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Apresentação




    A coleção Estudos Aplicados de Direito Empresarial – Mercados Financeiro e de Capitais chega em seu sétimo volume, e é com muita satisfação que eu o apresento. Com efeito, este sexto volume mantém com maestria a qualidade dos demais ao conter cinco artigos que muito contribuem para o desenvolvimento do direito dos mercados financeiro e de capitais. São, sem sombra de dúvida, cinco artigos de autores que se dedicaram com afinco e entregaram com excelência textos que abordam, com cuidado científico, temas muito atuais, necessários e proporcionalmente complexos.




    Erik Martins Sernik abre o volume enfrentando o frequentemente tortuoso assunto dos limites impostos pela Lei da Usura sobre os juros que remuneram créditos adquiridos por Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs). Em primorosa pesquisa, Erik Sernik apresenta de maneira abrangente e bem sistematizada as origens da Lei da Usura e seu propósito, bem como do sistema dual criado no Brasil, em que as instituições financeiras não estão sujeitas aos limites impostos pela Lei da Usura, mas os demais entes privados estão. O autor então nos traz a controvérsia jurisprudencial (e seus recentes capítulos) atinente aos juros que superam os limites impostos pela Lei da Usura no contexto dos créditos adquiridos pelos referidos fundos. Após bem apresentar a questão, o autor elabora sua visão crítica que culmina com o entendimento de que a transferência dos créditos aos FIDCs transmite a esses o direito de cobrança integral dos encargos acessórios (como os juros) nos exatos termos contratados pelas partes originárias.




    Na sequência, Felipe Bezerra dos Santos Rama apresenta o artigo “Inovação e as debêntures regidas sob a Lei 12.431/2011”. Nele, o autor buscou discutir a utilização de gastos em pesquisa, desenvolvimento e inovação por parte das companhias brasileiras como lastro em emissões de debêntures regidas sob a Lei 12.431/2011, as chamadas debêntures de infraestrutura. O autor se debruça sobre a ausência de emissões assim estruturadas, apesar das debêntures de infraestrutura tanto possibilitarem a emissão de dívida mais barata por parte das empresas, quanto um investimento com isenção de imposto de renda por parte dos investidores. Para tanto, Felipe Rama enfrenta a análise da lei em si, da sua aplicabilidade, das potenciais burocracias existentes e do potencial econômico deste mercado.




    Já Alex Oliveira Branco assumiu o desafio de versar sobre um novo instrumento no mercado de seguros, sobre o qual ainda há pouca doutrina. Com efeito, o autor contribui ao nos trazer valiosas informações sobre o ainda pouco explorado Insurance Linked Securities (ILS), um novo método de financiamento pela emissão de dívida subordinada ao risco de seguros regulamentado pela Superintendência de Seguros Privados – SUSEP apenas em 2020. Como explicado pelo autor, a implementação de referido mecanismo estabeleceu, baseado na experiência do mercado de seguros internacional, vantagens aos participantes do mercado de seguros brasileiro. Nessa direção, Alex Branco apresenta o ILS, aborda sua implementação no Brasil, e discorre sobre seus impactos na redução de risco e custo de capital das companhias seguradoras brasileiras.




    Por sua vez, Karine Evangelista Araujo Oliveira, motivada pela entrada em vigor da Lei Geral de Proteção de Dados, que se deu em setembro de 2020, analisa, em seu artigo, o tratamentode dados pessoais pelas instituições prestadoras de serviços de pagamento. Após abordar os principais conceitos da LGPD e as bases legais para o tratamento dos dados pessoais no contexto das atividades desenvolvidas por instituições de pagamento, a autora observa que, por atuarem em uma indústria classificada como uma plataforma multilateral, as instituições de pagamento muitas vezes mantêm relacionamento contratual diretamente com um grupo de clientes, mas não com o outro, que, não obstante, beneficia-se indiretamente da plataforma. Nesse cenário, a autora observa que, muitas vezes, em situações concretas, é imprescindível proceder ao tratamento de dados, mas não é viável obter o consentimento dos titulares de tais dados ou utilizar outras bases legais para justificá-lo que não o interesse legítimo. Desse modo, a autora se debruça sobre os requisitos para utilização da base legal do legítimo interesse do controlador ou de terceiros nesse contexto, apresentando considerações de como o direito comunitário europeu e o ordenamento jurídico brasileiro tratam o tema, bem como abordando o teste de proporcionalidade do legítimo interesse.




    Por fim, Roberta Ferreira Camargo adentra o importante e muito atual universo das finanças verdes ao apresentar seu artigo “O Lastro e o Conceito de Crédito nas Emissões de Recebíveis Imobiliários como Título Verde”. Nele, a autora versa sobre o crescimento de produtos securitizados no mercado de capitais brasileiros que integram a categoria de títulos verdes. Na sequência, a autora aborda especificamente o Certificado de Recebível Imobiliário (CRI) e, após discutir o conceito de lastro imobiliário inserido nas operações de securitização atinente a referido certificado, vislumbra de que maneira o CRI poderá ser emitido com a classificação de título verde.




    Como é possível depreender desta breve apresentação, os artigos aqui contidos certamente acrescentam valiosas informações ao leitor. Boa leitura!


  




  

    
A Lei de Usura e os FIDCs – A Remuneração dos Créditos Originados por Instituições Financeiras e Adquiridos pelos FIDCs




    ERIK MARTINS SERNIK




    Introdução




    A disciplina da cobrança de juros no ordenamento jurídico brasileiro ocorreu de forma sinuosa ao longo dos anos. O pêndulo legal e jurisprudencial sobre a matéria oscilou entre o liberalismo que marcou o século XIX e o início do século XX e o intervencionismo observado a partir da década de 30.




    Dessa forma, como será explorado ao longo deste trabalho, a regra da liberdade para a contratação de juros instituída pelo Código Civil de 1916 foi sensivelmente modificada pelo Decreto-Lei nº 22.626 de 7 de abril de 1933 (comumente conhecido como Lei de Usura) que impôs teto sobre a cobrança de juros.




    A política legislativa sobre o tema, naturalmente, atendeu a interesses econômicos. A década de 30 foi marcada por contratempos econômicos subsequentes à crise de 1929 e o governo passou a enxergar no controle de juros meio de aliviar o setor produtivo (sobretudo o setor agrícola)1.




    A princípio, a regra de limitação da cobrança de juros criada pela Lei de Usura era aplicável a todo e qualquer contrato, quem quer que fossem as partes contratantes. Mudanças legislativas subsequentes, porém, alteraram este quadro. A Lei nº 4.595/64 de 31 de dezembro de 1964 criou o Conselho Monetário Nacional (CMN) e, dentre suas competências, incluiu “limitar, sempre que necessário, as taxas de juros, descontos comissões e qualquer outra forma de remuneração de operações e serviços bancários ou financeiros [...]”2. A referida norma passou a ser tida pela jurisprudência como inauguradora de sistema dual no que diz respeito à limitação dos juros: um aplicável a contratos em geral (criado pela Lei de Usura) e outro aplicável a contratos bancários a ser regulado pelo CMN.




    Essa dualidade foi definitivamente reconhecida pela Súmula nº 596 do Supremo Tribunal Federal (STF) segundo a qual “As disposições do Decreto 22.626/1933 não se aplicam às taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas operações realizadas por instituições públicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro Nacional”3. Mesmo depois da promulgação da Constituição Federal de 1988 – que, em seu art. 192, § 3º, a exemplo do que já fazia a Lei de Usura, impunha teto sobre os juros4 – a jurisprudência pátria manteve entendimento segundo o qual as instituições financeiras estão sujeitas à disciplina própria que não limita a contratação de juros.




    O fato é que hoje está sedimentada jurisprudencialmente a inaplicabilidade da Lei de Usura sobre operações celebradas por instituições financeiras.




    O desenvolvimento de novo produto financeiro, porém – inexistente quando aprovadas a Lei de Usura e a Lei nº 4.595/64 – criou dúvidas nos Tribunais pátrios quanto à extensão da exceção jurisprudencial no que toca à liberdade de contratação de juros. Com efeito, a criação dos chamados Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs) gerou nova polêmica quanto à aplicação do teto de juros previsto na Lei de Usura.




    Os FIDCs, em rápido resumo, são fundos que compram, no mercado, créditos de terceiros com deságio, esperando receber, o valor de face dos referidos créditos adimplidos pelos devedores. É perfeitamente possível, portanto, que FIDC compre, no mercado, crédito originado por instituição financeira, remunerado por taxas de juros acima daquela permtida pela Lei de Usura. Surge, assim, a questão: aos FIDCs é autorizado o recebimento dos juros em patamares superiores àqueles impostos pela Lei de Usura?




    A jurisprudência tem tentado responder a essa pergunta e precedente paradigmático do Superior Tribunal de Justiça (STJ) sobre o tema, de relatoria do Ministro Luis Felipe Salomão, entendeu que os FIDCs podem ser titulares de créditos remunerados por juros superiores ao limite legal5. Entretanto, para justificar seu entendimento, o relator afirmou que os FIDCs, por fazerem parte do sistema financeiro nacional e serem geridos e administrados por instituições financeiras, seriam entes, para fins jurídicos, equiparados às instituições financeiras6.




    Essa equiparação, contudo, do ponto de vista regulatório e prático, suscita problemas. Os FIDCs não se dedicam ao desenvolvimento de atividades próprias das instituições financeiras. Eles são – como será explorado ao longo deste trabalho – uma comunhão de recursos destinada à aquisição (e não à originação) de créditos. Por essa razão, tais fundos têm regulamentação própria e específica emitida pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM).




