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de Fomento Mercantil — Factoring, vinculado ao Projeto de Pesquisa Instrumentos
Juridicos de Mobilizagao de Crédito.

Vigéncia da Bolsa: 01/08/2018 —31/07/2019

Orientadores: Profa. Rubia Carneiro Neves e Prof. Davi Monteiro Diniz

1.2 Dados de Identificacdo do Bolsista

Nome: Fernanda Marinho Antunes de Carvalho

Atividade: Graduanda em Direito pela Universidade Federal de Minas Gerais
CPF: 139.258.336.50

Periodo de Atuagao: 01/08/2018 —31/07/2019

2. Introducio

Vinculado a linha de Pesquisa “Poder, Cidadania e Desenvolvimento no Estado
Democréatico de Direito” estabelecida pelo Programa de P6s-Graduagdo em Direito da
UFMG, esta proposta foi estruturada a partir do desenvolvimento do projeto de pesquisa
“Instrumentos Juridicos de Mobilizagao do Crédito” cujo objetivo consiste em estudar os
sujeitos que exercem de modo profissional a intermediacdo financeira e os institutos

juridicos que para tanto utilizam, bem como a sua regulacao estatal.



O objeto da pesquisa voltou-se ao estudo da Factor (sociedade de fomento
mercantil) e, também, da chamada Fintech de Mutuo, regulada pelo Conselho Monetario
Nacional em 26 de abril de 2018, por meio da Resolucio n® 4.656 que permitiu que, desde
que preenchidas as condi¢des, possam ser criadas duas novas espécies de instituigdes
financeiras voltadas a concessdo de crédito a terceiros: a sociedade de crédito direto
(SCD) e a sociedade de empréstimo entre pessoas (SEP).

A sociedade de crédito direto e a sociedade de fomento mercantil realizam a
compra de diretos creditérios. A motivagao para esta pesquisa, portanto, resultou do fato
de que as diferentes sociedades estdo autorizadas a realizar a aquisicao de direitos
creditorios porém, a sociedade de fomento mercantil atua de maneira a fomentar o
mercado e nfio estd autorizada a realizar atividade privativa de institui¢io financeira,’
enquanto a sociedade de crédito direto ¢ qualificada como institui¢ao financeira, pela
referida resolugdo. Sob essa oOtica, este trabalho procurou verificar em que medida a
atividade da primeira diferencia-se da segunda a ponto de permitir que o Banco Central
do Brasil a qualifique como Institui¢do Financeira e, ainda, procurou determinar se a
aquisicao de direitos creditorios realizada por ambas as sociedades constitui a mesma
atividade.

Para responder a pergunta formulada, partiu-se da premissa de que a sociedade
de crédito direto estd autorizada a realizar atividades relacionadas a intermediagao
financeira, que nao sao permitidas a sociedade de fomento mercantil, posto ¢ qualificada

como Instituicdo Financeira.

1 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n. 2144/1995 Art. 1° Esclarecer que

’

qualquer operagdo praticada "por empresa de fomento mercantil ("factoring”) que ndo se ajuste ao"
"disposto no art. 28, paragrafo 1° alinea ""c.4"", da Lei n°8.981, de" 20.01.95, e que caracterize operagdo
privativa de institui¢do financeira, nos termos do art 17, da Lei n° 4.595, de 31.12.64, constitui ilicito
administrativo (Lei n°4.595, de 31.12.64) e criminal (Lei n°7.492, de 16.06.86).



3. Metodologia e Material Utilizado

Realizou-se revisdo bibliografica, andlise normativa e jurisprudencial, para
apurar o sentido mercadoldgico da palavra fintech, da expressao fintech de mituo e o
campo de atuacdo de cada uma das sociedades analisadas, a fim de realizar a analise
comparativa entre elas.

Foi realizada analise de julgados no site do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional, inicialmente com delimitacao temporal a partir de 2010 até 2019. A
busca foi realizada com as palavras "factoring” e “institui¢ao financeira” de maneira que
foram encontrados 10 resultados.

O marco temporal foi ampliado para 2005 e os resultados aumentaram de 10
para 15 de modo que 7 decisodes, utilizadas neste trabalho, cuidam da caracterizagao de
atividade financeira pelas sociedades de fomento mercantil.

