Sé&o Paulo, 30 de agosto de 2023

ILMO. SR. OTAVIO RIBEIRO DAMASO
M.D. DIRETOR DE REGULACAO DO BCB

ILMO. SR. RENATO DIAS DE BRITO GOMES
M. D. DIRETOR DE ORGANIZACOES DO SISTEMA FINANCEIRO E DE
RESOLUCAO DO BCB

ILMO. SR. BRUNO DE FREITAS GOMES B
SUPERINTENDENTE DE SUPERVISAO DE SECURITIZACAO DA CVM

REF: Res BCB 339 2023

A Associagéao Brasileira de Factoring, Securitizagdo e Empresa Simples de
Crédito — ABRAFESC e o Sindicato das Sociedades de Fomento Mercantil
— Factoring do Estado de Sao Paulo — SINFAC-SP, entidades representativas
do segmento de fomento comercial, em especial as consultorias de crédito
ligadas aos FIDCs vem pela presente sugerir alteracdo na Res 339/2023 no seu
art. 29, 1ll, pelos motivos que passa a expor.

1- INTRODUCAO:

Editada em 24 da agosto de 2023, atendendo ao Decreto 9.769/19, que
determinou como sendo o Banco Central do Brasil como o competente para
autorizar o exercicio da atividade de escrituracdo de duplicatas escriturais, e 0s
ditames da Lei 13.775/18, de pronto identificamos uma segregacédo do mercado
de aquisicdo de recebiveis, sejam estrutura de Fundos de Investimento,
Securitizadoras ou tantas outras que atuam nha aquisicdo de duplicatas (e
atuardo no mercado de aquisicao de Duplicatas Escriturais), e em ultima
analise, na busca de recursos mais baratos, ou seja, a desintermediacao
financeira.

O objetivo do presente € exatamente o inciso Il do art. 2° da Res. 00823BCB
339/23:

[l - operacdo de aquisicdo de duplicatas escriturais: operacao que
consiste na transferéncia definitiva de duplicatas escriturais ou de
unidades de duplicatas sem coobrigacdo, por meio de endosso, de
cessao ou de outro instrumento contratual,



Ora, a atividade de aquisicao de duplicatas, sejam elas analdgicas — fisicas, é
normalmente praticada por estruturas ndo pertencentes ao Sistema Financeiro
Nacional, repita-se, Fundos de Investimentos, Securitizadoras de recebiveis
empresariais, Fundos de Investimento, dentre outras.

Inobstante, o normativo em questdo impde que a aquisicdo de duplicatas
escriturais sera feita sem coobrigacéo, por meio de endosso, de cessdo ou
de outro instrumento contratual.

Vejamos o0 arcabouco Legislativo Federal sobre a responsabilidade do
endossante, que sempre responde pela solvéncia do titulo: Lei 13.775/18 —
duplicatas escriturais:

Art. 12. As duplicatas escriturais sdo aplicaveis, de forma subsidiaria, as
disposicOes da Lei 5.474 de 18 de julho de 1968.

a. Lei 5.474/68:

Art. 25. Aplicam-se a duplicata e a triplicata, no que couber, os dispositivos
da legislacdo sobre emisséo, circulacdo e pagamento das Letras de
Cambio

.Dito isso, o Decreto 57.663/66 é cristalino, no sei art. 15:

Art. 15 O endossante , salvo clausula em contrério, € garante, tanto
da aceitacdo quanto do pagamento da Letra.

2. CONFLITO DE REGULATORIOS:

No que se refere ao ecossistema dos Fundos de Investimento, regulados pela
CVM, estamos em franco conflito de normas, seja a em vigor (CVM 356 e
alteracdes), seja o novel (CVM 175) regulamento, sendo vejamos 0 que a
Comissao fala sobre os recebiveis negociados com os titulos - recebiveis
negociados:

a. CVM 356 —
Art. 2° Para efeito do disposto nesta instrucao, considera-se:

XV — coobrigacgéo: é a obrigacdo contratual ou qualquer outra forma de
retencdo substancial dos riscos de crédito do ativo adquirido pelo fundo
assumida pelo cedente ou terceiro, em que 0s riscos de exposicdo a
variagdo do fluxo de caixa do ativo permanecam com O cedente ou
terceiro.