    A questão passa a ser, portanto, se a equiparação entre FIDCs e instituições financeiras é tecnicamente adequada e, em caso negativo, se existe ou não a possibilidade de referidos fundos serem beneficiários de créditos remunerados por juros que superam os limites da Lei de Usura.




    É sobre a referida questão que este trabalho irá se debruçar. O objetivo deste trabalho, assim, é verificar se os FIDCs – mesmo não sendo equiparáveis às instituições financeiras do ponto de vista jurídico e regulatório – estariam autorizados a se beneficiar de juros que extrapolam os limites da Lei de Usura, incidentes sobre os créditos adquiridos pelos fundos.




    Para tanto, faremos análise da evolução legislativa sobre o tema, do entendimento doutrinário e de precedentes jurisprudenciais. Iniciaremos a análise com breve retomada do tratamento legal recebido pelos juros no Brasil a partir do século XIX até a publicação da Lei de Usura. Prosseguiremos, então, com a análise das mudanças empreendidas pela já mencionada Lei nº 4.595/64 que resultou – após interpretação jurisprudencial – em sistema dual no qual as instituições financeiras não estão sujeitas ao limite imposto pela Lei de Usura.




    O propósito principal desta retomada é examinar as razões jurídicas e práticas apontadas pela jurisprudência pátria para permitir às instituições financeiras contratarem taxas de juros superiores ao teto legal.




    O trabalho seguirá, então, com uma análise da natureza jurídica dos FIDCs, da regulação aplicável a tais fundos e da distinção entre eles e as instituições financeiras. A partir dessa exposição, poderá ser feita análise crítica da mencionada decisão proferida pelo STJ que equiparou os FIDCs às instituições financeiras.




    Feita a devida distinção jurídica e regulatória entre os fundos e as instituições financeiras, centraremos esforços em examinar se – independentemente da impossibilidade de equiparação entre FIDCs e instituições financeiras – os referidos fundos podem se beneficiar de créditos (originados por bancos) cujas taxas de juros superem os limites impostos pela Lei de Usura. Para tanto serão exploradas: (i) as repercussões práticas das atividades dos FIDCs como compradores e não originadores de crédito; (ii) a natureza jurídica da operação de cessão pela qual os FIDCs adquirem seus créditos; (iii) paralelo entre a cessão e o endosso de títulos de crédito e (iv) as consequências jurídicas de solução que impeça os FIDCs de receberem a integralidade da taxa de juros contratada nos créditos adquiridos pelos fundos.




    1. Retomada do tratamento dos juros no direito brasileiro até a Lei de Usura – do liberalismo ao intervencionismo




    Para que seja possível chegar à conclusão sobre a aplicação ou não da Lei de Usura aos créditos adquiridos pelos FIDCs é necessária e útil retomada histórica do tratamento legal dos juros no sistema jurídico brasileiro e das razões pelas quais o governo recorreu à medida de limitação dos juros em operações de empréstimo.




    A história da disciplina dos juros pela legislação brasileira é marcada por mudanças de orientações, tanto legislativas como por parte da jurisprudência, que refletiram preocupações econômicas e de ordem prática. O entendimento legislativo e judicial sobre o tema se moveu do liberalismo que marcou o século XIX e o início do século XX, para o intervencionismo da década de 30 (no rescaldo da crise de 1929), culminando com a publicação do Decreto-Lei nº 22.626/33 (a Lei de Usura).




    No século XIX, a legislação aplicável em território nacional passou a permitir cobrança de juros sobre operações comerciais. Ainda no período colonial, o Alvará de 5 de maio de 1810 autorizou a cobrança de “prêmio” por empréstimo em dinheiro destinado ao comércio marítimo7. Em 1832, durante o período regencial, foi sancionada a Lei de 24 de outubro de 1832 que em seu art. 1º previu: “o juro ou premio de dinheiro, de qualquer especie, será aquelle que as partes convencionarem”8. A regra, portanto, era a liberdade de contratação. O código comercial de 1850, na esteira das leis anteriores, tampouco limitava a cobrança de juros9.




    Esta permaneceu a orientação legislativa no início do século XX, após o fim do período imperial e o início da República. O Código Civil de 1916, em seu art. 1.062 estabelecia, para os casos em que fossem omissos os contratos, taxa legal de juros equivalente a 6% ao ano10. O art. 1.262 do referido diploma – em linha com a diretriz que vigorou durante o período imperial – deixava as partes livres para acordarem cobrança de juros (simples ou capitalizados), no empréstimo de dinheiro, em taxas inferiores ou superiores à taxa legal de 6% ao ano11.




    A regra geral no ordenamento jurídico brasileiro do século XIX e do início do século XX, assim, era a liberação das partes para ajuste de juros em taxas que lhe parecessem justas e que melhor atendessem aos seus interesses comerciais. Essa valorização da liberdade de contratar é comumente atribuída, pela doutrina jurídica, ao ideário liberal do período que – com inspiração no Código Civil francês – permeou a legislação brasileira12.




    Para Judith Martins-Costa, o Código Civil de 1916, no que diz respeito à disciplina dos juros, estava centrado em “tentar um equilíbrio entre os interesses dos sujeitos envolvidos na relação contratual”. Este foco nas relações intersubjetivas, entretanto, não envolvia “ponderação sobre os seus reflexos na economia global da sociedade”13. Em outras palavras: a valorização da autonomia da vontade se, por um lado, conferia ampla liberdade aos contratantes, por outro, não controlava as consequências que a livre e irrestrita contratação de taxa de juros poderia ter sobre o sistema econômico em seu conjunto.




    Críticas com esse teor não são feitas somente de forma retrospectiva pela doutrina civilista, mas foram também suscitadas contemporaneamente à elaboração da lei civil de 1916. As discussões da Comissão Especial sobre o projeto do Código Civil de 1916 registram objeções à excessiva crença liberal – com inspiração na legislação francesa – refletida na permissão para livre contratação de taxas de juros. Essas críticas culminaram em sugestão de emenda que tinha por fim “não reprimir a usura, porém, contê-la dentro de razoáveis limites”14.




    A despeito de o texto final da legislação civil ter mantido a liberdade de contratação dos juros, a trepidação quanto àquilo que se entendia como excessivo foco liberal da norma parece ter plantado a semente que, anos adiante, germinou e deu origem ao intervencionismo estatal dos anos 30.




    Com efeito, como medidas de reação às consequências da crise de 1929, o governo brasileiro, em 1933, então sob o comando de Getúlio Vargas, lançou mão de três decretos-lei para coordenar suas ações econômicas/monetárias. O Decreto-Lei nº 23.501 de 27 de novembro de 1933 declarou nula “qualquer estipulação de pagamento em ouro, ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou restringir, nos seus efeitos, o curso forçado do mil réis papel”15. Ou seja, instituiu-se o curso forçado da moeda nacional “independente de qualquer conexão com o preço do ouro ou de mercadorias e serviços”16. O Decreto-Lei nº 23.258 de 19 de outubro de 1933, por sua vez, passou a qualificar como operações de câmbio ilegítimas aquelas que não transitassem pelos “bancos habilitados a operar em cambio, mediante prévia autorização da fiscalização bancária a cargo do Banco do Brasil”17.




    Os dois decretos mencionados tinham propósitos conectados. Com o curso forçado da moeda nacional, a moeda estrangeira não mais poderia ser utilizada como forma de pagamento e, portanto, não faria sentido sua livre circulação. O governo, então, restringiu a si a prerrogativa de manejar moeda estrangeira para impedir a depreciação da moeda nacional18.




    Por fim, o Decreto-Lei nº 22.626/33, que passou a ser conhecido como Lei de Usura, em seu art. 1º, vedou “estipular em quaisquer contratos taxas de juros superiores ao dobro da taxa legal”19 (como já referido acima, a taxa legal, prevista no art. 1.062 do Código Civil de 1916 era de 6% ao ano).




    O preâmbulo da Lei de Usura indica ser “de interesse superior da economia do país” que o capital não tenha “remuneração exagerada impedindo o desenvolvimento das classes produtoras”20. A lei, portanto, aponta a preservação das classes produtoras como justificativa para limitação de cobrança de juros. Com efeito, o alto endividamento dos produtores agrícolas na década de 1930 foi elemento motivador da Lei de Usura. Ao menos foi esse o discurso do governo na época, como indicado por Gustavo Franco em obra que aborda a história monetária brasileira21. José Dutra Vieira Sobrinho, em artigo escrito para o jornal Folha de São Paulo, resgata declaração concedida por Oswaldo Aranha, Ministro da Fazenda em 1933, segundo a qual a Lei de Usura tinha como objetivo “auxiliar os que trabalham nos campos, pondo fim ao exagero dos juros”22.




    O art. 117, parágrafo único, da Constituição Brasileira de 1934, na esteira do preconizado pela Lei de Usura, previu ser “proibida a usura, que será punida na forma da lei”23. O governo brasileiro, assim, como resposta à crise econômica observada na década de 30, decidiu intervir nas áreas monetária, cambial e de crédito. No que toca ao crédito, a mudança na orientação legislativa foi nítida: a liberdade na contratação de juros preconizada pelo Código Civil de 1916 deu lugar ao intervencionismo estatal que limitou os juros ao dobro da taxa legal.




