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Resumo: Atualmente, a pratica do factoring, no Brasil, traduz-se como alternativa agil para
suprir a demanda por crédito de pequenos e medios empresarios. Considerando este cenario,
poucos sdo os trabalhos, que, efetivamente, atentam para o problema da politica de financiamento
do Estado brasileiro e a realidade da atividade do factoring no pais. O debate estd polarizado na
tentativa de se atribuir uma definicdo ao factoring, acreditando que sua regulamentacdo sera a
solucdo para todas as discussdes que se travam. Nesse sentido, 0 presente artigo tem a pretenséo
de chamar a atencéo do leitor para o problema macro instalado, qual seja, a caréncia de oferta de
crédito para pequenas e médias empresas, a acomodacdo do setor de fomento e a falta de

concorréncia entre bancos e factorings, resultando em altas taxas para os beneficiarios.

Palavras-chave: bancos, Banco Central, BNDES, desconto bancério, desconto de recebiveis,
empréstimo, factoring, fomento mercantil, financiamento publico, pequenas e médias empresas,
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Abstract: In Brazil, the activity carried out by “factor” companies constitutes one of the fastest
credit alternatives for small business, in order to advance money. In this context, many papers
don’t focus their efforts on the main problem, which is the Brazilian financing policy and the
peculiar characteristics of factoring in this scenario. The discussions regarding factorings tend
only to seek a perfect definition of the activity, that will be given by a certain statute. Therefore,
this paper aims to present a new problem perspective; the lack of credit for small business and
the lack of competition between Banks and factor companies, what results in high rates for small

businessmen.

Keywords: Banks, Banco Central, BNDES, factor companies, small business companies.



| - Introducéo

A simples indagagdo “O que é factoring®?”, seja ela direcionada aos juristas, economistas
ou a pessoas aleatdrias passeando pelas ruas de um grande centro, pode surtir os mais diversos e
inesperados comentarios, tais como: agiotagem disfarcada, fomento mercantil de modalidade
convencional, cessdo de crédito, desconto bancario, desconto de recebiveis, adiantamento sem
garantia, gestdo de faturamento, folego de capital de giro, dentre outros. Indo além, se uma
segunda questdo fosse posta, qual seja, se alguém ja contratou ou tem conhecimento de terceiros
que ja contrataram com uma factoring, a resposta, provavelmente, seria positiva. Mas,
interessante se faz uma observacdo, mesmo nao sendo capazes de estabelecer uma conexdo da
idéia de factoring como um instituto juridico complexo, individuos leigos associam esta figura a
algum tipo de ajuda financeira, ou seja, existe uma ligacdo automatica com a nog¢do de
disponibilidade e acesso mais facil de capital. Esta breve digressdo apresenta-se como um fio
condutor ao tema que sera objeto de discussdo no presente artigo, afinal, ndo ha como contestar a
presenca casa vez mais crescente e notéria das factorings, cuja ascensdo remonta ja ao final da
década de 60.

Nesse sentido, independente de iniciarmos a argumentacdo com um conceito introdutorio
da atividade praticada por sociedades de fomento mercantil, o grande mistério ndo sera
desvendado por debates, cujo foco seja o de saber ou definir o instituto do factoring, a discussao
esgota-se de forma rapida e gerando conclusdes viciadas. Pelo contrario, € necessario atentar para
a realidade instalada que o segmento gerou e a possibilidade ou ndo de sua manutencdo, em
outras palavras, o factoring ¢ um “mal necessario”, que supre a necessidade de uma parcela de
mercado ndo beneficiada ou, se possivel dizer, ndo escolhida pela politica de financiamento do
Estado brasileiro. Desta forma, a sua fungéo equipar-se-ia a de um banco de desenvolvimento ou
o0 problema ndo pode ser visto a partir da ¢tica de modelo de financiamento e sim uma questao de
alocacdo e concessao de credito por instituicdes financeiras? Seja qual for a resposta, outro ponto
ainda ha de ser examinado, durante um periodo de mais de quatro décadas, a atividade do
factoring desenvolveu-se sem a criacdo de arcaboucgo juridico especifico, construindo-se e
moldando-se pela atitude de agentes privados, entidades fiscalizadoras® e por respostas do
Judiciario, a partir de demandas instaladas. Porém, mesmo assim, ndo se pode negar que 0

segmento, de fato, pode ser caracterizado como o grande financiador da atividade de pequenos e



médios empresarios®, que ndo tém acesso a empréstimos bancarios com taxas atrativas, muito

menos sem a mobilizagdo de garantias reais.

Atualmente, incontestavel é a presenca cada vez mais difundida de empresas de factoring
na realidade econémica brasileira, no entanto, tendo em vista o cenario instalado, o setor esta
altamente acomodado, sem concorréncia com bancos e até mesmo entre factorings, cada parte
esta satisfeita com a sua fatia de mercado. Esta acomodag&o, contudo, é extremamente prejudicial
aquele dependente de proteger e reforcar o capital de giro e o investimento, seja via empréstimo
de longo prazo, desconto bancério ou desconto de recebiveis — “faturiza¢do”, pois acaba por se
sufocar no pagamento do fator de compra ou tarifas ad-valorem por uma prestacdo de servicos
que, na verdade, ndo existe. A partir de uma afirmacdo causa e efeito, a consequéncia desta
equacdo resulta em um ciclo vicioso, tendo como variaveis-chave o crescimento impulsionado
por setores nao escolhidos como “players”, pela politica de financiamento publico, e a captagdo
de recursos — financiamento, conglomerada nos bancos e nas factorings. Estes, por serem agentes
racionais inseridos em um ambiente econémico, visam a maximizar seus proprios ganhos,
garantido sua prépria fatia de mercado e resultados desejados. Ocorre que, mesmo havendo
fiscalizacdo de 6rgdos estatais para a atividade desempenhada por ambos os atores, as factorings
ainda assumem vantagem significativa perante os bancos, em virtude da propria concorréncia

instalada no setor bancério e por pressdo do Estado’.

A partir desta exposicdo, pode-se inferir que as pecas do quebra-cabeca estdo soltas e
ainda maleaveis, ou seja, o cenario pode ser confeccionado de qualquer forma, considerando a
falta de regulamentacdo do setor e a experiéncia e realidade pratica que o factoring gerou na
sociedade brasileira. E nesse contexto e, considerando a propria problematica levantada que se
pode utilizar o embasamento tedrico do Direito e Desenvolvimento como uma lente aprimorada
que permita melhor visualizagdo do meio a se explorar. De inicio, houve grande preocupagédo na
escolha de um paradigma desta literatura para servir de guia a determinada concluséo que se
fara®. Porém, o intuito aqui ndo é o de analisar a questdo por um enfoque ou perspectiva
tradicional e sim tentar encontrar uma possivel solucdo do direito para a assimetria que se
instalou com a falta de regulamentacao da atividade do factoring no Brasil, o que se adéqua aos
principios de Direito e Desenvolvimento, pois o0 olhar para este problema em especifico importa

ao direito, visto que toda atividade é institucionalizada. Mesmo assim, o paradigma das



alternativas institucionais surge como ferramenta essencial e necessaria para tragar as instrucées
de montagem do quebra-cabeca esquematizado, sendo até mesmo um contraponto ao paradigma
de “Rule of Law”, cujo papel das reformas institucionais é o de qualificar institui¢des locais a
partir da oferta de instituices corretas’. Nesse sentido, entendendo que o Direito e
Desenvolvimento se exterioriza através de uma concepc¢do embedded, como atributo institucional
socialmente construido, conforme explicita Brian Z. Tamanaha® é essencial tracar metas
reconhecendo a importancia do contexto, as condicdes locais e os padrdes comportamentais de

determinado ordenamento juridico.

