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1. Com a edi¢éo 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
esforco do empreendedor ou de terceiros. A definicdo de valor mobiliario
se ajusta a dinamica do mercado, pois abrange os negocios 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 Creditorio - FIDCs foram criados
por deliberacdo do CMN, conforme Resolugdo n. 2.907/2001, que
estabelece, no art. 1° |, a autorizacdo para a constituicdo e o
funcionamento, nos termos da regulamentacdo a ser estabelecida pela
CVM, de fundos de investimento destinados preponderantemente a
aplicacdo em direitos creditérios 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. O FIDC opera no mercado financeiro (vertente mercado de capitais)
mediante a securitizacdo de recebiveis, por meio da qual determinado
fluxo de caixa futuro é utilizado como lastro para a emissédo de valores
mobili&rios colocados a disposicdo de investidores. Consoante a
legislacéo e a normatizacéo infralegal de regéncia, um FIDC pode adquirir
direitos creditérios por meio de dois atos formais: o endosso, cuja
disciplina depende do titulo de crédito adquirido, e a cessédo civil ordinaria
de crédito, disciplinada nos arts. 286-298 do CC, pro soluto ou pro
solvendo.

4. O art. 17, paragrafo Unico, da Lei n. 4.595/1964, estabelece que se
consideram instituicbes financeiras, para os efeitos da legislacdo em
vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas que tenham como
atividade principal ou acessoria a coleta, a intermediacdo ou a aplicacdo
de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros. E o art. 18,
§ 1°, do mesmo Diploma legal esclarece que também se subordinam as
disposicbes e a disciplina dessa lei, no que for aplicavel, as pessoas
fisicas ou juridicas que exercam, por conta propria ou de terceiros,
atividade relacionada com a compra e a venda de ac¢des e de quaisquer
outros titulos, realizando nos mercados financeiros e de capitais
operagdes ou servigos de natureza dos executados pelas instituicbes
financeiras.

5. O mercado financeiro abrange o de capitais, e @ operacéo dos FIDCs,
por envolver a captagdo de poupanga popular mediante a emissdo e a
subscricdo de cotas (valor mobilirio) para concessédo de crédito, é
inequivocamente de instituicdo financeira, bastante assemelhada ao
desconto ou redesconto bancario, anotando a doutrina especializada que
a criacdo dessa modalidade de fundo de investimento deu-se com o fito
de que outras instituicdes pudessem exercitar tarefa tipicamente bancéria.

6. Por um lado, o principal efeito da cesséo, a teor do art. 287 do CC, é
transferir o crédito para o cessionario, acompanhado de todos os
acessorios. Por outro lado, como necessidade decorrente do incremento
das relacbes econdmicas pela propria funcionalidade do crédito - bem
patrimonial, em regra, disponivel - e pela necessidade econdmico-social
de permitir o seu melhor aproveitamento mediante utilizacdo simultanea
por VAarios sujeitos, operou-se a denominada objetivacdo da cessao de
crédito, facilitando a substituicdo da posicdo do credor e tutelando a
confianga.

7. A tese sufragada pelo acérddo recorrido acerca da incidéncia da
limitacdo de juros da Lei da Usura ignora a natureza de entidade do
mercado financeiro dos FIDCs, conduz ao enriquecimento sem causa do
cedido e vai na contramao da evolucdo do Direito, que busca conferir
objetivacdo a regular cessdo de crédito, conforme se extrai da teleologia



do art. art. 29, § 1°, da Lei n. 10.931/2004.

8. Recurso especial parcialmente provido.

ACORDAO

Vistos, relatados e discutidos estes autos, os Ministros da Quarta Turma do
Superior Tribunal de Justica acordam, por unanimidade, dar parcial provimento ao recurso
especial, nos termos do voto do Sr. Ministro Relator. Os Srs. Ministros Raul Araujo, Maria
Isabel Gallotti, Antonio Carlos Ferreira (Presidente) e Marco Buzzi votaram com o Sr. Ministro
Relator.

Sustentou oralmente o Dr.. MARCELO LAMEGO CARPENTER FERREIRA,
pela parte RECORRENTE: FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
NAO-PADRONIZADOS NPL I.

Brasilia (DF), 06 de agosto de 2019(Data do Julgamento)

MINISTRO LUIS FELIPE SALOMAO

Relator
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RELATORIO

O SENHOR MINISTRO LUIS FELIPE SALOMAO (Relator):

1. Nilton Arlindo Santana opds embargos a execucdo em face do Banco
Santander, aduzindo que sofre execucdo por titulo extrajudicial embasada em cédula de
crédito bancario vindicando o valor de R$ 34.061,34, referente as parcelas vencidas de
mutuo feneraticio mais encargos pactuados para o periodo de mora. Assevera que a copia
apresentada ndo confere liquidez e certeza, pois inexiste prova da disponibilizacéo de valor
em conta, que nem assinou todas as folhas, ndo havendo sequer subscricdo de duas
testemunhas a caracterizar titulo executivo. Expée que ha excesso de execugdo, lucro
excessivo e que as taxas de juros sao de 3% ao meés, superiores a 12% ao ano, a
caracterizando usura.

O Juizo da Vara Unica da Comarca de Itabera julgou improcedente o pedido
formulado na exordial dos embargos a execucao.

Interp6s o embargante apelacéo para o Tribunal de Justica de S&o Paulo, que,
por maioria, deu parcial provimento ao recurso.

A deciséo tem a seguinte ementa:

EMBARGOS A EXECUCAO. CESSAO DE CREDITO ORIUNDA DE
CONTRATOS BANCARIOS. EXEQUENTE-  CESSIONARIO NAO
INTEGRANTE DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. CONDICOES
PERSONALISSIMAS DO CEDENTE. IMPOSSIBILIDADE DE COBRANCA DE
ENCARGOS BANCARIOS.

E de registro que, mesmo em patamar infralegal, inexiste qualquer
normatizagcdo que determine que os créditos cedidos por instituicdo
financeira a cessionario ndo integrante do Sistema Financeiro Nacional
devam manter a mesma natureza atribuida aos contratos bancérios.

Assim, no caso especifico, mostra-se totalmente inadequado a cobranca de
encargos contratuais cuja permissdao € exclusiva das entidades



pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional. Fundos, securitizadoras,
factoring, bancos em liquidagdo extrajudicial (faléncia administrativa) e
massas falidas ndo podem ultrapassar, no tocante a cobranca de juros, a
barreira de ordem publica estabelecida pelo Decreto n°® 22.626/33. Recurso
de apelacédo parcialmente provido.

Opostos embargos de declaracdo, foram rejeitados.

Sobrevieram embargos infringentes do cessionario do crédito exequendo,

Fundo de Investimento em Direitos Creditérios ndo Padronizados NPL I, que também foram
rejeitados em decisdo assim ementada:

Embargos infringentes. Embargos a execucdo. Voto majoritario que

reformou parcialmente a r. sentenca para afastar os juros superiores a 12%

ao ano.