Art. 40-A



O fundo podera adquirir direitos creditorios, observada a vedacao de que
trata o § 2° do art. 39, e outros ativos de um mesmo devedor, ou de
coobrigacdo de uma mesma pessoa ou entidade, no limite de 20%
(vinte por cento) de seu patriménio liquido.”

b. Anexo Il CVM 175 - a substituir a CVM 356:

Art. 2° Para fins deste Anexo Normativo I, entende-se por:

Xl — devedor: pessoa natural ou juridica, ente despersonalizado ou
patriménio separado na forma da lei, obrigado ou coobrigado pela
liquidac&o de ativos da carteira de direitos creditorios;

3 — CONSTRUCAO DA JURISPRUDENCIA SOBRE O TEMA:

Ademais a prépria Jurisprudéncia ja garantiu a coobrigacdo — direito de
regresso para Fundos de Investimento, sendo vejamos em Julgado que teve
como amicus curiae a ANBIMA - ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES
DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS e como interessado a
ASSOCIACAO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM FUNDOS DE
INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS, MULTICEDENTES E
MULTISSACADOS - (ANFIDC):

RECURSO ESPECIAL N° 1.726.161 - SP (2018/0041251-0)
RELATOR : MINISTRO LUIS FELIPE SALOMAO

RECORRENTE : MULTI RECEBIVEIS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS

ADVOGADO : JOSE LUIS DIAS DA SILVA - SP119848
RECORRIDO : DEBORA ANDRADE LAPIQUE

ADVOGADOS : RAPHAEL GAROFALO SILVEIRA - SP174784 MARILIA
DE MORAES NEVES - SP315627 ANDRE EDUARDO BRAVO —

PR061516 INTERES. : COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS —

"AMICUS CURIAE"INTERES. : INSTITUTO BRASILEIRO DE DEFESA
DO CONSUMIDOR -

"AMICUS CURIAE" ADVOGADO : CHRISTIAN TARIK PRINTES -
SP316680

INTERES. : ANBIMA - ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES
DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS

"AMICUS CURIAE"ADVOGADOS : RICARDO ZAMARIOLA JUNIOR -
SP224324 LUCIANO DE SOUZA GODOY - SP258957



INTERES. : ASSOCIACAO NACIONAL DOS PARTICIPANTES EM
FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM DIREITOS CREDITORIOS,
MULTICEDENTES E MULTISSACADOS - (ANFIDC) - "AMICUS
CURIAE"

ADVOGADOS : RICIERE DONIZETTI LUZZIA - SP086752 RAFAEL
MEDEIROS MIMICA - SP207709

INTERES. : INSTITUTO BRASILEIRO DE DIREITO CIVIL - IBDCIVIL -
"AMICUS CURIAE" ADVOGADO : GUSTAVO JOSE MENDES
TEPEDINO - RJ041245

EMENTA RECURSO ESPECIAL. FUNDO DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS. MERCADO DE CAPITAIS. VALOR
MOBILIARIO. DEFINICAO LEGAL QUE SE AJUSTA A DINAMICA DO
MERCADO. SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS. CESSAO DE CREDITO
EMPREGADO COMO LASTRO NA EMISSAO DE TITULOS OU
VALORES MOBILIARIOS. PACTUACAO ACESSORIA DE FIANCA.
POSSIBILIDADE. CONFUSAO ENTRE AS  ATIVIDADES
DESEMPENHADAS POR ESCRITORIOS DE FACTORING E PELOS
FIDCs. DESCABIMENTO. CESSAO DE CREDITO PRO SOLVENDO.
VIABILIDADE.

1. Com a edicdo da MP n. 1.637/1998, convertida na Lei n. 10.198/2001,
houve a introducdo no ordenamento juridico de conceituacdo proxima a
do direito americano, estabelecendo que se constituem valores
mobiliarios os titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem
direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive
resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advenham do
esfor¢co do empreendedor ou de terceiros. A definicdo de valor mobiliario
se ajusta a dindmica do mercado, pois abrange os negécios oferecidos ao
publico, em que o investidor aplica seus recursos na expectativa de obter
lucro em empreendimento administrado pelo ofertante ou por terceiro.

2. Os Fundos de Investimento em Direito Creditério - FIDCs foram criados
por deliberacdo do CMN, conforme Resolucdo n. 2.907/2001, que
estabelece, no art. 1° |, a autorizacdo para a constituicdo e o
funcionamento, nos termos da regulamentacéo a ser estabelecida pela
CVM, de fundos de investimento destinados preponderantemente a
aplicacdo em direitos creditorios e em titulos representativos desses
direitos, originarios de operacfes realizadas nos segmentos financeiro,
comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil
e de prestacdo de servicos, bem como nas demais modalidades de
investimento admitidas na referida regulamentacao.

