A Lei da Duplicata Escritural:

uma analise sob a perspectiva do
fFomento ao financiamento da pequena e
média empresa no Brasil e da valorizacao
da duplicata como garantia em
operacoes de crédito

Antonio Marcos Fonte Guimaries®

Daniel Amin Ferraz®*

1 O atual procedimento de obtengdo de crédico por meio da negociagao da
duplicata. 1.1 As fragilidades do modelo atual de negociagao da “duplicata

»

virtual”. 1.2 O potencial da duplicata escritural como instrumento de fomento
ao pequeno e médio empresario. 2 Comentdrios as principais inovagoes da

Lei da Duplicata Escritural — Lei 13.775, 20 de dezembro de 2018. 3 O ganho
de seguranca juridica conferido a duplicata escritural dada em garantia em
operagoes de crédito. 4 O estimulo ao surgimento de um mercado secundadrio
dos recebtveis colateralizados pela duplicata escritural. 5 Grupos Econémicos
¢ 0 blockchain: a importdncia de um modelo de interoperabilidade ¢ de uma
governanga que estabeleca responsabilidades aos integrantes dos grupos
societdrios ou da empresa plurissocietdria. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O uso intensivo da tecnologia da informag¢io nos mercados financeiros tem potencializado o
processo de desmaterializac¢ao dos papeis transacionados nesses ambientes de negocios. A duplicata,
como um importante instrumento no fomento ao crédito para o pequeno ¢ meédio empresério,
também esta inserida nesse processo de aprimoramento por meio das inovagdes tecnologicas. Este
trabalho constroi uma analise da Lei 13.775, de 20 de dezembro de 2018, que dispoe sobre a emissao
da duplicata sob a forma escritural, na perspectiva dos melhoramentos que esse titulo de credico
recebeu para seu uso como garantia em operagdes de crédito. Nesse contexto, debate-se o ganho de
seguranca jurfdica auferido com o marco legal para a negociacao da dup]icata escritural, o estimulo
ao nascimento de um mercado secundario para os recebiveis lastreados nesse titulo e, ainda, a
importancia de um modelo de interoperabilidade eficiente, com uso de tecnologia blockchain, para
as entidades que efetuardo a escrituracio desse titulo.
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The Law of the Virtual Duplicata: an analysis on the perspective of
promoting the financing of small and medium-sized companies

in Brazil and the improvement of the duplicata as

collateral in credit operations

Abstract

The intensive use of information technology in the financial markets has incremented the process of
virtualization of the debt-claims negotiated in these business environments. The duplicata, as an important
instrument in the promotion of credit for small and medium entrepreneurs, is also part of this process
of improvement through technological innovations. This paper focuses on an analysis on the Law No.
13,775, dated 2018, which allows the issuance of the duplicata in the virtual form, in the perspective of the
improvements on the use of this debt security as collateral for credit operations. In this context, it’s on debate
the gain of legal certainty related to the negotiation of the duplicata, the outcome of a secondary market for
receivables collateralized by this security, and the importance of an efficient interoperabilicy model, with the
use of blockchain technology, for the entities that will carry out the bookkeeping of this title.
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1O atual procedimento de obtengio de credito por meio da negociagio da duplicata

A duplicata ¢ um titulo de crédito que compreende duas espécies, quais sejam, a duplicata de venda
mercantil e a duplicata de prestacio de servicos. A duplicata de venda mercantil ¢ um citulo de credico
correspondente a um contrato de compra e venda de mercadoria, emitido pelo vendedor (sacador) sobre
o comprador (sacado), para que este lhe pague determinada importancia, a vista ou a prazo. A categoria
de prestacao de servico da duplicata, por outro lado, ¢ andloga a duplicata mercantil, com a distingio
de que o titulo de credito corresponde a um contrato de prestacio de servico (BIMBATO, 2015, p. 3).

Esse titulo ¢ regido, prioritariamente, pela Lei 5.474, de 18 de julho 1968, sendo também regido,
no que nio contraria a lei especifica, pela Lei Uniforme de Genebra (LUG). Adicionalmente, nas
omissoes e reservas da LUG, aplicam-se a duplicata também o Decreto 2.044, de 31 de dezembro de
1908, ¢ normas posteriores que tratem de assuntos correlatos a esse titulo, como a Lei 9.492, de 10
de setembro de 1997, que dispde sobre o protesto de titulos (TOMAZETTE, 2009, p. 267).

Interessante observar que a duplicata nasceu como uma alternativa ao saque das letras de cambio,
justamente para propiciar maior agilidade e menos formalismo na circulagio do credito. Surgiu
de uma necessidade pratica dos comerciantes (PARENTONI, 2014, p. 409-465). Ocorre, todavia,
que a Lei 5.474/1968 adota um procedimento de cobranga da duplicata moroso e burocratico,
considerado anacronico, desde seu nascimento, relativamente ao dinamismo requerido nas
negociagdes mercantis executadas no mercado privado.

De fato, caso fossem seguidos os rigores da lei, a cobranca da duplicata traria uma serie de
ineficiéncias relacionadas a sua circulagio, custddia, protesto e execugio, que inviabilizariam sua
adocdo. Dessa forma, em vez de abolir por completo o uso do titulo, os comerciantes optaram por
criar um procedimento alternativo de circulacio, de forma que o instrumento resultante fosse

viavel para a obtengdo de capital de giro junto ao Sistema Financeiro Nacional (SFN).
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O procedimento supracitado, aqui explanado de forma sintética, consiste em uma sequéncia
de etapas que envolvem diversas partes interessadas, quais sejam, o comerciante, o comprador, a
institui¢ao financeira e o cartorio de protestos. Em um primeiro momento, a sociedade Cmprcséria
de natureza mercantil emite faturas a prazo, decorrentes de operacdes de venda com seus
consumidores, informando ao banco administrador da conta-corrente da sociedade a identificacao
completa dos devedores. Ato continuo, a instituicao financeira, de posse dessas informag()es, emite
boletos para os compradores da sociedade empresaria, lastreados nas transacoes efetuadas.