Por todo exposto, o artigo prople-se a apresentar o “mal necessario” do factoring
valendo-se de um raciocinio inverso, ja que o debate sobre este tema foca-se apenas na parte e
né&o no todo, principalmente na discussdo do direito de regresso e da caracterizagdo da operacao
como desconto bancario. Como ja mencionado, o objetivo final ndo deve ser este e sim a real
problematica que se instalou com o desenvolvimento desta atividade no Brasil, a de um setor que
ndo enfrenta concorréncia, muito menos inferéncias externas regulatorias, tendo em vista a falta

de lei propria sendo conseqiiéncia de uma debilidade institucional.

Para tanto, a divisdo serd feita em cinco topicos, sendo estes: (i) breve introdugdo do
debate do factoring no Brasil, (ii) exposicdo e comparacdo desta pratica com outros sistemas
juridicos, (iii) evolucdo da atividade no cenario econdmico brasileiro, (iv) discussdo e
levantamento das principais criticas e davidas na constru¢do de um novo marco regulatério e, por

fim a concluséo.
Il — Qual a razéo do surgimento do factoring no Brasil?

Historicamente, um dos autores pioneiros a explorar a relevancia do factoring no Brasil
foi Fabio Konder Comparato, em artigo publicado do ano de 1972 na Revista de Direito
Mercantil®. Logo no inicio de seu texto, o autor chama especial atencdo & necessidade de se
proteger e reforcar o capital de giro das empresas, considerando a nova dinamica de mercado que
se instala, com acelerado processo de transformacao, troca de informacoes e a imperatividade de
inovacdo permanente das técnicas de producdo, em virtude de mudanca nos habitos de consumo.
Além deste destaque, é extremamente relevante o raciocinio que Comparato desenvolve quanto a

opcdo do Estado em voltar seus esforcos, naguele momento, apenas ao fortalecimento da grande



empresa. Vale ressaltar que o autor ja chamava atencdo para um direcionamento estatal que sera
elemento-chave para equacionar possivel justificativa ou solucdo do paradigma do Direito e
Desenvolvimento a pratica do factoring, o que sera posteriormente abordado. Por ora, faz-se
relevante citar a passagem final do texto em analise, vejamos™?:
Seja como for, uma coisa é certa: se se quiser modernizar a economia
brasileira, potencializando os seus recursos materiais e humanos, ndo basta
apostar tudo na grande empresa. E imperioso, qualquer que seja a politica
adotada (e esperamos que o0 seja democraticamente), estabelecer condicGes

para o desenvolvimento das pequenas e médias atividades empresariais, nos
setores em que elas dispdem de elevada capacidade concorrencial.

O factoring pode se revelar umas dessas condicdes. Seria leviano descarta-lo
antes de iniciarmos o jogo. (grifos nossos)

O trecho acima transcrito exp8e, de forma objetiva, o centro do problema que se busca
enfrentar, afinal, o surgimento da atividade do factoring ocorreu pressionado por uma demanda
instalada e que se mostrou sem solucdo tanto por parte da politica de financiamento pablico como
por bancos privados. O artigo de Comparato, mesmo com foco de explicar, juridicamente, a
diferenca da operacdo de faturizacdo para o desconto/financiamento bancario e o seguro de
crédito, parece ter a intencdo de justificar esta atividade a partir da falta de meios a disposicéo de
atores privados e mesmo publicos para conceder vantagens ao empresariado de uma parcela
extremamente relevante a promocdo do crescimento econémico do pais, ja na década de 1970.
Para o autor, a operacdo de factoring é atrativa por englobar as técnicas tradicionais ja oferecidas
pelo mercado, cumuladas com o servi¢o de gestdo de crédito. Em conjunto com a explicacao
juridica, Comparato™ também aponta a experiéncia do factoring em outros sistemas juridicos,
como o norte-americano e o francés, servindo de exemplos relevantes que devem ser

aprofundados para que seja possivel apontar as principais diferencas com o sistema brasileiro.

111 — O desenvolvimento da pratica do factoring no contexto norte-americano e europeu.

A origem do factoring remonta a Roma antiga, tendo se aprimorado, principalmente, no
século XVI com o avanco das trocas impulsionado pela navegacdo. Neste contexto, a figura do

faturizador equiparava-se a uma espécie de representante, porém, a diferenca fundamental estava



na detencdo da propriedade do bem negociado pelo préprio faturizador, o que ndo ocorria com
um mero representante ou corretor*2. Por meio desta simples constatacio, ja era latente a nog&o
de risco assumida pelo faturizador, pois recebiam dos vendedores mercadorias que se

encarregavam de vender e cobrar o preco, sobre o qual tinham uma comisséo®®.

Apdbs grande periodo de difusdo, a pratica do factoring ficou extremamente ativa nos
Estados Unidos, pais responsavel por desenvolver um nicho de mercado especifico para a atuagdo
dos “factors”. Como relata Silverman*, apés a quebra da bolsa norte-americana em 1929, a
figura dos factors passa a assumir funcdo extremamente relevante para as industrias, deixando de
ser alvo facil de criticas violentas, principalmente em decorréncia do perfil dos investidores deste

ramo de atividade, os chamados “middleman”®®

, gque muitas vezes eram imigrantes recém
chegados no pais ou individuos desqualificados de formacdo académica ou reconhecimento no
mercado. Predominava assim a resisténcia de muitos empresarios renomados e com longos anos
de experiéncia a recorrer a este tipo de financiamento, frente a escassez de oferta de crédito
bancéario. Além disso, ha que se chamar atencao para os dados divulgados pelo Departamento de
Comeércio norte-americano em relagdo ao perfil das empresas que se criavam no momento pos-
guerra. Em 1939, 92%® dos negdcios em funcionamento poderiam ser classificados como
pequenos negdcios e no primeiro semestre do ano de 1946, o percentual era ainda maior, 98,2%
das empresas norte-americanas empregavam menos do que 500 funcionarios, resultando na
classificacdo de pequenas ou médias empresas. Interessante é a observacdo de Shandor Zinner,
que retrata 0 espirito norte-americano propagador de crescimento num momento pds-guerra,
vejamos®’:
The 300,00 to 500,00 new enterprises which come into existence annually are
usually pioneered by men from the bench or the lathe, or by salesmen, most of
whom are completely devoid of even na inkling of what it means to finance a
new growing business and who, for the most part, begin operations woefully

under-capitalized. As they grow, even if successful, they are constantly in thin
and over-extended positions. This spirit of enterprise is good; it is America!

Em meio a este cenario, mesmo com 0s negocios florescendo, a dificuldade de se obter
crédito era notoria, bancos depositarios — “depository Banks”, principalmente apos a crise de
1929, estavam sujeitos a maior regulacao e fiscalizagdo estatal, seguindo a tendéncia do mercado
de capitais norte-americano, com a promulgacdo das blue ski laws e do Securities Act, de 1933 e

Securities and Exchange Act, de 1934. Nesse contexto, a mensagem era a de se mitigar 0s riscos



de perdas, sem a possibilidade de se conceder empréstimos as companhias pequenas ou negocios
recém concebidos'®, ou seja, resta comprovado que os bancos, por sua vez, pressionados por
regulamentacdo estatal, ndo podem assumir risco maior do que a garantia concedida. Por esta
razdo, a propria realidade do mercado cria uma demanda a ser atendida por sociedades que
estejam aptas a suportar 0s riscos e, a0 mesmo tempo, caracterizarem-se como propulsoras de
parcela bastante expressiva da economia. N&o se pode afirmar, contudo, que as pequenas
empresas estavam fora das metas tracadas pelo Estado norte-americano, a prépria regulacéo
caminhou para o surgimento de um nicho especifico para atender uma demanda também
especifica que ndo conseguia ser absorvida por atores (bancos) que, naquele momento,
encontrava-se em situacdo fragilizada, pelo contexto historico.