Inconformismo. Reivindica-se a acolhida do r. voto minoritario que rejeitou

liminarmente 0s embargos a execucdo, pois, suscitada a questdo do

excesso de execucdo, cabia ao embargante demonstrar o valor devido

correto e apresentar memoria de célculo discriminado. Descabimento.

Prestigio do V. Acordao.

Ndo se tratando o Fundo embargante de instituicdo financeira, incabivel

auferir benesses que o ordenamento confere apenas a esta. Embargos

rejeitados.

Foi interposto recurso especial pelo Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios, com fundamento no art. 105, inciso I, alinea a, da Constituicdo Federal,
sustentando omisséo e violacéo aos arts. 128, 460 e 535 do CPC/1973; 286, 287, 406, 591 e
884 do CC; 28 e 29 da Lein. 10.931/2004; e 1° da Lei de Usura.

Pondera que o acérdéao recorrido suscitou questao até entdo jamais debatida no
processo, sustentando a tese de que, por ndo ser o Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios integrante do Sistema Financeiro Nacional, apés a cessdo do crédito outrora
pertencente a Casa Bancaria, ndo mais poderiam ser cobrados juros acima do limite legal de
12% ao ano, estabelecido pela Lei de Usura.

Assevera que o entendimento perfilhado pela Corte local viola gravemente a lei
federal, além de pbr em risco pujante e gigantesca industria de crédito atualmente existente
no Brasil, que se desenvolveu acentuadamente apds a criacdo, no ordenamento juridico
brasileiro, da Cédula de Creédito Bancério.

Assegura que nao teve oportunidade de se manifestar sobre questbes
altamente complexas e relevantes, violando-se, dessa forma, os principios do devido
processo legal, do contraditério e da ampla defesa.

Obtempera que, de tdo importante que é, o principio da vedacéo de surpresa
aos litigantes foi incluido no art. 10 do projeto do novo CPC.



Aduz que, a teor dos arts. 286 e 287 do CC, a cessédo de um crédito de
instituicdo financeira para um fundo de investimentos em direitos creditorios permite a
cobranca de todos os acessorios do crédito, conforme entendimento sufragrado em
precedente da Quarta Turma, REsp n. 86.668/SP, Relator Ministro Salvio de Figueiredo
Teixeira.

Considera que a Lei de Usura poderia impedir a celebracdo de contratos
contendo na origem a pactuacao de juros acima do limite legal estabelecido por esse
normativo, mas ndo a cessao de um crédito decorrente de contratos validamente celebrados
com instituicdes financeiras. Além disso, entende que a cessdo abrange todos os
acessorios.

Alega que, mesmo tendo havido cesséo de crédito e sendo instituto diverso,
nao se justifica a interpretacao restritiva, pois, a teor do art. 29, 8§ 1°, da Lei n. 10.931/2004,
aplicar-se-80, no que couber, as normas do direito cambiario, caso em que o endossatario,
embora ndo seja instituicdo financeira ou entidade a ela equiparada, podera exercer todos 0s
direitos por ela conferidos, inclusive cobrar juros e demais encargos na forma pactuada na
cédula.

Sustenta que o Tribunal de origem ndo compreendeu a natureza do Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios - FIDC, o qual foi criado para possibilitar que sociedades
com créditos que possuem baixa expectativa de retorno ou longo prazo para pagamento
possam cedé-los, de modo a favorecer a antecipacao do recebimento de parte dos valores
devidos, adequando seu fluxo de caixa e permitindo que destinem recursos e empreendam
esforcos no cumprimento do seu objeto social.

Diz que os FIDCs sdo também importantes para viabilizar operacdes em
recuperacoes judiciais e que, por constituirem instrumentos de negociacdo secundaria, dao
liguidez ao mercado de crédito, representando importante mecanismo na politica de crédito
nacional, sendo administrados e custodiados por instituicdes financeiras ou instituicées a ela
equiparadas, amplamente fiscalizadas e autorizadas pelo Banco Central.

Expbe que, consoante disposto no art. 10 da Lei n. 4.595/1964, compete
privativamente ao Banco Central exercer o controle do crédito sob todas as suas formas e
gue os FIDCs sdo condominios sem personalidade juridica propria, tendo sua existéncia
amplamente escorada em instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, além de
gue a deciséo viola a Lei de Usura e os arts. 406 e 591 do CC.

Em contrarraz@es, afirma o recorrido que: a) o recorrente ndo esclarece como
a Corte local violou dispositivo legal; b) o Fundo de Investimento em Direitos Creditorios ndo €
integrante do Sistema Financeiro Nacional; ¢) como o0 cessoinario ndo € integrante do
Sistema Financeiro, ndo pode promover cobranca de encargos bancarios; d) o recorrente



busca o enriquecimento ilicito; €) o recurso € meramente procrastinatorio.
O recurso especial foi admitido.

E o relatério.
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1. Com a edicdo da MP n. 1.637/1998, convertida na Lei n. 10.198/2001,
houve a introducéo no ordenamento juridico de conceituacao, 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 prestacéo 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 Creditorio - FIDCs foram criados
por deliberacdo do CMN, conforme Resolugcdo n. 2.907/2001, que
estabelece, no art. 1° |, a autorizacdo para a constituicdo e o
funcionamento, nos termos da regulamentacdo a ser estabelecida pela
CVM, de fundos de investimento destinados preponderantemente a
aplicacdo em direitos creditorios e em titulos representativos desses
direitos, originarios de operacdes 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. O FIDC opera no mercado financeiro (vertente mercado de capitais)
mediante a securitizacdo de recebiveis, por meio da qual determinado
fluxo de caixa futuro é utilizado como lastro para a emissdo de valores
mobilidrios colocados a disposicdo de investidores. Consoante a
legislacdo e a normatizacao infralegal de regéncia, um FIDC pode adquirir
direitos creditérios por meio de dois atos formais: o endosso, cuja
disciplina depende do titulo de crédito adquirido, e a cessao civil ordinaria
de crédito, disciplinada nos arts. 286-298 do CC, pro soluto ou pro
solvendo.

4. O art. 17, paragrafo unico, da Lei n. 4.595/1964, estabelece que se
consideram instituicbes financeiras, para os efeitos da legislacdo em
vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas gue tenham como
atividade principal ou acesséria a coleta, a intermediacéo ou a aplicacdo
de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros. E o art. 18,
8§ 1°, do mesmo Diploma legal esclarece que também se subordinam as
disposicdes e a disciplina dessa lei, no que for aplicavel, as pessoas
fisicas ou juridicas que exercam, por conta prépria ou de terceiros,
atividade relacionada com a compra e a venda de agbes e de quaisquer
outros titulos, realizando nos mercados financeiros e de capitais
operacOes ou servicos de natureza dos executados pelas instituicoes
financeiras.

5. O mercado financeiro abrange o de capitais, e a operacéo dos FIDCs,
por envolver a captagdo de poupanca popular mediante a emisséo e a
subscricdo de cotas (valor mobiliério) para concessao de crédito, é
iInequivocamente de instituicdo financeira, bastante assemelhada ao
desconto ou redesconto bancario, anotando a doutrina especializada que
a criagdo dessa modalidade de fundo de investimento deu-se com o fito
de que outras instituicdes pudessem exercitar tarefa tipicamente bancaria.