Convem o destaque de que, em momento algum, nos procedimentos aqui relatados, ha a emissao
de uma duplicata nos moldes previstos pela Lei 5.474/1968, ou de qualquer outro titulo de crédito
que confira ao seu titular os direitos inerentes ao um titulo executivo extrajudicial. Os boletos, dos
quais constam a sociedade empresaria como credora, sio, estes sim, os instrumentos utilizados como
referéncia para as operacoes de desconto, visando a obtengio de Capital de giro no mercado financeiro.

Em caso de inadimplemento do comprador-devedor, 0 mesmo banco emissor dos boletos presta
um servigo acessorio junto aos cartorios de protestos, efetuando, em nome do credor, o protesto
por indicac¢oes, em conformidade com o art. 82, paragrafo unico, da Lei 9.492/1997. Isso posto, o
credor, de posse do protesto por indicagoes e, ainda, da documentagio que comprova a efetiva
entrega das mercadorias transacionadas ou, alternativamente, do servico contratado, promove a
execucao judicial do devedor, em respeito ao disposto no art. 15 da Lei 5.474/1968.

Tal forma de negocia¢io desse ativo, conhecida como circulagio da “duplicata virtual”, prescinde,
como veremos adiante neste artigo, de uma série de mecanismos inovadores possibilitados pela
revolucio digital e pelos novos mecanismos de compartilhamento de informacio por rede. Nesse
modelo de funcionamento da chamada “duplicata virtual” aqui relatado, foi considerado arcaico o envio
da duplicata para aceite, pela evidente dificuldade de comunicacio que o modelo atual impde entre
credor e devedor desse titulo de credito (BUENO, 2017, p. 78). A faculdade de se confirmar sua posicao
de devedor, ha muito abandonada, traria, todavia, maior confiabilidade a duplicata, por permitir uma
reducio significativa da pratica do crime de duplicata simulada (art. 172 do codigo penal), pela via de
emissdo indevida do titulo, sem a ciéncia do devedor, na posi¢ao de sacador da duplicata.

A novel Lei da Duplicata Escritural, Lei 13.775, de 20 de dezembro de 2018, além de formalmente
promover a desmaterializacdo da duplicata, como um titulo de crédito escricuralmente emitido,
permitir:’x uma redugﬁo signiﬁcativa dos custos de transacao, bem como um aumento relevante na

seguranca do controle da custddia e da negociagio desses titulos.

L1 As fragilidades do modelo atual de negociagio da “duplicata vircual”

Conforme exposto, o modelo atual de negociagio dos ativos adjacentes a duplicata, lastreados
nos direitos do vendedor ou do prestador de SETViCos contra seus consumidores, ¢ anacronico
¢ ineficiente, principalmente ao se considerarem as possibilidades de modelos de negocios
alternativos disponibilizados pelas inovacoes tecnolégicas emergentes da revolugﬁo digital. Cabe,
portanto, uma explanacio a respeito das fragilidades desse modelo.

Em primeiro lugar, ndo ha, nos procedimentos que transcorrem desde a emissao da fatura pelo
credor até a eventual liquidagio da divida pelo devedor, em momento algum, a emissio propriamente
dita de um titulo executivo extrajudicial, nos termos concebidos pela Lei das Duplicatas (Lei
5.474/1968). Decorre dessa constatacdo que, conforme corretamente conclui Parentoni (2014, p.
425), nio ha, no modelo atual de transferéncia de titularidade da “duplicata virtual”, a Circulagio
de um titulo de crédito, mas somente a circulagio de um direito creditorio.
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Dessa forma, nosso entendimento ¢ que, na negocia¢io desses direitos creditorios, de forma
virtual, o credor nao podera’ dispor dos princ{pios inerentes aos titulos de crédito, os quais trariam
maior protecio juridica aos seus ativos, quais sejam: cartularidade, literalidade, autonomia,
independéncia ou abstragéo. A esse respeito, cabe destaque para a importﬁmcia desse ulcimo
principio — abstragio —, que permitiria uma desvinculagio entre a circulacio do titulo de crédito
eo negécio jur{dico original. Sendo a duplicata um titulo causal, as duplicatas sem aceite devem
trazer comprovacio do recebimento das mercadorias ou da prestacio do servico, sem a qual nao
estarao completas € nao serao exigfveis (MAMEDE, 2017, p- 22). Na metodologia atual de negocia¢ao
desses titulos, como ja visto, o ato cambial do aceite tornou-se uma pratica inviavel, enfraquecendo
o valor desse ativo como garantia em operagoes de crédito.

Outro problema muito presente no modelo atual de negociacio sio as incertezas existentes em
relacdo a autenticidade da operacio de compra e venda ou da efetiva prestacio do servico, o que,
em tese, poderia ensejar na emissao de uma “duplicata fria”, caracterizando, portanto, a incidéncia
no crime de duplicata simulada (art. 172 do Codigo Penal).

Uma das consequéncias dessa inconveniéncia ¢ a fragilizacio da duplicata quando do seu uso como
uma garantia em operagoes de crédito, valendo-se, por exemplo, do instituto da cessao fiduciaria. Diante
das dificuldades de validacio da qualidade desses ativos, o mercado financeiro, na pratica, tende a
mensurar o risco da operagao de crédito para o pequeno e médio empresério que busca Capital de giro,
com base no historico de relacionamento desse cliente com a institui¢ao financeira. Ou seja, 0 banco nao
visualiza o ativo-garantia em si, mas sim a fidicia do tomador. Assim, perde—se a oportunidade de uso
da duplicata como uma garantia real, mais valiosa, certamente, que uma garantia meramente fiduciaria,
diante do fato de que direitos reais de garantia conferem ao credor um direito de prelegio ou preferéncia
sobre 0 bem em rela¢io a outros credores (MIRAGEM, 2013, p. 462).

