariam
moeda no sentido espedfico estabeleddo no art. 17 dalei 4.59564.

32,  As instituigdes financeras, tal como caraderizadas pela lei, desenvolvem a
atividade de “coleta, intermediacéo ou aplicacdo de reaursos financeiros proprios
ou de tercdros’. E certo que ainstituicZo financera, assm, ndo esta proibida de
aplicar os us proprios reaursos em operagdes tipicas do mercado financero.

33 N&o é suficiente asimples atividade de mletar reaursos financeros proprios
ou Ce terceros para caaderizar uma pesoa Mo ingtituicdo financera. O Estado
arrecala (coleta) tributos e taxas e nem por isto essa aividade éa de uma instituicéo
financera. Um comerciante recebe (coleta) valores dewrrentes de suas vendas, a
prazo ou a vista, e isto ndo é evidentemente aividade de instituicéo financara. O
empresario de uma pecatedral cobra (coleta) o preg dos ingressos do publico do
espetdaulo e isto também ndo € uma aividade de ingtitui¢&o financara. Um templo
religioso coleta doagdes de seus fiéis e esta dividade igualmente ndo é incluida entre
as que sao privativas de ingtitui¢céo financera.

34.  Ora, aque “coleta” de reaursos financaros, entéo, teria se referido o art. 17
dalei 4.59564? E intuitivo que se trata de uma “coleta” com finalidade espedfica(em
termos témicos, uma mleta de reaursos financeros afetada para ceto fim juridico).
A instituicdo financara “coleta” - com profissonalismo e habitualidade - reaursos
financaros (proprios ou de terceros) para fim espedfico, qual sga:

(a) paratornar tais reaursos financeros disponiveis para terceiros no mercado
financero, caraderizando, assm, a operacd de intermediacio de reaursos
financeros; e/lou



(b) para glicar os reaursos financeros - no mercado financero ou fora dele -
em proveito da prépria ingtituicdo financeira ou de terceros que tenham
confiado a datais reaursos.

35.  De outro lado, iguamente ndo caraderiza a éividade de ingtituigéo financera
a smples “aplicac® de reaursos financeros’. Uma dona de ca&a pode glicar seus
reaursos financeros na ajuisicédo de produtos ou de servicos que tornem sua vida
mais comoda, mais eacondmica e & que Ihe proporcionem lucratividade direta ou
indireta. Um trabalhador comum pode glicar parte de sua renda na ajuisicdo de
titulos negociados no mercado financaro ou pode alicar tal renda numa mnta
banc&ia de poupanca Um credor de nota promisgria pode, mediante endosw,
transferi-la aoutrem, recébendo adiantadamente ou ndo o valor relativo a cessio do
titulo por endos®. Nese cao, ha um verdadeiro comércio sobre o crédito
representado pela nota promissdria. Em qualquer desses exemplos ninguém diria, com
seriedade, que adona de caa, ou o trabalhador comum, ou o credor endossante da
nota promisria, ou 0 endosstério dese titulo sdo ingtituicéo financara porque
estdo aplicando reaursos financeiros.

36. A atividade de “aplicac@® de reaursos financeiros’ mencionada no art. 17 da
lei 4.59564 também é uma aividade juridicamente afetada, vale dizer, vinculada a
cetos objetivos espedficos. Os reaursos financeros, proprios ou de terceros,
coletados pelaingtituicéo financera, sdo por esta aplicados em seu préprio beneficio
ou no interese dos terceros a quem tais reaursos pertencem. A aplicac® pode
ocorrer quer no mercado financeiro, quer fora dele, mas empre por intermédio
desse mercado.

37. Por exemplo, quando um banco empresta dinheiro para que uma indUstria
adquira insumos industriais ou para que produza bens de mnsumo, essa indUstria usa
os reaursos financeros em atividade que ndo € tipica do mercado financero (a
atividade industrial). Entretanto, 0 aces a esses reaursos € da por meio do mercado
financdro, quer por parte do banco, que caitou os reaursos junto ao publico em
geral, quer por parte da indUstria, que predsou recrrer ao banco para financiar suas
atividades produtivas.

38. Nem o texto do art. 17 dalei 4.59564 nem qualquer outra disposicéo legal
atribuiram significado juridico espedfico para a dividade de “aplicac@® de reaursos
financaros’. Por is®, em atencd as regras tradiciondmente acétas para a
interpretac® da lei (hermenéuticalegal), ha que se entender a dividade de “aplicac®
de reaursos financaros’ no seu significado comum. Aplicar reaursos financeros
significausar esses reaursos em atividades que possam proporcionar ao aplicador um
aumento de riqueza maior comodidade ou seguranca de modo a aimentar tais
reaursos financeiros ou a evitar que diminuam ou que se percam.

39. Dessaa maneira, a ingituicd financdra wleta, relne, concentra reaursos
financdros que da mesma tem em raz@® de seus negdcios habituais, ou que tercaros
entregam a da. Com tais reaursos financeros em méos, em nome proprio ou no
interesse de tercaros aplicadores, a instituigdo financdra torna 0S mesmos reaursos
disponivels para terceiros que estegjam dispostos a pagar para obterem-nos,
remunerando assm os aplicadores.



40. A aplicacd dos reaursos financdros, por conseguinte, ndo exige
necessariamente uma dividade de intermediac® financdra. A ingtituigéo financera
pode mletar reaursos proprios (ou sgja, 0s que wnstituem seu patrimdnio) e glica
los. Nese ca&0, a dividade de glicac® ndo presupde a coleta de reaursos de
terceros para serem aplicados, de modo que inexiste a dividade de intermediacé.
Também é posdvel que ainstituicdo financdra lete reaursos de terceros e o0s
apligue em nome desses tercaros ou em nome da prépria instituicéo financera, sendo
que neste Ultimo caso atuaria ®mMo mandat&ria ou comissria mercantil dagueles
aplicadores. Nessa hipétese, h4 a ividade de intermediac® porque a instituicdo
financara obtém reaursos de tercaros para alicalos em atividades produtivas
diversas ou parafinanciar esss atividades.

41.  Nessas condigdes, nostermosdo art. 17 dalel 459564, a atividade tipica da
ingtituicéo financdra é ade wletar reaursos financeiros, proprios ou de terceiros, para
torné-los disponiveis para uso de outros sJjeitos (atividade de intermediacé) ou para
aplicalos em proveito préprio ou dos terceiros de quem coletou aqueles reaursos
financeros (atividade de glicac®).

42. Esses argumentos j4 sdo suficientes para demonstrar que o art. 17 da lei
4.59564 s6 pode ter considerado as atividades de “coleta, intermediacd® ou aplicac®
de reaursos financeiros (...) e acustodia de valor de propriedade de terceiros’ como
atividades privativas de instituigéo financeira se desenvolvidas com profissonalismo e
habituali dade.

43.  Por fim, o dispostivo legad em exame também considera dividade de
ingtituicdo financeira a“custodia de valor de propriedade de terceros.” Iguamente
aqui é predso ter cautela a seinterpretar ared abrangénciadalei. A atividade que se
tem em vistando é a“custddia” de valor considerada isoladamente. Se fose admitida
ess hipdtese, um estadonamento de veiculos fria uma ingtituicdo financeira porque
teria sob sua “custodia” um valor (o veiculo) ali estadonado. Do mesmo modo, um
hotel, a0 receber em “custédia” os pertences (valores) de seus hdspedes, também
haveria de ser considerado uma ingtituicdo financera. Ndo é este, obviamente, o
objetivo do art. 17 calel 4.59564.

44.  No texto do art. 17 mencionado, a atividade tipicade ingtituicéo financeira € a
“coleta, intermediac® ou aplicacd® de reaursos financearos (...) e a astédia de valor

de propriedade de terceros” A conjungéo aditiva “e” reladona a aividade de

custédia auelas outras atividades de “coleta, intermediacd® ou aplicac®d”. Logo, a
ingtituicdo financdra rediza a évidade de custddia relacionada ao seu poder de

coletar, intermediar ou aplicar os reaursos financeros de tercaros. Para que a
ingtituicéo financeara poss intermediar ou aplicar 0s reaursos financeros, predsa
primeiro coleté-los e, a seguir, custodi&los. Além dis, essa atividade de austddia,

na linguagem do dispositivo aqui considerado, pode ser principal ou acesgria e, por

isto mesmo, ndo esta restrita a significado témico de “reaursos financeiros’, jaque a
lei refere-se genericamente a aistodia de “valor de propriedade de tercaros’.

45. A interpretac® logica do art. 17 da lei 4.59564 obriga o intérprete a
reladoné&lo ao art. 18 damesmalel que, com nosos destaques, dispde MO segue:



“Art. 18 As ingtituicdes financeras mente poderdo funcionar no Pais
mediante prévia aitorizac® do Banco Central do Brasil ou por deaeto do
Poder Exeautivo, quando forem estrangeiras.

8§ 1° Além dos estabeledmentos bancérios oficiais ou privados, das
sociedades de aédito, financiamento e investimentos, das caixas
endmicas e das cooperativas de aédito ou a sessio de aédito das
cooperativas que a tenham, também se subordinam as disposiches e
disciplinas desta L el no que for aplicavel, as bolsas de valores, companhias
de seguros e de @pitalizacao, as sociedades que detuam distribuicdo de
prémios em iméveis, mercadoria ou dinheiro, mediante sorteio de titulos de
sua emissio ou por qualquer forma, e & pesas fisicas ou juridicas que
exercam, por conta propria ou de tercdros, atividade relacionada com a
compra e venda de acBes e outros quaisquer titulos, redizando, nos
mercados financaros e de @pitais, operacdes ou servicos de natureza dos
exeautados pelas institui¢des financeras.

(omissis);

8 P Dependerdo de prévia aitorizacd do Banco Centra do Brasl as
campanhas destinadas a coleta de reaursos do publico, praticadas por
pesas fisicas ou juridicas abrangidas neste atigo, salvo para subscricéo
publicade ades, nostermos dalei das sociedades por agdes.

(omissis).”

46.  Observe-se desde logo que também o art. 18, § 1°, da lei 4.59564, a0 dizer
“também se subordinam as disposicdes e disciplinas desta Lei no que for aplicavel”,
exige interpretacd® logica da disposicdp. Além disto, a primeira @nseqiéncia
importante decrrente do art. 18 aludido € o fato de que tal dispositivo reladona
expressamente quais €0 as entidades que se caaderizan como instituicbes
financdras ou que, embora ndo sendo instituigdes financeras em sentido estrito, est&o
a estas equiparadas. O elenco legal ndo menciona a empresas de factoring de modo
explicito. Para que isto ocorra, repitase, necessrio que lei complementar a
Constituicdo Federal expressaamente ejuiparase a enpresa de factoring a uma
ingtituicdo financeira. Todavia, € posdvel que a enpresa de factoring estga
implicitamente érangida pela regra do art. 18 se, de modo irregular (vale dizer, sem
prévia aitorizag@® do Banco Central do Brasil), vier aredizar alguma das atividades
privativas de instituic&o financera.

47.  Assm, se aempresa de factoring vier a @letar junto ao publico em geral
reaursos financeros para, posteriormente, redizar suas operagdes, tornando
disponiveis no mercado financero os reaursos coletados, evidente que etard
exercendo atividade privativa de instituicZo financera. E exatamente isto o que diz o
trecho final do § 1° do art. 18 adma transcrito: “(...) também se subordinam as
disposiches e disciplinas desta Lei no que for aplicavel, (...) as pesas fisicas ou
juridicas que exercam, por conta prépria ou de tercedros, atividade relacionada
com a compra e venda de (...) quaisquer titulos, realizando, nos mercados



financeros e de @pitais, operagdes ou servicos de natureza dos exeautados pelas
instituigdes financeras.”