Com uso do mesmo marco temporal, foram também analisadas 5 decisdes do
Superior Tribunal de Justica sendo a ementa de uma delas, considerada a mais relevante,
transcrita neste trabalho. A chave de pesquisa foi realizada com a utilizagao das palavras
“factoring”, “nulidade” e “regresso”.

Foram pesquisados os principais instrumentos normativos que estruturam o
Sistema Financeiro Nacional. Para isso, foram estudados e acessados:

e Constitui¢ao de 1988;

e Leis complementares;

e Leis ordinarias federais;
e [nstrumentos normativos infralegais;

e Resolugoes do Conselho Monetario Nacional;

e Circulares e comunicados do Banco Central do Brasil;

Também foram feitas pesquisas de livros, teses, dissertacdes e artigos sobre o

tema por meio de:

e Banco de teses da CAPES;
¢ Bibliotecas da Faculdade de Direito e da Faculdade de Ciéncias Econdmicas

da UFMG.



e Biblioteca do TIMG.

e Google Académico.

4. Problemas e Dificuldades

Dentre as principais dificuldades encontradas ao longo da execu¢do do projeto

de iniciagdo cientifica, estdo:

o Escassez de material para estudo especifico das “fintechs de
mutuo” face a atualidade do tema. Nao foram encontrados livros especificos sobre
a temadtica e os artigos, muitas vezes, estavam em lingua inglesa o que exige um
dominio técnico e especifico da linguagem.

. Escassez de materiais na Biblioteca de Direito da UFMG em que
ndo se encontra diversidade de livros para a pesquisa do tema “Mercado
Financeiro”.

° Considerando a atualidade do tema, muitas vezes, foi necessaria
uma analise interpretativa para compreender os artigos da resolugao.

. O assunto ¢ especifico e a linguagem, por ser técnica, ¢ bastante

complexa.

5. Resultados e Discussoes

A pesquisa, iniciada em agosto de 2018, conseguiu chegar a resultados finais.
Dentre eles, destaca-se a delimitagdo das diferengas principais entre a sociedade de
crédito direto e a sociedade de fomento mercantil e, também, a analise minuciosa da
atividade comum realizada por elas: a aquisi¢do de direitos creditorios.

Em relagdo a fintech de mutuo, a sociedade de crédito direto, pode-se verificar
que a expressao fintech tem sido utilizada de forma alegérica no mercado em geral para
designar organizagdes empresariais que oferecem produtos e servigos ligados as finangas,
com a promessa de: facilitar a vida dos usuérios por meio do uso de tecnologia, substituir
postos de formais de trabalho, e com isso reduzir custos € o pre¢o final dos objetos

oferecidos aos interessados. Atualmente, agentes do mercado utilizam-se dessa palavra



para se referir a um especifico grupo de agentes econdmicos que se voltam ao exercicio
de atividades em que se combina tecnologia e negociagdo de recursos financeiros.

A palavra fintech tem sido usada com sentido amplo no mercado, ou seja, para
designar agentes que atuam em variados segmentos em que se une o uso de tecnologia a
finangas, como por exemplo, no setor de pagamentos, gerenciamento financeiro,
concessao de crédito por meio de celebragdo de mutuos, negociacdo de dividas,
crowdfunding de investimentos?, seguro e eficiéncia financeira.’

A Resolugdo n. 4.656/2018, entretanto, tratou apenas de dois tipos de fintechs,
aquelas que se voltam a celebrar mituo de dinheiro, ou seja, o empréstimo de moeda,
enquanto coisa fungivel®. Verificou-se que, antes da referida resolugdo, as fintechs
atuavam como correspondentes bancarias, juntamente a outra instituicdo financeira. A
perspectiva, entdo, a partir da edi¢ao da referida resolugao, foi alterada ao permitir que o

Banco Central do Brasil venha a autorizar a criagdo de fintechs de mituo para atuarem

diretamente como instituicdes financeiras® sem ter que ser correspondente bancaria,

ou seja, sendo uma sociedade de crédito direto ou uma sociedade de empréstimo entre
pessoas.