Ha, ainda, um ponto pouco debatido na forma hodierna de negocia¢ao da “duplicata virtual”,
que ¢ a auséncia de portabilidade, por parte do credor, de seus proprios recebiveis. Uma vez que
toda a negociagio ocorre tendo por lastro um boleto bancario, o credor acaba estabelecendo um
vinculo, talvez involuntario, com a institui¢do na qual possui conta-corrente. Nio ha, por parte
do credor, a flexibilidade de negociacao desses titulos com outros interessados em adquiri—lo por
precos mais atrativos. A mudanga de titularidade desses direitos creditorios, em geral, demandaria
uma portabilidade completa de todo o relacionamento institucional do cliente de um banco para
outro, 0 que, muitas vezes, ¢ impraticz’wcl.

Registre-se, ainda, a existéncia de questoes operacionais relacionadas aos custos de transacao
desses ativos. A despeito dos processos em voga de desmaterializa¢io dos titulos de credito, os
atos de emissao, de Circulagﬁo, de constituicao de 6nus e gravames ou de constri¢ao judicial S0
realizados, em geral, na propria cartula, em linha com o principio da literalidade (ANDRADE,
2017, p. 227). Dessa forma, a constitui¢do de gravames, o que impediria a utiliza¢io em duplicidade
de duplicata como garantia em uma operacio de crédito, apresenta-se cara e ineficiente.

Todos esses fatores culminam na baixa efetividade da chamada “duplicata virtual” como garantia
de operagdes de crédito.

12 O potencial da duplicata escritural como instrumento de fomento ao
pequeno e medio empresa’rio

O Relatorio do Banco Mundial (WORLD BANK GROUP, 2017), divulgado em novembro

de 2017, intitulado SME Finance, elenca diversas restri¢oes institucionais que pequenas ¢ medias
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empresas encontram, em todo mundo, para conseguir acesso a crédito. Dentre essas restrigdes,
destacam-se: a) elevados custos de transagio e elevadas taxas de juros; b) assimetrias de informacao;
¢ ¢) inexisteéncia de garantia confidvel.

De fato, em virtude da dificuldade de mensuracao do risco de crédito desse segmento empresarial,
causada pela auséncia de um longo historico de relacionamento com o sistema financeiro, torna-se
onerosa e, muitas vezes, de baixa efetividade a avaliacao da capacidade de adimplemento do pequeno
e médio empresario, principalmente para financiamentos de médio e longo prazos. Se adicionarmos
a esse fato a existéncia de uma grande informalidade nesse segmento, compreende-se o porqué de os
financiadores, em todo mundo, exigirem a apresentacio de garantias de boa qualidade previamente
a concessio do crédito.

Uma evidencia desse fato foi divulgada, em 2017, pelo Banco Central do Brasil (BCB), no
Relatorio de Economia Bancdria, em cujo documento sao apresentados dados demonstrando que, para
o mercado de atuagio das cooperativas de credito, operagoes de credito com garantias possuem,
cOmo esperado, taxas mais baixas do que aquelas desprovidas de garantia (Relatorio de Economia
Bancaria, 2017). Dentre operacdes com essas caracteristicas, destacam-se o crédito consignado, a
antecipagao de recebiveis com cartdes de crédito, a alienagio fiduciaria de veiculos e o tema deste
artigo, o desconto de duplicatas. Logicamente, essa conclusio se aplica ao sistema financeiro como
um todo, e ndo somente ao setor cooperativista.

Em decorréncia desse fato, no mesmo relatério, a Autoridade Monetaria informa que tem
trabalhado para aumentar as garantias nas opera¢oes de credito. Exemplos dessas agoes sio a
regulamenta¢do da Letra Imobiliaria Garantida (LIG), que ¢ um instrumento que se destaca pela
existéncia de dupla garantia, € a criagao do registro eletronico das garantias, que permite que mais
ativos possam ser utilizados eficientemente como garantia de emprestimos.

A propésito, em convergéncia com essa inten¢do, o BCB também decidiu submeter a consulta
publica propostas de atos normativos dispondo sobre a realizacio de operacdes no mercado
financeiro vinculadas a recebiveis de arranjo de pagamento, bem como sobre o registro desses
recebiveis em sistemas de registro de ativos financeiros (Edital de Consulta Publica 68, de 5 de
setembro de 2018). Iniciativas dessa natureza, ressalte-se, tém o condio de agregar valor as garantias
oferecidas no mercado financeiro, particularmente em opera¢des de cessao fiduciaria, reduzindo o
risco das operacoes de crédito adjacentes.

E oportuno, portanto, o registro de que, no que se refere ao uso como garantia, ¢ indiscutivel
o) potencial da duplicata como instrumento de obtengio de capital de giro, especialmente para o
pequeno e medio empresariado. Segundo divulgacio da Central de Registro de Direitos Creditorios
(CRDC), de 13 de junho de 2018, o total de crédito com base em duplicatas atingiu, no prazo de um
ano, o montante de R$700 bilhdes." Apesar das dificuldades de se construir uma metrica precisa
desse valor, pode—se inferir a magnitude potencial desse mercado como recebiveis geradores de
capital de giro para o fomento mercantil.