    A preocupação do Estado, portanto, era controlar o endividamento privado, impedindo a cobrança de juros que, na sua visão, fossem excessivos. Ou seja, teleologicamente, a norma foi destinada a incidir sobre os originadores de crédito, impedindo-os de contratar taxas acima daquela imposta legalmente, com o objetivo de aliviar o setor produtivo (a aplicação teleológica da norma será tema melhor explorado em capítulo vindouro dedicado a tratar da natureza jurídica dos FIDCs que não são, propriamente, entes originadores de crédito).




    De qualquer forma, a aplicação da nova regra criada pela Lei de Usura não foi uniforme. Medidas legislativas subsequentes, interpretadas por precedentes judiciais, criaram sistema dual pelo qual as instituições financeiras passaram a operar à margem do limite imposto pela Lei de Usura. As razões para tanto serão abordadas a seguir.




    2. A evolução do entendimento jurisprudencial que criou exceção para as instituições financeiras




    2.1. A Lei nº 4.595/64 e a aprovação da Súmula nº 596 pelo STF




    Como já mencionado acima, a liberdade para contratação de juros resultante do Código Civil de 1916 deu lugar, na década de 30, à limitação imposta pela Lei de Usura. A preocupação do Estado foi limitar o endividamento dos setores produtivos (sobretudo o agrícola), razão pela qual, a princípio, a restrição dos juros ao dobro da taxa legal (art. 1º da Lei de Usura) era aplicável a todo e qualquer contrato de empréstimo. A partir da década de 30, o STF passou a aplicar as restrições previstas pela Lei de Usura, limitando os juros cobrados pelos particulares24. A aplicação era feita a quaisquer contratos25.




    25A Lei nº 4.595 de 31 de dezembro de 1964, contudo, mudou este panorama. Referida lei criou o CMN com a finalidade de “formular a política da moeda e do crédito” (art. 2º)26 e tendo como um de seus objetivos “orientar a aplicação dos recursos das instituições financeiras quer públicas, quer privadas; tendo em vista propiciar, nas diferentes regiões do País, condições favoráveis ao desenvolvimento harmônico da economia nacional” (art. 3º, inciso IV)27.




    A Lei nº 4.595/64 nada diz especificamente a respeito da aplicabilidade ou inaplicabilidade da Lei de Usura sobre operações celebradas pelas instituições financeiras que passaram a ficar sob a égide do CMN, mas seu art. 4º, inciso IX, dispõe competir ao CMN “Limitar, sempre que necessário, as taxas de juros, descontos comissões e qualquer outra forma de remuneração de operações e serviços bancários ou financeiros” (grifos nossos)28. Os demais incisos do mencionado art. 4º, em síntese, conferem ao CMN competência para regular a atividade bancária creditícia.




    Após a sanção da referida lei, os Tribunais brasileiros, que antes aplicavam a limitação da Lei de Usura de forma indistinta sobre todo e qualquer contrato, mudaram seu entendimento a respeito da matéria. Com fundamento sobretudo no art. 4º, inciso IX, da Lei nº 4.595/64, o STF passou a afirmar que o limite imposto pela Lei de Usura sobre as taxas de juros contratadas por particulares não poderia conviver com a competência do CMN para limitar as taxas de juros de operações bancárias. Em outras palavras: a aplicação da Lei de Usura também às instituições financeiras retiraria o propósito do art. 4º, inciso IX, da Lei nº 4.595/64, pois, se os juros cobrados pelas instituições financeiras fossem limitados, de antemão, pelo dobro da taxa legal (art. 1º da Lei de Usura), a competência do CMN para limitar taxas de juros de operações bancárias nasceria esvaziada.




    Mais do que isso: o STF passou a afirmar que a sujeição das instituições financeiras aos limites da Lei de Usura impediria o CMN de exercer, em sua plenitude, o arcabouço de competências estabelecido pela Lei nº 4.595/64. Na visão da Corte Constitucional, isto seria especialmente preocupante em tempos (como os vividos ao longo da década de 70) de inflação alta.




    Destacamos abaixo trecho relevante de precedente paradigmático sobre o tema proferido em 5 de março de 1975, pelo plenário do STF, no julgamento do Recurso Extraordinário nº 78.953-SP, sob a relatoria do Ministro Oswaldo Trigueiro:




    No caso, porém, trata-se de taxa livremente pactuada e de contrato firmado na vigência da Lei 4.595, de 31.12.64, que dispõe sobre a política e as instituições monetárias, bancárias e creditórias e cria o Conselho Monetário Nacional. [...]




    O art. 4º, no item VI, dá competência ao Conselho para disciplinar o crédito em todas as suas modalidades, e as operações creditícias em todas as suas formas. No item IX, dá-lhe o encargo de limitar as taxas de juros, descontos, comissões e qualquer outra forma de remuneração de operações e serviços bancários ou financeiros. [...]




    Que o Conselho Monetário e seu agente executivo, o Banco Central, estejam desempenhando essa tarefa com a amplitude prevista na Lei 4.595, é fato que dispensa qualquer esforço de demonstração. Que, na época inflacionária em que vivemos, aquela tarefa estaria de todo frustrada se condionada à remota proibição da lei de usura, é inferência que, a meu ver, paira acima de quaquer dúvida razoável.




    Penso que o art. 1º do Decreto 22.626 está revogado, não pelo desuso ou pela inflação, mas pela Lei 4.595, pelo menos no pertinente às operações com as instituições de crédito, públicos ou privados, que funcionam sob o estreito controle do Conselho Monetário Nacional. (grifos nossos)29




    O plenário do STF, portanto, passou a entender que o limite imposto pela Lei de Usura, no que diz respeito à sua aplicabilidade especificamente sobre as instituições financeiras, havia sido revogado pela Lei nº 4.595/64, pois, caso contrário, não seria possível ao CMN exercer a competência que lhe fora atribuída legalmente. Nota-se que a visão do STF sobre o tema passou a estar fundamentada em argumentos de ordem legal (a lei posterior específica revoga a lei anterior geral) e econômica (não seria possível ao CMN controlar política de juros das instituições financeiras se elas estivessem, de antemão, restritas aos limites da Lei de Usura).




    O STF passou a aplicar este entendimento de forma reiterada e, em 3 de janeiro de 1977, publicou a Súmula nº 596 segundo a qual “As disposições do Decreto 22.626/33 não se aplicam às taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas operações realizadas por instituições públicas ou privadas, que integram o sistema financeiro nacional”30.




    A partir de então, na prática, passou a viger no Brasil sistema de juros pelo qual os entes privados, de forma geral, estariam sujeitos aos limites da Lei de Usura e as instituições financeiras (sob supervisão do CMN) poderiam operar fora das restrições do Decreto-Lei publicado em 1933.




    2.2. A previsão do art. 192, § 3º, da Constituição Federal de 1988 e o panorama atual




    Nova polêmica sobre o tema surgiu com a Constituição de 1988. Isto porque o texto constitucional passou a prever, em seu art. 192, § 3º, que “as taxas de juros reais, nela incluídas comissões e quaisquer outras remunerações direta ou indiretamente referidas à concessão de crédito, não poderão ser superiores a doze por cento ao ano”31.




    A norma constitucional, portanto – hierarquicamente superior à Lei nº 4.595/64 e a ela posterior – passou a limitar os juros reais em 12% ao ano sem fazer qualquer distinção quanto aos entes sujeitos a esta restrição, ou seja, sem excluir de tal disciplina as instituições financeiras. Até porque o caput do mencionado art. 192 trata justamente do Sistema Financeiro Nacional32.




    A princípio, assim, a Constituição Federal de 1988 teria encerrado o sistema dual, prevendo restrição que deveria ser imposta a toda e qualquer operação com cobrança de juros, independentemente das partes signatárias.




    Não foi isso, contudo, que se viu na prática. Em 7 de outubro de 1988, foi publicado o Parecer nº SR-70 de lavra da Consultoria Geral da República segundo o qual a limitação de juros prevista no § 3º do art. 192 – assim como os demais desdobramentos do caput do referido dispositivo constitucional – não seria autoaplicável. Isto porque, o caput do art. 192 dispõe que o sistema financeiro nacional seria regulado por “leis complementares”. No entendimento do referido Parecer, portanto, todas as disposições do art. 192 (inclusive a limitação de juros) só entrariam em vigor depois de aprovada lei complementar sobre a matéria33. O mencionado Parecer, assim, manteve o sistema dual até que fosse aprovada pelo Congresso Nacional lei complementar que regulasse o sistema financeiro.




    O Parecer nº SR-70 foi, então, desafiado pela Ação Direta de Inconstitucionalidade nº 4. Ao julgar referida ação, o plenário do STF alinhou-se ao Parecer e entendeu que a limitação de juros prevista no art. 192, § 3º, da Constituição Federal de 1988 não era autoaplicável por depender da aprovação de lei complementar que regulasse a matéria. Abaixo está transcrição de trecho relevante do voto proferido pelo relator Ministro Sydney Sanchez:




    25 – Não me parece possível admitir que a norma do § 3º, explicitando outra matéria relacionada ao sistema financeiro nacional, como a taxa de juros, e fixando o modo como nela deveria ser tratada, pudesse desprender-se do ‘caput’, que, para tudo, exige lei complementar. E sem dizer, expressamente, o § 3º, que a matéria ali focalizada independeria da vinda da lei. 26 – Objetou-se que a lei complementar não poderá descumprir o § 3º do art. 192. Certo. Mas isso não significa, necessariamente, que, antes dela, tal norma já esteja produzindo plenamente seus efeitos. 27 – Objetou-se também que se a lei complementar referida no ‘caput’ nunca vier a ser votada pelo Congresso Nacional, a norma do § 3º nunca terá eficácia. É verdade também. Exatamente porque só foi prevista, para produzir efeitos, com a vigência da lei complementar, dados os termos em que colocada, como simples desdobramento – e não como exceção expressa – do ‘caput’. (grifos nossos)34




    Dessa forma, mesmo depois da Constituição Federal de 1988, manteve-se o sistema dual que não sujeita as instituições financeiras ao limite de juros criado pela Lei de Usura. Com a aprovação do Código Civil de 2002, contudo, os limites impostos pela Lei de Usura foram alterados. A taxa legal de 6% ao ano prevista pelo art. 1.062 do Código Civil de 1916, para os casos de omissão contratual, deu lugar à “taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos à Fazenda Nacional” (art. 406 do Código Civil de 2002)35.