O grande diferencial oferecido pelas factorings estava na assunc¢do de riscos por inteiro,
por meio da aquisicdo dos recebiveis e também € interessante notar que ambos os autores,
Silverman e Zinner apontam a confiangca que o pequeno empresario repousava sobre os factors,
interessados em obter conselhos, dai o surgimento da nocdo de prestacdo de servicos
especializado de andlise de crédito e financiamento. Porém, independentemente das discussdes
travadas acerca da natureza da atividade de factoring, todos os Estados norte-americanos
contavam com legislacdo especifica’® sobre o tema, corroborando o entendimento de que a
funcdo do factoring é a compra de recebiveis sem possibilidade de direito de regresso contra o
faturizado. Vale ainda ressaltar uma peculiaridade interessante da préatica financeira norte-
americana, que desconhece o mecanismo do desconto bancério de titulos de crédito®®, fazendo
com que o factoring seja uma atividade para bancéria, ja que varios bancos possuem

departamentos especializados em operar factorings, o que também ocorre na Europa®.

Um argumento interessante que comprova a existéncia de um setor de crédito competitivo

e segmentado nos Estados Unidos apresenta-se em artigo publicado no The Journal of Finance?.

A tese principal do texto € a de comprovar que o acesso a informacéo dos tomadores de crédito é

mais disponivel as instituicbes privadas de crédito e também melhor administrada por estas,
conforme atesta a seguinte passagem?:

Much of the recent research on financial contracting and intermediation focuses

on the distinction between private and public debt contracts. The central theme

of this research concerns why, and to what degree, private market suppliers of
credit are better suited that public creditors to finance “information-



problematic” borrowers, or all but at least risky and well-known firms. Private
market lenders are thought to have stronger incentives or greater ability to
monitor borrowers, or to be better positioned than public creditors to
renegotiate contract terms or exercise control rights in the event of a problem.
Additionally, a valued reputation enhances private market lenders’ ability to
make credible commitments to act in good faith should a borrower experience
problems.” (grifos nossos)

Vale esclarecer que na caracterizacdo de instituicGes privada de crédito também inserem-
se as factorings no contexto norte-americano. Dessa forma, a premissa basica do artigo é a
afirmacdo de que existe especializacdo no mercado privado de empréstimos, ja que bancos e
instituicdes privadas diferem no nivel de consideracdo dos riscos, que, por sua vez, Sao
mensuraveis via grau de alavancagem. Porém, uma indagacdo ainda pode ser feita, afinal, por
qual razdo estariam as institui¢cbes privadas melhor amparadas do que os bancos? A resposta é
curiosa, pois se bancos sdo instituicdes financeiras reguladas pelo Estado, supostamente,
conseguem ter acesso privilegiado as informac@es de seus clientes com mais facilidade e reduzir
a possibilidade de perda, o que ndo estaria, em um primeiro momento, disponivel as instituicdes
privadas. Segundo a idéia do texto, o risco mensuravel € a principal dimensdo da especializacdo,
ou seja, por ndo se vincularem a legislacdo bancéria e dependerem de capital proprio, este

segmento tende a servir perfeitamente a tomadores com maior risco.

Why do finance companies tend to serve observably riskier borrowers?
We offer evidence related to two explanations: (1) that regulation limits
banks’ ability to lend to risky firms; and (2) that banks avoid risky firms
in order to preserve a reputation for reasonableness in renegotiations
with borrowers.”* (grifos nossos)

No entanto, pela propria dindmica do risco, as instituicdes privadas desenvolveram
capacidade de coleta de informacdes de seus clientes, passando, muitas vezes, a integrar o dia-a-
dia dos negdcios. Ao mesmo tempo, por ser um mercado extremamente competitivo e que sofre
regulamentacao estatal minima, a taxa praticada condiz com o risco assumido pelo ‘emprestador’
ou faturizador, diferente da préatica brasileira. Repara-se que, no Brasil, bancos e factorings néo
sofrem concorréncia entre si, pelo contrario, cada um detém a sua parcela de mercado e, no caso
das factorings, existe cobranca extra disfarcada numa prestacdo de servicos que, efetivamente,

nao existe.

Na Europa, a logica do factoring segue a tendéncia norte-americana, € um segmento

especializado no atendimento de um determinado perfil de empresa que foge ao esteredtipo de



um banco. Nesse sentido, Comparato® traz a informacdo publicada pela Camara Nacional dos
Conselheiros Financeiros da Franca, a qual indica a procura por empresas de factoring quando:
(i) a companhia é gravada por elevado montante de créditos ndo mobilizaveis ao sistema
bancario, (ii) empresas de constituicao recente, (iii) empresas de clientela dispersa; (iv) empresas
em fase de expansdo que ndo dispdem de liquidez para fazer face & demanda; (v) empresas com
elevada margem de lucro unitario e (vi) empresas de atividade sazonal. Basicamente, pode-se
afirmar que ndo sdo os grandes players escolhidos pelo Estado via investimento por banco de
desenvolvimento ou bancos privados no geral®®. Como indica Sérgio Lazzarini e outros®’:
“Therefore, consistent with the industrial policy view, BNDES may be selecting good candidates for

“national champions” or trying to guarantee repayment by lending to well-performing firms.”

Novamente frisa-se, € um segmento que o Estado ndo deixa de considerar relevante e
justamente pela resposta dos agentes privados de mercado, sejam eles empresarios dispostos a
assumir riscos ou instituicdes financeiras que criem bracos para atuar somente com este
segmento, sem interferéncia no negdcio principal®, ¢ preferivel estabelecer “as regras do jogo” e
deixar que os agentes organizem-se da melhor forma a promover o investimento que resultard em

crescimento.

Esta constatacdo é essencial ao desenvolvimento do argumento que se pretende
demonstrar, ou seja, 0 segmento do factoring tanto na experiéncia norte-americana, como
européia, existe, é direcionado, gera concorréncia interna entre seus participantes e é regulado.
Aquele que desejar adentrar neste nicho podera prever quais clientes o procurardo, quais riscos
estara disposto a assumir e os “beneficiarios” estdo conscientes que pagardo um prego por um
servico que ndo é ofertado por bancos ou quando o é, ndo esta facilmente a disposi¢do para seu
perfil. Percebe-se que, em nenhum momento, o debate foca-se na conceituacdo juridica da figura
do factoring, com indagacdes como (i) a possibilidade de direito de regresso por parte do
faturizador, (ii) a justificativa da cobranga de tarifa “ad valorem” pelos servigos crediticios
prestados ou até mesmo (iii) se o desconto de recebiveis iguala-se ao desconto bancério. Estas
duvidas sequer sdo postas nos sistemas descritos, justamente por ser um setor de mercado que

atende a demanda que Ihe foi designada.

No Brasil, da forma como Comparato iniciou o debate, parece ter enfatizado a grande

questdo, semelhante ao processo vivido nos Estados Unidos e na Europa, a falta de atencdo a



parcela das pequenas e médias empresas. Porém, a trajetoria do factoring, atualmente, caminhou
para discussdes que ndo enfrentam o problema através de uma 6tica macro e sim, a doutrina vem
buscando apenas concentrar seus argumentos, seja por medo do caminho a ser seguido, receio das
mudancgas que se implementardo, ou mesmo preguica, em detalhes pontuais que ndo fardo
diferenca para a realidade que j& esta instalada. Assim, passa-se ao detalhamento da evolucdo do
factoring no Brasil e, posteriormente, ao didlogo da teoria do Direito e Desenvolvimento com

este tema.

IV - A trajetdria do factoring no Brasil.

A partir dos anos 60, dada a nitida opcdo do Estado em focar seus esforcos para a
construcdo da cultura das grandes empresas, estabelecendo um desenho e um planejamento
juridico formal para estipular as regras do jogo econdmico®, cujo investimento macico ja se
iniciara na Era Vargas e, posteriormente, na implementacao do Plano de Metal pelo Governo do
Presidente Juscelino Kubitscheke e pelo Il Plano Nacional de Desenvolvimento, os pequenos e
médios investidores encontravam-se desamparados frente ao financiamento publico. Nesta
‘sele¢do natural’, aos poucos tomou espago a pratica do factoring que, nas palavras de
Comparato, consistia na venda do faturamento da empresa, por meio do repasse da globalidade
de seus recebiveis, para evitar a selecdo dos riscos pela empresa faturizada, que tenderia apenas a
selecionar os maus créditos®®. Na verdade, era um meio mais rapido de obter crédito, sem contar
com burocracias, como a necessidade de garantias, sempre solicitadas por bancos nas operac¢oes

de desconto bancario.