Mais. As inovagoes tecnolégicas trouxeram novos participantes para o mercado de crédito,
especialmente no segmento das chamadas fintechs, que, no Brasil, foram reguladas por meio da
Resolucio 4.656, de 26 de abril de 2018, do Conselho Monetario Nacional (CMN). Por meio desse
normativo, foram criadas duas novas institui¢des financeiras para operar no mercado de crediro,

entre elas a Sociedade de Crédito Direto (SCD).

1 Central de Registro de Direitos Creditorios (CRDC): Crédito concedido por duplicutas atinge R$700 bi em 12 meses até abril. Dispom’vel em:
htep://www.crde.com.br/volume-de-credito-concedido-por-meio-de-duplicatas-no-mes-de-abril-2018/. Acesso em: 20 dez. 2018.
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Essa entidade tem no seu objeto social, alem da tradicional concessao de crédito, a atividade de
financiamento e de aquisicao de direitos creditorios pormeio de plataforma eletronica. Interessante,
a esse respeito, uma comparac¢ao com o mercado internacional. Conforme relatorio divulgado, em
22 de maio de 2017, pelo Financial Stability Board (FSB) e pelo Bank for Internacional Sectlements (BIS),
inticulado FinTech credic — Market structure, business models and financial stability implications, em
alguns pafses, dentre os quais se destacam Singapura, Australia e [talia, a maior representatividade
das operacoes das fintechs de crédito sio operacionalizadas por meio das transacdes conhecidas
Ccomo invoice tmding, as quais constituem-se no mercado o modelo mais préximo do que chamamos
no Brasil de desconto de duplicatas (FSB e BIS, 2017, p. 8).

Observa-se, portanto, que diversos fatores, inclusive estruturais, tém evidenciado como
oportuno o momento para o aprimoramento do marco legal que regula a emissio, circulagio e,

também, negociacao da duplicata.

2 Comentarios as principais inovag¢des da Lei da Duplicata Escritural - Lei 13.775,
20 de dezembro de 2018

A novel Lei 13.775/2018, em seu art. 22, assegura, formalmente, a emissao da duplicata na forma
escritural. Essa possibilidade, antes dependente de construcao jurisprudencial, ¢ positivada pela
norma juridica. O instrumento desmaterializado passa a incorporar as mesmas prerrogativas da
duplicata cartular, trazendo maior unicidade, publicidade € uma execucao mais efetiva da divida.

Uma peculiaridade da lei que merece destaque ¢ a estrutura¢io da emissao da duplicata mediante
langamento em sistema eletronico de escrituracao gerido por entidades autorizadas por érgio ou
entidade da Administra¢io Direta ou Indireta. A esse respeito, parece-nos que as entidades que
vierem a exercer essa atividade de escrituracao deverio agregar alguns requisitos minimos, com
vistas a assegurar a eficaz circula¢io e negociacao da duplicata escricural.

Faz-se necessario, inicialmente, que tais entidades atuem de forma imparcial com relagﬁo 20S
emissores da duplicata, estabelecendo parametros isonomicos de cobranga de tarifas. Nao nos
parece saudavel, no aspecto concorrencial, que se permita tratamento tarifario privilegiado, por
exemplo, perante emissores que tenham relagio de controle com a entidade escrituradora.

Além disso, entendemos como indispensével que, mesmo na existéncia de mlﬂtiplos
escrituradores, a regulamentacio da lei estabeleca parametros que assegurem a interoperabilidade
entre essas entidades. Afinal, a efetividade do pagamento para o leg{timo credor dependera’, sem
sombra de duvidas, da capacidade desses sistemas de escrituragio de se intercomunicarem e, assim,
informar aos respectivos devedores da duplicata a pessoa fisica ou jurl’dica paraa qua] 0 pagamento
devera ser efetuado, mesmo na hipotese de circulagio do titulo a diversos cessionarios.

Emlinha comesse requisito, as entidades teriam que assegurar que as partes interessadas pudessem, a0
se comunicarem com um Unico escriturador, ter acesso a informacdes sobre duplicatas escrituradas em
todo o territorio nacional. Reconhecemos os desafios inerentes a imp]ementagio dessa medida, apesar
de considerarmos que existem, na atualidade, mecanismos tecnoldgicos de compartilhamento de bases
de dados em rede que viabilizam essa prerrogativa, como as tecnologias distribuidas descentralizadas,
tendo como representante mais conhecido o blockchain, que sera debatido oportunamente neste artigo.

Aprépria lei traz um rol minimo informacional que deve ser incorporado pe]o sistema de escrituracao
da duplicata. Esse rol contempla os atos cambiais do aceite, endosso e aval; o controle ¢ a transferéncia
de titularidade do titulo; indica(_;(")es, informa(_;(")es ou declaragées referentes a operagao com base na qual

a duplicata foi emitida; e informacdes a respeito de 6nus e gravames constituidos sobre as duplicatas.
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O legislador foi muito prudente ao expressamente prever o ato de endosso, executado no sistema
eletronico, dentro do texto legal. Isso porque ¢ fundamental banir todas as duvidas que levem o
operador do direito a interpretar a transferéncia de titularidade da duplicata como uma mera
cessao de direitos, em vez de um ato de circulagio do titulo de crédito propriamente dito.

Mamede (2011, p. 355), com muita eloquéncia e pertinéncia, alerta sobre os efeitos adversos
de a 1egislagio deixar dividas sobre se a transferéncia do titulo de crédito se deu por endosso ou
cessdo. A esse respeito, o doutrinador descreve que, ao regulamentar a transferéncia do credico
documentado pelas cédulas de erédito imobiliario, o art. 22 da Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004,
nio se refere ao endosso, instituto proprio do direito cambiario, mas, ainda pior, fala em cessao de
crédito, admitindo a utilizagao de sistemas de registro e de liquidagao financeira de titulos privados
autorizados pelo BCB, determinando, inconvenientemente, a aplicacio do art. 286 ¢ seguintes
da Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil Brasileiro), e ndo o que seria adequado: a
aplicacio do art. 904 e seguintes da mesma lei, que tracam dos titulos de crédico em sentido estrito.