    Embora haja discussão sobre qual seria a taxa legal aplicável nesses casos – se a taxa SELIC ou se taxa de 1% ao mês prevista no art. 161, § 1º, do Código Tributário Nacional (CTN)36 – prevalece hoje, na doutrina, entendimento segundo o qual os juros legais devem corresponder a 1% ao mês, dado que a SELIC é taxa variável que traz em sua composição elementos de projeção inflacionária estranhos ao cálculo dos juros37.




    De forma a eliminar, de vez, controvérsia sobre a autoaplicabilidade ou não do previsto no art. 192, § 3º, da Constituição Federal de 1988, a Emenda Constitucional nº 40/2003 revogou não só o § 3º, como todos os demais parágrafos e incisos decorrentes do caput. Atualmente, portanto, a limitação de juros não tem matiz constitucional, derivando apenas do previsto no art. 1º da Lei de Usura.




    Em conclusão, o quadro atual segue tendo como principal diretriz a Súmula nº 596 do STF, razão pela qual permanece vigente o já mencionado sistema dual: os juros contratados nas operações entre entes privados não podem ultrapassar o dobro da taxa legal (que, hoje, como decorrência do art. 406 do Código Civil de 2002, combinado com o art. 161, § 1º, do CTN equivale a 1% ao mês), com exceção das operações contratadas por instituições financeiras que não se sujeitam a qualquer limitação.




    O panorama histórico delineado acima permite concluir que esta exceção ao regime da Lei de Usura derivou não só da interpretação da Lei nº 4.595/64, mas também de preocupações de natureza econômica.




    A limitação de juros em operações bancárias pode ter sensíveis consequências macroeconômicas criando (i) escassez de crédito privado, dado que não fazia sentido aos bancos, adstritos pela Lei de Usura, celebrarem operações de risco que tinham teto pré-estabelecido em sua remuneração (em outras palavras: os bancos não conseguiam refletir em preço mais caro do capital o risco de inadimplemento do devedor) e (ii) seletividade na escolha daqueles que teriam acesso ao crédito, pois, com a retração do crédito privado, restava apenas o canal oferecido pelos bancos públicos, submetidos ao alvedrio estatal e que, por consequência, poderiam dar preferência àqueles que tivessem melhores conexões políticas. Essa é crítica feita de forma contundente por Gustavo Franco:




    Seletivo também era o acesso ao crédito num ambiente torto pela combinação de inflação elevada com Lei de Usura. No início dos anos 1960 o crédito se tornou uma graça concedida a poucos, no âmbito de reciprocidades e favores no interior de bancos públicos e privados. Era um sistema financeiro composto de personalismos, compensações e cordialidades, do qual resultou uma gigantesca atrofia nos mercados de crédito e de capitais, especialmente no segmento privado, configurando uma imensa tensão entre o Brasil cordial e o moderno.38




    O sistema dual, portanto, corrige as distorções criadas pela Lei de Usura e desafoga o crédito privado. Não há dúvidas, porém, de que a exceção à regra restritiva criada pela Lei de Usura aplica-se exclusivamente sobre as instituições financeiras (que são, afinal, os entes supervisionados pelo CMN nos termos da Lei nº 4.595/64).




    Desde que publicada a Súmula nº 596, contudo, o sistema financeiro e o mercado de capitais brasileiro se desenvolveram. Foram criados, então, novos produtos financeiros inexistentes na época de promulgação da Lei de Usura, da Lei nº 4.595/64 e da própria Súmula nº 596. Dentre estes novos produtos financeiros estão os FIDCs.Os FIDCs, como será explorado a seguir, a despeito de serem administrados e geridos por instituições financeiras, não devem se equiparar a elas. Suas atividades não se confundem com atividades bancárias e sua regulação é específica, emitida pela CVM. Estes fundos, porém, têm como prática a aquisição, com deságio, de créditos no mercado. Alguns destes créditos são originados por instituições financeiras e, portanto, são remunerados acima do limite da Lei de Usura.




    Com isso, surgiu na jurisprudência discussão quanto à possibilidade ou não dos créditos adquiridos pelos referidos fundos serem remunerados por taxas de juros que superam o teto previsto na Lei de Usura. É especificamente para os FIDCs que voltaremos nossa atenção daqui em diante.




    3. A nova controvérsia jurisprudencial: extensão para os fidcs da exceção criada pela Súmula 596 do STF




    Como exposto acima, com base na Lei nº 4.595/64, o STF publicou sua Súmula nº 596 e passou a adotar sistema dual pelo qual as instituições financeiras não estão sujeitas ao limite de juros imposto pela lei de usura.




    Juridicamente, este entendimento decorreu da criação do CMN que, dentre outras atribuições, tem como função “limitar, sempre que necessário, as taxas de juros, descontos, comissões e qualquer outra forma de remuneração de operações e serviços bancários ou financeiros”39.




    Do ponto de vista econômico, a solução dual faz sentido por permitir livre acordo entre as partes contratantes de operações bancárias quanto às taxas de juros aplicáveis cuja fixação leva em conta, por exemplo, o valor do empréstimo, o prazo de pagamento da dívida, a saúde financeira do devedor e o tipo de garantia ofertada. Todos estes fatores variam dependendo do caso concreto, sendo preferível que as partes (conhecedoras de todos os detalhes do contrato a ser celebrado) fixem os juros que, de fato, façam sentido para remuneração do capital à luz de todos os riscos existentes em cada operação.




    As operações realizadas no âmbito do Sistema Bancário têm enorme impacto na economia de modo geral. Assim, permitir a livre contratação da taxa de juros não só propicia precificação mais apurada do crédito, como confere acesso ao crédito privado a entes que, na hipótese de limitação dos juros, não receberiam empréstimos por não valer a pena aos bancos (diante do teto em sua remuneração) emprestar a juros baixos correndo risco de inadimplemento. Mais do que isso, os créditos bancários nascem em ambiente altamente regulado e as instituições financeiras são constantemente monitoradas por autoridades governamentais justamente em função da importância que a concessão do crédito tem para as demais relações econômicas.




    Com a sedimentação do entendimento jurisprudencial no que diz respeito à inaplicabilidade, sobre as instituições financeiras, do limite de juros imposto pela Lei de Usura, a controvérsia sobre a abrangência do art. 1º da Lei de Usura migrou para tipo específico de produto financeiro: os FIDCs. Para que seja possível entender se faz sentido ou não estender aos FIDCs a exceção prevista na Súmula nº 596 do STF faz-se necessária breve exposição sobre como funciona este tipo de Fundo e sua disciplina jurídica.




    3.1. FIDCs: conceito e atividade central




    Do ponto de vista operacional, os FIDCs são instrumentos utilizados para securitização de recebíveis. Em síntese, eles adquirem créditos detidos por terceiros – cedidos ao fundo por meio do pagamento de apenas parte de seu valor de face – para posterior recebimento, pelo FIDC, do valor integral do crédito.




    Daniela Marin Pires, em obra integralmente dedicada à análise dos FIDCs, assim define operações de securitização:




    Faz-se oportuno definir securitização. Trata-se de processo por meio do qual os fluxos financeiros ilíquidos (recebíveis de cartões de crédito, duplicatas, contas a receber) são transformados em títulos líquidos negociáveis no mercado de capitais, propiciando a circulação de riquezas.




    Pelo processo da securitização, a sociedade que possui um ativo a ser securitizado – sociedade originadora dos recebíveis – e que necessita antecipar a receita futura proveniente desse ativo – cede-os a uma sociedade de propósito específico ou a um fundo criado exclusivamente para essa finalidade, sem que tal sociedade tenha em princípio qualquer passivo que não o valor devido à originadora. Nesse caso, essa sociedade de propósito específico emitirá títulos/valores mobiliários, os quais serão garantidos por ativos segregados da empresa originadora, e que serão vendidos para investidiores no âmbito do mercado de capitais.40




    No caso dos FIDCs, os investidores interessados nos fundos adquirem cotas (que representam frações ideais do patrimônio total detido pelo FIDC) cujo rendimento dependerá do pagamento, pelos devedores, dos créditos adquiridos pelo Fundo.




    A título ilustrativo: determinada empresa presta serviço ou vende mercadoria emitindo duplicata contra o devedor; antes de vencida a duplicata, referida empresa cede seu crédito ao FIDC que paga por ele apenas parte de seu valor de face; na data de vencimento da dívida, o devedor paga ao FIDC (e não ao credor original) o valor integral do crédito. Esta mesma lógica se aplica caso o cedente do crédito seja instituição financeira e não empresa (i.e., o FIDC compra o crédito por parte de seu valor de face e recebe, do devedor, a quantia integral na data de vencimento).