Quanto ao financiamento, enfim, a operacdo de faturizacdo também pode
oferecer algo que as institui¢des financeiras convencionais nao oferecem.
E que o financiamento convencional é concedido em fun¢do do
financiado, dos seus recursos patrimoniais, do seu indice de liquidez. Em
conseqliéncia, as pequenas e médias empresas, muito embora apresentem
boa capacidade de expanséo, dispdem de um financiamento forgosamente
limitado &s suas préprias funcdes. >

Porém, mesmo com raizes semelhantes a realidade norte-americana, a opc¢ao do legislador

brasileiro foi a de equiparar, inicialmente, esta atividade as instituicdes financeiras, devendo



seguir as orientacdes da Lei n. 4.595/1964, dependentes de prévia autorizacdo do Banco Central
do Brasil para seu regular funcionamento. Ora, mesmo a atividade ndo sendo definida e regulada
legalmente, competia ao 6rgdo fiscalizador do sistema bancéario controlar a pratica do factoring
por empresas privadas utilizando-se de capital privado, sem captacdo de poupanca popular. Mas,
ja que se enquadravam como instituicGes bancérias, também acabavam por se envolver nestas
atividades. Segundo Arnaldo Rizzardo®, “num dado periodo da pratica do factoring, vingava o
tratamento de instituicdo financeira, com algumas atividades semelhantes as dos bancos. Com isso, nao
raramente, as empresas que atuavam no setor, especialmente a partir da década de 1980, dirigiam suas
atividades em varios ramos, como no financiamento puro de bens méveis e na concessao de empréstimos

pessoais.”

Em meio a esta incerteza juridica e considerando a operacéo realizada por factorings, qual
seja, a cessao de crédito sem garantia subsidiaria do cedente, o Banco Central, extrapolando suas
competéncia, defendeu a tese de que este tipo de operacdo apresenta caracteristicas e
particularidades daquelas privativas de instituicbes financeiras autorizadas pelo Banco Central.
Deste modo, por meio da Circular n.° 703 de 1982, foram proibidas no pais as operacfes de
factoring, até que o Conselho Monetario Nacional regulamentasse o contrato. Por esta razao, até
que a matéria fosse regulamentada pelo Conselho Monetario Nacional, as pessoas fisicas ou
juridicas ndo autorizadas que realizarem tais operacdes continuariam passiveis, na forma prevista

no § 7° do art. 44 da Lei n° 4.595, de 31.12.64, das penas de multa pecunidria e detencéo.

Frente a esta situacdo, o extinto Tribunal Federal de Recursos foi provocado ao julgar as
apelacdes®® nos Mandado de Seguranca n. 99964-RS* e 100284-RS®, e ndo reconheceu o Banco
Central como autoridade para intervir nas funcGes de registro comercial, reguladas pela Lei n.
4.726/65, fungéo esta exclusiva das Juntas Comerciais de cada Estado da federagdo. Assim, ainda
entendeu que enquanto nao regulada por lei especifica, a constituicdo ou arquivamento de
sociedade que pretenda obter o registro da atividade de factoring, ndo cabe as autoridades
administrativas opor-lhe, a priori, restricdes de qualquer natureza. Sendo assim, Banco Central,
como orgdo fiscal executor das medidas emanadas de Governo, ndo mais poderia obstar a

constituicdo de empresas, cuja atividade desempenhada fosse a de factoring.

Em 1986, o Diretor do Departamento Nacional de Registro do Comeércio, atendendo

solicitacdo encaminhada por Oficio por parte do Chefe do Departamento de Normas do Mercado



de Capitais, edita nova Instrugdo Normativa, a de n.° 16, cujo teor era o de dispensar a aprovacgao
prévia do Banco Central para o arquivamento de atos constitutivos de empresas de faturizacéo.
Como explica Fran Martins®® a Instruco acata o teor da decisdo do Tribunal Federal de Recursos
autorizando a constituicdo de empresas privadas de fomento mercantil, sem restricbes quanto a

natureza de sua atividade. Nestes moldes esclarece Rizzardo®’:

“Por conseqliéncia, imperou-se a liberdade em se constituir empresas de
factoring, incentivadas sobretudo pela facilidade na contratacdo, sem grandes
exigéncia burocraticas e nenhuma garantia, como exigido para a constituicéo
de sociedades de empresas que atuam no mercado financeiro. Desapareceram
0s Obices a constituicdo de sociedade de factoring, 0 que incrementou o
crescimento de empresas no setor, com volumes de operagOes crescentes nos
momentos de maiores crises, quando se verificaram restricbes no crédito
bancario.”

Nos proximos anos, até os dias atuais, a atividade seguiu sem qualquer regulacdo por
parte do Estado e difundida pela possibilidade de ganho rapido, ndo ensejou grandes debates, a
ndo ser para tratar de sua definicdo. Interessante salientar que apenas legislacdes federais com
objeto tributario versam sobre uma possivel definicdo do factoring®™. E este é um ponto a ser
tratado com muita cautela, afinal, utilizando-se de jargdo popular, tenta-se ‘tapar o sol com a
peneira’. Ora, independente da defini¢do que se quer atribuir ao factoring, a resposta é Unica;
justificar a cobranga de tarifas superiores “ad valorem”, considerando o risco da faturizador,
expressando custo financeiro excessivo suportado pelo pequeno e médio empresario se
comparado com o0s juros praticados por bancos privados e pelo banco de desenvolvimento
brasileiro- BNDES com grandes empresas.

Todo manual basico de contratos ou mesmo doutrinas especificas sobre o tema de
factoring dedicam maior espacgo a discussdo da definicdo desta atividade, se engloba ou ndo a
prestacdo de servicos crediticios ou se existe a possibilidade de direito de regresso por parte do
faturizador e o Judiciario acabou tornando-se propagador de uma discussdo polarizada em dois
entendimentos opostos, sendo uma primeira corrente defendida por Luiz Lemos Leite, fundador
da ANFAC — Associacdo Nacional de Factoring, entendendo que a compra de créditos deve ser
cumulada com a prestacdo de servicos, sejam de alavancagem mercadoldgica, pesquisa cadastral,
selecdo de compradores e fornecedores ou acompanhamento de contas a pagar e a receber. A

segunda vertente é a exposta por Antdnio Carlos Donini, fundador da ABFAC — Associacéo



Brasileira de Factoring, cujo objetivo é o de desvincular a compra de recebiveis da prestacao de
servicos, pois tal definicdo decorreria de Convencao®® néo assinada pelo Brasil.

Contudo, a tendéncia legislativa caminha para a aprovagdo de uma definigéo do factoring
nos moldes da cultura praticada mundialmente, ou seja, cumulando-se, necessariamente, a
prestacdo de servigcos com a cessao de créditos, conforme estabelece o Projeto de Lei n.° 13/2007,
tendo sido aprovado no Plenério do Senado, retornando a Camara dos Deputados em 2010 para
aprovacéo final que ainda ndo ocorreu. Inimeras discussdes sdo travadas nesse diapasdo, com a
pretensdo de se definir se existe, em efetivo, a prestacdo de servicos por parte da factoring, visto
que a jurisprudéncia ja vem incorporando o entendimento de que a atividade da factoring deve ter
esse foco. Para alguns, a redacao do Projeto de Lei, na verdade, ndo constitui ameaca, pois seria
uma oportunidade para as empresas deste segmento em entrar definitivamente na exploracdo de
um servico ndo oferecido pelos bancos, por ndo possuirem especializagdo no perfil de cliente que
busca a faturizadora. Este know-how especifico das empresas de fomento mercantil poderia ser
utilizado para aprimorar o mercado de crédito e gerar concorréncia efetiva com os bancos, que

pela vasta oferta de crédito, comecar a levemente ameacar o segmento.