6. Por um lado, o principal efeito da cessao, a teor do art. 287 do CC, é
transferir o crédito para o cessionario, acompanhado de todos os
acessorios. Por outro lado, como necessidade decorrente do incremento
das relagbes econdbmicas pela propria funcionalidade do crédito - bem
patrimonial, em regra, disponivel - e pela necessidade econémico-social
de permitir o seu melhor aproveitamento mediante utilizagdo simultanea
por varios sujeitos, operou-se a denominada objetivacdo da cessao de
crédito, facilitando a substituicdo da posicdo do credor e tutelando a
confianca.

7. A tese sufragada pelo acordédo recorrido acerca da incidéncia da
limitacdo de juros da Lei da Usura ignora a natureza de entidade do
mercado financeiro dos FIDCs, conduz ao enriquecimento sem causa do
cedido e vai na contramao da evolugdo do Direito, que busca conferir
objetivacéo a regular cesséo de crédito, conforme se extrai da teleologia
do art. art. 29, § 1°, da Lei n. 10.931/2004.



8. Recurso especial parcialmente provido.
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VOTO

O SENHOR MINISTRO LUIS FELIPE SALOMAO (Relator):

2. Como é sabido, ndo se caracteriza, por si s6, omissdo quando o tribunal
adota outro fundamento que ndo aquele defendido pela parte.

Dessarte, ndo ha falar em violagéo ao art. 535 do CPC/1973, pois o Tribunal de
origem dirimiu as questdes pertinentes ao litigio, ndo cabendo confundir omissdo com
entendimento diverso do perfilhado pela parte.

3. No tocante a tese de gue nao teve oportunidade de se manifestar sobre
guestdes altamente complexas e relevantes, 0 acordao dos embargos de declaracdo aponta
gue O recorrente ingressou nos autos apos a interposicdo do recurso de apelacdo
(constituindo a cesséao circunstancia superveniente, passivel de exame) e que, de toda sorte,
apenas acolheu o pedido, contido na inicial dos embargos do devedor, de incidéncia da
limitacdo da Lei de Usura aos juros do contrato de mutuo feneraticio pactuado.

Por um lado, vé-se que o acordao foi prolatado na vigéncia do CPC/1973, nao
se prestando o invocado, como reforco de fundamento, art. 10° do Projeto de Lei do atual
CPC.

Por outro lado, na verdade, o fundamento do recurso € que o Tribunal local
violou os principios do devido processo legal, do contraditorio e da ampla defesa, que séo
temas constitucionais, razdo pela qual ndo cabe exame, sob pena de usurpacdo da

competéncia do STF.

4. A principal questdo controvertida consiste em saber se os Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios - FIDCs sao instituicdes financeiras e se, caso seja
autorizado a figurar como cessionario em cessao de crédito tendo por cedente Casa
Bancaria, o contrato passaria, a partir da operagdo, a se submeter aos limites da Lei de

Usura.

Para melhor compreensédo da controvérsia, o acérddo da apelacéo, confirmado

pelo acorddo dos embargos infringentes, dispos:

Contudo, com todas as vénias, € patente que o0 exequente-cessionario
(Fundo de Investimento NPL I), ora apelado, entidade néo integrante do
Sistema Financeiro Nacional, ndo pode cobrar 0s encargos, 0S juros e a



correcdo monetéria proprios de Instituicdo Financeira, como, in casu, 0
Banco cedente (Banco Santander S.A.).

Desta forma, em nenhum momento, com a cessao operada, foram
transmitidas as prerrogativas que tém as Instituicdes integrantes do Sistema
Financeiro Nacional, nos termos do verbete as Sumula 596 do Excelso
Supremo Tribunal Federal, a saber: "As disposi¢6es do Decreto 22.626/33
nao se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas
operac0Oes realizadas por instituicbes publicas ou privadas, que integrem o
sistema financeiro nacional".

Na verdade, dada a natureza juridica do cessionario, no caso, este nao
pode receber os contratos como se fosse ente participante do Sistema
Financeiro Nacional. Assim, ndo pode receber os créditos em questdo como
integrante do Sistema Financeiro Nacional, j& que tais contratacdes sao
exclusivas de entes pertencentes a tal Sistema.

Na realidade, na espécie, tem-se um crédito, enquanto pertencente ao
cedente, com. caracteristicas proprias, pela sua natureza juridica,
rigorosamente ligado a pessoa do credor, ou seja, ente pertencente ao
Sistema Financeiro Nacional. Assim, a natureza da obrigacdo ndo permite a
sua cessao integral, no tocante aos acessorios contratuais avencados,
como capitalizacdo e juros compensatorios. Desta forma, s6 poderao incidir
juros na forma estabelecida no Decreto 22.626/33.

Assim, a pessoa juridica que veio a atuar no presente feito, em face da
cessdo operada, como substituto processual, conforme pode ser
constatado, figura como cessiondria de créditos em relagédo as contratacdes
origindrias, podendo receber o crédito, entretanto sem todas as
caracteristicas que pretende.

[...]

Portanto, este ndo pode receber, com as mesmas caracteristicas, créditos
originarios de empresa integrante do Sistema Financeiro Nacional.

O acérdao dos embargos infringentes, por seu turno, decidiu:

Em conformidade com o artigo 2.035, paragrafo unico, do Cédigo Civil, ndo
se admite que sejam suplantados os principios da supremacia do interesse
publico em favor do particular, de modo que ndo podem prevalecer juros
estabelecidos acima do estipulado no Decreto 22.626/33 - 1% ao més -, a
denominada Lei da Usura, para aqueles que ndo sdo integrantes do
Sistema Financeiro Nacional. Assim, o embargante poder& cobrar apenas
juros civis.

5. No ponto, consoante o disposto no art. 3° da Lei n. 6.385/1976, compete ao
Conselho Monetario Nacional definir a politica a ser observada na organizacdo e no
funcionamento do mercado de valores mobiliarios e fixar a orientacdo geral a ser observada
pela CVM no exercicio de suas atribuices. O art. 4°, I, do mesmo Diploma, com a redacao
conferida pela Lei n. 10.303/2001, estabelece que o CMN e a CVM estimularao a formacao de
poupancas e sua aplicacdo em valores mobiliarios.

O mercado financeiro, que abarca o de capitais, tem relevancia econdmica
inquestionavel, pois enseja a captacdo de poupanca dos agentes que possuem
disponibilidade de recursos, em busca de rentabilidade mediante investimentos e liquidez,



beneficiando aqueles que, por sua vez, objetivam utilizar esse capital em prazos
satisfatérios, despendendo o menor valor possivel. Se cada agente que necessitasse de
recursos fosse isoladamente buscar um que pudesse Ihe fornecer o necessario, além de ser
praticamente impossivel conciliar interesses e disponibilidade, isso geraria, em regra, um
enorme custo de transacdo (CARVALHO, Mario Tavernard Martins de. Regime juridico dos
fundos de investimento. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 23-25)

De fato, um mercado de capitais desenvolvido e eficiente € imprescindivel para
o fomento das atividades produtivas, porquanto a formacdo da poupanca pela simples
reducdo do consumo ndo promove necessariamente o crescimento da economia.