48. Es® § 1°do art. 18 calei 4.59564 é mmplementado pelo § 3 do mesmo
artigo, que epressamente veda que qualquer pesa - sem prévia aitorizac®d do
Banco Central do Brasil - capte, colete, arrecale reaursos do publico em gerdl,
ressalvados 0s casos mencionados no proprio dispositivo.

49. Portanto, ja no ambito da lel 4.59564, pode-se dirmar desde logo que a
empresa de factoring estara atuando de modo ilicito se:

(a) por sua propria mnta ou representando tercaros, coletar, captar, arrecalar
reaursos financeros do publico em geral sem prévia aitorizac® do Banco
Central do Brasil, desviando, assm, essa poupanca do publico do mercado
financero;

(b) também por sua prépria cnta ou como representante de terceiros, usar 0s
reaursos coletados junto ao publico em geral para adquirir os titulos de
créditos de seus clientes faturizados, caso em que a enpresa de factoring
estara redizendo tipica dividade de intermediac® financera, ja que o
faturizado, ao invés de remrrer a uma ingtituicéo financera regularmente
autorizada a funcionar no mercado financeiro, ird recrrer a empresa de
factoring ainda ndo autorizeda aoperar nese mesmo mercado.

50. A concetuaca de instituicéo financera foi parciamente modificada pela lei
7.492, de 16.06.86 para fins criminais. Essa lei tipifica os crimes contra o sistema
financaro nadona e, com o propdsito de caaderizar o sujeito ativo desses crimes,
assm concetuou a instituig&o financera (com nossos destaques):

“Art. 1° Considera-se instituicao financera, para efeito desta Lei, a pesoa
juridica de direito publico ou privado, que tenha como atividade principal ou
acesria, cumulativa ou ndo, a captacao, intermediacdo au aplicacao de
reaursos financeros de tercdaros, em noeda nadonal ou estrangeira, ou a
custédia, emissio, negociacdo, intermediacdo ai administracdo de
valores mobiliarios.

Par&grafo Unico. Equipara-se aingtituicéo financara:

| - a pesa juridica que capte ou administre seguros, cambio, consorcio,
capitalizacdo au qualquer tipo de poupanca, ou reaursos deterceros,

Il - a pesa natura que exerca quaisquer das atividades referidas neste
artigo, ainda que de forma eventual.”

51. A conceatuacd de ingtituicdo financerado art. 1° dalel. 7.492186 qLe, repita-
se, deve sar condderada para fins criminais, coincide en grande parte cm a
concetuac® contidanosarts. 17 e 18 dale 4.59564.



52. H& ontrovérsia sobre se o art. 1° dalei 7.492/86 teria revogado os arts. 17 e
18 dhlei 4.59564. Parecenos que ndo houve ditarevogac®. Os arts. 17 e 18 ch lei
459564 estabelecan, em conjunto, o concato geral de ingtituicdo financera, ao
pas que 0 art. 1° da lei 7.492/86 estabelece 0 conceto de instituicdo financera
espedfico para fins criminais. Por esss razies, o fato de ale 7.49286 ser
posterior alei 4.59564 ndo € suficiente para se dizer que houve arevogac@® adma
mencionada. Na verdade, as duas leis consideradas 0 espedais e, de aordo com o
art. 2°, 8 22, da Lei de Introducéo ao Codigo Civil, cada qual tem seu proprio ambito
de aglicacd sem que uma revogue a outra. Ndo bastase isto, como foi dito
anteriormente, nos termos do art. 192, da Constituicéo Federal, a dual lel ordinaria
4.59564 tem transitoriamente o status de lei complementar a Carta Magna. Se
adotado o critério juridico de hierarquia entre @& normas legais, a lei complementar
ndo poderia ser revogada por lei ordinaria € dessa maneira, a lel 7.492/86 ndo teria
modificado oteor conjunto dosarts. 17 e 18 dalei 4.59564.

53 Feitas essas consideragdes de ordem gera, o que se pode verificar € que o
conceito de instituicéo financeira mntido no art. 1° dalel 7.492/86 é mais restrito que
o dalei 4.59564, porque presta-se goenas para fins criminais. No entanto, ha que se
relembrar que o art. 17 da lei 4.59564, logo no seu inicio, diz que estabelecau o
conceto de ingtituicdo financara “para cs efeitos da legidagdo em vigor”. Ora, a
lei 7.492/86 é lel em vigor e, por conseguinte, o conceito de instituicdo financera que
estabelecas em seu art. 1° foi absorvido, abrangido, integrado ao conceto de
instituicéo financeara decrrente dos arts. 17 e 18 dalel 4.59564.

54. Forcgoso recmnhece, a final, que o conceto lega de instituicdo financara
existente no Direito brasileiro é construido com os elementos forneddos em
conjunto pelos arts. 17 e 18 da lei 459564 e pelo at. 1° da le 7.49286,
relacionados todos eses elementos por meio dos métodos interpretativos litero-
gramatical, 16gico, sistemético e teleolGgico.

55. A maior parte dos elementos do conceto de instituicéo financera contido no
art. 1° dalei 7.492/86 coincide cm os elementos constantes dos arts. 17 e 18 ch lei
4.59564 e que ja foram suficientemente examinados. No art. 1° da lel 7.492/86 ha
alguns elementos diferenciadores que merecem algum comentario.

56. A ingtituicéo financara de que trata o art. 1° dalel 7.492/86 também pode ser
pesa juridica ou natural, de direito publico ou privado. Nesses aspedos, 0s
elementos do concedto aqui examinado coincidem com o0s elementos do conceto
trazdo pelos arts. 17 e 18 dhlei 4.59564. Essa pesa referida no art. 1° em andlise
também deve eerce a dividade tipica de ingtituicéo financera, quer se trate de
atividade principal ou acessria, cumulada ou ndo com outras atividades. Também no
gque mncene a sxs elementos equivalem-se 0os conceatos de ingtituicdo financdra
contidos nas leis que se esta comparando neste estudo.

57.  Os dementos diferenciadores entre os dois concatos de instituigéo financera
que aui se mmparam sd0 os que dizem respeito a caaderizac® do que étipica
atividade deinstituicdo financera e que se passa gora a gaminar.



58. O at. 17 da lei 4.59564, inicidmente, considera dividade de ingtituicéo
financdara “a mleta, intermediacd® ou aplicac® de reaursos financeiros proprios ou
de terceiros, em moeda nadonal ou estrangeira”. Jao art. 1° dalei 7.492/86, também
inicidmente, diz que a a&vidade da ingtituicdo financdra se caaderiza pela
“captacdo, intermediac@® ou aplicac® de reaursos financearos de tercaros, em
moeda nadonal ou estrangeira”. Os dois conceitos legais 0 praticamente idénticos,
até porque apalavra “cgptacd” ndo sO equivale mas também abrange a aividade de
“coleta”, que éumadas espédes de cptacd. O que detivamente distingue esses dois
conceitos é que, para os fins da lei 7.492/86 (caraderizac® de aimes), a captacdo
ou a gplicacdo de reaursos proprios sem autorizacd@ governamental ndo constitui
crime. Ess aitorizacd® somente é «igida para a cgptacd, intermediacd® ou
aplicac® dereaursos deterceros.

59.  Nasequéncia, o art. 17 dalel 4.59564 também considera cmo atividade de
ingtituicdo financeira, nos limites ja explicitados nos itens 43 e 44 deste parece, a
atividade de “custédia de valor de propriedade de terceiros.” Lembre-se que essa
atividade de wstédia foi reladonada & atividades de wmleta, intermediacd® e
aplicac@® de reaursos financeros por meio da @njungéo aditiva “e” constante do
texto do art. 17. De modo muito diverso e mais abrangente tratou da matéria o art. 1°
da Lel 7.492/86, a0 dizer que sdo atividades de ingtituicdo financdra “a custédia,
emissio, negociacao, intermediacdo au administracio de valores mobiliarios’ e,
ainda, as atividades de captacéo ou administracéo de “seguros, cambio, consorcio,
capitalizacdo au qualquer tipo de poupanca, ou reaursos deterceros’.

60.  ImportantissSmo observar que o texto do art. 1° da lel 7.492/86 wou a
conjungéo alternativa “ou” para reladonar as atividades referidas nos itens 50 e 59
adma & outras atividades de cgtacd, intermediacd® ou aplicac® de reaursos
financaros’. Dessa forma, tanto sera aividade tipica de ingtituicdo financera a
“captacd, intermediac® ou aplicac® de reaursos financaros’ como também sera
sua atividade tipica qualquer das demais reladonadas no art. 1° aqui comentado.

61. Pode-se @ncluir que, para fins criminais, 0 concato legal de instituicéo
financdra caaderizase pela pratica ndo autorizada de qualquer das atividades
indicadas expressamente no art. 1° dalel 7.492/86, observado que:

(@) as atividades de catac®d, intermediacd® ou aplicacd de reaursos
financeros’, aplicam-se & consideragdes feitas a respeito dos arts. 17 e 18 ca
lei 4.59564; e

(b) para a caaderizacd® do crime, basta 0 exercicio cumulativo ou isolado de
qualquer das demais atividades reladonadas no art. 1°, umas em relacé@® as
outras, ou também em relac® as atividades de “captacd, intermediac® ou
aplicacd de reaursos financeros’.

62 A pesa fisica ou juridica que pretenda redizar qualquer das atividades
mencionadas no art. 1° da lel 7.492/86, nos termos explicitados adma, devera obter
prévia aitorizac® do orgdo governamental competente para cala uma das referidas
matérias. Se asm ndo proceder, podera ficar caraderizado crime @ntra o sistema
financeiro nadonal.



63. Nessas circunstancias, em adicéo ao que ja foi dito no item 49 deste parece,
conclui-se que a enpresa de factoring ndo pode, sem prévia aitorizac®d
governamental, captar, intermediar, aplica ou administrar qualquer tipo de poupanca
ou reaursos de tercaros no ambito do mercado financero.

(B) LIMITACOESLEGAISA ATIVIDADE DA EMPRESA DE FACTORING
EM FACE DO CONCEITO DE INSTITUICAQO FINANCEIRA

64. Em deoorréncia da adlise d@é aui redizada a respeito do art. 192 ca
Congtituicédo Federal, dos arts. 17 e 18 cha lei 4.59564 e do art. 1° da lei 7.492/86,
pode-se @ncluir que, em principio, a tipica dividade da empresa de factoring néo
estd desde logo e expressamente incluida entre ajuelas atividades privativas das
instituicOes financeras autorizadas a operar regularmente.

65. Noutras paavras, o regime juridico que disciplina a aividade tipica da
empresa de factoring ndo é o mesmo que regula & atividades privativas das
instituigdes financeras.

66. Para que essa onclusdo inicial possa ser sustentada, € predso que aempresa
de factoring ndo realize qualquer das atividades privativas das instituices
financeras.

67. Tendo em consideracé tudo o que foi esclareddo a propdsito do contelido
dos arts. 17 e 18 chlei 459564 e do art. 1° da lei 7.492/86, é posdvel dizer que a
empresa de factoring, no curso de seus negdcios normais, esta proibida de realizar
as atividades que seguem:

(a) captar reaursos financaros do publico em geral no ambito do mercado
financdro para glicéalos, em seu proprio nome, na auisicdo de aéditos dos
clientes da empresa de factoring (atividades de captacéo e aplicacdo de
reaursos do publico em geral no mercado financero);

(b) captar reaursos financeros de tercaros para, no anbito do mercado
financdro e no interese destes, aplicar tais reaursos na ajuisicéo de aéditos
dos clientes da empresa de factoring (atividades de captacao, intermediacado
e aplicacéo de reaursos do publico em geral no mercado financero);

(c) captar ou administrar qualquer tipo de poupanca ou de reaursos de
tercaros no ambito do mercado financdro para, com tais reaursos,
desenvolver as atividades da empresa de factoring (atividades de captacao,
intermediacdo e aplicacdo, no mercado financero, de reaursos do publico
em geral, de investidores institucionais ou de pesas juridicas ou fisicas);

68.  Uma das atividades privativas de institui¢céo financera, como foi visto, é ade
intermediar reaursos financeros, coletando-os ou cagptando-os junto ao publico em
gera e, depois, remlocando-os no mercado financeiro, aplicando-os em atividades e



negocios proveitosos para apropria ingituicdo financdra e para os terceros cujos
reaursos financeiros esta alministra.