    O lucro do Fundo, portanto, advém da diferença entre o preço de compra do crédito e o valor efetivamente pago pelo devedor. Para o cedente do crédito a vantagem está no recebimento imediato – antecipando, portanto, seu fluxo de caixa – de (ao menos parte) de valor que só seria pago no futuro. O credor originário também deixa de correr o risco de inadimplemento do devedor: se este último inadimplir sua obrigação, quem sofrerá o prejuízo será o FIDC.




    O risco dos investidores, por sua vez, não está atrelado à possibilidade de inadimplemento de um crédito em específico. O credor é o fundo e não seus investidores. Eles adquirem cotas emitidas pelo FIDC (i.e. unidades representativas do patrimônio do fundo) cujo rendimento varia de acordo com o adimplemento da carteira de créditos adquiridos pelo fundo. Em outras palavras: se os créditos são pagos pelos devedores, há valorização das cotas e lucro dos investidores; se um número suficiente de devedores passa a inadimplir suas obrigações, há desvalorização das cotas e prejuízo dos investidores.




    A partir deste breve esboço sobre a atividade dos FIDCs, tem-se que: (i) o fundo não é ente originador de créditos, ele apenas adquire recebíveis já existentes originados por terceiros e (ii) o fundo não empresta dinheiro a terceiros, nem intermedeia operações financeiras entre poupadores e tomadores. Há simples compra de recebíveis que são pagos diretamente ao FIDC pelos devedores. Estas características serão retomadas na comparação entre os FIDCs e instituições financeiras.




    3.2. Disciplina jurídica dos FIDCs e estruturação de suas atividades




    A Resolução do Banco Central nº 2.907, publicada em 29 de novembro de 2001 autorizou a constituição e o funcionamento “de fundos de investimento em direitos creditórios, destinados preponderantemente à aplicação em direitos creditórios e em títulos representativos desses direitos (...)”41.




    A CVM, por sua vez, em 17 de dezembro de 2001, publicou sua Instrução nº 356 que disciplina a operação dos FIDCs. Nos termos do art. 3º da referida Instrução, os FIDCs serão constituídos na forma de “condomínio aberto ou fechado”42. Em função do uso do termo “condomínio” pela Instrução nº 356, há controvérsia doutrinária sobre a natureza jurídica dos FIDCs. Isto porque, a despeito da nomenclatura utilizada pela mencionada instrução da CVM (que aproxima os FIDCs de condomínios edilícios) e pelo art. 1.368-C recentemente incluído no Código Civil43, parcela considerável da doutrina especializada no tema entende que os fundos, na verdade, têm feição jurídica mais semelhante às sociedades anônimas44.




    De qualquer maneira, este trabalho não tem como objetivo determinar qual seria a verdadeira natureza jurídica dos FIDCs (se condomínios ou entes análogos às sociedades anônimas). O fato é que, independentemente da discussão doutrinária sobre a caracterização jurídica dos fundos, os FIDCs representam comunhão de recursos aportados pelos investidores e utilizados para aquisição de créditos mercantis. Cada investidor adquire cotas em quantidade que respeita a proporção do valor investido em relação ao patrimônio líquido total do fundo.




    Nos termos da mencionada Instrução CVM nº 356, são três as figuras centrais na operação de um FIDC: o administrador, o gestor e o custodiante.




    Conforme art. 32 da mencionada Instrução, a administração de FIDCs pode ser exercida por banco múltiplo, banco comercial, pela Caixa Econômica Federal, por banco de investimento, por sociedade corretora de títulos e valores mobiliários ou por sociedade distribuidora de títulos e valores mobiliários.




    O administrador, como definido na regulamentação da CVM, tem como principais obrigações: manutenção da documentação do fundo, dos livros de registros dos investidores e de assembleias gerais e dos relatórios de auditoria; prestar informações periódicas sobre o fundo à CVM (como a composição de sua carteira, seu regulamento e eventuais fatos relevantes) e enviar informações a respeito do fundo aos investidores sobre, por exemplo, seus rendimentos e sua classificação de risco.




    Em regra, compete também ao administrador exercer atos de gestão, isto é: selecionar os créditos que serão adquiridos pelo FIDC e que propiciarão rendimento aos cotistas. A atividade de gestão, porém, pode ser delegada a terceiro (e é comum que assim seja), conforme autorização do art. 39, inciso II, da Instrução CVM nº 35645. É prática normal de mercado, portanto, que a gestão do FIDC seja terceirizada pelo administrador. Neste caso, o administrador segue responsável por praticar atos de tesouraria, pela manutenção de documentos e pela prestação de informações ao órgão regulador e aos cotistas, mas deixa de ter ingerência sobre a escolha dos créditos a serem adquiridos pelo FIDC. Cabe exclusivamente ao gestor selecionar os créditos e escolher aqueles que, no seu entender – respeitada a política de investimentos definida em regulamento – propiciarão bons rendimentos aos investidores.




    A terceira figura central na operação dos FIDCs é o custodiante. Como a própria denominação indica, cabe a ele a custódia dos documentos que instrumentalizam os créditos adquiridos pelo fundo. Nos termos do art. 38 da Instrução CVM nº 356, o custodiante também é responsável pela verificação do lastro dos referidos créditos, ou seja: checar se o crédito adquirido pelo fundo está, efetivamente, lastreado em operação mercantil transacionada entre o cedente e o devedor.




    Destarte, como será abordado com mais ênfase adiante, o FIDC não se confunde com seus prestadores de serviço. O fundo (seja ele caracterizado juridicamente como condomínio ou não) é entidade distinta do administrador, do gestor e do custodiante. O FIDC tem patrimônio próprio e é destinatário dos serviços prestados pelas três figuras acima descritas.




    3.3. Lei de Usura e FIDCs – Cenário jurisprudencial atual




    Como acima abordado, os FIDCs dedicam-se à aquisição de créditos, com deságio em seu preço, cedidos por terceiros. Esses créditos podem ter como entidades originadoras empresas prestadoras de serviço, mas também podem derivar de operações concluídas por instituições financeiras.




    Neste último caso – em função do sistema dual hoje vigente no que toca ao limite das taxas de juros – é possível que a instituição financeira originadora do crédito tenha acordado com o devedor juros que superem o balizamento imposto pelo art. 1º da Lei de Usura. O crédito será, assim, cedido ao FIDC com remuneração acima do teto legal.




    Nessas situações, devedores passaram a questionar em Juízo a obrigação de pagar aos FIDCs juros que superem os limites da Lei de Usura. No entendimento dos referidos devedores, os fundos, por não serem instituições financeiras, não poderiam se beneficiar do entendimento consolidado pela Súmula nº 596 do STF. Destarte, deveriam ser expurgados dos créditos adquiridos pelos FIDCs encargos que superassem o limite legal imposto pela Lei de Usura (i.e., o dobro da taxa legal de 1% ao mês).




    A princípio, a jurisprudência deu guarida a este argumento. Com efeito, precedentes do Tribunal de Justiça do Estado de São Paulo (TJSP) entenderam que os FIDCs, por não serem instituições financeiras, não poderiam cobrar dos devedores de seus créditos juros que superassem o teto imposto pelo art. 1º da Lei de Usura:




    Portanto, visto que os Fundos de Investimentos em Direitos Creditórios não se submetem às rígidas regras para constituição e funcionamento das instituições financeiras e nem à fiscalização do BACEN, não é possível equipará-los ou atribuir-lhes privilégios dos integrantes do Sistema Financeiro Nacional, pena de desequilíbrio da regulação econômica. Dessa forma, por não ter natureza jurídica de instituição financeira, o fundo Apelado se submete às limitações da Lei de Usura (Decreto nº 22.626/1933), que veda a cobrança de taxa de juros superior ao dobro da taxa legal (maior do que 12% ao ano na espécie) e a sua capitalização em periodicidade inferior à anual (arts. 1º e 4º, respectivamente).46




    Desse modo, não sendo o cessionário integrante do Sistema Financeiro Nacional, as taxas de juros devem ser limitadas pelo mencionado Decreto nº 22.626/33, sob pena de se admitir a prática de usura por quem não é Instituição Financeira. Assim, em tal contexto, deve-se reforçar que, nas relações jurídicas firmadas por entes que não integram o Sistema Financeiro Nacional, os juros estão, inexoravelmente, sujeitos à limitação prevista no mencionado Decreto nº 22.626/33.47




    O argumento central, portanto, para negar aos FIDCs a possibilidade de cobrança de juros acima do limite legal decorria do fato de os Fundos não serem instituições financeiras e, dessa forma, não poderem usufruir da exceção criada pela Súmula nº 596 do STF.




    Este entendimento, porém, não permaneceu estático. Os Fundos seguiram litigando a matéria e precedentes do mesmo TJSP passaram a entender que os FIDCs poderiam sim cobrar todos os encargos atrelados aos créditos por eles adquiridos, ainda que superassem os limites da Lei de Usura. Isto seria possível, pois, na visão de tais precedentes, os FIDCs estariam envolvidos em operações típicas de instituições financeiras por captarem poupança popular por meio da emissão de suas cotas. A título ilustrativo:




    A questão versa, em suma, sobre a sujeição ou não de fundos de investimentos à limitação da Lei de Usura (Decreto nº 22.626/1933), notadamente no tocante à incidência de juros de 12% ao ano e capitalizados. Malgrado a tese recursal aparentemente tenha seus lindes na questão da taxa de juros, em rigor, o grande tema que dá embasamento ao inconformismo é a natureza jurídica do Fundo de Investimentos em Participações: Infrabrasil, ou seja, julgar se ele é, ou não, equiparado à instituição financeira componente do Sistema Financeiro Nacional, disciplinado pela Lei nº 4.595, de 31 de dezembro de 1964. [...]