Verificou-se, ainda, que a sociedade de crédito direto, foco deste trabalho, ¢
pessoa juridica de direito privado, do tipo sociedade empresaria, organizada sob a forma
de sociedade andnima®, qualificada como institui¢do financeira voltada especificamente
a utilizagdo de recursos financeiros originarios de seu proprio capital para realizar
atividade de empréstimo, de financiamento e de aquisicdo de direitos creditorios, por
meio de plataforma eletronica’.

Esta pesquisa de nivel de iniciagdo cientifica voltou-se, também, ao estudo da

sociedade de fomento mercantil que, sem definicdo legal, enquanto sujeito de direitos e

2 Cf. Instrugdo CVM n. 578/2016.

3 NEVES, Rubia C.; REIS, Maria Luisa E.. As “fintechs de muituo” sio instituigdes financeiras?. Revista
de Direito Empresarial. Belo Horizonte, ano 15-n.1, p. 127-149, jan/abr. 2018.

4 BRASIL. Lei n. 10.406,10 de janeiro de 2002. Codigo Civil. Brasilia, 2002. Art. 586 O mutuo é o
empréstimo de coisas fungiveis. O mutuario ¢ obrigado a restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa
do mesmo género, qualidade e quantidade.

5 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolu¢do n. 4.656/2018. Art. 3 A SCD é
institui¢do financeira que tem por objeto a realiza¢do de operagoes de empréstimo, de financiamento e de
aquisi¢do de direitos creditorios exclusivamente por meio de plataforma eletronica, com utilizagdo de
recursos financeiros que tenham como unica origem capital proprio.

6 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugio n. 4.656/2018. Art. 25. A SCD e a SEP
devem ser constituidas sob a forma de sociedade anénima.

7 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n. 4.656/2018. Art. 3° A SCD é
institui¢do financeira que tem por objeto a realizacdo de operagdes de empréstimo, de financiamento e de
aquisicdao de direitos creditorios exclusivamente por meio de plataforma eletréonica, com utilizagdo de
recursos financeiros que tenham como unica origem capital proprio.



deveres que se destina ao fomento mercantil, sera pessoa juridica de direito privado, do
tipo sociedade empresaria, em geral organizada sob a forma de sociedade anonima ou
sociedade limitada.

Foi possivel verificar que sua criagdo ndo depende de autorizacdo do Banco
Central do Brasil e ndao pode esta sociedade realizar atividade propria de instituigdo
financeira, ou seja, a coleta, a intermediagdo e a aplicagdo de recursos financeiros, ou
ainda a custédia de valores de terceiros ®. H4, inclusive, vedagdo expressa a factor quanto
a realizagdo de atividade financeira, disposta pela o art 1° da Resolu¢do CMN 2.144/95.
9

A palavra “factoring” pode ser utilizada para se referir a sociedade de fomento
mercantil e, também, a atividade realizada por essa sociedade que ¢ tradicionalmente
conhecida como aquela em que um empresario, o factor, adquire os créditos de outro
empresario, responsabilizando-se pela cobranga dos mesmos, sem direito de regresso
contra o cedente, mediante o pagamento de certa remuneragdo.'® Ou seja, ocorre a cessio
de crédito em que o cessionario assume o risco do niio pagamento dos créditos cedidos!!.
O factor, enquanto cessiondrio, adquire direitos creditorios do cedente, o faturizado, que
paga comissdo em troca de adiantar o recebimento de recursos financeiros que somente
receberia em data futura, estando descrita em legislacdao sobre tributagdao federal como
prestagcdo cumulativa e continua de servigos de assessoria crediticia, mercadologica,
gestdo de crédito, sele¢do de riscos, administragdo de contas a pagar e a receber, na
compra de direitos creditorios resultantes de vendas mercantis a prazo ou de prestag¢do
de servigos

No que tange a atividade comum entre as sociedades, a aquisicao de direitos
creditorios, foi analisada a cessdo de crédito, disciplinada pelo Codigo Civil, bem como
as categorias correspondentes ao “endosso” e ao “desconto bancéario”. O estudou

procurou descobrir se a sociedade de crédito direto e sociedade fomento mercantil estdo

8 Cf. Acordio proferido no Recurso 5894 julgado pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional em 27.01.20009.