Em suma, o mercado de capitais, por meio de intermediarios, viabiliza que
esses recursos (poupanca popular), mediante instrumentos financeiros adequados ao
financiamento de atividades produtivas, sejam direcionados aos agentes que necessitam de
capital de investimento (ASSAF NETO, Alexandre, Mercado financeiro. 92 ed. Sdo Paulo:
Altas, 2009, p. 6).

A definicdo de valor mobiliario da lei brasileira inspirou-se inicialmente no direito
francés, visto que a Lei n. 6.385/1976, sem estabelecer conceitua¢éo, remetia aos titulos
emitidos por sociedades andénimas. Com a edicdo da MP n. 1.637/1998, convertida na Lei n.
10.198/2001, houve a introducdo no ordenamento juridico de conceituagdo préxima a do
direito americano, ao estabelecer que se constituem valores mobiliarios os titulos ou
contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacao, de parceria ou de
remuneragao, inclusive resultante de prestagao de servicos, cujos rendimentos advenham do
esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.

Dessarte, "com a inclusdo dos titulos e contratos de investimento coletivo, a
definicdo de valor mobilidrio se ajusta a dinamica do mercado, onde vicejam os frutos da
ampla imaginacao criadora dos empresarios financeiros. Com a introducao do conceito na
definicdo, evitam-se futuras alteracfes casuisticas da legislacdo para incluir no elenco cada
espécie de valor mobiliario surgida, pois a definicdo agora compreende todos os negoécios
oferecidos ao publico, em que o investidor aplica seus recursos na expectativa de obter lucro
em empreendimento controlado pelo ofertante ou por terceiro” (LOBO, Carlos Augusto da
Silveira. WALD, Arnoldo (org.). Doutrinas essenciais: mercado de capitais. Vol. VIIl. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 2011, p. 113-121).

Carlos Augusto da Silveira Lobo pontua que a doutrina "também renuncia a
formulagdo de um conceito abstrato de valor mobiliario, talvez impossivel, dado o seu carater
instrumental e a mobilidade das fronteiras do mercado, que tem por funcdo delimitar".
Acresce, ainda, que a definicdo dos documentos admitidos a negociacdo no mercado de
valores mobilidrios é questdo de politica legislativa, que se fundamenta mais em juizos de



conveniéncia do que em conceitos (LOBO, Carlos Augusto da Silveira. WALD, Arnoldo (org.).
Doutrinas essenciais: mercado de capitais. Vol. VIIl. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011,
p. 113-121).

6. De outra parte, os Fundos de Investimento, com suas complexas estruturas,
tém origem remota nos investment trusts, tendo por tragco caracteristico a administracdo
profissional de patriménio por pessoa autorizada a fazé-lo em beneficio de terceiros que
objetivam a aplicagcéo de poupanca de forma mais eficiente.

No Brasil, o Banco Central, em cumprimento a deliberacdo do CMN, editou a
Resolucao n. 145/1970, criando o Fundo Mdtuo de Investimento, com estrutura analoga a
atual, reconhecendo desde entéo a sua estrutura condominial (propriedade dos cotistas) e a
inscricdo propria no cadastro de contribuintes da Receita Federal.

Os FIDCs foram criados por deliberacdo do CMN, em sesséao realizada em 29
de novembro 2001, conforme Resolugao n. 2.907/2001, que estabelece, no art. 1° |, a
autorizacao para a constituicdo e o funcionamento, nos termos da regulamentacéo a ser
estabelecida pela CVM, no prazo maximo de 15 dias, de fundos de investimento em direitos
creditorios, destinados preponderantemente a aplicacdo em direitos creditorios e em titulos
representativos desses direitos, originarios de operacfes realizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobhiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de
prestacéo de servicos, bem como nas demais modalidades de investimento admitidas na
referida regulamentacdo. Também ficou estabelecida, no art. 2° |, a possibilidade de
aplicacdo de recursos no fundo apenas por  investidores qualificados, consoante
regulamentacgéo editada pela CVM.

A titulo de oportuno registro, mais recentemente, em 29/10/2018, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) alterou a mencionada Resolucao n. 2.907/2001 a fim de permitir
maior liberdade de atuacdo da CVM para editar normas especificas sobre os FIDCs, de
modo a, por exemplo, contemplar a possibilidade de oferta de cotas ao investidores néo
gualificados e a exclusao de valores de investimentos minimos.

O art. 1° da Lei n. 10.198/2001 dispbe que constituem valores mobiliarios,
sujeitos ao regime da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, quando ofertados
publicamente, os titulos ou os contratos de investimento coletivo que gerem direito de
participacao, de parceria ou de remuneragao, inclusive resultante de prestacao de servigos,
cujos rendimentos advenham do esforco do empreendedor ou de terceiros. E o paragrafo 3°,
V, estabelece que compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas para a
execucao do disposto nesse artigo, podendo estabelecer padrdes de clausulas e condicbes
especificas para o exercicio das atividades no ambito desse mercado. Ja o art. 2°, X, da Lei
n. 6.385/1976, com a redagcédo conferida pela Lei n. 10.303/2001, no mesmo diapasao,



determina que s&o valores mobiliarios, quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participacdo, de parceria ou
de remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servi¢os, cujos rendimentos advenham
do esforco do empreendedor ou de terceiros.

Com efeito, a CVM editou a Instrugéo n. 356/2001, que estabelece no art. 29, lIl,
gue o FIDC é uma comunhéo de recursos que destina parcela preponderante do respectivo
patriménio liquido para a aplicagdo em direitos creditorios. E os incisos V e VI esclarecem
gue o Fundo, seja na modalidade aberta ou fechada, constitui condominio.

Deveras, embora exista ainda acesa controvérsia - com correntes
estabelecendo ser efetivamente condominio, comunidade de bens n&o condominiais,
expectativa de condominio, forma societaria mais simples e sociedade ndo personificada -, a
doutrina amplamente majoritaria propugna a natureza de condominio bem peculiar, sui
generis, constituindo patriménio afetado a finalidade especifica, sem personalidade, com
capacidade. Confira-se a doutrina especializada:

Arnoldo Wald [...] acertadamente defende:
Quer se cogite de um condominio especialissimo ou sui generis, de uma
sociedade sem personalidade juridica [...] ou de uma forma de trust ja
adaptado e consagrado pelo direito brasileiro, a designacdo e a
semantica sdo secundarias, pois ©0 Iimportante € a capacidade
substantiva e adjetiva do Fundo para adquirir e transmitir direitos, atuar
em juizo e praticar todos os atos da vida comercial, embora sé possa
exercer sua atividade por intermédio de seu gestor. Nao se trata de
contrato de comissdo, pois 0s bens ndo sdo adquiridos em nome do
gesto-e por conta dos conddminos; mas em nome do Fundo e para o
mesmo.
[...]
Atualmente, inclusive nas regulamenta¢cdes emanadas da CVM, os bens
integrantes da carteira do fundo de investimento (excetuado os fundos
imobilidrios) devem ser adquiridos e registrados em seu nome,
demonstrando que, ndo obstante a auséncia de personalidade juridica, e
corroborando a afirmacéo de Arnoldo Wald, possuem os fundos capacidade
para adquiris e transmitir direitos. (PAVIA, Eduardo Cherez Pavia. Fundos
de investimento: estrutura juridica e agentes de mercado como prote¢cédo do
investimento. Sdo Paulo: Quarrtie latin, 2016, p. 41-42)

Parece mesmo ser a intencéo do legislador, em harmonia com as disposi¢cdes
infralegais do 6rgéo publico supervisor, estabelecer a natureza de condominio, visto que, em
atencao a auséncia de personalidade juridica, para o caso especifico dos fundos imobiliarios,
definiu no art. 2° da Lei n. 8.668/1993 que se constitui condominio. Em vista da natureza de
condominio, o art. 6° dispbe que os bens dos Fundos Imobilidrios sdo adquiridos pelo
administrador, em carater fiduciario.

Assim, os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDCs atuam



no mercado financeiro, especificamente de capitais, e sé&o regulados e fiscalizados
pela CVM, conforme a normatizacdo de regéncia, possuindo: a) um administrador
credenciado pela CVM para esse exercicio; b) os cotistas (titulares de cota, valor
mobiliario correspondente a uma fracéo ideal do patriménio do fundo, escriturais e
nominativas; ¢) um custodiante, credenciado pela CVM para a prestacdo do servico,
gue tem a obrigacéo de ndo acatar ordens arbitrarias.

Consoante o art. 2° |1, da Instrucdo CVM n. 356/2001, os direitos
creditorios sdo os direitos e titulos representativos de crédito, originarios de
operacOes realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de
hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdao de servigos, e 0s warrants,
contratos e titulos referidos no 8§ 8° do art. 40 dessa Instrucéo.

O FIDC ordinariamente opera mediante a securitizacéo de recebiveis. E que
“...0 termo 'securitizacao’ deriva do termo em Iinglés 'securities’, que quer dizer, em traducao
livre, 'valores mobiliarios'. E usado para definir a operacéio por meio da qual determinado fluxo
de caixa futuro é utilizado como lastro para a emissédo de valores mobiliarios colocados a
disposicéo de investidores, fazendo com que o risco de crédito de adimplemento deste fluxo
de caixa, que antes era concentrado somente no titular original do referido fluxo, seja
pulverizado a cada um dos adquirentes dos valores mobiliarios emitidos" (PEREIRA, Evaristo
Dumont de Lucena. FREITAS, Bernardo Vianna; VERSIANI, Fernanda Valle (coords.). Fundos
de Investimento — Aspectos Juridicos, Regulamentares e Tributarios. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2015, p. 231).

A securitizacdo de recebiveis imobiliarios esta prevista no art. 8° da Lei n.
9.514/1997; j& a securitizacdo de recebiveis financeiros foi originariamente regulamentada
pela Resolucdo n. 2.493/1998 do CMN, atualmente regulamentada pelas Instrucbes da CVM
n. 356/2001 e 393/2003.

Conforme dados da Anbima, o mercado de securitiza¢do no Brasil atingiu, em
2017, o volume de aproximadamente US$ 95 bilhdes, equivalente a cerca de 5% do PIB
brasileiro. No mesmo ano, nos Estados Unidos, essa quantidade era de quase US$ 11
trilhdes, correspondente a mais da metade do PIB norte-americano. No Reino Unido, as
operacdes de securitizacdo representaram em torno de 14% do PIB, correspondentes a mais
de US$ 367 bilhdes.

7

A securitizagdo, cujo principal veiculo sdo os FIDCs, € operacdo que,
inegavelmente, estd em expansdo, permitindo mais amplo acesso ao crédito aos mais
diversos setores da economia. Apenas para que se tenha ideia, segundo dados divulgados
pela Ugbar, no periodo de 1° de janeiro de 2018 a 5 de julho do mesmo ano, houve emissdes
de cotas de FIDCs correspondentes ao montante de R$ 14.563.679.714,00 (quatorze bilhdes,



guinhentos e sessenta e trés milhdes, seiscentos e setenta e nove mil, setecentos e quatorze
reais).

Ademais, a securitizagcdo caracteriza-se pela cessdo de créditos
originariamente titulados por uma unidade empresarial para outra entidade, que os deve
empregar como lastro na emissao de titulos ou valores mobiliarios, colocados a disposi¢éo
de investidores, com 0 escopo de angariar recursos ordinariamente para o financiamento da
atividade econdmica:

Em um panorama geral, a securitizacdo de recebiveis caracteriza-se pela
cessdo de créditos originariamente titulados por uma unidade empresarial
para uma outra entidade, que os deve empregar como lastro na emisséao de
titulos ou valores mobiliarios, colocados junto a investidores, no escopo e
angariar recursos ordinariamente para o financiamento da atividade
econbmica. A instituicdo  cessionaria dos creditos deve, direta ou
indiretamente, coletar recursos resultantes do pagamento dos créditos
cedidos, depositando-os em, conta bancaria especifica, cujas regras de
movimentacdo sdo convencionadas pelas partes interessadas, tendo como
standard orientador a liquidacdo da divida por meio do crédito cedido ou
dos valores em dinheiro resultantes de sua realizacdo e, por outro lado, o
retorno ao cedente dos valores que excedam o saldo devedor lastreado no
crédito cedido. N&o obstante, o0 mecanismo da securitizacdo de recebiveis,
acima resumido, pode ostentar diferentes particularidades, de acordo com a
existéncia de norma, legal ou regulamentar, que discipline suas distintas
modalidades, as quais, por sua vez, variam conforme a natureza do crédito
cedido (comercial, financeiro, imobiliario, etc). (MENEZES, Mauricio Moreira
Mendongca de. TEPEDINO, Gustavo (Coord.). Obrigacdes: estudos na
perspectiva civil-constitucional. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 212-223)

7. Desse modo, consoante a legislacdo e a normatizacdo infralegal de
regéncia, um FIDC pode adquirir direitos creditérios por meio de dois atos formais: a) o
endosso, tipico do regime juridico cambial, cuja disciplina depende do titulo de crédito
adquirido, mas que tem efeito de cesséo de crédito; e b) a cessao civil ordinaria de crédito,
como no caso, disciplinada nos arts. 286-298 do CC, podendo, pois, ser pro soluto ou pro
solvendo.

Nesse passo, é bem de ver que o art. 2°, I, da Instrugdo CVM n. 356/2001, com
prudéncia e trazendo mais seguranca juridica a operacdo, expressamente se abstém de
imiscuir-se na disciplina legal, ao prever que a cessdo dos direitos creditérios € a
transferéncia pelo cedente, credor originario ou nao, de seus direitos creditérios para o FIDC,
mantendo-se inalterados os restantes elementos da relacdo obrigacional. O inciso XV
preconiza que coobrigacdo € a obrigacdo contratual ou qualquer outra forma de retencéo
substancial dos riscos de crédito do ativo adquirido pelo fundo assumida pelo cedente ou por
terceiro, em que os riscos de exposi¢ao ou de variacao do fluxo do ativo permane¢cam com o
cedente ou com terceiro.