De acordo com o ja exposto, percebe-se que este nicho criou-se através de uma demanda
real de pequenas e médias empresas por capital de giro, que sempre ocorreu pela venda do
faturamento do faturizado ao faturizador via cessdo de créditos. Com intuito de demonstrar
nameros reais sobre este setor, é extremamente valioso o levantamento feito pelo Banco
Mundial*’, em 2005, que encomendou um estudo especifico sobre o acesso a servicos financeiros
no Brasil, dedicando uma de suas secBes apenas & atividade de factoring. Segundo o autor*,
considerando a perspectiva nacional da atividade, é possivel dividi-la em dois grandes segmentos,
quais sejam, (1) grandes empresas conglomeradas e afiliadas e (2) sociedades de pequeno porte,
independentes e especializadas no atendimento de pequenas contas em ramos Unicos, conforme

estabelecem os graficos disponibilizados pela ABFAC*.
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Direcionamento das Operagdes de Factoring por Segmento Economico (série historica)

Segmento Economico 2002 2003 2004 2005 m 2007 2008 m 2010

Metalurgia 25,00%  25,75%  26,00% 26,50% 2550% 26,00 25,00% @ 26,75%  26,50%
Qutras Inddstrias 31,00% 20,00% 19,50%  18,50% 19,50% 20,50% 20,00% 19,50%  19,25%

Téxtil e Confecgéo 800% 10,75% 10,50% 9,00%  800%  7,50% 905% 875%  850%
Quimica 4,00% 4,75% 5,00% 5,25% 6,00% 5,50% 4,50% 4,75% 4,25%
Gréfica 350%  4,00%  3,50%  375%  400% 300% 350% 2,75%  3,00%
Transportes 1,00%  175% 1,50% 125% 150% 175% 170% 150%  1,75%
Sucro-Alcooleiro 1,50%  2,50%  3,50% 475%  450%  4,75%  4,00% 500%  525%

Prestacao de Servicos  11,00% 14,00% 13,50% 13,75% 14,00% 13,75% 13,50% 12,75% 13,00%
Empresas Comerciais 15,00% 16,50% 17,00% 17,25% 17,00% 17,26% 18,75% 18,25%  18,50%

*Qutras Industrias (alimenticia, bebidas, ceramista, couro - calgadista, eletroeletrénica, moveleira).

A tabela acima demonstra a variedade de segmentos, nos quais atuam as factorings, com
destaque para metalurgia. O relatério do Banco Mundial aponta que o setor industrial
corresponde por 65% das operacOes de faturizacdo, o setor comercial aparece em seguida com
20% de operacGes e por fim o setor de servigos, com 15%.

Hé& ainda que se destacar uma diferenca conceitual importante entre taxas de juros e fator

de compra, mesmo sendo facilmente confundidos. Os juros constituem a remuneracdo do capital



pelo tempo em que este foi mobilizado na operacdo de crédito, ja o fator de compra é a diferenca
entre o valor de face e o valor liquido para pagamento do titulo de crédito negociado, fixado por
intermédio de uma taxa pactuada entre as partes, que, ja em 2003, correspondia a mais do dobro
da taxa de juros praticada para emprestimo pelos bancos, em torno de 4.4% ao més, contra 1,83%
em média dos bancos®. Contudo ainda existe 0 argumento de que esta taxa praticada pelos
bancos ndo é a real e efetiva, tendo em vista que sdo somadas taxas de financiamento, dentre

outras.

Junto do fator de compra, existe também o “ad valorem”, remuneracdo pelos servicos
convencionais prestados, tendo como base de célculo o valor de face dos titulos adquiridos ou
borderd, percentual para justificar o risco assumido. Este custo financeiro extra da operacao
deveria relacionar-se com o risco assumido pelo faturizado, que, assume a perda, pela
impossibilidade de direito de regresso. No entanto, resta comprovado que a prestacdo de servigos
ndo existe da forma como a préatica é exercida em sistema juridicos como o0 norte-americano e o
francés, cujo foco era o de atender setores especificos desenvolvendo-se uma espécie de parceria

entre ambas as partes da relagéo.

No Brasil, a prestacdo de servigos nunca serd voltada para o faturizado e sim para o
faturizador, afinal, a selecdo de créditos, de fornecedores e gestdo de contas a pagar e a receber
sempre ocorrerdo para satisfazer o seu Unico interesse de concretizar a operacdo com o0
pagamento do titulo cedido. Assim, pouco importa a definicdo que sera dada ao factoring, é um
sistema que ja existe, estd posto e funciona para atender a interesses dos empresarios, 0 que nao
deixa de ser correto, afinal, todos os individuos racionais devem maximizar o seu ganho. Ocorre
gue ndo s6 o faturizado esta sendo prejudicado, como o crescimento do pais no geral. A exclusdo
dos perdedores ja foi uma decisdo tomada pela politica de financiamento publico, por esta razéo,
€ preciso obter resposta concreta para se estruturar um ambiente que harmonize os interesses, sem

confrontar diretamente com a classe dominante, argumento semelhante ao dilema de Oslon**.

V — Como pensar em um manual de instruc¢des para moldar o quebra-cabeca do factoring?



Um jurista “tradicional”, ou seja, aquele preocupado em realizar uma operacdo de
subsungdo da norma a determinado fato do mundo, foca seu espectro de possibilidades isolado
apenas a uma micro analise da questdo, podendo até levar em consideracdo as peculiaridades de
um sistema juridico, porém, sem fazer o esfor¢o de associar um instituto juridico a um problema
ou dificuldade do macro ambiente (input-output). E nesse diapasio que se enquadra
perfeitamente o olhar do Direito e Desenvolvimento para a atividade do factoring, a partir de uma
indagacdo oposta; como pode o direito servir de ferramenta e mitigar a diferenca entre realidade
(prética) e teoria, criando solucGes mais pragmaticas e antiformalistas? Esta critica aparece na
seguinte passagem de David Kennedy*:

Where the law and development reformers of the 1960s has focused on
reforming the legal profession to improve the implementation of administrative
and legislative law, neoliberals paid very little attention to the structure or
thinking of the legal profession, or to the gap between law in the books and law
in action. They were not aiming to improve the effective exercise of state power,
but to more effective restraint of government rent seeking. They tended to
assume that potential market actors were waiting for the right rules — once in
place, they would be made use of. If that didn"t happen, they were not the right

rules. One didn’t need to worry too much about the gap. The result was a kind
of literalism about law and legal reform. (grifos nossos)

O argumento do autor traduz a experiéncia da atividade do factoring no Brasil, afinal,
quando se quis atribuir a definicdo de instituicdo financeira a esta, a resisténcia foi grande tanto
por parte da doutrina como por parte das empresas que ja atuavam no setor, ndo havia interesse
de se adequar e sofrer a interferéncia direta de regulacdo bancéria, a atividade ndo se sustentaria e
ndo seria possivel atender a demanda necessaria de capital. Por outro lado, antes de explorar a o
desenvolvimento do factoring na “contramio” da regulag@o, pode ser muito til a comparagao
com a realidade do mercado de capitais brasileiro para perceber como ndo basta apenas a atitude
estatal legal unilateral, sem ponderar e considerar aspectos do perfil do investidor e da propria

cultura brasileira.

V.1) A tentativa frustrada de se criar o mercado de capitais no Brasil.