Ao encontro dessa preocupagio de assegurar, em lei, o ato cambial do endosso na forma
escritural, o legislador, no art. 5° da Lei 13.775/2018 estabelece que a constituicio da prova de
pagamento, total ou parcial, da duplicata emitida sob a forma escritural deve ser operacionalizada
por meio da liquida¢ao do pagamento em favor do legitimo credor, utilizando-se qualquer meio de
pagamento existente no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

Ora, uma vez que se busca legitimar a circulagio da duplicata escritural como um titulo de credito,
preservando a legitimidade da nova titularidade dos direitos creditorios adj acentes a0 instrumento,
seria incompativel com a figura do endosso promovido no sistema de escrituracio a liquidagio do
titulo por meio de mecanismos que facilitariam fraudes como, por exemplo, pagamentos em espécie
para terceiros, que nido para o legitimo credor. Entenda-se, a proposito, como legitimo credor o
ultimo endossatario da duplicata, conforme informagio constante do sistema de escrituragao.

Alei em comento traz uma exigencia muito oportuna no § 3 do art. 4°, segundo o qual o sistema
eletrénico de escrituracao devera dispor de mecanismos que permitam ao sacador e ao sacado
comprovarem, por quaisquer meios de prova admitidos em direito, a entrega ¢ o recebimento das
mercadorias ou a prestagio do servigo, devendo a apresentacio dessas provas ser efetuada em meio
cletronico. A obrigatoriedade de que o referido sistema contemple, em seu nascedouro, esse servico
viabiliza aprimoramentos signiﬁcativos NO Processo de execucao desse titulo de crédito.

Nesse sentido, dispoe o art. 15, inciso 11, alinea (b), da Lei 5.474/1968 que, para a execugio da
duplicata nao aceita (ou com aceite presumido), requer-se a comprovacio da entrega da mercadoria,
referente, no caso, a0 negdcio adjacente a esse titulo de crédito causal. Analogamente, exigir-se-ia a
comprovagio da prestacdo do servico, no caso da duplicata de prestacio de servicos. Nesse caso, a
referida lei estabeleceu a vincula¢ao da obrigacio representada por duplicata diretamente a causa
de fundo ao negécio jurl’dico fundamental, e nao ao aceite propriamente dito. Em outras palavras,
a obrigacio pode ser provada pela entrega da mercadoria, ficando o aceite em segundo plano,
podendo OCOTTET POT Presuncio ou por comunicagio extracartular (BARBOSA, 2004, p- 107).

Percebe-se, portanto, que a existéncia dessa informac¢io dentro do sistema eletronico de
escrituracao da duplicata escritural, cabe relembrar, da informagéo relativa a prova da entrega
¢ do recebimento das mercadorias ou da presta¢io do servi¢o, no minimo, tornara mais célere a
cobranga judicial da divida representada por esse titulo de crédito.

Mais oportuno ainda ¢ o fato de o sistema admitir em seus registros que, contanto que se deé
em meio eletronico, essa comprovacao pode ser realizada por qualquer meio de prova admirtido
em direito. Essa prerrogativa abre possibilidades tais como a construcio de conexdes, em rede, das
bases de dados dos proprios tribunais de Justica que julgardo as acoes de cobranca da duplicata
com os sistemas eletronicos de escrituracao do titulo.
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A proposito, tambeém em linha com a expectativa de uso dos atuais recursos tecnologicos para
aprimorar a negocia¢ao da duplicata para obtengﬁo de Capital de giro, uma conexao muito factivel
seria entre os sistemas eletronicos de escrituracao da duplicata escritural e os sistemas da Secretaria
de Estado da Fazenda (Sefaz).

Esses sistemas da Sefaz contém registros detalhados de todas as notas fiscais eletronicas emitidas no
pzu’s, permitindo averiﬁcagﬁo da autenticidade das faturas, informa(;()es do emissor, destinatario, parcelas
e vencimentos, além de outras informacdes correlatas. Com isso, abre-se a possibilidade de se promover
uma auditoria em tempo real da legitimidade das duplicatas cedidas como garantia nas operacoes de
antecipa¢io de recebiveis diretamente com orgaos competentes e certificados para esse fim.

A agilidade que esses potenciais mecanismos trariam, caso implementados, agregaria valor
significativo a duplicata como meio de garantia em operagdes de crédito, certamente aumentando

sua aceitabilidade no mercado financeiro.

3 O ganho de seguranca juridica conferido a duplicata escritural dada em garantia
em operagdes de crédito

Um ponto que merece destaque no marco legal da duplicata escritural ¢ a obrigatoriedade de
o sistema eletrdnico de escrituracao receber e armazenar informagées relativas a eventuais 6nus e
gravames constituidos sobre as duplicatas. A esse respeito, convém resgatar um breve histérico dos
aprimoramentos promovidos na 1egisla§ﬁo concernente 2 constitui¢ao de gravames e onus sobre
ativos financeiros e valores mobilidrios.

No anode 2011, a Lei 12.543, de 8 de dezembro de 2011, acrescentou o art. 63-A aLei 10.931, dezde agosto
de 2004, disciplinando a constitui¢io de gravames e 6nus sobre ativos financeiros e valores mobilidrios
em operacoes realizadas no ambito do mercado de valores mobiliarios ou do sistema de pagamentos
brasileiro. Em 2013, por meio do Decreto 7.897, de 1° de fevereiro de 2013, a matéria foi regulamentada.