    Impende anotar que a Resolução nº 2.907, de 29/11/2001, da CMV, autorizou a constituição e o funcionamento de fundos de investimentos em direitos creditórios e de fundos de aplicação de cotas de investimentos em direitos creditórios. Neste ponto vale trazer à colação lição colhida em venerando aresto da lavra do eminente Des. MARCO FÁBIO MORSELLO, mestre das Arcadas Sãofranciscanas: ‘Deveras, não se confundam com instituições bancárias, os FIDCs, a teor do disposto nos arts. 2º, I, II, III, V e VI e 40 da Instrução 356/2001 c/c arts. 17, parágrafo único e 18, §1º da Lei nº 4.595/64, atuam no mercado financeiro em operação típica de instituição financeira, qual seja, a captação de poupança popular mediante a emissão e subscrição de valores mobiliários para concessão de crédito. A eles não são aplicáveis, portanto, as restrições impostas às faturizadoras, admitindo-se que os FIDCs adquiram créditos em caráter pro soluto ou pro solvendo’ (Voto nº 2509, proferido no Agravo de Instrumento nº 2182077-45.2020.8.26.0000, v.u, TJSP, 11ª Câmara de Direito Privado, j. 9/09/2020) [...]




    Bem por isso, evidenciada a equiparação dos fundos de investimento às instituições financeiras, de rigor a não sujeição do recorrente à limitação da Lei de Usura, mercê do que impõe-se o provimento do recurso, para que sejam considerados, na produção de prova pericial, os juros capitalizados de 13% ao ano, nos termos pactuados entre as partes.48




    Seguindo esta mesma linha, o STJ, no julgamento do já mencionado Recurso Especial nº 1.634.958-SP, em precedente paradigmático sobre o tema, entendeu que os FIDCs são equiparáveis às instituições financeiras e, portanto, poderiam ser beneficiários de juros que extrapolem os limites estabelecidos pela Lei de Usura. O STJ também afirmou que os FIDCs, assim como instituições financeiras, teriam como atividade central a captação de poupança popular:




    O FIDC é um condomínio que fornece crédito por meio de captação da poupança popular, sendo administrado por instituição financeira (banco múltiplo; banco comercial; Caixa Econômica Federal; banco de investimento; sociedade de crédito, financiamento e investimento; corretora de títulos e valores mobiliários ou distribuidora de títulos e valores mobiliários). Portanto, cumpre salientar que o art. 17, parágrafo único, da Lei n. 4.595/1964 espanca quaisquer dúvidas ao estabelecer que se consideram instituições financeiras, para os efeitos da legislação em vigor, as pessoas jurídicas públicas ou privadas que tenham como atividade principal ou acessória a coleta, a intermediação ou a aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custódia de valor de propriedade de terceiros. Ou seja, para os efeitos dessa lei e da legislação em vigor, equiparam-se às instituições financeiras as pessoas físicas que exerçam qualquer uma das atividades referidas no citado artigo, de forma permanente ou eventual.




    Ainda, o art. 18, § 1º, do mesmo Diploma legal esclarece que, além dos estabelecimentos bancários oficiais ou privados, das sociedades de crédito, financiamento e investimentos, das caixas econômicas, das cooperativas de crédito ou da seção de crédito das cooperativas que a tenham, também se subordinam às disposições e disciplina dessa lei, no que for aplicável, as bolsas de valores, companhias de seguros e de capitalização, as sociedades que efetuam distribuição de prêmios em imóveis, mercadorias ou dinheiro, mediante sorteio de títulos de sua emissão ou por qualquer forma, e as pessoas físicas ou jurídicas que exercem, por conta própria ou de terceiros, atividade relacionada com a compra e a venda de ações e quaisquer outros títulos, realizando nos mercados financeiro e de capitais operações ou serviços de natureza dos executados pelas instituições financeiras. [...]




    Por conseguinte, a meu juízo, é de rigor a reforma da decisão, tendo em vista que: a) o FIDC atua no mercado financeiro, na vertente mercado de capitais, inclusive mediante captação e custódia de poupança popular, com subscrição de valor mobiliário; b) amolda-se à definição legal de instituição financeira, até mesmo sendo administrado por uma; c) o entendimento perfilhado vai na contramão da evolução do Direito, que busca conferir objetivação à operação de cessão de crédito, conforme claramente se extrai da teleologia do art. art. 29, § 1º, da Lei n. 10.931/2004; d) conduz ao enriquecimento sem causa do cedido (recorrido); e) é contrária ao disposto no art. 287 do CC, o qual estabelece que, salvo disposição em contrário, na cessão de um crédito abrangem-se todos os seus acessórios.49




    Nota-se que o debate desta questão na jurisprudência girou em torno da equiparação ou não dos FIDCs às instituições financeiras. Para a corrente que rejeita essa equiparação, os Fundos não poderiam receber pagamento de juros cuja taxa ultrapassasse o estabelecido pela Lei de Usura; para a corrente que admite essa equiparação, os FIDCs não estariam restritos pelo disposto na Lei de Usura.




    Até o momento, prevaleceu no STJ a corrente que equipara os FIDCs às instituições financeiras e, por consequência, permite a cobrança de juros, por tais Fundos, acima do limite imposto pelo art. 1º da Lei de Usura.




    Este entendimento jurisprudencial desperta necessidade de: (i) verificar se a equiparação dos FIDCs às instituições financeiras é tecnicamente adequada à luz da legislação vigente e dos tipos de operações realizadas por tais entes e (ii) definir se, na impossibilidade de equiparação dos FIDCs às instituições financeiras, os Fundos estariam, de fato, impedidos de cobrarem dos devedores de créditos a eles cedidos juros que excedam o teto estabelecido pela Lei de Usura.




    É sobre essas questões que trataremos a seguir.




    4. A equiparação entre fidcs e instituições financeiras feita pela jurisprudência




    4.1. Interpretação teleológica do art. 17 da Lei nº 4.595/64




    Como visto acima, a jurisprudência só permitiu a cobrança, pelos FIDCs, de juros acima do limite legal por entender que tais Fundos seriam equiparáveis às instituições financeiras. Esta equiparação, por sua vez, seria possível, pois a atividade exercida pelos FIDCs, no entendimento dos precedentes jurisprudenciais, estaria abarcada pela definição de instituição financeira prevista no art. 17 da Lei nº 4.595/64.




    Nas palavras do Ministro do STJ Luis Felipe Salomão:




    O art. 17, parágrafo único, da Lei n. 4.595/1964 espanca quaisquer dúvidas ao estabelecer que se consideram instituições financeiras, para os efeitos da legislação em vigor, as pessoas jurídicas públicas ou privadas que tenham como atividade principal ou acessória a coleta, a intermediação ou a aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custódia de valor de propriedade de terceiros.50




    O mencionado precedente do STJ vai além e afirma que o FIDC “até mesmo por envolver a captação de poupança popular mediante a emissão e a subscrição de cotas (valor mobiliário) para concessão de crédito, é inequivocamente de instituição financeira”51.




    É necessário, assim, analisar se, em vista do disposto no art. 17 da Lei nº 4.595/64 e das características próprias dos FIDCs, faz sentido a equiparação proposta pela jurisprudência entre os FIDCs e as instituições financeiras.




    O art. 17 da Lei nº 4.595/64 dispõe que:




    Consideram-se instituições financeiras, para os efeitos da legislação em vigor, as pessoas jurídicas públicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessória a coleta, intermediação ou aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custódia de valor de propriedade de terceiros.




    Parágrafo único. Para os efeitos desta lei e da legislação em vigor, equiparam-se às instituições financeiras as pessoas físicas que exerçam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual52




    Referido dispositivo legal busca definir instituições financeiras a partir do tipo de atividade por elas exercida. Lido em sua literalidade, o art. 17 da Lei nº 4.595/64 dá a entender que seriam instituições financeiras as pessoas jurídicas que exercessem, de forma principal ou acessória, coleta, intermediação ou aplicação de recursos financeiros próprios ou de terceiros. É extremamente amplo, contudo, o leque de entes que exercem estes tipos de atividades.




    Com efeito, como aponta Eduardo Salomão Neto, poucas atividades escapariam do disposto no art. 17 da Lei nº 4.595/64 se referido dispositivo for aplicado de modo literal. Afinal, inúmeras empresas de médio/grande porte aplicam recursos no mercado financeiro e, no entanto, não são instituições financeiras:




    A definição de instituição financeira dada pelo artigo 17 da Lei nº 4.595/64 é desmesuradamente ampla e, se interpretada literalmente, em seu sentido puramente gramatical, poucas atividades escapariam da reserva aberta em favor das assim chamadas instituições financeiras. De fato, poucas são as atividades que não envolvem a coleta, intermediação ou aplicação de recursos próprios ou de terceiros.