69. N&o pode a enpresa de factoring, por conseguinte, proceder do mesmo
modo, redizando essas atividades de cgtac®, administrac®, intermediac® ou de
aplicacd financera no mercado financero. Para poder implementar seus proprios
negocios, a empresa de factoring predsa:

(a) organizar-se de tal modo que possa duar empresarialmente sob o regime
juridico de Direito comum, notadamente o regime de Direito Comercia e de
Direito Civil, afastando-se tanto quanto possvel do regime juridico espedal a
gue estdo submetidas as institui¢cdes financeiras,

(b) ter reaursos financeiros proéprios, (obtidos, por exemplo, mediante
integralizac® de seu capital social e do aumento de seu patriménio) com os
quais possa aquirir os créditos de seus clientes, descaraderizando, desse
modo, as atividades de cgtac®, de intermediacd®, de glicac®d ou de
administracd® de reaursos do publico em gera no desenvolvimento de sua
atividade de factoring; ou

(c) obter empréstimos financeiros realizados por suas empresas ligadas,
porque, nese ca0, tem-se verdadeira unidade empresarial que viabiliza a
faturizac@® que se tem em vista, iguamente descaraderizando as atividades de
cgptacd, de intermediac®, de glicacd® ou de administracd de reaursos do
publico em geral no desenvolvimento de sua dividade de factoring; ou

(d) obter reaursos financdaros por meio das instituigdes financedras, ja
que, nesta hipétese, a enpresa de factoring é atomadora final da operac@® de
intermediac@® financera redizada por ingtituicdo financdra € por
conseguinte, ndo estard duando €ela prépria wmo se fose uma instituicdo
financera.

70. Determinados, assm, os limites legais em que a enpresa de factoring pode
exerca sua dividade sem caracterizar-se @mo instituicdo financera com
operac® irregular e ndo autorizeda, deve-se eplicitar melhor no que @nsiste,
exatamente, a aividade tipicade faturizac@ comercial que tal empresarediza

(11) CONCEITO DE EMPRESA DE FACTORING E SEU REGIME
JURIDICO

71 A literatura juridica nadonal e estrangeira muitas vezes tem confundido a
atividade da empresa de factoring com a dividade de financiamento privativa das
instituigdes financeras. Renomados autores tém ese entendimento que, contudo,
pareceser equivocado.

72.  E predso compreender perfeitamente o que € um negbcio juridico de
financiamento, para, depois, distinguir esse negdcio juridico da dividade desenvolvida
pela anpresa de factoring.



(A) CARACTERIZACAO DO NEGOCIO JURIDICO DE FINANCIAMENTO

73. O negocio juridico de financiamento exige a presenca de cetos requisitos
esenciais e, por isto mesmo, na fdta de quaquer destes, o negdocio fica
descaraderizado como tal. Deveras, a operaca de financiamento exige que:

(a) um sujeito, que éo financiado, queira aquirir um bem juridico presente,
cujo preq de ayuisicéo o financiado n&o pode ou ndo quer pagar no presente,
mas sm no futuro;

(b) um outro sujeito, que éo vendedor, queira vender o bem juridico de que o
financiado necessta, mas cujo preg de aguisicdo deva ser pago no momento
presente endo no futuro;

(c) um outro sujeito, que éo financiador, tenha reaursos financeros ociosos e
gue 0S queira empregar no presente para serem reauperados no futuro com
aumento de valor ou de quantidade;

(d) hga mordenacd® de intereses entre o financiador, o financiado e o
vendedor, de tal modo que o financiador:

(d.1) pagara diretamente @ vendedor o preq de ajuisicd do bem
presente que o financiado desegja adquirir;

(d.2) o vendedor, mediante o0 compromis de pagamento do pre@
por parte do financiador, entregue a financiado o bem presente que
este Ultimo tem interesse em adquirir; e

(d.3) o financiado odbrigue-se apagar ao financiador, no futuro e nas
condigdes previstas no contrato de financiamento, o preg de
aquisicio do bem presente pago pelo financiador ao vendedor,
aaescido de taxa de juros e outras despesas convencionadas entre o
financiador e o financiado;

(e) exista entre o financiador e o financiado uma relagé@ subjetiva ou objetiva
de confiancaque justifique que auele mnceda a ete Ultimo o crédito.

74.  Ess negocio juridico pode ser smplificado quando as figuras do vendedor e
do financiador coincidem na mesma pesa, de modo que o vendedor-financiador
entrega @ financiado o bem no presente, para receber, s6 no futuro, o preg de
aquisicdo, com os aaéscimos paduados, tendo em vista a confianca crediticia que
o financiador tem no financiado. Nessa hipbtese, ndo se tem, rigorosamente, um
negocio juridico de financiamento, mas sSm uma mmpra evenda aprazo (ou, se for o
cas0, uma prestac@® de servicos com pagamento do pre@ a praz). Todavia, essa
modalidade de operacd € vulgarmente designada como “financiamento direto ao
consumidor”.



75. Devem ser ressltados alguns dos aspedos caraderizadores do negdcio
juridico de financiamento adma descrito.

76. O financiador faz o pagamento do preq, mas ndo adquire, para S, 0 bem
juridico objeto do financiamento. Mesmo quando o financiador, eventualmente,
adquire o bem financiado em seu préprio nome, como amntece nas operagdes de
leasing financeiro ou de dienacd fiduciaria en garantia, es financiador ndo tem
interesse dgum na utili zacd direta e pessal do bem objeto do contrato. Ese bem é
adquirido, nesses casos, em nome do financiador para que este tenha melhor garantia
de recebimento do financiamento, ja que, como proprietério do objeto, tem neior e
melhor protec& juridica para recuperar o bem e, entdo, adienalo a terceiros para
receéber o valor do financiamento em caso de inadimplemento do financiado. Assm,
embora nos casos referidos 0 bem sgja alquirido em nome do financiador, a utilizac®
direta do objeto é feita pelo financiado, de maneira que, para o financiador, a
propriedade do bem exercetipicafuncdo de garantia do crédito.

77.  Outro aspedo a ser ressdtado é aquestdo do crédito. Nem toda operacéo
que envolve a autorga de aédito é um financiamento, mas todo financiamento
envolve a outorga de aédito ao financiado. O crédito €, pois, um género que
apresenta diversas espédes.

78. No sentido emndmico, ha aédito quando um sujeito transfere a outro um
bem presente que tem a sua disposi¢éo, em troca de um bem futuro que, de modo
legitimo e razoavel, espera receber daquele aquem entregou 0 bem presente ates
mencionado. Ndo ha mnceto legal de aédito, de modo que, em Direito, admite-se a
conceituacd® adma indicada, com a observacé de que os bens devem ser juridicos e
apresentar conteido patrimonial.

79.  Fixados esss concatos de aédito, pode-se dizer que ha outorga de aédito
quando, por exemplo, uma pesa torna-se assnante de uma revista mensal, pagando
antedpadamente o preq da anuidade abrada pelo editor. O assnante troca um bem
presente (seu dinheiro) por um bem futuro que o editor lhe entregara (os exemplares
mensais da revista). Ha iguamente operac® de aédito quando um sujeito vende a
outro um imovel mediante pagamento parcdado do preg. Ness ca&o, examinado 0
contrato do ponto de vista do vendedor, este @mwncede aédito ao comprador, que
deverd pagar as parceas do prego como previsto no contrato. O vendedor trocou um
bem presente (o im6vel) por um bem futuro (as parcdas do pre@ de venda do
imovel). Quando uma pesa amite uma dupicaa mercantil, diz-se que foi redizada
uma operacd de aédito, porque o sacalo indicado na dupicata tera que pagéla. O
vendedor da mercadoria trocou um bem presente (a mercadoria) por um bem futuro
(o prego dessa mercadoria). Um taxista, a0 transportar um passageiro, rediza om
este uma operacd de aédito. Tal motorista de téxi troca bens presentes (seu tempo,
sua habili dade de motorista, seu automovel) por bem futuro que Ihe édevido pelo
passageiro (o pagamento datarifa de transporte).

80.  Ora, em todos eses exemplos vé-se que foram redizados negdécios juridicos
gue evolvem a outorga de aédito, mas nenhum deles pode ser caaderizado como
um financiamento, tal como descrito no item 73 deste parece.



81l  Por outro lado, como foi esclareddo, em todo negécio juridico de
financiamento existe a outorga de aédito que € contudo, apenas um dos Varios
elementos esenciais que caaderizam tal negdcio juridico. Em resumo, ndo é o
crédito que aracteriza o financiamento, pois o crédito é tdo somente uma das
pegsjuridicas necessarias a tal financiamento.

82 Nos negdcios juridicos de financiamento, o financiador outorga crédito ao
financiado e ndo ao \endedor. De fato, € exatamente o financiado quem havera de
restituir ao financiador o valor financiado com os aaéscimos convencionados. Por
isto, o financiador andisa de modo subjetivo e objetivo a situacé juridica do
financiado, espedamente apatrimonial, a fim de ceatifica-se de que ete Ultimo tera,
provavelmente, adequadas condi¢des para pagar o financiamento.

83. Por todos esses motivos, as atengdes do financiador concentram-se na pesoa
(e no patriménio) do financiado ou de seu eventual garantidor. Como regra gera, o
financiador ndo tem interes<e juridico muito relevante en relacé ao vendedor do bem
financiado, exceto no que mncerne ared titularidade deste sobre o bem que vendera
ao financiado.

84. O negocio juridico de factoring, embora também envolva outorga de aédito,
nada tem a ver com qualquer das modalidades de financiamento adma descritas. Para
gue se etenda bem essa dirmacé, sdo necessarios alguns esclareamentos de ordem
témica

(B) NOCOES GERAIS SOBRE BENS JURIDICOS E MODO DE
TRANSMISSAO DE SUA TITULARIDADE

85. O art. 83, inciso Ill, do Cddigo Civil/2002 considera o direito de aédito um
bem mbvel para deitos legais. Por isto, numa dada relacé obrigadonal, o direito do
credor em facedo devedor € temicamente um bem nmovel, tal como a obrigagé do
devedor em facedaquele aedor também o é.

86. O meo témico-juridico para se transferir a outrem direitos ou obrigagdes
sobre bens moveis, ou para que se alquram os direitos ou obrigagdes bre tais bens,
€ designado tradicdo. A tradicdo consiste na entrega do bem mbvel de um sujeito
para 0 outro. Essa entrega pode ser fisica ered, ou também pode ser smbdlica e &
mesmo presumida pelalel ou pelo contrato.

87. O crédito ou a obrigac®, no contexto assnalado, sdo bens juridicos
imateriais. Quando o bem juridico é crpéreo, material, a sua dienac®, ou sgja, a
transferéncia do direito de propriedade de um sujeito para outro, pode dar-se por
varios meios juridicos, como por exemplo a cmpra e venda, a doacd®, a
desapropriac®, a usucgoido, entre outros casos. No caso dos bens juridicos
imateriais, sua dienac@® ocorre temicamente por meio da cessio de direitos (ou de
obrigagdes, quando for o0 cas0). Essa cessio de direitos, todavia, iguamente pode
decorrer de doagé ou de desapropriacé, por exemplo.