9 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n. 2144/1995 Art. 1° Esclarecer que
qualquer operagdo praticada "por empresa de fomento mercantil ("factoring") que ndo se ajuste ao"”
"disposto no art. 28, paragrafo 1°, alinea ""c.4"", da Lei n°8.981, de" 20.01.95, e que caracterize operagdo
privativa de institui¢do financeira, nos termos do art 17, da Lei n° 4.595, de 31.12.64, constitui ilicito
administrativo (Lei n°4.595, de 31.12.64) e criminal (Lei n°7.492, de 16.06.86).

10 MARTINS, Fran. Contratos e obrigacdes comerciais. 15. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2000, p. 471;
DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil brasileiro. 32. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.

I BRASIL. Lei n. 10.406/2002. Codigo Civil. Art. 296. Salvo estipula¢io em contrdrio, o cedente néo
responde pela solvéncia do devedor.



autorizadas a realizara cessao de crédito, em sentido amplo, ou se a opgao legislativa
confere caracteristicas distintas a operacao “aquisi¢ao de direitos creditdrios”.

Para responder essa problematica, realizou-se analise de julgados do CRSFN.
De acordo com as decisdes coletadas, a factor ndo esta autorizada a realizara cessao de
crédito com clausula pro solvendo, em que o devedor responde nao sé pela existéncia do
crédito, mas, também, pela solvabilidade do devedor. O principal argumento extraido das
decisdes foi o fato de que essas sociedades ndo estdo autorizadas a realizar atividade
privativa de institui¢do financeira e que esta operagao configuraria o chamado “desconto
bancario”, atividade privativa de institui¢do financeira. Assim, considerando que a
motivagdo da pesquisa partiu exatamente do fato de que a sociedade de fomento mercantil
e a sociedade de crédito direto podem realizar a aquisicdo de direitos creditdrios,
levantou-se o seguinte questionamento: poderia a sociedade de crédito direto realizar a
cessao de crédito pro solvendo, considerando que esta sociedade qualifica-se como
instituicao financeira?

Por meio de uma interpretagao hermenéutica, pdde essa pesquisadora concluir,
preliminarmente, que o legislador, ao optar pela expressdo “aquisicdo de direitos
creditorios” ndo estd, simplesmente, referindo-se a cessdo de crédito civil, mas sim a um
negdcio juridico atipico: a cessdo de crédito pro soluto, operacao que permite o fomento
mercantil e caracteriza a compra, em definitivo, de direitos creditorios. A partir dessa
afirmagao, poder-se ia concluir que a sociedade de crédito direto ndo estaria autorizada a
realizar a cessdo de crédito pro solvendo mas, tdo somente, a cessdo pro soluto.

Essa conclusdo preliminar mostrou-se, entretanto, equivocada, por dois fatores
apontados pela orientadora: primeiro porque a SCD esta qualificada como espécie de
institui¢do financeira, para a qual ndo foi instituida qualquer proibi¢do de contratar a
aquisi¢ao de direitos creditorios com a celebracdo da cldusula pro solvendo. Segundo
porque ela, como institui¢do financeira, possui autorizacdo mais ampla do que a
faturizadora. Em troca de se submeter ao controle de entrada, permanéncia e saida
realizado pelo Banco Central do Brasil, a SCD pode efetuar empréstimos,
financiamentos, cobranca de crédito de terceiros, atuar como representante de seguro
relacionado com as operagdes inerentes a sua atuacdo principal, bem como empregar
moeda eletronica.

Assim, a exegese restritiva em relagdo a cessao de pro solvendo parece nao se

aplicar a SCD de modo que esta sociedade esta autorizada a realizar a cessao de crédito



tanto na modalidade pro solvendo, como na modalidade pro soluto bem como por meio

do endosso ou do contrato de desconto de titulos de créditos.

6. Conclusoes Parciais

Em setembro de 2018, foi realizado na Faculdade de Direito da UFMG o I
Congresso de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo em que foram apresentadas as conclusdes
parciais dessa pesquisa, em que esta pesquisadora apresentou resultados obtidos até
aquele momento no “Grupo de Trabalho 3 - Instrumentos de Incentivo Econdmico para

desenvolvimento em C, T&I”.