    Todas as empresas aplicam no mercado financeiro os recursos coletados através do exercício de sua atividade, emprestando-os, como forma de manter o valor e obter rentabilidade sobre seu capital de giro. Ao fazerem isso, estariam intermediando e aplicando recursos, acessoriamente à sua atividade principal, e deveriam – pela estrita interpretação do artigo 17 da Lei nº 4.595/65 – ser consideradas instituições financeiras.53




    O autor prossegue e observa que interpretação do art. 17 da Lei nº 4.595/65 de tal forma extensiva criaria situação absurda justamente por classificar como instituições financeiras empresas que se dedicam a outros tipos de atividade em nada semelhantes à atividade bancária:




    Das considerações aduzidas é forçoso concluir que a interpretação literal do artigo 17 da Lei nº 4.595/64 levaria a conclusões absurdas, como a de considerar como privativas de instituição financeira atividades desempenhadas por boa parte das empresas nacionais, senão por todas elas.54




    Arrematando seu raciocínio, Eduardo Salomão Neto afirma que é mais adequada interpretação teleológica do art. 17 da Lei nº 4.595/65, cabendo ao hermeneuta investigar qual a finalidade da lei ao definir as atividades privativas de instituições financeiras. Na visão do referido autor, haveria duas finalidades precípuas para restrição do exercício de determinadas atividades somente por instituições financeiras: (i) proteção à economia popular e (ii) regulamentação do crédito e de seu efeito multiplicador monetário.




    No que diz respeito à primeira finalidade da lei (proteção da economia popular) faz sentido que o art. 17 da Lei nº 4.595/65 trate da captação, pelas instituições financeiras, de recursos oriundos de terceiros. Caso contrário (se estivéssemos tratando de recursos próprios), não haveria qualquer interferência na poupança popular. Em complemento, tampouco basta a mera captação de recursos. É necessária subsequente atividade de aplicação através de repasse financeiro a terceiros55.




    A segunda finalidade da lei (regulamentação do crédito e de seu impacto monetário) só é atingida na medida em que fique restrita às instituições financeiras a atividade de captação acoplada ao subsequente repasse a terceiros dos recursos captados. Só há impacto monetário da atividade bancária se ela envolver a concessão de crédito a terceiro. Por essa razão, não faz sentido que todo tipo de captação de recursos no mercado seja albergado pelo disposto no art. 17 da Lei nº 4.595/65, mas somente aquele que envolva ulterior repasse a tomadores de crédito56.




    Em outras palavras: a atividade de intermediação abarcada pelo art. 17 da Lei nº 4.595/65 é aquela que envolve captação de recursos de poupadores para posterior concessão de crédito a tomadores. Essa dinâmica é fundamental para que a atividade praticada por determinado ente possa ser classificada como privativa às instituições financeiras.




    Seguindo esta mesma linha de pensamento, a doutrina especializada em direito bancário entende que são instituições financeiras os entes que possibilitam intermediação entre poupadores e tomadores.




    Jairo Saddi, mencionando lição já transcrita acima de Eduardo Salomão Neto, também critica a redação do art. 17 da Lei nº 4.595/64 e subscreve entendimento de que sua interpretação não pode ser literal sob pena de alargamento excessivo do seu alcance:




    Assim, a importância do Artigo 17 da Lei nº 4.595/64 foi sobreestimada, se bem que muito mais por sua redação defeituosa do que por qualquer pretensão mais misteriosa. Há, por outro lado, um consenso de que essa definição legal, por se valer de linguagem excessivamente ampla, enseja uma interpretação literal que ‘conduziria a situações que, claramente, não condizem com os fins sociais a que se destina a legislação bancária’57




    O mesmo autor, então, conclui que os bancos são “intermediários financeiros e não os agentes consumidores de recursos com a função econômica de mobilizar poupanças e conceder crédito”58.




    Otávio Yazbek reproduz as críticas à interpretação literal do art. 17 da Lei nº 4.595/64 ao afirmar que “ao adotar-se uma interpretação mais literal, se poderia inferir, do caput do art. 17, que todos aqueles que realizam a aplicação de recursos financeiros próprios seriam, também eles, instituições financeiras”59.




    À luz de tais críticas à interpretação literal do art. 17 da Lei nº 4.595/64, Luiz Gastão Leães destaca a necessidade do desenvolvimento de atividade de intermediação financeira para que determinado ente seja considerado instituição financeira:




    a melhor doutrina e jurisprudência têm concluído que, para caracterização de uma atividade como própria de instituição financeira, faz-se necessária a presença simultânea da coleta de recursos de terceiros (que podem ou não passar à propriedade da instituição) e da aplicação desses recursos, através da prática de intermediação financeira, ou seja, através da intromissão especulativa dessas instituições entre os agentes econômicos superavitários e deficitários.60




    Marcos Cavalcante de Oliveira também enfatiza a importância da intermediação na atividade bancária ao ensinar que “instituição financeira é uma pessoa cujo objetivo é a intermediação entre os que dispõem de capital e aqueles que precisam obtê-los, isto é, em receber e concentrar capitais para sistematicamente distribuí-los”61.




    Por fim, Nelson Abrão define banco como “a) organização empresária; b) que se utiliza de recursos monetários próprios, ou de terceiros; c) na atividade creditícia (toma e dá emprestado)”62.




    A doutrina brasileira, assim, consolidou entendimento segundo o qual as instituições financeiras, sob a égide da Lei nº 4.595/64, intermedeiam a relação entre poupadores e tomadores, recebendo recursos dos primeiros e repassando-os aos últimos. Somente os entes que se engajam neste tipo de atividade são disciplinados pela referida lei e submetem-se à supervisão do CMN63.




    Dessa forma, apenas a partir de interpretação teleológica do art. 17 da Lei nº 4.595/65 – que indica ser a finalidade da lei restringir às instituições financeiras atividade de intermediação (e não qualquer captação de recursos da poupança popular) – que se pode determinar se os FIDCs seriam ou não disciplinados por este dispositivo de lei. Passamos, a seguir, à análise específica da situação dos FIDCs.




    4.2. O art. 17 da Lei nº 4.595/65 não disciplina a atividade desenvolvida pelos FIDCs




    Como já exposto, a literalidade do art. 17 da Lei nº 4.595/65 poderia sugerir, a princípio, que qualquer atividade de captação de recursos da poupança popular ou de aplicação de recursos no mercado financeiro alçaria os entes envolvidos nestas operações à condição de instituição financeira. Interpretação como esta, porém, geraria indesejáveis distorções, por abarcar inúmeras empresas que, a despeito de captarem recursos de terceiros ou de aplicarem recursos no mercado financeiro, não desempenham atividade típica de instituição financeira.




    Nos termos do entendimento doutrinário solidificado exposto acima, somente podem ser classificados como instituições financeiras os entes que (i) em uma ponta captam recursos de terceiros e (ii) na outra utilizam os recursos captados para concessão de crédito. O lucro advirá da diferença entre o custo de captação dos recursos e os juros cobrados dos clientes tomadores (o chamado spread bancário).




    Diante deste cenário, seria adequada a equiparação entre os FIDCs e as instituições financeiras reconhecida pela jurisprudência do TJSP e do STJ? Ao nosso ver, a resposta é negativa.




    É verdade que os FIDCs captam recursos de seus investidores que, ao aportarem dinheiro no Fundo, compram cotas representativas do patrimônio líquido do FIDC. Essa captação de recursos dos investidores, porém, não é seguida de subsequente concessão de crédito a terceiros.




    Os FIDCs usam os valores aportados pelos cotistas para aquisição de créditos pré-constituídos e originados por terceiros (decorrentes de relação comercial existente entre o cedente e o devedor). Os fundos, assim, adquirem recebíveis, mas não concedem crédito64 algum aos cedentes. É importante que fique claro: os cedentes não celebram operação de mútuo com o Fundo; eles apenas cedem (por preço previamente acordado) créditos que eram de sua titularidade. Na exata dicção do art. 2º, inciso I, da Instrução CVM nº 356, os FIDCs adquirem “direitos e títulos representativos de créditos (...)”65.




    Por consequência, não há, nas atividades dos FIDCs verdadeira intermediação. Os fundos não aproximam poupadores de tomadores por não receberem depósitos dos primeiros para concessão de crédito aos últimos.




    Por essa razão, é parcialmente impróprio afirmar, como fez o STJ no julgamento do mencionado REsp nº 1.634.958, que a atividade dos FIDCs envolveria “captação de poupança popular mediante a emissão e a subscrição de cotas (valor mobiliário) para concessão de crédito”66 (grifos nossos).




    Basta observar que a transação feita com o FIDC não gera ao cedente crédito que ele não teria caso jamais tivesse interagido com o Fundo. O crédito já existia e, na hipótese de futuro adimplemento pelo devedor, seria integralmente recebido pelo cedente. Ao vender o recebível ao fundo, o cedente apenas antecipa seu fluxo de caixa: recebe imediatamente parte do valor do qual seria beneficiário no futuro. Nas palavras de Daniela Marin Pires, os FIDCs “provêm as empresas de recursos necessários ao seu capital de giro, ou seja, criam liquidez às empresas detentoras de direitos (...)” (grifos no original)67.




    Eduardo Fontoura assim define o próposito dos FIDCs:




    Os Fundos de Recebíveis foram criados com o objetivo de dar liquidez ao mercado de crédito, reduzindo o risco e ampliando a oferta de recursos. Com eles as empresas passaram a ter uma opção de financiamento alternativa, seja ao sistema bancário, seja ao mercado de capitais, e os bancos passaram a ter a possibilidade de vender seus créditos para fundos de recebíveis especialmente criadso para esse fim, abrindo espaço em carteira para novas operações de crédito.68




    Essa liquidez (gerada pela antecipação de recebíveis) não se confunde com concessão de crédito. Os cedentes recebem recursos sem aumentar seu endividamento. Esta é justamente uma das grandes vantagens dos FIDCs: propiciar a empresas que, em função de seu risco de crédito, não teriam acesso à captação de recursos por meio do sistema bancário, fôlego de caixa para cumprimento de suas obrigações de curto prazo69.