88. Interessa fixar aqui, enfim, que os bens imateriais circulam juridicamente
por meio do negdécio juridico de cessio (de aédito ou de obrigacd). Ja os bens
materiais, no que interessa aos fins deste parecer, circulam principalmente por meio
do negdcio juridico de mmpra evenda. Assm, quer se trate de bem meterial, quer de
bem imaterial, na operacé juridica de transferéncia dess bem mdvel de um sujeito
para outro, é imprescindivel ocorrer a tradicdo em qualquer de suas modalidades
(red, ficta, Smbolica, presumida).

89. A cessio de direitos de aédito é regulada basicamente pelos arts. 286 a 298
do Cadigo Civil/2002 A tradi¢éo do crédito, nesse negdcio juridico, ocorre por meio
documental, sgja prevendo-se no documento que o credito é transferido pelo cedente
a0 cessonario, sgja por meio da entrega, pelo cedente a cessonario, do titulo
material representivo do crédito cedido. Assm, transfere-se o crédito por tradicéo nos
casos de cessio da nota promisria, da duplicata, do cheque ou de outros titulos de
crédito corporificados numa céatula € nesses casos, muitas vezes ndo basta a
tradicdo, devendo-se proceder ao endosso do titulo ao endossatério-cessonério.

90. No entanto, deve-se eclarece que, naguilo em que adisciplina espedfica da
cessio de aédito for omissa, ha que se recorrer as demais normas legais que,
subsidiariamente ou por aplicac@® analdgica, prestam-se aregular a matéria. Nese
contexto, espedal relevo tém, por exemplo, a legidacéd cambial, alei de duicaas e
também o Cadigo Civil, notadamente quando este Ultimo regula o contrato de compra
evenda

91.  Pois bem, é relevante cmmentar aqui algo sobre o art. 491  Cdbdigo
Civil/2002 qe, como dito, regula subsidiariamente o negécio de cessio de aédito
previsto nos arts. 286a298do mesmo Caédigo.

92  Oaludido art. 491 estabeleceque quando a cmmpra evenda de @isa movel ou
imovel for redizada mediante o pagamento do preg a vista, 0 vendedor ndo €
obrigado a entregar (a traditar) a wisa @ comprador antes que este Ultimo, por sua
vez pague (entregue, tradite) o preg ao vendedor. Em sintese, primeiro o
comprador paga opreq para depois exigir a entrega do bem que alquiriu. Por outro
lado, quando o negécio juridico de mmpra evenda for redizado mediante pagamento
a prazo, em parcedas ou de uma Unica vez no futuro, a regra do art. 491 estabelece
que o vendedor € o primeiro a aumprir sua obrigac@®, de modo que deve etregar ao
comprador o bem vendido para, somente depois, no futuro, receber o preg paduado,
conforme & parcdas convencionadas ou no vencimento aprazalo. Observe-se, por
oportuno, que an qualquer dessas hipéteses, uma das partes do contrato concede a
outra aédito, ou sgam ou o vendedor da aédito a0 comprador, concordando em
receber o preq no futuro, ou o comprador da aédito ao vendedor, ao concordar em
receber o bem adquirido somente depois de paga o preq.

93. Essregrado art. 491 b Caodigo Civil é inteiramente glicével ao negdcio
juridico de cessBo de aédito, salvo se & partes estipularem de modo de diverso.

94. Esses conhedmentos eram imprescindiveis para que se possa mmpreender
com perfeicdo um negdcio juridico de aquisicdo de faturamento, designado factoring
e distingui-lo do negdcio juridico de financiamento.



(C) CONCEITUACAO DO FACTORING E SUA CARACTERIZACAO

95. A atvidade empresaria de factoring é bastante mmplexa, resultando da
combinac® de diversos negocios juridicos ordenados e wordenados para que 0s
interessados consigam alcangar suas respedivos objetivos juridicos e emnémicos. Por
isto, a estrutura do contrato de factoring necessariamente tem que @ntemplar todos
eses aspedos.

96. Fundamentalmente, por meio do contrato de factoring, a enpresa faturizadora
passa ater o direito de, a seu critério, adquirir créditos titularizados pelo faturizado
contra os devedores deste. Nao se trata, porém, de singela operac® juridica de
cesso de aéditos nos termos tradicionais dos arts. 286 a 298  Cadigo Civil. A
transferéncia dos créditos do faturizado para aempresa faturizedora é genas uma das
operagdes juridicas abrangidas pelo factoring e, sob o ponto de vista tanto do
faturizador como do faturizado, pode ser que essa nem sga a principal e mais
importante dividade da faturizac@®. Deveras, 0 negdcio juridico de factoring envolve
diversas atividades por parte da enpresa faturizadora en favor do faturizedo, ou sgja,
daguele queira caler créditos para o faturizador.

97. Por exemplo — e de modo ndo exaustivo - a empresa de factoring pode
desenvolver em favor do faturizado a prestac@® de servicos de identificac® e
classficac® de cateiras de aédito compostas por clientes ou posdveis clientes do
faturizado, selec® dos créditos classficados, andise do risco de aédito,
administracd desss créditos, cobranca de aéditos, administracé® de fluxo de caxa
do faturizado (incluindo contas a pagar e areceber), plangiamento tributério relativo
as operagdes comerciais do faturizado.

98. Exatamente porque a enpresa de factoring presta a faturizado um ou vérios
dos srvicos mencionados, pode ajuele faturizador redizar melhor avaliac&® dos
créditos do faturizado e, assm, escolher entre esses créditos quais 0s que tem
interese ean adquirir mediante o negdcio juridico de cessio de aédito do faturizado
para a enpresa de factoring. E também por causa desse cntexto negocial que surge
um dos elementos esenciais caracterizadores do factoring, qual sgja, o cedente
faturizado nao responde perante a empresa de factoring em caso de insolvéncia
ou deinadimpléncia do devedor do crédito dbjeto da cessio. O cedente faturizado
responde em face do faturizador apenas pela eisténcia do crédito cedido e pelos
eventuais vicios redibitorios do produto ou servico que foi adqurido pelo devedor
indicado no titulo crediticio cedido.

99. Ora, a eampresa de factoring, porque é mais espedalizada, pode redizar
melhor e de modo mais eficiente os aludidos rvicos; tem o faturizedor melhores
condices de avaliar o risco inerente a caa aédito do faturizado; e, ainda, tem a
empresa de faturizac® o direito de escolher de que aéditos do cedente faturizedo
tornar-se-a cessonaria. Em decorréncia disto, é justo que o faturizado néo predse
responder pela insolvéncia ou inadimpléncia dos devedores dos créditos cedidos a
empresa de faturizagc®. Enfim, os risco de aédito é inteiramente asumido pelo
faturizador.



100. Aoredizar essss atividades, a enpresa de factoring obtém diversas vantagens
negociais porque:

(1°9) receébera remunerac® pela prestac® de servicos ao faturizado, nos
termos dos artigos 593 a 609  Cadigo Civil/2002 (apenas para se ficar no
regramento geral dessa matéria);

(2°) cobraré do faturizado uma taxa para asumir o risco de insolvéncia ou de
inadimpléncia dos devedores dos créditos que forem cedidos pelo faturizado
ao faturizedor;

(39 terd lucro com a redizacd® do factoring, ja que pagard @ cedente
faturizado valor inferior ao valor dos créditos que serdo cedidos a enpresa de
factoring.

101 E conveniente ressdtar, mais uma vez, que o pagamento que o faturizador
faz ao faturizado ndo € um financiamento e nem € um adiantamento de reaur sos
semelhante a qualquer modalidade de empréstimo. A cessio de aédito tem por
objeto um bem juridico mével e imaterial que é o proéprio crédito, como foi
esclareddo anteriormente. Nos termos do art. 491 d Cddigo Civil, o faturizador
primeiro pagara o preo paduado para a cesio dos créditos e, em seguida, tais
créditos lhe serdo transferidos pelo cedente faturizado. O faturizador paga avista pela
aquisicéo dos créditos que Ihe sdo cedidos.

102 O fato de o faturizado recéber no presente um valor (ainda que menor)
relativo a um crédito que somente iria recéber no futuro ndo é suficiente para
caaderizar o factoring como uma operaca de financiamento. O faturizador entrega
ao faturizado um bem presente (0 pre@ da cessio de aédito) e recdoe deste Ultimo
outro bem também presente (o titulo representativo do crédito, que éo préprio objeto
da cess0). O faturizador, tendo em seu poder ese bem juridico presente — a
titularidade do crédito — poderd, se quiser, redizar outra cessfo a terceiro e, assm,
receber imediatamente o valor que desembolsou para alqurir agquele mesmo bem
juridico do faturizedo. Pode o faturizador, por outro lado, aguardar o vencimento do
crédito para eigi-lo do devedor. A utilizac@® econémicaque o faturizador fara mwm o
bem que aquiriu (o crédito) ndo é suficiente para caaderizar o factoring como uma
operacd de financiamento ou como uma modalidade de enpréstimo.

103 Tome-se por exemplo 0 caso do sujeito que alquire de uma @nstrutora um
bem imével futuro, que danda ser4 cnstruido, mediante o pagamento parcdado do
preq do bem. Imagine-se que o prazo para a @trega do imovel futuro, devidamente
concluido, sgja de trinta meses. Depois de pagar a mnstrutora dgumas das parceas
do preqo, e mm a mncordancia desta, o adquirente transfere aalguém todos os sus
direitos e obrigagdes decorrentes do contrato em tela. Para faze essa cess0, 0
adquirente calente receoe do cessonério certo valor, menor do que o valor total que
até etdo o cedente havia pago a mnstrutora. Em contrapartida, o cessonario
adquirente asume aobrigacd de mntinuar a pagar as parcdas faltantes do preq e,
ainda, asauime o0 risco de erentuamente ndo receéber o imével concluido, ou de
recéé-lo apds o prazo contratual, ou até de recéé-lo com defeitos. O cessonario



adquirente do imével futuro ndo podera voltar-se @ntra o cedente para redamar a
respeito do eventual inadimplemento da onstrutora. Ora, teria havido, nesse
exemplo, um financiamento por parte do cessonario adquirente en favor do cedente?
Teria havido um mituo entre eses dois sJjeitos? Claro que & respostas S0
negativas. O cesdon&io adqurente ndo adiantou reaursos — no sentido de
financiamento — para 0 cedente: apenas pagou pelo bem juridico que de — cessonario
— adquiriu, ou sgja, 0 dbjeto “crédito contra aconstrutora”. O cedente, ao receber o
pre@ paduado pelo bem que dienou a0 cessonario, pode dar a destinacd®
emndmicaque quiser a esse valor. Por seu turno, também o cessonério adquirente ja
recéoeu do cedente o bem que Ihe interessava: o crédito em faceda @nstrutora. Se
quiser, o cessonario poderatransferir a outrem esse aédito. Se quiser, pode ayuardar
0 recéimento do imével construido. Pode o cessonério, portanto, dar ao bem
juridico “crédito” a destinacé que quiser, porque ja o tem a sua disposicéo.

104.  Ora, porque se deveria dar tratamento diverso a operacd de factoring, na
qual, a semelhancado exemplo anterior, o faturizador trocaum bem presente (0 pre
da cessio de aédito) por outro bem presente (o proprio crédito cedido)?

105 Para que a enpresa de faturizac@® pudes® ser qualificada como um agente
financiador, seria predso que estivessm presentes todos os elementos essenciais do
negdcio juridico de financiamento, que ja foram examinados anteriormente. Esses
elementos esenciais Nndo sdo0 encontraveis na operacd de factoring, nem mesmo
considerando-se genas o fato de o faturizador pagar ao faturizado o valor
reladonado a um crédito que somente seria exigivel no futuro.

106. Apenas por fadlidade de exposicép, pode-se ajora gresentar 0 concato do
negdcio juridico de factoring e, mais adiante, voltar-se-a atratar das diferencas entre
o tal negdcio e o de financiamento.