Outrossim, o art. 40-A dessa mesma Resolucao orienta os gestores dos FIDCs
no sentido de que o fundo podera adquirir direitos creditorios, observada a vedacdo de que
trata o 8§ 2° do art. 39, e outros ativos de um mesmo devedor ou de coobrigagdo de uma
mesma pessoa ou entidade no limite de 20% de seu patrimonio liquido.

Em alentado estudo, Mauricio Moreira Mendonca de Menezes pontua que, com
o incremento das relages econdmicas, houve a necessidade de criar instrumentos juridicos
gue facilitassem a substituicdo da posi¢do do credor, invocando os abalizados escolios de
Orlando Gomes e Enzo Roppo para assinalar que, em vista da aludida necessidade e
percepcao da funcionalidade do crédito, ele passou a ser visto como um valor patrimonial
naturalmente disponivel, resultando na denominada objetivacdo do contrato com o fito de
tutelar a confianga e garantir a estabilidade, a ligeireza e o dinamismo das relacdes
contratuais para transferéncias de riqueza.

O mesmo doutrinador menciona que, quanto a funcdo da cessdo comum de
crédito, a complexidade da vida moderna a estendeu substancialmente, determinando seu
emprego inclusive em operagdes realizadas no ambito da atividade econémica, figurando
muitas vezes ao lado de titulos de crédito. Exemplos podem ser encontrados em técnicas
criadas para o atendimento de diferentes estruturas financeiras (i.e, regimes distintos de
servico de divida), como a securitizacdo de recebiveis e a cesséo fiduciaria de direitos
creditorios decorrentes de contratos imobiliarios, além de determinadas operacoes
bancarias.

Verifique-se:

A partir do incremento das relagbes econdmicas - 0 que se constatou
substancialmente no curso do Séc. XIX - o Direito passou a atentar para a
criacdo de instrumentos juridicos que viessem a facilitar a substituicdo da
posicao do credor. Logo, o que era inadmissivel em tempos longiquos, em
virtude do caréter personalissimo da obrigacdo, passou a ser fundamental
para o melhor aproveitamento do crédito, permitindo a sua utilizagdo por um
maior nimero de sujeitos, a um s6 tempo.

[...]

Em consequéncia, o sistema de transmissdo de crédito conhece dois
regimes distintos, sendo eles a cessdo comum e a cessdo por meio dos
titulos de crédito.

[...]

Quanto a funcdo da cessao comum de crédito, a complexidade da
vida moderna a estendeu substancialmente, determinando seu
emprego inclusive em operacgdes realizadas no ambito da atividade
econbmica, figurando muitas vezes ao lado de titulos de crédito.
Exemplos podem ser encontrados em técnicas criadas para o
atendimento de diferentes estruturas financeiras (i.e, diferentes
regimes de servigo de divida), como a securitizacdo de recebiveis e a
cessdo fiduciaria de direitos creditérios decorrentes de contratos
imobiliarios, além de determinadas operacfes bancérias.



[...]

Outro complexo e sofisticado instrumento, performado por meio da cesséo
de crédito, consiste no fundo de investimento em direitos creditérios (FIDC)
[...]. Por sua vez, direito creditérios sédo definidos como "direitos e titulos
representativos de crédito, originarios de operacbes realizadas nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de
arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos, de warrants e de
contratos de compra e venda de produtos, mercadorias ou servicos para
entrega ou prestagdo futura, bem como direitos e titulos representativos de
natureza diversa assim reconehcidos pela Comisséo de valores Mobiliarios "
(art. 2°, I, Instrucéo n°® 356/2001).

[...]

Como se vé dos casos declinados, a fungdo da cesséo de crédito, quando
inserida no bojo da atividade econémica com escopo especulativo, em muito
se aproxima daquela desempenhada pelos titulos de crédito. Vale dizer que
dita proximidade foi viabilizada por uma série de fatores, dentre os quais se
destaca o fenbmeno da objetivacdo dos direitos, adiante comentada.

[...]

Relembrando as palavras de Orlando Gomes, 0 primeiro passo para a
admissao da transferéncia do crédito adveio da modificagdo do conceito de
obrigagcédo no Direito moderno, franqueando a percepg¢ao da funcionalidade
e riqueza do crédito decorrente da relacao juridica, visto, portanto, como um
valor patrimonial, naturalmente disponivel e, assim, circulavel.

[-.]

Logo, a valoracao das relagdes juridicas privadas contribuiu para ressaltar o
aspecto funcional e dinamico dos direitos, ndo mais circunscritos a estrutura
juridica abstratamente prevista em lei, e carater essencialmente estatico.
Com efeito, a funcionalizacdo dos direitos permitiu privilegiar a nocdo de
interesse em comparagao ao direito subjetivo.

el

Enzo Roppo, ao tratar da objetivacdo do contrato [...] expde que "a razdo
unificante de todas estas regras € a exigéncia de tutelar a confianca (e
enquanto isso, como sabemos, garantir a estabilidade, a ligeireza, o
dinamismo das relagdes contratuais e, portanto, das transferéncias de
riqueza).

[...]

Trazidos tais dados para a disciplina do crédito, é licito afirmar que a
objetivacdo dos direitos e a idéia de interesse permitiram flexibilizar ainda
mais a posicdo dos sujeitos dessa relacdo, facilitando sua substituicdo e
expandindo a tutela juridica do terceiro cessionario do crédito, sobretudo
em homenagem a boa-fé e a confianca.

Com a expressdo objetivagdo do crédito, procura-se realcar a
importancia do interesse vinculado & satisfacdo do crédito,
independentemente do fato desse interesse pertencer ao
patriménio do credor originario ou ter sido transmitido a terceiro.

[...]

Por isso, a objetivacdo do crédito decorre da constatacdo de que a prépria
situagéo creditoria constitui um interesse juridicamente relevante, o qual é
merecedor, por conseguinte, de uma tutela juridica especifica. (MENEZES,
Mauricio Moreira Mendonc¢a de. TEPEDINO, Gustavo (Coord.). Obrigacdes:
estudos na perspectiva civil-constitucional. Rio de Janeiro: Renovar, 2005,
p. 212-223)



8. Assim, data maxima venia, a decisdo recorrida nao deve prosperar.

Por certo, o sistema privado caminha para a objetivacdo do crédito, como,
alias, claramente se nota do bem invocado art. 29, § 1°, da Lei n. 10.931/2004, que dispde
gue, no tocante ao endosso de cédula de crédito bancario, aplicar-se-ao, no que couber, as
normas do direito cambiario, caso em que o endossatario, mesmo ndo sendo instituicao
financeira ou entidade a ela equiparada, podera exercer todos os direitos por ela
conferidos, inclusive cobrar juros e demais encargos na forma pactuada na cédula.