3. Portanto, o FIDC, de modo diverso das atividades desempenhadas
pelos escritorios de factoring, opera no mercado financeiro (vertente
mercado de capitais) mediante a securitizacdo de recebiveis, por meio da
qual determinado fluxo de caixa futuro € utilizado como lastro para a



emissdo de valores mobiliarios colocados a disposicdo de investidores.
Consoante a legislacéo e a normatizacéao infralegal de regéncia, um FIDC
pode adquirir direitos creditdérios por meio de dois atos formais: o
endosso, cuja disciplina depende do titulo de crédito adquirido, € a
cessao civil ordinaria de crédito, disciplinada nos arts. 286-298 do
CC, pro soluto ou pro solvendo.

4. Foi apurado pelas instancias ordinarias que se trata de cessdo de
crédito pro solvendo em que a recorrida figura como fiadora (devedora
solidaria, nos moldes do art. 828 do CC) na cessao de crédito realizada
pela sociedade empresaria de que € socia. O art. 296 do CC estabelece
gue, se houver pactuacéo, o cedente pode ser responsavel ao cessionario
pela solvéncia do devedor.

5. Recurso especial provido.

4 — EDITAL DE CONSULTA PUBLICA BACEN — EMPODERAMENTO DO
SACADOR:

Por oportuno, mas ndo menos importante , temos o Edital de Consulta Publica do Banco
Central do Brasil, prévio as Circulares BCB 4016 / 20 e Circular 4.815/20:

Pela proposta normativa, o escriturador assume papel central na emissao
e na negociacdo da duplicata, realizando verificacbes de validade e
unicidade e controlando o direcionamento e o fluxo de pagamento para o
legitimo titular da duplicata. Isso dara maior qualidade a esse ativo
financeiro, tanto no aspecto legal quanto no operacional, evitando,
inclusive que a utilizacdo de outros meios de pagamento que nao o boleto
afete a negociabilidade do titulo, ampliando a capacidade de
financiamento da empresa detentora desse titulo.

Fonte: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/16916/nota

Ora, tanto a Lei 13.775/98 como as Circulares BCB 4016 / 20 (revogada) e
4.815/20 vieram para empoderar o sacador da duplicata escritural que, ao nedfito
salta aos olhos, obtera menores taxas se negociar com coobrigacao.

6 - CONCLUSAO

A RES. BCB 339/23, ao impedir, no seu art., 2° lll, a transferéncia a titulo
definitivo — operacdo tipica de empresas Securitizadoras de Recebiveis
Empresariais e Fundos de Investimentos — dentre outras estruturas que atuam
na aquisicdo de recebiveis e, mais especificamente, atuardo no mercado de
Duplicatas Escriturais, sem coobrigacéo:



a. Contraria Lei Federal, quando nega a coobrigagéo em instituto secular do

b.

C.

endosso — onde o0 endossante sempre garante a solvéncia do titulo, e
interfere na hierarquia de normas.

Idem no que se refere a possiblidade de contratacdo — liberalidade
contratual, de haver cesséao de crédito com a garantia dada pelo cedente.

Gera um choque de normas com a CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios, tanto no normativo que se encerra (CVM 356) quanto no
novel (CVM 175).

Entdo, sugerimos nova redacao da RES BCB 339/23, no seu art. 2°, lll:

d.

‘Il - operacdo de aquisicdo de duplicatas escriturais: operacdo que
consiste na transferéncia definitiva de duplicatas escriturais ou de
unidades de duplicatas com ou sem coobrigacao, por meio de endosso,
de cessao ou de outro instrumento contratual;”’(grifos nossos)

Com isso, entendemos pela plena aplicacdo da Lei 13.775/18 - que nao
revogou a Lei 5.474/68, apenas a renovou, € 0 empoderamento do
sacador da Duplicata Escritural, lembrado o ja referido Edital de Consulta
Plblica e, ademais, a manter-se a redacdo atual, corremos o risco de
inviabilizar a negociacao, pela enorme parcela do mercado ja referido e
ao qual representamos, de negociar duplicatas escriturais.

Sendo o que tinhamos, fica o pleito da categoria por nés representada e ao
dispor de V. SAs.

Atenciosamente,

Hamilton de Brito Junior
Presidente
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