107. Feitas essas consideragdes, pode-se ncetuar o0 negécio juridico de
factoring como sendo o contrato em que uma pes®a (o faturizador) presta a
outra (o faturizado) servicos relacionados a selec@o, analise, classficacédo e
administracédo de aéditos que o faturizado tem ou pretenda ter contra aqueles
com quem negocia, facultado aofaturizador, a seu critério, adquirir um, alguns
ou todos esses créditos do faturizado, mediante o prego que pactuarem para essa
cessio de direitos, sem que o faturizado tenha perante o faturizador qualquer
responsabilidade pela insolvéncia ou inadimpléncia dos devedores dos créditos
cedidos.

108 O conceto, apesar de longo, evidencia todos os elementos essenciais que
caraderizan 0 negocio juridico de factoring, espedamente ajueles atinentes a
prestacé de servicos do faturizedor em favor do faturizado.

109, Apenas com o propésito de mntrastar a operac® de factoring com a
operacd de financiamento, é predso concentrar o exame numa das atividades (mas
ndo a Unica enem a mais importante) desenvolvida pela enpresa de factoring, qual
sgja, a mpra de faturamento do faturizado.



110, No contexto do negécio juridico de factoring, a operacd® de wmpra de
faturamento €, na verdade, um negdcio juridico de cessio de direitos de aédito, com
efeitos espedais. Es® negocio - nos limites aqui considerados - pode ser assm
descrito:

(8 h& um sujeito, designado cedente faturizado, que é titular de diversos
direitos de aédito em facede outros sjjeitos, que se tornaram seus devedores
em deaorréncia da aquisicdo de produtos ou servigos forneddos pelo cedente
faturizado;

(b) os créditos que o cedente faturizado tem em facede seus proprios clientes
devedores s50 representados por titulos de aédito ou por outros instrumentos
juridicos;

(c) os créditos que o cedente faturizado tem em facede seus devedores podem
ser exigiveis no presente ou no futuro mas, em qualquer dos casos, envolvem
0 risco da inadimpléncia ou da insolvéncia de qualquer desses devedores e,
por outro lado, exigem do cedente faturizado uma série de dividades de
selecd, andlise, classficac® e alministracéd de aédito, entre outras,

(d) para aministrar correta e dicientemente o recebimento desss créditos, o
cedente faturizeado predsaria aiar uma estrutura operadona, faze
investimentos de tempo e de caital, de modo a redizar a andlise de cala
crédito e dos riscos envolvidos na cncessio de aéditos a seus clientes;

(e) as atividades descritas na dinea “d” acima impedem que o cedente
faturizado concentre-se na es€ncia de seu préprio empreendimento e o dbriga
a desviar sua aencéd para essa dividade subsididria de aministracéd
crediticia, que, em s mesma, ndo |he trazlucratividade;

(f) nese mntexto, surge um outro sujeito, que é o faturizador, também
designado empresa de factoring, que tem, em primeiro lugar, capital ocioso
que quer utilizar e, em segundo lugar, uma estrutura organizadona e
operadona atamente espedalizada para a redizac® das atividades de
selecd, andlise, clasdficac® e administracd de aéditos;

(g) a empresa de factoring, entdo, mediante prévia @ntratac@® com O
faturizado, procede a adlise aiteriosa da cateira de aédito deste dltimo e
dos riscos crediticios a da inerentes, podendo optar por comprar (vale dizer,
tornar-se cessonaria) de um, alguns ou todos os direitos crediticios que o
cedente faturizado tem em facede seus devedores;

(h) manifestado o interese do faturizador em tornar-se cessondrio dos
direitos de aédito titularizados pelo cedente faturizado, as partes redizam,
entdo, a operacd® de factoring;

(i) por meio da operacd de factoring, o faturizador sub-rogase na posicao
do ceadente faturizado e pass a titularizar os créditos em questéo,
exonerando o cedente faturizado de qualquer responsabili dade pela solvéncia



ou pelo inadimplemento dos devedores dos créditos cedidos e em
contrapartida, o cedente faturizado recée do faturizador um valor
convencionado entre & partes para a ces8o de tais créditos;

(j) o faturizador paga a cedente faturizado, para tornar-se cessonario dos
créditos que escolher, um valor correspondente as créditos cedidos, com
descontos deorrentes. (1°) da remuneracd® devida a faturizador pela
prestac@® dos srvicos de selecd, andise, classficac® e aministrac® de
créditos; (2°) dataxaderisco de aédito que o faturizador cobra por assumir o
risco de insolvéncia ou de inadimpléncia dos devedores, (3°) do valor
correspondente a lucro do faturizador pelaredizac@® do negdcio, que ndo se
confunde cm taxa de juros e nem com modalidade dguma de enpréstimo;

(k) redizada aoperac® de factoring, fica estabeledda uma relac® juridica
entre o faturizador, na posicdo de aedor sub-rogado, e os devedores
indicados nos titulos crediticios objeto da cessio, de modo que o risco de
recebimento desses créditos passa aser exclusivamente do faturizador.

111 A descrigdo do negdcio juridico de factoring, como adma nsta, evidencia

gue tal operac@® em nada se groxima de uma operaca de financiamento.

(D) DIFERENCAS ENTRE O NEGOCIO JURIDICO DE FINANCIAMENTO
E O FACTORING

112 Na operac® de financiamento a relacé® juridica se estabelece @tre o
financiador, o financiado e o vendedor do bem objeto do financiamento. Conforme ja
foi explicado, o financiador entrega diretamente a vendedor do bem o respedivo
preq a vista para, no futuro, o financiador receéder do financiado ess valor com os
aaéscimos paduados. Por forcado art. 491 d Codigo Civil, o pagamento feito pelo
financiador ao vendedor € avista porgque este Ultimo tem o direito de primeiro exigir o
pagamento do pre@ do bem para, depois, entregar o bem ao financiado e assm
retirar-se dessa relac® juridica Na operac® de financiamento, o risco de
inadimpléncia ou de insolvéncia do financiado € integramente suportado pelo
financiador, que redizou o financiamento tendo em vista arelacdo de mnfianca que
teve nese financiado. Logo, o financiador deve se preocupar em analisar o risco de
crédito do financiado, de quem pretende receber a divida. A situacé juridica do
factoring € mmpletamente diversa.

113 Naoperac® de factoring, o faturizador ndo atua cmo agente financero. Ja
foi explicado que o faturizador troca um bem presente (0 preg da cessio de aédito)
por um bem também presente (o proprio crédito cedido). O faturizador nédo troca
bem presente por bem futuro na sua relagdo com o faturizado. Além disto, o
faturizador paga opreq de bem que de proprio estd adquirindo para si. Es®
faturizador ndo paga pre@ ao \endedor de bem adquirido por tercero
financiado. O faturizador &, ele proprio, o adquirente de um bem juridico pertencente
a0 cedente faturizado. Ess bem juridico é o crédito que, como foi esclareddo neste
parece, € um bem juridico mével e imaterial, cuja titularidade se transfere de um
titular para outro por meio do negécio juridico da cessio de aédito.



114 O faturizador, por conseguinte, adquire para s mesmo um bem juridico: o
crédito que lhe € celido pelo cedente faturizedo. O faturizado nada mais deve @
faturizedor sendo a propria transferéncia do crédito, respondendo, obviamente, por
sua eisténcia perante o devedor indicado no titulo crediticio.

115  Para aquirir o bem juridico “crédito”, o faturizador tem que pagar ao cedente
faturizado o prego que anbos paduarem. Ess pre é determinado em funcdo de
vérios fatores, como por exemplo a qualidade do devedor, os riscos de insolvéncia ou
inadimpléncia desse devedor, o tipo de titulo crediticio cedido, o prazo de pagamento,
o lugar de pagamento, etc. Como ocorre com qualquer outro bem objeto de relac&®
juridicaobrigadonal, o vaor do crédito € semprerelativo em funcdo de dementos
objetivos e subjetivos. Por exemplo, o prego de um automével pode ser maior ou
menor no mercado, conforme este objeto tenha ou ndo bom estado de mnservacd. O
mesmo automovel pode estar em excdente estado de @nservacd® mas, por outro
lado, ser objeto de litigio judicial sobre sua titularidade g entdo, es< litigio podera
determinar reducéo do valor do bem em facede um potencial adqurente. Isto também
pode a®nteca com o bem juridico “crédito”.

116, Assdm, se o faturizador paga pelo crédito cedido um valor global menor que o
préprio valor nominal do crédito objeto do factoring, isto ndo significaque esteja ipso
facto ocorrendo uma operacé de financiamento. Pode ser que o crédito hoje celido
ao faturizador sgja prontamente eigivel do devedor e, no entanto, o faturizador
pagard @ cedente faturizado, pelo crédito em tela, valor menor que o constante no
titulo cedido, porque o devedor pode gresentar alto risco de inadimpléncia, porque a
andlise de aédito dess devedor pode ter exigido atos custos para o faturizedor ou
porque, naguele cao espedfico, o faturizador obteve lucro maior.

117. E importante que fique daro que o faturizador paga um preg ao cedente
faturizado porque alqure deste um bem juridico e ndo porque esta financiando o
devedor indicado no titulo de aédito cedido. Haja ou ndo operac@® de factoring, o
devedor indicado no titulo crediticio tem uma divida ahonrar. Tera que pagéla quer
ao credor original, quer a quem se sub-rogue no lugar daquele aedor. Logo, nao
existe relacdo juridica de financiamento entre ese devedor e 0 sujeito que se
apresentar como seu credor. Entre o credor (origina ou sub-rogado) e o devedor,
hd sm, uma relac®d de aédito, mas ndo necessriamente uma operac® de
financiamento. Financiamento SO ocorrera se presentes fus elementos esenciais.

118 Ora, nos termos do que dispde o art. 491 b Cddigo Civil, se 0 cedente
faturizado rediza a cessfio de aédito a vista, o faturizador tem que pagar-lhe
primeiro o preq da cessio para, depois disto, receber a transferéncia de titularidade
do crédito cedido. Se, por outro lado, a cessio de aédito for a praz, o cedente
faturizado é obrigado a transferir ao faturizedor, desde logo, a titularidade do crédito
cadido e, mais tarde, no futuro, tera direito de exigir o pagamento do preq da cessto.
Nota-se, em resumo, que o faturizedor entrega dinheiro ao faturizado ndo porque
estga financiando, para ete Ultimo, a obtencd de um bem juridico presente —
pertencente aum terceiro vendedor — e aJjjo pagamento o faturizado teria que restituir
ao faturizador no futuro. O faturizado ndo € um financiado. O faturizado diena bem
gue lhe pertence (o crédito) e ndo bem pertencente aterceiro. O faturizado troca seu



crédito pelo prepo da cessio, sendo ambos 0s bens presentes e que devem
prontamente ser traditados. O faturizado ndo tera que restituir ao faturizador o preq
da cess5o que recdoeu pararedizar aoperacd. O faturizador ndo analisa o crédito do
faturizado, ndo examina os riscos de aédito do faturizado, ndo adianta a faturizado
reaursos financeiros para que tal sujeito possa alquirir bem presente que va pagar no
futuro. O preq da cessho serd pago prontamente ou em nomento futuro conforme &
regras do art. 491  Cadigo Civil e ndo atitulo de financiamento. O faturizador, NA
QUALIDADE DE SUB-ROGADO NA POSI C}AO DO CREDOR ORIGINAL,
exigird o pagamento da divida do devedor indicado no titulo cedido e ndo do cedente
faturizado. Este ndo tem responsabili dade pela solvéncia ou inadimpléncia do devedor
do crédito cedido, embora responda pela existéncia dese aédito.