A época, surgiram diversas davidas a respeito de em que circunstancias, de fato, a operacao
adjacente ao ativo objeto de gravame ou dnus pertenceria ou nio ao “ambito do mercado de valores
mobiliarios ou do sistema de pagamentos brasileiro”, o que trouxe inseguranga jur{dica a respeito
da legitimidade do gravame a ser constituido. Isso porque, em principio, operacdes realizadas entre
as instituicoes financeiras e seus clientes estariam excluidas desse contexto, resultando em lacuna
de cobertura legal para determinadas modalidades de operacoes.

Com a publicagéo da Lei 12.810, de 15 de maio de 2013, todavia, promoveu-se uma expansao da
aplicacio do disposto no art. 63-A da Lei 10.931/2004 a constitui¢io de quaisquer gravames e Onus
sobre ativos financeiros e valores mobiliarios objeto de depésito centralizado, independentemente
da natureza do negdcio juridico a que digam respeito.

Finalmente, a Lei 13.476, de 28 de agosto de 2017, ampliou 0 €SCopo de atuacao das infraestruturas
do mercado financeiro, mais especificamente das entidades registradoras, na constituicio de
gravames e onus sobre operacoes realizadas no ambito do mercado financeiro. Além disso, essa
lei extinguiu os limites que restringiam essa CONnstitui¢ao ao universo das operagoes realizadas no
ambito do mercado de valores mobiliarios e do sistema de pagamentos brasileiro.

Com essas medidas, além de uma harmoniza¢io na atuagio de ambas as infraestruturas (depositarias
e registradoras), viabilizou-se maior controle e seguranga em re]agﬁo as informagc')es atinentes aos ativos
financeiros objeto de gravame ou 6nus constituidos nos ambientes dessas entidades. Foram estabelecidas,
portanto, as condigées necessarias para a mitigacao do risco 1egal € para a eliminagﬁo das barreiras de

carater operacional, com reflexo positivo na oferta de crédito as pequenas e médias empresas.
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Com esse historico, fica evidente, portanto, a importancia de a Lei 13.775/2018, exigir que o
sistema eletronico de escrituracao da duplicata Contemple a eventual interposicao de gravames
sobre esse ativo. Ora, essa exigéncia traz uma protecio impar aquele que aceitar a duplicata como
garantia de uma operacao de crédito, por exemplo, como cessionario em uma cessao fiduciaria.

Nessa situa¢do, comum no mercado financeiro, o cessionario tera a prote¢io legal de que, se
o cedente, devedor da operacio de credito garantida, eventualmente renegociar com terceiros as
duplicatas dadas em garantia, essa segunda opera¢io sera nula de pleno direito.

Um efeito muito desejével e esperado, no longo prazo, dessa protecao jur{dica ¢a redugio do
spread bancdrio nas operagdes de desconto de duplicatas. E, de fato, factivel essa expectativa, visto
que, ao ser agraciada com um salto de confiabilidade e qualidade na sua condigio de garantia em
operacoes de credito, a duplicata agrega uma reducio clara e mensuravel no risco de credito do
tomador. Vé-se como natural, portanto, uma redugio proporcional nos custos dos empréstimos
que contarem com esses titulos como garantia.

4 O estimulo a0 surgimento de um mercado secundario dos recebiveis garantidos
pela duplicata escritural

A Obrigatoriedade, estabelecida pe]o artigo 5° da Lei 13.775/2018, de que a duplicata escritural
seja liquidada no ambito do SPB traz, como consequéncia natural, para esse ambiente de negociacio,
as chamadas entidades de infraestrutura de mercado, que, no Brasil, estao representadas, conforme
previsto no art. 26 da Lei 12.810/2013, pelas registradoras e depositarias centrais.

O termo “infraestrutura do mercado financeiro” foi definido, em 2012, no relatorio Principles for
Financial Market Infrascructures, do Bank for International Settlement (BIS). Essa expressao contempla,
segundo o relatorio do BIS, cinco tipos de entidades inseridas no sistema financeiro, quais sejam:
a) sistemas de pagamento; b) depositaria central de valores (Central Securities Depository — CSD); ¢)
sistemas de liquidagﬁo de ativos (Securities Settlement System — SSS); d) contraparte central (Central
Counterparty — CCP); e repositorio de transa¢oes (Trade Repositories “TR), também conhecido como
entidades registradoras.

As entidades de infraestrutura de mercado, integrantes do SPB, desempenham um papel
fundamental no SFN. No que se refere a negociagio da duplicata escritural, na condi¢io de
ativo financeiro dado em garantia em operacoes de crédito, destacam-se os papeis de tres dessas
infraestruturas, jé mencionadas, quais sejam, a CSD; o S§SS; e TR ou Entidade P\egistradora.
Convem uma breve explanacio de cada uma dessas infraestruturas.

Uma CSD prove contas de titulos ou valores mobiliarios, servicos de guarda central de valores e
outros servicos, tais como a administra¢io de eventos corporativos relacionados aos titulos, incluindo
resgates. Possuem um importante pape] para garantir a integridade das emissoes desses papéis.

Um SSS, por sua vez, permite que ativos financeiros sejam transferidos e liquidados de acordo
cOm um conjunto de regras multilaterais pré—determinadas. E, finalmente, mas também muito
relevante, um TR, ¢ uma entidade que mantém o registro eletronico centralizado dos dados de
uma Ooperacao € possui um importante papel na transparéncia das informagées as autoridades
competentes ¢ ao ptblico de uma forma geral, promovendo a estabilidade do sistema e permitindo
a detecgio e prevengio de abusos de mercado. Conforme ja mencionado neste artigo, a Lei
13.476/2017 estendeu as rcgistradoras a prerrogativa, antes exclusiva para as dcpositérias centrais,
de realizar 6nus e gravames dos ativos financeiros nela registrados.
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O papel que pode ser desempenhado pela atuagao conjunta dessas trés entidades de infraestrutura
de mercado na negociacao da duplicata escritural é extremamente promissor, especialmente para
o nascimento de um mercado secundario que viabilize a secutirizacio desses ativos. De inicio,
caso as entidades deposita’rias e registradoras venham a ser autorizadas a realizar a escrituracao
da duplicata, nos moldes previstos na Lei 13.775/2018, surgira um beneficio inexistente no modelo
de circulagao atual da duplicata, que ¢ a possibilidade da guarda e do controle de titularidade da
duplicata escritural ocorrer de forma unificada e com alcance nacional.