O mercado de capitais brasileiro ndo foi fruto de uma criagcdo espontanea que ocorreu a
partir de determinada demanda social, ou seja, tanto a classe empreséria e produtora, como
individuos racionais dispostos a investir capital disponivel, ndo vislumbravam a criacdo de um
mercado acionario como alternativa & captacdo de recursos e ao investimento®®. Nesse contexto,
coube a figura do Estado ‘forcar’*’ o crescimento do mercado de capitais, por meio de reformas
institucionais, em conjunto com incentivos fiscais responsaveis por propagar beneficios ndo
percebidos em outras formas de captacdo de recursos, como empréestimos conferidos pelo

BNDES e investimentos via aplicac@es de curto prazo.

Deste modo, a atuacdo desenvolvimentista do Estado permitiu a implementacdo de
reformas legais e institucionais que resultaram essenciais ao florescimento de um novo ambiente
de negocios. No entanto, por ser um estimulo incentivado e ndo natural, o crescimento do
mercado de capitais ndo se mostrou real, sendo um campo vasto explorado por amadores que, na
ilusdo de construir fortunas, acabaram consumidos por especuladores profissionais que

dispunham de maiores informacdes”®.

O inicio deste percurso ocorreu com o esforco do Estado em estimular a grande empresa.
Em setembro de 1974, o entdo Presidente da Republica, Ernesto Geisel, encaminhou ao
Congresso Nacional o Plano de Desenvolvimento Econémico e Social, denominado I PND, para
apreciacdo. Basicamente, a mensagem repassada era a de se fortalecer a empresa nacional,
conjuntamente com o capital estrangeiro, visto que tanto a area produtora de servicos basicos,
como a area fornecedora de crédito encontravam-se sob o controle nacional, ou seja, todas as
empresas responsaveis pelos setores de infra-estrutura (energia, transporte e comunicagdo) eram
estatais, assim como o setor financeiro, no que concerne aos bancos comerciais, bancos de

investimento, financeiras e corretoras™.

A diretiva central do Il PND foi a de se estabelecer bases solidas que permitissem o
fortalecimento da empresa privada nacional, cuja estrutura caracterizava-se pela dependéncia do
empresariado industrial diante do sistema financeiro para a viabilizacdo de niveis correntes de
producdo®. A presenca do capital estrangeiro geraria a possibilidade de relagdo com a industria
de transformacdo. Nesse sentido, bem resume José Pedro Macarini ao atentar para a dificuldade

do setor empresarial brasileiro do periodo em questao™:



(...) - criava uma situacdo francamente adversa a expansdo das empresas,
sufocadas por passivos predominantemente de curto prazo, de dificil
administracdo, exercendo um continuo efeito corrosivo sobre as massas de
lucro.

Nota-se que ndo havia uma cultura de investimento de longo prazo em funcéo do cenério
econémico da época, cujo principal inimigo era a inflacdo, fantasma constante que permaneceu
arisco até a implementacdo do Plano Real. Além disso, com liquidez internacional alta, as
empresas brasileiras optavam por buscar empréstimo no mercado externo, cada vez mais
enxugando um mercado artificialmente constituido. Diante desta constatacdo, dentre as mudancas
introduzidas pelo Il PND estd a promulgacdo da nova lei das S.A. — Lei 6.404/76, visando
favorecer a formagdo de unidades concentradas de poder econdmico. O Anteprojeto da lei assim
afirma®:

(...) entre as quais 0 Anteprojeto da lei que cria a Comissdo de Valores
Mobiliarios, érgdo encarregado da disciplina do mercado, e que concorrera,
por certo, para restabelecer a confianga do publico investidor nos mecanismos e

nos intermediarios do mercado, nos administradores e nos acionistas
controladores das companhias abertas.

(.

Mas ainda, cumpre ressalvar a tarefa especifica de reconstruir o mercado
primario de acbes — ainda sob os efeitos do encilhamento de 1971 — para que
nele o empresério privado nacional possa encontrar o capital de risco
requerido pela escala atual dos grandes empreendimentos econémicos, (...)

Nesse sentido, a criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM ainda tentou servir
como novo fundamento a atracdo de companhias externas e capital estrangeiro, repassando uma
mensagem positiva ao mercado, afinal, fora estabelecido 6rgao especifico altamente qualificado a
responder demandas de mercado e fiscalizar com maior rigidez as operac6es de mercado. Mesmo
com todos os esforgos juridicos, o mercado de capitais permanecia apatico. Interessante observar
que no final da década de 1990, o mercado primario era praticamente insignificante, ja que as
companhias brasileiras ndo tinham outra op¢do, frente a conjuntura, a ndo ser “alugar a
credibilidade e a profundidade de outro mercado mais bem avaliado se desejassem ter acesso a

capital por meio de emissdo de aces™™.

Desta forma, chega-se a década de 1990 com um aparato institucional e legal bem

formado, ou seja, conforme expressa relatério publicado por MB Associados®*:



O mercado de capitais brasileiro ndo se desenvolveu por falta de leis e
instituicbes. Ele ndo se desenvolveu porque em geral, gracas ao fechamento da
economia, 0s investimentos e, conseqlentemente, as necessidades de
financiamento das empresas eram limitadas e, portanto, passiveis de serem
atendidas pelos lucros retidos e créditos comerciais e oficiais. (grifos nossos)

Nota-se que o Estado cumpriu com seu papel desenvolvimentista, ocorre que, em funcao
da realidade experimentada pela economia brasileira, nem o Estado, nem as companhias
brasileiras dispunham de capital suficiente para continuar financiando um mercado que néo era
condizente com as expectativas reais almejadas, em outras palavras, nenhuma companhia via a

possibilidade de se capitalizar via mercado primario, ja que o retorno seria insatisfatério.

Interessante é a comparacdo com o segmento do factoring, que mesmo sem impulso,
investimento estatal e, principalmente, arranjo institucional especifico, conseguiu sobreviver e
manter-se como grande financiador dos pequenos e médios empresarios. Contudo, ndo € possivel
afirmar que o exemplo do mercado de capitais brasileiro e o do factoring sejam paradoxais
somente em funcdo da varidvel regulatdria. O Estado selecionou forcadamente um segmento que
deveria se desenvolver, independente do resultado que viesse a gerar, ora, conforme estudos de
Law and Finance, o crecsimento de uma economia depende, necessariamente, do
desenvolvimento de um ambiente seguro e previsivel de negociacdo de valores mobiliarios. Ja a
atividade de factoring, por atender a demanda especifica e ser altamente rentavel se

desenvolveria, mesmo sem impulso, por esta razéo.

V.2) Como a regulacdo pode lapidar o factoring?

Em conformidade com todo o exposto, vale retomar algumas caracteristicas do setor que
permitam equacionar uma solucdo juridica a uma debilidade institucional, resultante de um
arranjo na politica pablica de financiamento que ndo conseguiu debelar as falhas de mercado em
relacdo a caréncia de crédito. N&do ha que se questionar o papel importante desenvolvido pelas
factorings na propulsdo do novo perfil de empresario® e para pequenas e médias empresas no
Brasil, sendo a alternativa disponivel ao desconto ou financiamento bancario. Vejamos as
principais conclusdes do Banco Mundial sobre a realidade brasileira do factoring:

Factoring is an important alternative to the banking sector for the financing

of small and medium enterprises. Given difficulties of entry into the formal
banking system, factoring companies have found an important market niche. It



is currently a key, if not the main, source of finance for SMEs. Factoring
companies work at a much smaller scale than banks, in close association with
the creditor. Thus, factoring companies are able to perform a credit risk
assessment based on a day-to-day working relationship rather than on financial
statements. However, factoring can only provide financing for working capital
needs and not for long-term investments. Factoring enables quick but costly
access to financing. But alternatives such as bank credit based on the discount
of invoices is not much cheaper, and bank credit in the guise of personal or
consumer overdraft facilities are more expensive.* (grifos nossos)

O trecho em destaque é objetivo e comprova o que se quis demonstrar ao longo da
exposicao deste artigo, ou seja, criou-se um nicho com base em uma demanda especifica, que €
capaz apenas de suprir uma caréncia de curto prazo das empresas, ndo se sustentando para
concessdo de crédito no longo prazo e ainda a custos extremamente altos. Porém, vale salientar
que mesmo sem regulacdo especifica, o setor funciona sozinho e movimenta volume cada vez
mais crescente de operacdes®’, inclusive com salto quantitativo expressivo no ndmero de
empresas entre 0os anos de 2001 e 2012, de 700 empresas para, em torno de quase 10.000. A
tabela®® abaixo estabelece comparacio entre o nimero de empresas de fomento na Europa e na
América Latina, também atentando para a inexpressividade do segmento de factoring

internacional, para fomentar exportacdes, por restricoes legais.