119 O factoring tem por substrato uma relacé juridica etabeledda etre o
cadente faturizado e o faturizador. Em decorréncia dessa relacd juridica de base, o
faturizador podera tornar-se aedor sub-rogado dos devedores indicados nos titulos
crediticios objeto da cessio de aédito redizada entre o faturizedor e o faturizado.
Antes daredizac@® dessa operacd de cessio de aédito, os riscos de inadimplemento
ou de insolvéncia do devedor sdo inteiramente suportados por seu credor, que €0
faturizado. Todavia, es® se o faturizado ceder seu dreito crediticio para a enpresa
de factoring, recebendo certo valor por essa cessio, 0s riscos crediticios apontados
serdo transferidos para o faturizador. Ocorrendo a dita cessho, o cedente faturizedo
retira-se da relacé juridicaobrigadonal objeto da cessio e, em seu lugar, como sub-
rogado, ingressa aempresa de factoring. Observe-se mais uma vez que ndo se trata
de uma cessio de aédito comum, em que o cedente, se isto for convencionado,
continuaria aser solidariamente responsavel pelo pagamento da divida en caso de
inadimplemento ou de insolvéncia do devedor (arts. 295a 297 b Cddigo Civil). A
empresa de factoring ndotem em vista orisco de aédito do cedente, porque ete
em caso adgum responderd perante o faturizador pela inadimpléncia ou
insolvéncia do devedor do crédito cedido. O risco de aédito considerado pelo
faturizedor refere-se apessa devedora do crédito cedido, tanto é que o faturizador
tem o direito de escolher que aéditos adquirird eque outros rejeitara.

120. Disto resulta que aempresa de factoring ndo concede aédito ao cedente
faturizado, mas $sm ao devedor da divida objeto da cessio de aédito. O
faturizador nd atua mMO um agente financiador, pois ndo paga @ cedente
faturizado pela venda de bens que este fez as devedores.

121 Conforme jafoi explicado, o negécio juridico de factoring € interessante para
o faturizado porgue este:

(a) exime-se completamente do risco de inadimpléncia ou de insolvéncia dos
devedores dos créditos que tem em sua cateira;

(b) ao contrério do que normalmente ocorre numa cessio de aédito comum,
no factoring o cedente faturizado ndo assume responsabilidade dguma,
perante o faturizador, pela insolvéncia ou inadimpléncia dos devedores dos
créditos cedidos, respondendo apenas pela existéncia desses créditos;



(c) pode mncentrar-se nas atividades empresariais que sdo, efetivamente, o
foco e afonte de sua lucratividade, desonerando-se de manter estrutura
operadonal e aministrativa cmomplexa e caéa, necessria as ®rvicos de
selecd, andlise, clasdficac® e administracd de aéditos.

122 A findidade de financiamento ndo é inerente & operagdes de factoring, até
mesmMo porque nem sempre eiste o adiantamento de reaursos pelo faturizador ao
faturizado. Talvez aulnica semelhanca istente entre o factoring e aoperac® de
financiamento esteja nanocéo de aédito, na medida em que tanto o financiador como
o faturizador dao ou ndo crédito a seus respedivos devedores. Cessa d a wincidéncia
entre & operagdes de factoring e & de financiamento.

123  Por todas essas razdes, ao contrério do que sustentam renomados autores, 0
factoring - desde que regularmente redizado - ndo pode ser em hipétese dguma
equiparado a uma operacd® de financiamento ou a uma dividade privativa de
ingtitui¢éo financera

124. Acrescente-se, ainda, que afuncéo contratua do faturizador ndo € ade um
garantidor de divida dheia. Se é verdade que o faturizado, ao ceder seu crédito ao
faturizador, elimina os riscos de inadimpléncia ou de insolvéncia do devedor daquele
crédito, isto ndo significa que o faturizador sgja garantidor da divida. Primeiro,
porque, operada a cesio de aédito, o faturizador passa aser o titular do crédito, ou
sgja, sub-roga-se na posi¢céo do primitivo credor cedente e para esse fim, pagou para
o cedente faturizado o preq gustado. O faturizado deixa de se expor ao risco de
inadimplento ou de insolvéncia do devedor indicado no titulo cedido néo porque
seu crédito estgja garantido por alguém, mas sm porque deixou de ser titular
dese aédito e porque recdeu 0 preq@ convencionado para ese fim. Em segundo
lugar, o faturizador ndo cobra adivida do devedor na qualidade de garantidor sub-
rogado na posi¢céo do credor original, caso em que ess direito de regres estaria
limitado por inimeros fatores, como por exemplo a limitac&® imposta a garantidor
de reambolsar-se genas até o limite do que pagou ao credor garantido. Ora, o
faturizador pagara valor menor pelo crédito que Ihe foi cedido e, ndo obstante isto,
tem direito de wbrar do devedor o valor integral da divida, exatamente porque o
faturizedor € o atua credor do valor total dessa divida e ndo mero garantidor sub-
rogado na posicao do credor satisfeito.

125 Enfim, as operagdes de factoring estdo subordinadas a um regime juridico
composto pelas normas que regulam o contrato de cmmpra e venda mercantil, o
contrato de wmpra evenda dvil, o contrato de cessio de aéditos, o contrato de
prestacé@ de servicos, pelo Direito Cambidrio e pelo Direito Obrigadonal em geral.

126, E equivocado, sm,., o entendimento de que o factoring, praticado na
modalidade convencional, seria uma modalidade de financiamento, a0 pas® que
quando praticado na modalidade maturada estaria descaraderizada a operac@® de
financiamento. Ora, a unidade estrutural do negécio juridico de factoring, como
descrita neste parece, evidencia que ean hipétese dgumatal negdcio se identifica om
o financiamento.



127. O factoring convencional € ajuele an que o faturizador paga a cedente
faturizado, prontamente, o preq da cessio de aédito e, entdo, aguarda o vencimento
do crédito cedido para eigir o pagamento do respedivo devedor. Ja no factoring
maturado, ou maturity factoring, o faturizedor somente pagara @ cedente faturizado
0 preq da cessio nadata en que o crédito cedido for exigivel do respedivo devedor.
Dadas essas diferencas entre & duas espédes, ha quem sustente que o factoring
convenciona é financiamento que o faturizador faz en favor do faturizedo.

128 Depois de ontrastar 0 negdcio juridico de financiamento com o negécio
juridico de factoring, ndo se pode almitir que qualquer das espédes de factoring sgja
assmilada a um financiamento. Como visto, o factoring € um negdcio juridico
complexo e que aé levar a resultados juridicos assemelhados ao seguro de aédito, a
concessio de aédito, a disponibili dade imediata de reaursos financeiros. Mas também
é forcoso remnhecea que os elementos caraderizadores do factoring déo-lhe feicdes
juridicas proprias e inconfundiveis com outros contratos, espedalmente cm os de
financiamento.

129 Examinados, dess modo, os caraderes juridicos do factoring e seu regime
juridico, pode-se cncluir que a enpresa de factoring que aue nos limites apontados
ndo desenvolve dividade de financiamento e nem € uma instituicéo financera.

130. Entretanto, para que possa desenvolver sua aividade empresarial tipica a
empresa de factoring predsa de reaursos, notadamente os financeros. Cabe
investigar, portanto, de que modelos cieté&rios a empresa de factoring pode se
utili zar para mnseguir os reaursos indispensavels a sua aividade.

MODEL OS SOCIETARIOS PARA O DESENVOLVIMENTO DA EMPRESA
DE FATURIZACAQ

131 E predso examinar que vantagens e desvantagens cada modelo societério
previsto no Direito brasileiro oferece para uma anpresa de factoring. Deve-se
eclarece desde logo que o faturizador ndo pode usar qualquer desses modelos
societarios de modo simulado, com o proposito de esconder operagdes de matuo
cdebrados com o publico em geral ou para disfarca a catac® de tais reaursos
financeros.

132 Foi reiteradamente dito neste estudo que a enpresa de factoring ndo pode
captar reaursos financaros no mercado financeros mediante a prética de dividade
privativa de ingtituicdes financeras. Por isto mesmo, € vedado ao faturizador utili zar
qualquer meio de cagtacd® de reaursos financerros do publico em geral, mesmo que a
forma societaria adotada pela empresa de factoring em tese permita es< tipo de
cgptac® financdra. Por exemplo, a sociedade axbnima pode emitir debéntures e
assm cgptar reaursos financeros do publico em geral. Contudo, se o faturizador
adotar a forma de sociedade anbnima, ndo podera cgtar reaursos financeiros de
tercaros mediante a enissfo de debéntures, pois is caraderizaiatipica dividade de
intermediacd® financdra. ceptac® de reaursos financeros do publico, com
remunerac® do cegpital coletado, e glicac® deses reaursos nos negoécios de
faturizaca.



133 A mesma observac® € pertinente para outros tipos de instrumentos de
cagptac®d, pela anpresa de factoring, de reaursos do publico em geral, como por
exemplo a emissio de partes beneficidrias, emissio de a@es comercidizavels em
bolsa de valores e valores mobili &rios em geral negociados no mercado de caitais.

134 O faturizador deve desenvolver seu empreendimento com reaursos financeros
proprios. O entendimento corrente na literatura juridica éo de que a enpresa de
factoring somente pode obter reaursos financeiros necessrios as aias atividades:

(1°) com o exercicio lucrativo de seus negocios e da aministragéd® de seu
préprio patriménio;

(2°) por meio de aumento de caital social redizado pelos ®us cios,

(3°) mediante eanpréstimos que lhe sgjam feitos por suas empresas ligadas; ou,
ainda,

(49 junto a instituicdes financeiras que Ihe dram crédito para financiamento
de caital de giro.

135 A ANFAC, Assciac® das Empresas de Factoring, recomenda & suas
asciadas que redizem operagdes de ajuisicéo de aédito com reaursos proprios. Se
0 patrimonio do faturizador ndo for suficiente para suportar essas operagdes, entédo a
ANFAC recmmenda que no maximo 60% desses negocios sjam suportados com
empréstimos que a enpresa de faturizaca obtiver de anpresas as quais sgja ligada,
ou de attidades do sistema financeiro. E muito importante ressitar que @& empresas
ligadas ao faturizador e que aeste anprestarem reaursos financeiros néo poder&o, por
suavez, captar aqueles reaursos junto ao publico em geral, pois essa seria uma forma
simulada de apropria enpresa de factoring obter os mencionados reaursos junto ao
publico. Nessa hipétese, poderia ser desconsiderada a personalidade juridica das
empresas cumplices na smulac® e & conseqiiéncias civis e aiminais para seus
dirigentes poderiam ser muito graves.

(A) MODEL OS SOCIETARIOS COM RESPONSABILIDADE
PATRIMONIAL L IMITADA PARA TODOS OS OCIOS

(1°) Sociedade Anbnima

136 A sociedade andnima éregulada pela lei n° 6.404/76. E constituida no minimo
por dois cios, temicamente designados “adonistas’ (exceto no caso de ser
subsidiaria integral de outra companhia) que devem integralizar o capital socidl,
necessariamente dividido em agdes a serem adquiridas pelos adonistas.

137. Em caso de insuces, inadimpléncia ou insolvéncia da sociedade anbnima na
sua aividade, o adonista ndo responderd perante os credores da sociedade, nem
mesmo subsidiariamente, desde que ndo tenha ocorrido situacé® de fraude ntra



eses credores provocada pelos adonistas. Assm, ao adquirir agdes da sociedade
anbnima, o adonista retira de seu préprio patrimoénio certo valor (0 preq das agdes)
e, depois dis®, os credores da cmmpanhia nada mais podem pleitea contra o
adonista en decrréncia das dividas da sociedade.

138 A lei das Sociedades AnGnimas autoriza que essa modalidade de sociedade
possa cgtar reaursos financaros junto ao publico em geral por meio de variados e
eficientes instrumentos, tais como a negociac@® de suas agdes em mercado de
capitais, adivisdo das agdes em preferenciais e ordinarias, a enisso de debéntures, de
partes beneficiarias, etc. Esses instrumentos de catacd® de reaursos financeiros
seriam extremamente Uteis para uma empresa de factoring que, contudo, ndo pode se
aproveitar deles licitamente.