Cabe lembrar que, no modelo atual, o comerciante, emissor da duplicata, fica praticamente
vinculado estritamente ao banco emissor de seus boletos para antecipar seus recebiveis e, assim,
auferir Capital de giro para seu negécio. A partir do momento em que se viabilizar a escrituracao
da duplicata, como um titulo executivo extrajudicial, em ambientes de depositarias centrais ou
registradoras e, simultaneamente, exigir-se a interoperabilidade dessas entidades em ambito
nacional, havera um empoderamento do detentor desses titulos de credito.

Essa constata¢io se fundamenta no fato de que, ao se construir um controle unificado nacional
dos registros da duplicata escritural, seus titulares passam a ter o controle das transferéncias desse
titulo e, ainda, a possibilidade de ampla divulgagio das suas duplicatas a qualquer interessado em
adquiri-los pelo melhor preco. A principal externalidade positiva dessa configuracio ¢ a reducio
dos custos, para o pequeno e meédio empresirio, de se obter capital de giro por meio das operacoes
de desconto desses titulos.

Merece especial destaque, a esse respeito, um particular julgado do Superior Tribunal de Justica (ST)),
em sede do Recurso Especial 1.439.749 — RS (2011/0222365-6), de relatoria da ministra Maria Isabel Gallotci.
Segundo manifestacio da Corte Superior, por meio desse julgado, a duplicata mercantil, apesar de causal
no momento da emisso, com o aceite ¢ a circulagio adquire abstracio e autonomia, desvinculando-se do
negécio jur{dico subj acente, impedindo a Oposicao de excecoes Pessoais a terceiros endossatarios de boa-
~f¢, como a auséncia ou a interrupgio da prestacio de servicos ou a entrega das mercadorias.

Com o estabelecimento de um ambiente unificado em ambito nacional da duplicata escritural,
amparado pela Lei 13.775/2018, ainda, com a seguranca juridica conferida pelo STJ, instaura-se um
ambiente de seguranca e confiabilidade de negociacao para a duplicata, com raros precedentes no
cenario nacional. Parece-nos natural, portanto, que diversos atores do mercado financeiro ¢ de
capitais, entre os quais se incluem os fundos de investimento, interessem-se pela negociagao desses
titulos de credito em seus portfolios.

Nesse contexto, julgamos essencial que se construa uma configuragio de funcionamento entre
essas duas entidades de infraestrutura de mercado com poderes de realizar os gravames sobre a
duplicata escritural como ativo financeiro (depositarias centrais e registradoras), de forma que a
interoperabilidade entre essas instituicoes assegure a boa negociacio desse ativo.

Nosso entendimento ¢ que tal configura¢io, apesar de desafiadora, ¢ possivel, uma vez respeitados
requisitos de governanga corporativa imposta a grupos societarios que trabalhem harmonicamente
em modelo de coordenagéo. Nessa perspectiva, ha tecnologias dispom’veis na atualidade que

agregariam significativo valor a essa estrutura, conforme debateremos a seguir.
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5 Grupos econdmicos e o blockchain: a importancia de um modelo de
interoperabilidade e de uma governanga que estabelega responsabilidades aos
integrantes dos grupos societarios ou da empresa plurissocieta’ria

O modelo concebido pela Lei 13.775/2018, pressupode a existéncia de uma interconectividade
entre as instituicoes contempladas para o exercicio da atividade de escrituracio da duplicata
eletronica. Uma vez que as entidades de infraestrutura de mercado, ]a' discutidas no item anterior,
sdo claramente vocacionadas para a execug¢do dessa tarefa, entendemos que essa interconectividade
deva ser estabelecida pela obrigatoria interoperabilidade entre as instituicdes envolvidas, quais
sejam, depositarias centrais, registradoras e sistemas de liquidacio de ativos.

Ainda que reconhecamos como desafiadora essa construcio, o adequado funcionamento das
negociacoes da duplicata como ativo financeiro dependera que essa estrutura seja formatada. A esse
respeito, independentemente do modelo eleito, ou seja, por meio de autorregulagﬁo do mercado ou
por meio da regulamentacio estatal, as regras convencionadas deverio ser igualmente impostas a
todos e por estes respeitadas.

Uma tecnologia que emergiu no contexto das inovacdes do mercado financeiro, muito conhecida,
pode ajudar nesse processo, com custos, aparentemente, baixos. Trata-se de uma tecnologia baseada
em redes distribuidas de forma descentralizada denominada blockchain.

O blockchain funciona como um grande livro contabil virtual, continuo, que teve, na sua origem,
a funcio de registrar todas as transacoes de biccoin (NORMAN, 2018, p.9) realizadas desde a
primeira executada em 2009, mantido por intermédio de um método de consenso por todos os
participantes de forma colaborativa. Essa estrutura colaborativa funciona de maneira que todos
os membros da rede possuam uma copia do blockchain em seu computador, de forma que qualquer
transacio invalida seja automaticamente evidenciada por todos, ou seja, nada pode ser alterado na
rede sem o consenso dos demais participantes (CAMPOS, 2018, n.p).