Mutatis mutandis, embora ndo se confunda com a cessdo civil ordinaria de
crédito, a teor das regras de de direito cambiario, 0 endosso, no interesse do endossatario
terceiro de boa-fé, tem efeito de cessao.

A cessédo de crédito, até mesmo por ser contrato firmado com terceiro, ndo
prejudica o cedido, mas também ndo tem o conddo de ocasionar 0 seu enriquecimento sem
causa, notadamente por ser plenamente possivel ao FIDC adquirir direitos creditorios de casa
bancaria.

7

Como é cedico, o FIDC atua no mercado de capitais. De acordo com o
unissono escolio doutrinario, o mercado financeiro abrange nao apenas o mercado bancario,
mas também o mercado monetario, 0 cambial e o mercado de capitais, igualmente
denominado mercado de valores mobiliarios (PAVIA, Eduardo Cherez. Fundos de
investimento: estrutura juridica e agentes de mercado como protecéo do investimento. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2016, p. 60-61)

O FIDC é um condominio que fornece crédito por meio de captagdo da
poupanca popular, sendo administrado por instituicdo financeira (banco mdultiplo; banco
comercial; Caixa Econbmica Federal; banco de investimento; sociedade de crédito,
financiamento e investimento; corretora de titulos e valores mobiliarios ou distribuidora de
titulos e valores mobiliarios). Portanto, cumpre salientar que o art. 17, paragrafo unico, da Lei
n. 4.595/1964 espanca quaisquer duavidas ao estabelecer que se consideram
instituicbes financeiras, para os efeitos da legislacdo em vigor, as pessoas juridicas
publicas ou privadas que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, a
intermediacdo ou a aplicagdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em
moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros. Ou
seja, para os efeitos dessa lei e da legislagdo em vigor, equiparam-se as instituicbes
financeiras as pessoas fisicas que exer¢cam qualquer uma das atividades referidas no citado
artigo, de forma permanente ou eventual.

Ainda, o art. 18, § 1°, do mesmo Diploma legal esclarece que, além dos



estabelecimentos bancarios oficiais ou privados, das sociedades de crédito, financiamento e
investimentos, das caixas econdmicas, das cooperativas de crédito ou da secdo de crédito
das cooperativas que a tenham, também se subordinam as disposi¢cdes e disciplina
dessa lei, no que for aplicavel, as bolsas de valores, companhias de seguros e de
capitalizacdo, as sociedades que efetuam distribuicdo de prémios em imoéveis, mercadorias
ou dinheiro, mediante sorteio de titulos de sua emissao ou por qualquer forma, e as pessoas
fisicas ou juridicas que exercem, por conta propria ou de terceiros, atividade
relacionada com a compra e a venda de acfes e quaisquer outros titulos, realizando
nos mercados financeiro e de capitais operacdes ou servicos de natureza dos
executados pelas instituicdes financeiras.

Alias, Ary Oswaldo Mattos Filho pontua que a criacdo dos FIDCs agregou ao
mercado financeiro "outras instituicoes que passam a poder exercitar tarefa tipicamente
bancaria do desconto [ou redesconto], e isso através de instituicbes constantes do universo
da distribuicdo de valores mobiliarios, sendo 0 capital necessario para tanto coletado junto a
investidores com recursos disponiveis para subscrever cotas" (MATTOS FILHO, Ary
Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. Sdo Paulo: FGV, 2015, vol. I, tomo 2, p. 365).

Portanto, a meu juizo, a operacdo, até mesmo por envolver a captacédo de
poupanca popular mediante a emissdo e a subscricdo de cotas (valor mobiliario) para
concessao de crédito, € inequivocamente de instituicao financeira, bastante assemelhada ao
desconto bancario.

Note-se

As empresas podem encontrar capital para suas atividades tanto no
mercado de capitais quanto no mercado bancério. A vantagem do mercado
de capitais € o0 custo reduzido para obter recursos: ndo se paga pela
intermediacdo, que é a nota caracteristica da atividade bancéaria. As
empresas obtém recursos dos investidores diretamente, e é também
diretamente que estes sdo remunerados.

[...]

Um mercado de capitais desenvolvido e eficiente é de grande valia para a
vida econdmica de um pais. Garantem-se mecanismos de crescimento
econdmico sem grande interferéncia estatal e baixo custo para os
empreendedores.

[...]

Dentro deste universo, para aqueles que participam e realizam negécios no
mercado, € importante que se tenha certeza e seguranca de que 0S
negocios serdo honrados e concluidos, assegurando-se que a vontade
manifestada na negociacéo sera realmente concretizada (PEREIRA FILHO,
Valdir Carlos. WALD, Arnoldo (Org.). Doutrinas essenciais: Mercado de

Capitais. Vol. VIIIl. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011, p. 310).

No caso, como ha a captagéo de poupanca popular dos préprios condéminos



(cotistas), caracterizando-se como atividade de instituicdo do mercado financeiro, além da
eficiéncia da engenhosa estrutura a envolver a operacdo dos FIDCs, presumivelmente o
desagio pelos direitos creditorios € menor que nas operacdes de desconto ou redesconto
bancério, razéo pela qual é descabido o entendimento de que ndo se pode cobrar 0s juros
contratuais.

Atualmente, em todas as legislagfes, o crédito constitui entidade patrimonial
suscetivel de transferéncia. Na sua livre transmisséo, "na liberdade das transagdes, reside
precisamente uma das fontes da riqueza publica e privada. Eis 0 motivo por que, na
atualidade, a cesséo de crédito se transformou numa das mais Uteis instituicdes do direito. O
desconto em bancos, tao difundido no comércio e na pratica moderna, constitui uma de suas
mais frequentes aplicacbes" (MONTEIRO, Washington de Barros; MALUF, Carlos Alberto
Dabus. Direito das obrigagfes. 40 ed. Sao Paulo: Saraiva, 2015, p. 278).

Quanto ao tema, vém bem a calhar as ponderacdes do amicus curiae Instituto
Brasileiro de Direito Civil - IBDCIVIL nos autos do REsp n. 1.726.161/SP, que também trago a
julgamento na presente sessao:

8. O FIDC se diferencia das empresas de factoring, porém, na medida em
que nao fornece ao cessionario 0s servicos de gestdo de créditos e
cobrancas que com frequéncia séo oferecidos pelas faturizadoras,
restringindo-se a aquisicdo (com desagio) de créditos como forma de
aplicacéo financeira dos recursos aportados pelos seus quotistas.

9. Observa-se, portanto, que outra importante diferenca € que, ao contrario
dos faturizadores, 0o FIDC promove a efetiva securitizacdo dos direitos
creditérios adquiridos, considerando que estes passam a integrar seu
patriménio — e o qual, por sua vez, é representado por suas quotas, que
poderao circular no mercado de capitais.