139 Na sua dividade, a ampresa de factoring ndo pode rediza operagdes
privativas de ingtituigdes financeiras. Dadas as caaderigtices da dividade do
faturizador, ndo esta de aitorizado a usar os instrumentos previstos na lel de
Sociedades Anbnimas para c@tar reaursos financeiros do publico em geral. Se a
empresa de factoring assm procedesse, poderia ficar caaderizado o exercicio de
atividade de intermediacd® de reaursos financearos privativa das instituicbes
financeras.

140. Ora, se 0 objetivo da ampresa de factoring ao adotar o modelo da sociedade
anonima for o de faze uso dos instrumentos de cagtacé de reaursos financeros
permitidos na lei 6.404/76, tal modelo sera indtil para o faturizedor. Para ess fim, o
modelo da sociedade andnima mostra-se inadequado para a dividade negocial da
empresa de faturizac®.

(2°) Sociedade por Cotas de Responsabili dade Limitada

141 A sociedade por cotas de responsabili dade limitada € disciplinada pelos arts.
1052e seguintes, do Codigo Civil/2002¢, subsidiariamente, no que ndo contrariar sua
naturezg também pelalel das sciedades anbnimas.

142 Ess sociedade é onstituida no minimo por dois cios, chamados cios
quotistas, que integralizam o capital social em dewrrénciada aquisicédo de mtas dese
capital. T&0 logo o cepital socia sga inteiramente integralizedo, a responsabili dade
dos scios quotistas ficalimitada a valor de suas respedivas cotas dess caital. Ta
como ocorre no modelo da sociedade anbnima, também na sociedade por cotas de
responsabilidade limitada o sdcio quotista ndo responderd perante os credores da
sociedade, nem mesmo subsidiariamente, desde que néo tenha ocorrido situacé@® de
fraude mntra esses credores provocada pelos cios. Assm, ao adquirir as cotas do
capital social, o socio quotista retira de seu proprio patrimoénio certo valor (0 preq
das cotas cias) e, depois dis, 0s credores da sociedade nada mais podem pleitea
contra o socio quotista an decorréncia das dividas da sociedade

143 A lel permite que a dividade da sociedade por cotas de responsabilidade
limitada sgja regulada, subsidiariamente, pela lei das sciedade anbnimas (lel n°
6.404/76). Essa posshili dade seria muito Gtil se asociedade ora ean andlise pudesse
utilizar os instrumentos de catac® de reaursos financearos do publico em geral



permitidos para asociedade andnima. Ocorre que, como foi explanado nos itens 138a
140, tais mecanismos de catacd® de reaursos financeros ndo podem ser usados por
uma eampresa de factoring. Além dis®, significativas e prestigiadas opinifes
doutrinérias entendem que a ciedades por cotas de responsabili dade limitada ndo
podem, de qualquer modo, usar os referidos instrumentos de cgptac@® de reaursos
financeros, porque tais instrumentos seriam incompativeis com o tipo de estrutura
societéaria das ©ciedades por cotas.

144. Consequentemente, 0 modelo da sociedade por cotas de responsabilidade
limitada, por ser mais smples e de manutencé menos custosa para o faturizador, €
geramente alotado pelas empresas de factoring. Todavia, ese modelo societario ndo
permite a faturizador 0 aces aos reaursos financeros do publico em geral.

(B) MODEL OS SOCIETARIOS COM RESPONSABILIDADE
PATRIMONIAL ILIMITADA PARA ALGUNS OU PARA TODOSOS
SOCI0S

145 Além das novas disposicdes bre direito empresaria trazdas pelo Cédigo
Civil de 2002 o Cdadigo Comercial, que data de 1.850, ainda é importante diploma
legal em metéria de Direito Societario. Esses conjunto de normeas trata das chamadas
sociedades de fato e também as sociedades irr egulares, bem como a sociedade em
comandita, a sociedade en nome mletivo, a sociedade de @pital e indlstria e a
sociedade em conta de participacao.

146, Haque se examinar as caaderiticas gerais desees modelos cietarios.

(1°) Sociedades de Fato

147. A sociedade de fato ndo tem personalidade juridica prépria e onsiste numa
agremiacg® societaria informal, muitas vezes transitoria por ser destinada aum unico
empreendimento. Por esses motivos, gera responsabilidade pesa e patrimonial
ilimitada e solidaria para todos os gcios.

148 Tendo em vista agrande inseguranca juridica que esse modelo societério traz
para 0s cios e para aconseaucdo do proprio empreadimento, ndo é recomendavel
gue uma empresa de factoring o adote, até mesmo porque haveria o risco adicional de
gue os cios, atuando sem uma sociedade formamente nstituida, viessem a ser
confundidos com os chamados “agiotas’.

149, Se a enpresa de factoring, mesmo que @nstituida regularmente de a®rdo
com qualquer modelo societério, vier a estabelece uma sociedade de fato com outras
pesas (fisicas ou juridicas), estara sujeita adisciplina legal adma referida.

(2°) Sociedadesirregulares

150 Como ocorre mm as ciedades de fato, também as ciedades irregulares
ndo se prestam ao negécio de faturizac®. A diferenca témica etre asociedade de
fato e asociedade irregular estd en que aprimeira ndo é wnstituida de modo formal,



enquanto que a segunda o é Entretanto, apesar de a sociedade irregular ser
congtituida de modo formal, ou sgja, por documento escrito, tal sociedade éirregular
porque:

(a) ou ndo estaregistrada na Junta Comercial competente;

(b) ou, apesar de estar registrada na Junta Comercial, es® registro apresenta
vicio formal ou substancial que torna asociedade juridicamente irregular.

151 Os mesmos inconvenientes que asociedade de fato apresenta sGo os que se
poderia ressiltar para asociedade irregular. Es modelo societério, portanto, deve
ser rejeitado pela ampresa de factoring. Como foi dito no item 149 deste parece, se a
empresa de factoring (mesmo que anstituida regularmente de a®rdo com qualquer
modelo societério) vier a estabelece uma sociedade de irregular com outras pesas
(fisicas ou juridicas), estara sujeita adisciplinalegal adma referida.

(3°) Sociedade en comandita sSmples

152 Considerando-se que 0 modelo de sociedade andnima mostrou-se inadequado
para o fim de permitir que o faturizador possa catar reaursos financeiros do publico
em gera, ndo ha necessdade de se examinar aqui a camada “sociedade eam
comandita por agdes’. Basta a andlise das caaderistices mais relevantes da
sociedade en comandita smples.

153 A sociedade en comandita smples esta regulada pelos arts. 1045 e seguintes,
do Cddigo Civil de 2002

154. Sobre asociedade en nome mletivo, referidano art. 1039 do Cédigo Civil de
2002 serdo feitos comentarios espedficos mais adiante. Neste momento, € predso
entender o mecanismo de funcionamento que caaderiza asociedade en comandita
simples.

155  Ta como as demais ciedades, iguamente asociedade en comandita smples
€ nstituida no minimo por dois cios. Para smplificaa a explicac®d dessa
modali dade societaria, admita-se que sgja da formada por dois cios apenas.

156, Um dos cios da sociedade en comandita simples é camado sicio
ostensivo, ou sécio comanditado, porque seu nome equalificac® figurard em todos
os documentos da sociedade € espedamente, nos registros constantes da Junta
comercial. Es® socio ostensivo tem responsabilidade pesa e patrimonial
ilimitada pelos negdcios da sociedade. Logo, se o patrimbnio da sociedade for
insuficiente para a satisfac@® dos credores desta, poderdo esses credores ataca o
patriménio privativo do sbcio astensivo.

157. O outro socio da sociedade en comandita simples é o chamado sécio oculto
ou sbcio capitalista, ou socio comanditario, que ingressa ness sociedade mmo
smples prestador de @pital necessrio aos neglcios ciais e, ainda, sob a
condicdo de que sua responsabilidade sga limitada a capital que integrou ao
patrimdnio social. O sicio capitalista ajui examinado tem tratamento legal semelhante



a0 adonista da sociedade andnima, ou ao do sbcio quotista da sociedade por cotas de
responsabilidade limitada. Ao integraliza o capital na sociedade en comandita
simples, o0 socio capitalista destacade seu proprio patriménio aquele valor e, desde
entdo, fica desobrigado de responder com qualquer outra ntribuicdo patrimonial
para satisfaze qualquer credor da sociedade. Por essas razes, o socio oculto,
capitalista, comanditario, ndo pode exercer qualquer ato de geréncia da sociedade am
comandita, sob pena de perder essa protec® lega de limitac®d de sua
responsabilidade a montante do capital que integralizou na mesma sociedade (art.
314 b Cdbdigo Comercial). De fato, seria injusto que es socio oculto pudesse
administrar a sociedade ¢ ao mesmo tempo, ter responsabili dade limitada, enquanto o
sOcio ostensivo continuaria tendo responsabili dade ilimi tada.

158 O nome e aqualificac® do socio oculto ndo predsa figurar nos documentos
societarios e nem nos registros da Junta Comercial.

159 Ora, 0 modelo da sociedade ean comandita sSmples mostra-se excdente
instrumento legal para resolver o problema de cgtac® de reaursos necessirios a
atividade da empresa de factoring.

160. Numa sociedade an comandita smples, o faturizador estabelece uma
sociedade formal e regular com o socio comanditario, devidamente registrada na
Junta Comercial. Nessa sociedade, o faturizador deve assumir a posicdo de socio
ostensivo, ou sga, de socio comanditado, que terd responsabilidade peswal e
patrimonial ilimitada perante os credores dessa sociedade. Por outro lado, o
prestador de @pital necessrio aos negocios da empresa de factoring assumira,
dentro da sociedade en comandita smples, a posicd de socio oculto, capitalista,
comanditario, que teré responsabili dade limitada a capital que integrar ao patrimoénio
social.

161 Es<= caita forneddo pelo sbcio capitalista asociedade en comandita simples
ndo pode, obviamente, ter sido captado por ele junto ao publico em geral,
porque isto colocaria o faturizador numa situacédo juridica de smulacéo,
destinada adisfarcar o exercicio de atividade privativa de instituicao financeira.

162 Pois bem, se o capital a ser forneddo pelo socio capitalista asociedade em
comandita simples ndo tiver sido dbtido junto ao publico em geral, entdo o
faturizador pode usar es® caital na redizac® de seus negdcios de factoring (que
serdo também o objeto da sociedade em comandita). Nese ca0, a obtencd do
capital tem fundamento societario e ndo pode ser caraderizada wmo cagptacd de
reaursos financeiros junto ao publico em geral. Trata-se da situac@® em que, para ser
formada uma sociedade, cada socio contribui com parte do cepita necessario a
conseaucéo dos negdcios Lciais.

163 H& anda outro importante aspedo a wnsiderar. Na sociedade en comandita
simples, como dito, o faturizedor deve figurar como sdcio comanditado, ostensivo.
Nessas circunstancias, sua responsabilidade perante os credores da sociedade é
pesal e ilimitada patrimoniamente. Ora, se o faturizador, enquanto pessa juridica,
estiver organizado sob a forma de uma sociedade por cotas de responsabili dade
limitada, ndo responder4d cm meis patriménio do que tem, quer perante 0s LUS



proprios credores, quer em facedos credores da sociedade an comandita smples. Por
exemplo, se o patrimdénio do faturizedor, enquanto pessa juridica for 100, os sus
credores omente serdo satisfeitos até esse limite patrimonial de 100 Se essa pes®a
juridica faturizadora tornar-se socia ostensiva de uma sociedade em comandita
simples, os credores desta poderdo satisfaze-se: (1°) atacando o patriménio da
sociedade en comandita € (2°) se o patrimbnio da sociedade em comandita for
insuficiente para asatisfaca dos credores, poderdo estes ataca o patrimonio do socio
ostensivo (que éo faturizador) ilimitadamente, isto €, até que se esgote 0 patrimoénio
do sécio ostensivo que, neste exemplo, € de 100

164. Vé-seque o modelo da sociedade en comandita smples é, até este momento,
0 mais adequado para a enpresa de factoring que predsa caitalizar-se de modo licito
e semrediza atividade privativa de instituicdes financeiras.