    Nota-se a clara mudança de eixo: qualquer instituição financeira, em operação de mútuo, estaria fundamentalmente preocupada em analisar o risco de inadimplemento do mutuário. Se o cedente for empresa com problemas financeiros, dificilmente ele terá acesso ao mercado bancário de crédito por ser mutuário de alto risco. O FIDC, porém, preocupa-se com o risco de inadimplemento do devedor do recebível e não do cedente.




    Dessa forma, a captação de poupança feita pelos FIDCs (não destinada à concessão de crédito) não é comparável à captação realizada pelas instituições financeiras (destinada à concessão de crédito). Tanto é assim que as cotas dos Fundos, nos termos do art. 2º da Lei nº 6.385 de 7 de dezembro de 1976 são valores mobiliários70 e, por essa razão, a disciplina jurídica dos FIDCs fica a cargo da CVM e não do CMN. Quem irá sancionar os administradores e/ou gestores do fundo em caso de eventuais fraudes com prejuízo à poupança popular é a CVM e a escrituração contábil dos Fundos está sujeita às normas emitidas pela CVM (especialmente a Instrução CVM nº 489 de 14 de janeiro de 2011).




    Tampouco vinga o argumento jurisprudencial segundo o qual os FIDCs seriam equiparáveis às instituições financeiras por serem administrados e geridos por instituições financeiras. Os prestadores de serviços dos fundos não se confundem com estes últimos que têm (i) patrimônio próprio (em última análise pertencente aos investidores que adquirem cotas dos fundos) e (ii) disciplina jurídica que não guarda correspondência com aquela aplicável às instituições financeiras. Em outras palavras: os FIDCs têm obrigações em nome próprio e respondem por elas de forma autônoma, independentemente de quem seja seu administrador ou gestor. Conforme entendimento de Eduardo Cherez Pavia, o Fundo de Investimento é um “centro de imputação autônomo”71.




    Ricardo dos Santos Freitas deixa claro que os fundos têm capacidade para exercer direitos e obrigações em nome próprio, sendo apenas representados por seus administradores:




    Ao fundo é imposta também a obrigação de ‘ter inscrição própria’ no Cadastro Nacional de Pessoas Jurídicas, do Ministério da Fazenda, o CNPJ. Entendemos que o fundo pode, inclusive, registrar marca própria que o distinga dos demais e que esteja devidamente registrada em seu nome junto ao Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI). E, por fim, entendemos que a capacidade para exercer direitos e obrigações lhe é dada, apenas determinando-se que o administrador o represente.72




    Em conclusão, muito embora os FIDCs captem recursos de investidores no mercado de capitais (por meio da emissão e subscrição de cotas) e sejam administrados e geridos por instituições financeiras, sua atividade não se confunde com aquela realizada pelas instituições financeiras, pois os fundos não praticam efetiva intermediação entre poupadores e tomadores.




    Diante da impossibilidade de equiparação entre FIDCs e instituições financeiras ressurge a pergunta: seria possível aos fundos cobrarem dos devedores de seus créditos juros acima dos limites da Lei de Usura? É sobre essa questão que iremos nos debruçar a seguir.




    5. Os juros incidentes sobre os créditos adquiridos pelos fundos




    A controvérsia jurisprudencial quanto à possibilidade ou não de os FIDCs serem beneficiários de juros que superem o teto previsto no art. 1º da Lei de Usura tem girado em torno de um eixo central: a possibilidade ou não de se equiparar os FIDCs às instituições financeiras.




    Os julgados sobre a matéria partem do pressuposto de que a possibilidade de cobrança, pelos fundos, dos juros acima do limite legal seria decorrência dessa equiparação. Nesse sentido, a conclusão exposta acima segundo a qual os FIDCs não podem ser equiparados às instituições financeiras impossibilitaria a cobrança de juros, pelos fundos, em patamar superior àquele indicado na Lei de Usura.




    Ao nosso ver, contudo, é necessária uma mudança de eixo da discussão. Isto porque o fato de os FIDCs não serem entes equiparáveis às instituições financeiras não pode ser visto como impedimento para cobrança dos juros acordados entre cedente e devedor do crédito adquirido pelo fundo, independentemente de eles superarem o limite imposto pela Lei de Usura. Exploraremos a seguir os fundamentos jurídicos que justificam esta conclusão.




    5.1. Os FIDCs não são originadores de crédito




    Como exposto ao longo deste trabalho, os FIDCs não celebram operações de mútuo. Eles apenas adquirem créditos pré-constituídos, resultantes de transação comercial entre o cedente (titular original do crédito) e o devedor. Os fundos, portanto, não originam os créditos e, por consequência, não acordam a taxa de juros que remunerará o capital. Este fato tem enormes consequências para fins de se autorizar os fundos a cobrarem, em sua inteireza, os juros incidentes sobre os créditos por eles adquiridos.




    A análise do contexto de criação da Lei de Usura demonstra que a preocupação que circundou a limitação de juros era impedir a oneração do setor produtivo com taxas que fossem consideradas abusivas. Novamente, faz-se remissão às declarações de Oswaldo Aranha, Ministro da Fazenda em 1933, segundo a qual a Lei de Usura tinha como objetivo “auxiliar os que trabalham nos campos, pondo fim ao exagero dos juros”73. A mesma observação é feita por Gustavo Franco em obra sobre a história monetária brasileira74.




    Destarte, independentemente da eficácia deste tipo de medida, o fato é que a limitação de juros teve como objetivo servir como verdadeiro “controle de preço” para que o capital se tornasse mais barato e acessível ao setor produtivo. Era medida, portanto, que tinha como escopo limitar a atividade dos originadores de crédito.




    Posteriormente, a Lei nº 4.595/64, ao criar o CMN, passou a prever, em seu art. 4º, inciso IX, competir ao referido órgão: “Limitar, sempre que necessário, as taxas de juros (...)”. Por óbvio, esta limitação, a ser disciplinada pelo novo órgão, é imposta aos entes que se sujeitam à supervisão do CMN: as instituições financeiras originadoras de crédito.




    Tanto é assim que a jurisprudência do STF, ao consolidar o entendimento que deu origem à Súmula nº 596, menciona a função do CMN de contolar os juros cobrados pelas “insituições de crédito”, o que não poderia ser feito a contento se tais instituições estivessem, de antemão, restritas aos juros previstos na Lei de Usura75.




    Os FIDCs não são “instituições de crédito”, justamente por não celebrarem operações de mútuo. Tais fundos apenas adquirem recebíveis originados por terceiros. Alguns desses recebíveis são originados por instituições financeiras e, nessa hipótese, podem ser remunerados por juros que superem os limites da Lei de Usura.




    Nesses casos, porém, os FIDCs não intereferem, em nenhum momento, na criação dos créditos, nem influem na definição dos juros. Tudo é feito entre a instituição financeira originadora – autorizada pela Lei nº 4.595/64 e pela Súmula nº 596 do STF a superar o patamar máximo de juros previsto na Lei de Usura – e o mutuário devedor. Dessa maneira, o ato de criação do crédito respeita o sistema dual atualmente vigente na legislação brasileira.




    A mera circulação deste crédito (com transferência para quem não seja instituição financeira) não pode ter o condão de alterar as bases do negócio jurídico que o originou e que respeitou a legislação aplicável sobre os juros76. Em outras palavras: simples alteração subjetiva da obrigação (neste caso, mudança de credor) não altera os elementos objetivos do crédito (como seus encargos). Situação distinta existiria se o FIDC fosse o originador do crédito circulado. Nesta circunstância, seria flagrantemente ilegal remuneração que superasse o previsto na Lei de Usura, pois o FIDC, de fato, não é instituição financeira.




    Corrobora o disposto acima o fato de o crédito ser transmitido ao fundo por meio de operação de cessão que, como será analisado adiante, nos termos da legislação civil, preserva as características originárias do crédito no que diz respeito ao seu valor e encargos acessórios.




    Poder-se-ia retorquir que, a permissão para que os FIDCs sejam cessionários de créditos remunerados com juros que extrapolam os limites da Lei de Usura seria um meio de permitir desrespeito indireto a normas regulatórias que incidem sobre as instituições financeiras. Isto porque as instituições financeiras (únicos entes com permissão para, no sistema dual, originarem créditos com juros acima dos limites da Lei de Usura) se submetem a rigoroso arcabouço regulatório. Os FIDCs estão à margem desta mesma regulamentação e estariam se beneficiando de juros acima do teto da Lei de Usura.




    A questão, porém, ao nosso ver, está relacionada à gênese do crédito. O crédito bancário (posteriormente cedido aos FIDCs) nasce em ambiente que obedece à regulamentação vigente sobre os bancos e só as instituições financeiras podem originar créditos com essas características. A posterior circulação destes créditos não representa violação indireta da regulamentação, pois eles já nasceram em respeito às normas que incidem sobre instituições financeiras e nada nas normas regulatórias impede essa circulação.




    Como os FIDCs não criam novas operações de mútuo, não faz sentido que eles sejam submetidos às mesmas normas dos bancos. Tudo isso demonstra que o crédito deve ser analisado em dois momentos distintos: (i) em sua criação (momento no qual só as instituições financeiras podem originar créditos remunerados acima do teto da Lei de Usura) e (ii) em sua circulação (momento que não interfere nas bases do negócio previamente entabulado).
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