10. Tais quotas consubstanciariam, ainda, ativos com precificagdo mais
precisa e associados a maior seguranca juridica que os direitos e titulos de
crédito adquiridos, assegurado pelas normas de compliance préprias aos
fundos de investimento (como, no caso dos FIDCs, a obrigatéria avaliagao
trimestral da carteira por agéncia de rating).

13. Normalmente, em tais arranjos contratuais, o risco do inadimplemento do
crédito cedido corresponde ao agio percebido pelo cessionario.

14. Por outro angulo, o fato de o cessionario assumir este risco e 0s custos
de cobranca, afastando-os do cedente, igualmente justificaria que este
recebesse menos que o valor integral do crédito.

15. No que diz respeito a delimitacdo do risco alocado, a cesséo de crédito,
como forma de transmissdo das obriga¢des prevista no vigente Cadigo Civil,
pode assumir duas espécies:

i. a cessao de crédito pro soluto, na qual o cedente responde somente pela
existéncia do crédito; e

ii. a cessdo de crédito pro solvendo, na qual as partes podem convencionar
que o cedente garanta ao cessionario a solvéncia do devedor.

[...]

17. De outra parte, como visto, o proprio legislador estabeleceu a
possibilidade de as partes pactuarem a responsabilidade do cedente pela



solvéncia do devedor (CC, art. 296). Além das configuractes
expressamente contempladas pelo legislador quanto a distribuicdo dos
riscos da cessdo entre cedente e cessionario, cumpre observar que o0
principio da autonomia privada desempenha importante fungdo no direito
contratual, permitindo as partes a celebracao de ajustes atipicos.

18. Com efeito, € licito as partes, no direito brasileiro, a concepg¢éo de
modelo contratual ndo preestabelecido pelo legislador, com o objetivo de
autorregulamentar os respectivos interesses da forma mais adequada ao
escopo econbmico que prentedem alcancar. Na medida em que o contrato
constitui instrumento essencialmente voltado as situacdes juridicas
patrimoniais, mostra-se proeminente o papel da autonomia privada,
observados 0s interesses sociais subjacentes ao contrato e a boa-fé
objetiva.

[...]

36. Em definitivo, a possibilidade de o cessionéario buscar a satisfagdo do
crédito cedido em face do cedente dependerd, invariavelmente, de previsao
contratual expressa que estabeleca a garantia de adimplemento,
devendo-se verificar, ainda, se a responsabilidade do cedente, na hipétese,
foi expressamente prevista como responsabilidade solidaria, vez que, nos
termos do art. 265 do Cédigo Civil, “a solidariedade ndo se presume; resulta
da lei ou da vontade das partes”.

[...]

50. A partir do exame das disposi¢cdes normativas nos paises supracitados,
infere-se que, em regra, o legislador alienigena ndo veda a constituicdo de
garantia pessoal do cedente pelo adimplemento do crédito cedido.
Ademais, € possivel notar que os veiculos analogos ao FIDC teriam a
funcdo precipua de secutirizar direitos creditérios, havendo,
portanto, expressiva preocupag¢ao com a seguranca e higidez dos
créditos objeto de cessao.

el

52. Por fim, o IBDCivil, em sua condicdo de amicus curiae, opina
favoravelmente ao direito dos FIDCs buscarem tutela jurisdicional para
efetivar previsdo de responsabilidade do cedente de direitos creditérios pelo
adimplemento, respeitando-se as demais imposicdes legais.

9. Nessa toada, dispGe o art. 286 do CC que o credor pode ceder o seu crédito,
Se a isso ndo se opuser a natureza da obrigacao, a lei, ou a convencdo com o devedor, e que
a clausula proibitiva da cessdo ndo podera ser oposta ao cessionario de boa-fé, se nédo
constar do instrumento da obrigacdo. Ja o art. 287 estabelece que, salvo disposicdo em
contrario, na cessao de um crédito abrangem-se todos 0s seus acessorios.

Leciona Pontes de Miranda que o "direito subjetivo é o que fica do lado ativo,
guando a regra juridica incide". "Nao é possivel conceber-se o direito subjetivo, quer histérica
guer logicamente, sem o direito objetivo, de modo que, incidindo a regra juridica, ele seja o
gue 'resulta’ do lado positivo da incidéncia”. Nao h& direito subjetivo sem regra juridica
"que incida sobre suporte fatico tido por ela mesma como suficiente". "Portanto, é erro
dizer-se que os direitos subjetivos existiram antes do direito objetivo; e ainda o é afirmar-se



gue foram simultaneos”. (MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de direito
privado. Tomo 5. Campinas: Bookseller, 2000, p. 269-271).

Ora, o "principal efeito da cesséo é transferir o crédito do cedente para o
cessionario, acompanhado de todos os acessorios (art. 287 do CC), o gue significa que o
adquirente do crédito, independentemente de qualquer outra manifestacdo de vontade, tera
direito as preferéncias do crédito (se ndo concedidas em atencdo a pessoa do credor), as
garantias reais e fidejussérias (no caso do penhor com o recebimento do bem), aos direitos
potestativos ligados ao crédito (e ndo os ligados ao cedente, como o direito de resolver,
anular ou rever o contrato), tais como o direito de escolha nas obrigacOes alternativas, de
colocar o devedor em mora, de receber a correcdo monetéria e 0s juros remuneratorios e
moratorios originariamente estipulados, o direito de receber a multa caso a mora ou
inadimplemento seja_posterior a cessdo etc' (GUIMARAES, Paulo Jorge Scartezzini.
LOTUFO, Renan; NANNI, Giovanni Ettore. Obrigactes. Sao Paulo: Atlas, 2011, p. 262-263)

Em suma, ndo ha lacuna na lei, por isso, nos termos do art. 4° da Lei de
Introducéo as Normas do Direito Brasileiro, ndo esta o magistrado autorizado a solucionar o
caso de modo diverso, isto €, de acordo com a analogia, 0S costumes e 0s principios gerais
de direito.

Por conseguinte, a meu juizo, é de rigor a reforma da decisdo, tendo em vista
gue: a) o FIDC atua no mercado financeiro, na vertente mercado de capitais, inclusive
mediante captagao e custddia de poupanca popular, com subscricdo de valor mobiliario; b)
amolda-se a defini¢céo legal de instituicdo financeira, até mesmo sendo administrado por uma;
c) o entendimento perfilhado vai na contraméo da evolucao do Direito, que busca conferir
objetivacdo a operacao de cessédo de crédito, conforme claramente se extrai da teleologia do
art. art. 29, 8§ 1°, da Lei n. 10.931/2004; d) conduz ao enriquecimento sem causa do cedido
(recorrido); e) é contraria ao disposto no art. 287 do CC, o qual estabelece que, salvo
disposicdo em contrério, na cesséo de um crédito abrangem-se todos 0s seus acessorios.

10. Diante do exposto, dou parcial provimento ao recurso especial para,
restabelecendo o decidido na sentenca, julgar improcedente o pedido formulado na exordial
dos embargos do devedor. Custas e honorarios advocaticios sucumbenciais, arbitrados em
13% do valor atualizado da causa, que serdo integralmente arcados pelo embargante,
observada a eventual gratuidade de justica.

E como voto.
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