(4°) Sociedade en nome oletivo

165 A sociedade en nome letivo estd prevista no art. 1039 @ Cdbdigo
Civil/2002

166. A caaderistica da sociedade en nome wmletivo esta an que 0s negocios
sociais podem ser conduzidos por todos 0s cios, porém eses $cios atuam sempre
sob 0 mesmo nome cmum, ou nome de firma. Os cios que usarem a firma social
contraem direitos e obrigacOes para a sociedade, estabelecendo solidariedade
entre todos os cios. Por isto, os credores da sociedade poderdo ataca o patrimonio
social e, se este for insuficiente para asatisfaca de seus respedivos créditos, poderdo
subsidiariamente daca o patriménio pesal de qualquer dos cios da sociedade an
nome letivo.

167. Em deorréncia dessa solidariedade entre os sicios, estabeledda pela lei, €
predso escolher entre duas aternativas:

(13 ou admite-se que todos os icios tenham poder de geréncia da sociedade,
cas0 em que poderdo controlar melhor os riscos empresariais a que se
expdem;

(23 ou se estabelece que genas um ou aguns dos cios terdo poder de
geréncia, enquanto que os outros terdo menor poder de ntrole sobre os
negdcios Lciais e aImirdo maiores riscos por causa disto.

168 A primeira dternativa € inconveniente para o faturizador, porque seu socio
puramente caitalista poderd imiscuir-se demasiadamente na alministrac® dos
negécios de faturizag®. A segunda dternativa € inconveniente para 0 SOCio
capitalista, que fica exposto a uma responsabili dade solidaria por dividas que o socio
gerente faturizador vier a mntrair em nome da sociedade.

169 Pode-se ncluir, entdo, que a sociedade en nome mletivo ndo €
suficientemente segura @mo modelo societario a ser adotado por uma empresa de
factoring.



(5°) Sociedade de Capita e IndUstria

170. A sociedade de caital e indUstria vinha regulada pelo art. 317 d Cdédigo
Comercial nestes termos:

“Art. 317. Diz-se sociedade de caita e indUstria aquela que se @ntrai
entre pesas, que entram por uma parte ®m os fundos necessirios para uma
negociac@® comercial em gera, ou para dguma operacd® mercantii em
particular, e por outra parte @m a indlstria somente.

O sbcio deindustria ndo pode, salvo convengéo em contrario, empregar-se am
operacd alguma @mercia estranha a sociedade; pena de ser privado dos
lucros daquela e &cluido desta.”

171 A simples leitura do texto do dispositivo lega referido ja evidencia que a
empresa de factoring ndo pode organizar-se por meio do modelo de sociedade de
capital eindlstria.

170 Se o faturizador tivese todo o capital de que necessta para rediza 0s
negdcios de factoring, ndo predsaria de um socio capitalista. Por outro lado, se a
empresa de factoring predsar de um socio cepitalista € para es fim, constituir com
tal capitalista uma sociedade de capital e indUstria, o faturizador estaria legamente
proibido de cntribuir com fundos para a redizacd® dos negécios ciais dessa
sociedade. Ora, se o faturizador captar reaursos de um socio cgpitdista € entdo,
aplic&los nas operagdes de factoring, estara redizando atividade de intermediac® de
reaursos financeiros de tercero, ja que a sociedade de caital e indUstria ndo se
confunde cm a pesoa juridicaque reveste o faturizador.

171 Mas, mesmo que se amitise que 0 objeto social da sociedade de caita e
indUstria €0 mesmo objeto social da pesoa juridica faturizadora, esta Ultima estaria
impedida de redizar qualquer outra dividade mmercial, nos termos da segunda parte
do art. 317 b Cdbdigo Comercia. Essa restricéo € incompativel com a anplitude de
atuac@® e de oportunidades comerciais que se gresentam a uma empresa de
factoring.

172 N&o bastasem esss inconvenientes, nese modelo societ&io os cios
capitalistas 0 solidéria e ilimitadamente responsaveis pelas obrigagdes ciais, ao
pas que 0 socio de industria (que seria o faturizador) ndo responde m seu
patrimoénio pesal pelas obrigagdes wciais, porque ntribui apenas com seu
trabalho para a conseaucédo dos objetivos wciais (arts. 320 e 321 d Cadigo
Comercial). Es® regime juridico € evidentemente desestimulante para o socio
cepitalista.

173  Conclui-se, assm, que asociedade de caital e indUstria € inadequada as
negocios de factoring e oferece onsideraveis riscos de que a aividade do faturizador
venha aser consideradadilicita eprivativa de institui¢des financeiras.

(6°) Sociedade em conta de participacé




174. O Cédigo Civil/2002 peviu a sociedade an conta de participacd no art. 991

175 O que caaderiza asociedade an conta de participac® €, em primeiro lugar,
sua informalidade e depois, sua tendéncia a transitoriedade reladonada a um
empreendimento comercial espedfico. N&o € predso que esa sociedade sga
congtituida por escrito e sequer predsa ser registrada na Junta Comercial. Pode
rediza um ou mais empreendimentos comerciais, porém, concluidos esses
empreendimentos, a sociedade tende adislver-se.

176. Por outro lado, é interessante examinar o0 regime juridico dessa sociedade em
conta de participacé. A lel estabeleceque genas 0 socio ostensivo da sociedade se
obriga an face de terceros. Naturamente, tendo em vista & pealliaridades da
empresa de factoring, somente o faturizador pode ser 0 socio ostensivo da sociedade
em conta de participac@®. Os demais cios, que sdo ocultos porque aministram
diretamente a sociedade, podem contribuir com trabalho, com conhedmento
teaoldgico, com capital e com qualquer outro reaurso, financeiro ou Ndo, Necessario
a0 suces do empreendimento comum.

177. Es=® modelo parece #ender perfeitamente a necessdade do faturizador de
asciar-se a outros gJjeitos que possam contribuir, com cagpital ou com outros
reaursos, para o desenvolvimento das atividades de faturizac®.

178 O sbcio ostensivo pode, por exemplo, receoer capital dos demais gcios e
utiliz&lo para os fins ciais, langando em titulo contébil espedfico, as entradas de
capital e & sidas deste, de modo a sempre ter condigdes de prestar aos demais cios
informagdes muito predsas ©bre 0 andamento dos negdcios comuns.

179, No caso das empresas de factoring, essa sociedade ndo pode ser congtituida
de modo informal. E imprescindivel que tal sociedade sgja formalmente constituida e
registrada na Junta Comercial. Todavia, ha doutrinadores que entendem que es<e tipo
de sociedade nem mesmo pode ser registrado na Junta Comercial, opinido da qual
discordamos. Para superar essa dlvida, parecenos que a sociedade en conta de
participaca® poderia aotar a forma de consorcio, prevista no art. 278 da lei das
Sociedades Andnimas.

180 O consorcio de que trata o art. 278 da lel n° 6.40476 é uma parceia
comercial, formalizada en documento proprio e mm 0s requisitos exigidos no art.
279 camesmalei. Es® ontrato de mnsbrcio deve ser registrado na Junta Comercial
parater eficada en facede tercearos.

181 Por meio do contrato de wnsorcio, define-se qual é o empreendimento
consorcial, definem-se os direitos, obrigagdes e dribui¢cdes de cala mnsorciado, bem
como os critérios de partilha dos resultados do negécio. Sobretudo, prevé alei que
cada onsorciado responde pelas obrigagdes consorciais nos exatos limites definidos
no contrato de consorcio.

182 Todas esss caraderigticas tornam 0 modelo da sociedade en conta de
participac®, sob a forma mnsorcial, extremamente alequado as atividades e
necessdades da empresa de faturizac®. Também nese cao, COmMO ocorre na



hipétese da sociedade em comandita smples, o aporte de capital para o faturizador
dewrre de uma relac® societaria legamente prevista ¢ se alotada a forma
consorcial, ostensiva. Dai porque este modelo societério é recmmendado as empresas
de faturizac® que queiram asociar-se aoutros 9cios que @ntribuam com cgpital ou
com qualquer outro reaurso Util ao negdcio de faturizaca.

CONCLUSOES FINAIS

183 Neste parece procurou-se demonstrar que a enpresa de factoring, desde que
atue nos limites legais apontados, ndo é ingtituicdo financdra, ndo desenvolve
atividade privativa de ingtituicdo financdra e nem rediza negocio juridico de
financiamento.

184. Né&o se pode deixar de dizer, contudo, que ja significativa literatura juridica e
muitos precealentes jurisprudenciais defendendo a cncepcéo de que o factoring €
uma espéde de financiamento, embora a enpresa de factoring ndo sga uma
ingtituicdo financera. Ha também alguns doutrinadores e julgadores que entendem
que a enpresa de factoring deve submeter-se @ regime juridico das instituices
financaras. Neste etudo foram apresentados varios argumentos contra tais
posicionamentos.

185 A conclusdo final deste trabalho € ade que a enpresa de factoring que dua
nos limites legais delineados durante a &posi¢éo:

(8 ndo é uma ingtituicdo financara e ndo desenvolve dividade privativa de
ingtituicéo financera, razd® pela qual ndo esta submetida a regime juridico
gue regula s atividades das instituicoes financeras,

(b) rediza aividade tipicamente comercial, consistente ndo s na ajuisicéo de
créditos do faturizado, mas também — e principamente — presta ajuele
faturizado importantissmos <rvicos de selecd, andise, classficac®d e
administracd de cateiras de aédito, de modo que a aividade de faturizac®
esta disciplinada por regime juridico de Direito comum, notadamente o do
Direito Comercia e o do Direito Civil;

(¢) ndo rediza nenhum tipo de financiamento, mas sm negocios juridicos de
cessio de aédito pro soluto, trocando bem presente (0 preq da cessio) por
outro bem presente (o0 bem juridico mével, imaterial, denominado “crédito”).

186 Pararedizar suas atividades de modo licito e regular, a enpresa de factoring
pode obter reaursos financeros:

() mediante aumento do seu cgpital social ou de seu préprio patrimonio,
decorrente de incorporac@® de lucros, recetas ou investimentos dos sus
socios,



(b) mediante empréstimos que |he sgam feitos por empresas ligadas, desde
gue estas, por seu turno, ndo tenham captado os reaursos financeros junto ao
publico em geral.

187. Em hipétese dguma a enpresa de factoring poderda cgtar reaursos
financaros junto ao publico em geral, sgja direta ou indiretamente, porque nese ca&0
poderia fica caraderizada a atividade de intermediac&® financera da poupanca
popular, que é dividade privativa das instituicdes financeras.

188 Com o propésito de desenvolver suas operagdes normais, a anpresa de
factoring (que, no ceaso da nsulente, j& € uma sociedade por cotas de
responsabili dade limitada) pode alotar alguns modelos Dcietarios condizentes com
suas necessdades, que sdo indicados a seguir pela ordem:

(1°) uma sociedade em conta de participacé, porém sob a forma de mnsdrcio
previstanos arts. 278e 279 dalel n° 6.404/76; ou

(2°) uma sociedade en comandita simplesl.
189 Repita-se, por fim, que a alocéo de qualquer desses modelos cietarios ndo
podera caaderizar-se como smulagd® com o fito de disfarcar contratos de mutuo
com investidores em geral ou operagdes de reaursos financeiros do publico em geral.
O aporte de caital para tais sciedades deve ocorrer redmente cm base no vinculo
societério formado entre os cios.

190. E este 0 nos parece, s.m,|.

S0 Paulo, 05 de margo de 2003

Renato Seixas
OAB 87.209