Table 4.5 Comparison of Factoring Turnover in Brazil and

Selected Other Countries, 2000
(ULIS$ millions)

No. of companies Domestic International Total
Total Europe 435 378,705 35,678 414,383
of which
France 39 48,250 4,200 52,450
Germany 15 18,660 4,823 23,483
Italy 45 105,000 5,000 110,000
Spain 19 18,870 630 19,500
United Kingdom 7 117,700 6,070 123,770
Total Americas 1,114 139,671 4,578 144,249
of which
Argentina 5 1,700 15 1,715
Brazil 703 12,000 12 12,012
Chile 25 2,525 125 2,650
Mexico 13 4,970 60 5,030
United States 203 116,000 4,000 120,000
Total world 1,689 596,729 44 843 641,572

Source: Factors Chain International 2001; appendix table A4.7.

Ocorre que, ndo é possivel descartar por completo a tentativa do Estado em fomentar
pequenas e médias empresas por meio dos bancos publicos, cita-se o FINAME, programa do

BNDES para este perfil de empresarios e as linhas de crédito do SEBRAE, porém, o grande



entrave deste tipo de financiamento estd no processo burocratico, muito mais longo do que o
tempo gasto em uma operacdo de faturizacdo, que exige apenas alguns dias para a analise de
documentos e avaliacao de risco do cliente. Mas, mesmo sem descartar o financiamento publico,
esta linha especifica acaba por se complementar a da factoring, quando conseguida, pois podem

ser utilizadas como financiamento de longo prazo, em contraposicéo ao félego de capital de giro.

No Brasil, as empresas de factoring devem estabelecer um trade off entre uma demanda
adequada por servigos que disponibilizam e a mitigagdo dos riscos por meio da oferta de
recursos. Porém, esta disponibilizacdo de crédito exige regulacdo clara e objetiva assim como
demanda um framework ainda n&o desenhado. E necessério que o direito forneca o mais rapido
possivel uma resposta a assimetria de informacg6es que giram ao redor do factoring, juntamente
com um esclarecimento de sua funcéo, seja, ela cumulada ou ndo com a prestacdo de servicos é
até mesmo as condi¢des em que o faturizador podera estabelecer seu direito de regresso contra o
faturizado. A partir destas ponderagdes, a questdo central que se coloca refere-se ao desenho do
sistema de regulacdo da atividade de factoring. Ao considerar o proprio historico brasileiro,
percebe-se que uma fiscalizacdo pelo Banco Central ndo seria apropriada ou legal, mas, ao

mesmo tempo, seria extremamente custoso criar um 6rgdo especializado apenas neste segmento.

Fica comprovado que a construcdo de um desenho capaz de organizar uma atividade
desenvolvida “no limbo” ¢ uma tarefa ardua, custosa e que gerara resisténcia por parte dos que ja
estdo inseridos neste setor. Ndo é possivel simplesmente aplicar determinado modelo ou padrédo
ao sistema brasileiro na forma de um transplante institucional, h4 que se considerar as
caracteristicas Unicas da realidade brasileira. Deste modo, uma alternativa ja experimentada por
empresas de factoring € tentar tirar vantagens das sinergias, associando-se com instituicbes de
microcrédito e convertendo-se em securitizadoras, que também ndo possuem regulacdo nesse
sentido. A mudanca ocorre apenas por questdes de economia tributaria, mantendo-se o alto custo

financeiro aos clientes.

Parece haver uma migracdo em dois sentidos opostos, quais sejam, ao perceber que a
reforma legal apontara para determinada dire¢do, algumas empresas, com o intuito de manterem

um ‘““status quo” tendem a procurar formas alternativas de perpetuar a atividade da forma como



sempre se desenvolveu e outras tentam adaptar-se ao modelo imposto, estabelecendo ou

aprimorando novos mecanismos que mantenham seus lucros.

Ainda ha que se considerar fator agravante; a tributacdo. Como mencionado, 0s Unicos
diplomas legais que versam sobre uma definicdo do factorings sdo leis tributarias, seja de
imposto de renda e imposto sobre servigos. Mesmo ndo se caracterizando como instituicoes
financeiras, empresas de fomento, necessariamente, devem ser tributadas pelo lucro real sem
dispor de simplificacdo no tratamento tributario. De acordo com o relatério do Banco Mundial®®,
reforma tributaria especifica para este segmento surtiria efeitos positivos na diminui¢do do custo
financeiro aos faturizados, ja que quase 25% do fator de compra é constituido de impostos, sendo

0s demais componentes o custo de oportunidade e despesas operacionais.

Atentando para todas as varidveis aqui expostas, ndo é possivel conceber uma férmula
magica legal que servira para satisfazer todos os envolvidos no contexto do factoring, porém,
independete de qual seja a definicdo a ser atribuida pela legislacdo ao conceito da atividade do
factoring, consequencias positivas podem ser percebidas por este nicho do mercado de crédito.
Um fato € incontroverso, 0 minimo que o Estado deve fazer € estabelecer regulacdo compativel
para dirimir as duvidas e controvérsias basicas que ainda pairam sobre o factoring, em outras
palavras, o Estado sempre se manteve indiferente frente ao setor, por saber que a propria
organizacdo dos atores privados seria mais vantajosa para atender uma demanda que, em

principio, estaria fora de seu alcance.

Assim como relatado na experiéncia norte-americana, a concepc¢do do fatoring cumulada
com a nocdo de prestacdo de servicos traz vantagens as empresas do segmento, ja que havera
maior grau de especializa¢do de informacdes, em funcdo do perfil de cliente que procurara estes
servigos. Ou seja, um acompanhamento mais proximo da faturizador para com o faturizado tende
a favorecer a criacdo de um ambiente muito mais especializado em devedores de alto risco, o que
contrasta com o perfil procurado por bancos e tornard o0 mercado das factorings mais competitivo,
afinal, quanto maior a especializacdo, menor sera o risco e, por sua vez, menor tende a ser o custo
financeiro, beneficiando o empresario. Por outro lado, entender o factoring desvinculado da

concepcao de servicos, equivale estabelecer uma equiparacdo da operacdo de faturizacdo ao



desconto bancério, tendo como conseqiiéncia o reconhecimento destas empresas como
instituicdes financeiras e tornando-as concorrentes diretas dos bancos nas operagdes de crédito e
desconto bancério, também ocasionando uma pressao no custo financeiro, que tende a ser mais

baixo, em virtude de menor quantidade da oferta de crédito.

Seja qual for, uma opgdo devera ser eleita para formalizar esta atividade. O formulador de
politicas publicas ja possui elementos suficientes para escolher um arranjo legal que permita a
continuidade do segmento de forma competitiva, atendendo a demanda necessaria de crédito ao
pequeno e médio empresario, tendo cautela para ndo ocasionar o efeito inverso do esperado, ou
seja, ndo optando por estabelecer marco legal que beneficie somente um dos atores envolvidos,
afinal, o intuito € a reducdo do custo financeiro para os empresarios. A tarefa mai dificil é a de

harmonizar os interesses dos atores com um objetivo final de politica publica de financiamento.