O resumo intitulado “FINTECH DE MUTUO E FACTORING: DIFERENCAS
A LUZ DA REGULACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E O ACESSO A
CREDITO PARA A INOVACAO” foi publicado nos anais do Congresso.

7. Conclusao

Em relagdo as sociedades, foram tracadas 3 diferencas principais: A primeira diz
respeito aos requisitos de forma, como o tipo societario e a exigéncia de capital social
minimo. A sociedade de crédito direto s6 pode se organizar sob a forma de sociedade
andnima e deve constituir um capital social de, no minimo, um milhao de reais, enquanto
a sociedade de fomento mercantil pode também adotar a forma de sociedade limitada ou
outro tipo de sociedade empresaria, nao tendo que observar limite de capital minimo para
a sua constituicao.

A segunda diferenca tange a qualificac¢do das duas, ja que a sociedade de crédito
direto ¢ espécie de instituicao financeira que, para acessar o mercado financeiro, depende
de prévia autorizacdo do Banco Central do Brasil antes de se registrar na Junta Comercial.
Ja a sociedade de fomento mercantil, basta preencher os requisitos gerais para o exercicio

das atividades empresariais para obter o registro na Junta Comercial.



A terceira refere-se as atividades a que estdo autorizadas a praticarem, sendo o
campo de atuagdo da sociedade de crédito direto mais abrangente do que o campo de
atuacdo da sociedade de fomento mercantil, inclusive envolvendo atividade tipica de
institui¢ao financeira, qual seja, a aplicacdo de recursos financeiros proprios em favor de
terceiros 2.

Considerando as diferencas citadas, pdde-se verificar que a necessidade de
prévia autorizacao do Banco Central do Brasil justifica-se pelas atividades realizadas pela
sociedade de crédito direto: ela pode realizar empréstimos, financiamentos, cobranca de
crédito de terceiros, atuar como representante de seguro relacionado com as operacdes
inerentes A sua atuagio principal, bem como emitir moeda eletronica', o que torna sua

atividade mais abrangente do que aquela realizada pelas sociedades de fomento mercantil.

8. Material Produzido

Tendo por base o resumo expandido publicado no I Congresso Ciéncia,
Tecnologia e Inovagio, foi produzido um novo artigo sob o titulo AREGULAGAO ESTATAL
DA AQUISICAO DE DIREITOS CREDITORIOS POR SCD (FINTECH DE MUTUO) E

SOCIEDADE DE FOMENTO MERCANTIL (FATURIZADORA): IMPLICAGOES NO
CONTROLE DO BANCO CENTRAL DO BRASIL que foi enviado ao Edital de chamada de
artigos da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central (2019/2).

Foi apresentado novo resumo na Semana do Conhecimento da UFMG, na edi¢ao
de 2019. Durante o evento, foram divulgados trabalhos relacionados as atividades de
pesquisa dos alunos do curso de Direito da UFMG. Esta pesquisa pode, entdo, ser
apresentada para a comunidade académica com suas conclusdes e resultados finais,
recebendo o feedback dos alunos e professores da faculdade. A discussdo dos pontos
positivos e negativos desta pesquisa, bem como o contato com outros temas e

pesquisadores, foi essencial para meu crescimento como estudante.

12 BRASIL. Lei 4.595/1964. Art. 17. Consideram-se instituig¢oes financeiras, para os efeitos da legisla¢do
em vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a
coleta, intermediacdo ou aplicagcdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional
ou estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros.

'3 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugio n. 4.656/2018. Art. 3° (...) § 1° Além de realizar
as operagoes mencionadas no caput, a SCD pode prestar apenas os seguintes servicos: I - andlise de
crédito para terceiros; Il -cobranga de crédito de terceiros; 11l - atuagdo como representante de seguros
na distribui¢do de seguro relacionado com as operagoes mencionadas no caput por meio de plataforma
eletronica, nos termos da regulamentagdo do Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP); e IV-
emissdo de moeda eletronica, nos termos da regulamentagdo em vigor.



10

O artigo enviado para o I Congresso Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo, ainda, estara
no livro produzido do evento e foi enviado para os organizadores do evento no dia 26 de

agosto de 2019.
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