V1. Conclusao

Adotando como premissa basica o fato da atividade de factoring constituir uma realidade
brasileira que supre a demanda por financiamento de curto prazo de pequenas e médias empresas,
0 intuito do presente trabalho foi o de provar que o debate do factoring no Brasil ndo se esgota na
implementacdo ou normatizagdo de um conceito. O legislador, ao pensar em um determinado
arranjo institucional a esta atividade, devera considerar o todo e ndo apenas a parte, ou seja,

agregar a uma discussdo micro a analise do macro ambiente.

Para metaforizar este entendimento, o legislador ndo deve escolher a lente tradicional do
direito, procurando atribuir a um fato uma norma, a paisagem criada ou o quebra-cabec¢a montado
sera distorcido e desconfigurado, necessitando de consertos posteriormente. Mesmo assim,
algumas criticas poderiam ser enderecadas a este argumento, pois, o ordenamento juridico é
passivel de alteracdes e modificacOes a todos os instantes. De acordo com a linha argumentativa
do experimentalismo, assim como descrita por Charles Sabel®®, sendo as instituicoes
permanentemente abertas, podem estas ser reconstruidas a partir de um “feedbackloop”. As
insituicbes importam, ainda que, em principio, ndo seja possivel afirmar quais ou como

implementa-las, mas sempre devem estar abertas a uma revisibilidade de arranjos.



Creio que um olhar revestido das consideragdes do cenario econdmico efetivo, associando
o “problema” da falta de solucgdo juridica a uma debilidade institucional, resultante de um arranjo
na politica publica de financiamento que ndo conseguiu debelar as falhas de mercado em relacao
a caréncia de crédito, é uma visdo propria de Direito e Desenvolvimento e permite direcionar o
legislador & harmonizacdo dos interesses dos atores privados envolvidos no processo. A tendéncia
do Estado, seja via regulacdo ou financiamento por bancos plblicos e de desenvolvimento®,
sempre foi a de direcionar seu investimento a ganhadores que retribuissem ou lhe gerassem
ganhos também. O segmento do factoring ndo estava dentre estas escolhas, muito menos a
demanda por crédito de pequenos e médios empresarios, mesmo sendo setor que seja

caracterizado como prioridade para o crescimento e desenvolvimento do pais.

Desta forma, como exposto, ndo se pode afirmar que exista uma férmula pronta a ser
implantada no sistema brasileiro para o factoring a partir de experiéncias de sucesso em sistema
juridicos como o0 norte-americano ou o francés, em virtude de suas peculiaridades e
caracteristicas proprias de politica publica. Vale sim a comparacdo das praticas internacionais
para se ponderar 0s ganhos que determinada opcdo exteriorizada em lei trara e apontar que,
independete do conceito que se adotar, consequencias positivas podem ser extraidas, se 0
legislador souber utilizar-se da lente apropriada do Direito e Desenvolvimento, sendo o direito
uma ferramenta pragmatica para equalizar e debelar as falhas de mercado, sempre atentando para
a realidade instalada. Em outras palavras, o factoring ndo ¢ um “mal necessario” e sim um fator

positivo, uma alternativa a escassez de credito de curto prazo.
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individuos entende que néo seria relevante para modificar um cenario ja concreto, entende que sua participagdo ndo
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investidores amadores ficam apenas com agdes que ja ndo representa o valor inflacionado quando de sua aquisicéo.

* USP-FAU — Monografias: 1| PLANO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO

*® Segundo Mario Schapiro, o 11 PND apresentava duas diretivas articuladas: a primeira era a de estimular um padro
baseado na indUstria pesada (bens de consumo duraveis) e a segunda diretiva era o fortalecimento do capital privado
nacional, inspirando a criagdo de grupos empresariais nacionais conforme o modelo japonés de zaibatsus e keiretsus.
SCHAPIRO, Mario G. “Estado, direito e economia no contexto desenvolvimentista:breves consideragdes sobre trés
experiéncias — governo Vargas, Plano de Metas e II PND.” In Direito Tributario Eurico inserir.

> MACARINI, José¢ Pedro. “Um Aspecto da Poloitica Econdmica do “Milagre Brasileiro”: A Politica de mercado de
Capitais e a Bolha Especulativa 1969-1971. Est. Econo., Sdo Paulo, V. 38, N. 1, P. 151-172, Janeiro-Marc¢o 2008.


http://siteresources.worldbank.org/EXTINCLUSIVEFINSYS/Resources/AccesstoFinancialServicesBrazil.pdf
http://www.anfac.com.br/v3/factoring-estatistica.jsp#factoring

2 LAMY FILHO, Alfredo. op. cit. pp. 144

¥ SANTANA, Maria Helena. O Novo Mercado por Maria Helena Santana, Trad. The Novo Mercado by Maria
Helena Santana. In: Novo Mercado and Its Followers: Case Studies in Corporate Governance Reform. Focus 5.
Global Corporate Governance Fprum [/ International Finance Corporation. 2008. Disponivel em
http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/Focus5.pdf. Ultimo acesso em 25/06/2012. pp. 9.

> MB Associados. “Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro”, 2000. Disponivel
em:http>//www.bmfbovespa.com.br/PT-br/abmfbovespa/download/mercado_capitais_desafios.pdf. pp. 5.

% Nesse sentido, interessante atentar para pesquisa divulgada pelo SPC, afirmando que 77% dos novos
empreendedores recorrem a financiamento préprio no momento de iniciar seu negécio, 7% recorreram ao credito
bancario e 0 mesmo percentual as outras instituicdes de crédito. A razdo para tanto sera que o crédito oferecido pelos
bancos é limitado, a burocracia é alta e os juros cobrados sdo caros. Os bancos tendem a seguir um raciocinio
mercadoldgico: preferem emprestar capital de giro a curto prazo (juros maiores) do que liberar crédito para um
investimento de longo prazo  (juros  menores). Fonte: Ultimo  Segundo, disponivel em:
http://www.ultimoinstante.com.br/empresas/micro-pequenas-empresas-html/77231-Pesquisa-indita-SPC-traa-perfil-
empreendedor-brasileiro.html#ixzz21lgUuvnB. Ultimo acesso em 27/07/2012.

*® Kumar, Anjali. “Access to financial services in Brazil / Anjali Kumar.”. op. cit. pp. 260-261.

> Segundo levantamento da ABFAC, empresas associadas registraram movimento de R$ 81 bilhdes em 2010. Fonte
ANFAC, disponivel em http://www.anfac.com.br/v3/factoring-estatistica.jsp#factoring — Ultimo acesso em
27/07/2012.

%8 Fonte:ANFAC. Disponivel em http://www.anfac.com.br/v3/factoring-estatistica.jsp#factoring — Ultimo acesso em
27/07/2012.

** Kumar, Anjali. “Access to financial services in Brazil / Anjali Kumar.”. op. cit. pp. 267.

%0 Sabel, Charles. “Bootstrapping Development: Rethinking the Role of Public Intervention in Promoting Growth,”
in Victor Lee and Richard Swedberg (ed) On Capitalism,. Stanford Univ. Press (2007).

®! Sergio G. Lazzarini, Aldo Musacchio, Rodrigo Bandeira-de-Mello e Rosilene Marcon. “What Do Development
Banks Do? Evidence from Brazil, 2002-2009.” Harvard Business School, December 08/2001, pp. 10 e 22.



http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/download/Focus5.pdf.%20Último%20acesso%20em%2025/06/2012
http://www.ultimoinstante.com.br/empresas/micro-pequenas-empresas-html/77231-Pesquisa-indita-SPC-traa-perfil-empreendedor-brasileiro.html#ixzz21lqUuvnB
http://www.ultimoinstante.com.br/empresas/micro-pequenas-empresas-html/77231-Pesquisa-indita-SPC-traa-perfil-empreendedor-brasileiro.html#ixzz21lqUuvnB
http://www.anfac.com.br/v3/factoring-estatistica.jsp#factoring
http://www.anfac.com.br/v3/factoring-estatistica.jsp#factoring
http://www2.law.columbia.edu/sabel/papers/bootstrapping%20deve%20send5.doc