O blockchain, apesar de, em sua origem, ter sido estruturado para o registro das transagdes
com bitcoin, ha muito se distanciou dessa funcionalidade restrica. O blockchain, a proposito, nio
somente consiste em uma tecnologia que vai muito além de um uso restrito do bitcoin, como tem
sido considerada plataforma tecnolégica sobre a qual diversas inovacOes serao construidas no
futuro (BURNISKE & TATAR, 2018, p. 27).

Existem rumores de que essa tecnologia disruptiva tem o potencial de provocar mudangas
significativas no setor financeiro, em ambito global. Uma vez que o blockchain prescinde da
existéncia de intermediarios paraa Validagéo de transacoes, a forma como as negociacoes de ativos
financeiros sao atualmente formatadas pode ser reconfigurada no medio ou longo prazo, caso essa
tecnologia venha a ser incorporada em larga escala. Entre as funcionalidades do blockchain que o
tornam disruptivo em rela¢io aos modelos atuais, estdo: a) validacio e autentica¢io de identidades
¢ valores; b) armazenamento e movimentagio de recursos; ¢) gerenciamento de riscos e seguro; d)
contabilizacdo de transacdes, entre outros (TAPSCOTT, 2016, p. 61).

O desafio maior da implementagio de um blockchain para garantir a negociagao da duplicata,
todavia, nio reside em seus aspectos tecnologicos, mas sim na adequada governanca corporativa
entre seus participantes. Ora, umavez que o blockchain se trata de uma tecnologia de rede distribuida,
nao ha, em sua configura¢io, um organizador central controlando o cumprimento das regras desse
negécio. Isso, em prindpio, abriria margem para ocorréncia de abusos de alguns participantes,
com potencial lesivo para os clientes dessa negociacio, que sdo exatamente os pequenos ¢ medios

comerciantes que disponibilizam suas duplicatas para negociagao.
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Mais: os eventuais participantes iniciais dessa rede poderiam, ainda, organizar-se de forma que
impedissem a futura participacao de novos entrantes, anulando a competicao com os incumbentes,
criando uma especie de reserva de mercado para manter o lucro no negocio em um grupo seleto.

Uma possivel solucio para esse problema seria a obrigatoriedade de os participantes do blockchain
se constituirem em um modelo de grupo econdémico, de forma tal que o grupo, funcionando como
uma entidade independente, fosse um sujeito de direito sujeito as regras do negécio e a eventuais
responsabilizacdes legais caso essas regras fossem desrespeitadas.

Esse grupo econdémico, certamente, poderia se constituir seja na forma de concentragao
empresarial — cuja natureza juridica do negocio de constitui¢io ¢ societdria —, seja na forma de
cooperacao interempresarial —na qual anatureza jur{dica do negécio de constituicao é obrigacional.
Parece-nos, todavia, que negocios cuja natureza juridica de constituicdo seja societaria permitem
uma melhor supervisio estatal no que tange a0 cumprimento de regras, particularmente regras
que visam impedir condutas inadequadas, seja contra o consumidor ou contra o proprio mercado,
como as préticas anticompetitivas.

De fato, o nascimento de um grupo econdmico cuja natureza juridica do negocio de
constituicao seja societaria, no minimo, exigira’ 0 Tegistro no érgﬁo competente. Registrado 0
negdcio societdrio, estariam disponiveis para as autoridades os planos de negocios pertinentes
desse grupo, o que facilita a acdo de controle do Estado. Ja os grupos econdmicos no modelo de
cooperagao intcrcmprcsarial sequer demandam regras escritas do ncgécio para sua existéncia, o
que dificultaria, substancialmente, a identiﬁcagﬁo e prova de préticas indevidas. Por isso, do ponto
de vista do controle, entendemos como mais adequado um modelo de concentragio empresarial.

Um questionamento merecedor de resposta que poderia advir dessa estrutura ¢ se a autonomia
das sociedades em grupo, formando um grupo societario, inviabilizaria o funcionamento das
unidades para cumprir interesses desse mesmo grupo. A esse respeito, todavia, Ferraz (2012, p- 17)
esclarece que dois sio os elementos definidores do conceito de grupo de sociedades em sentido
estrito: a independéncia jur{dica e a unidade de diregio economica.

Com respeito ao primeiro aspecto caracterizador do grupo, a independéncia juridica, esclarece o
doutrinador que as sociedades agrupadas conservam, ainda que sobuma diregio econdmica unitaria,
sua personalidade juridica propria, mantendo tanto sua autonomia patrimonial como organizativa.
Com relagﬁo a0 segundo elemento, unidade de diregﬁo econdmica, explica que ainda que cada uma
das sociedades do grupo se mantenha formalmente como um ente juridico distinto, a verdade ¢ que,
sob o ponto de vista da realidade material, as sociedades dependem, em maior ou menor grau, da
vontade ¢ interesses do todo econdmico, tal como ele seja definido pela sociedade lider do grupo.

Retomando a ideia de se buscar responsabilizar, por eventuais vicios de conduta perante
consumidores ou por comportamentos anticoncorrenciais, nao as unidades participantes
do blockchain de forma individualizada, mas o grupo societario como um todo, distribuindo
proporcionalmcntc para todos direitos e deveres, surge um nNovo conceito, percucientemente
trabalhado por Ferraz (2012, p- 2), denominado ‘empresa plurissocietziria”.

Segundo, novamente, esse mesmo doutrinador,

sob o ponto de vista econdémico, o grupo constituiu uma nova e revolucionaria forma de
organizagﬁo da atividade econdmica moderna. Ao contrario da empresa tradicional, que
se caracterizava por estruturar-se Como uma empresa unissocietaria, a empresa de grupo
se constitui como uma unidade econdmica p]urissocieta’ria, também chamada de empresa

articulada (FERRAZ, 2012, p. 2).
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Esse modelo de distribuicio de responsabilidades parece-nos o mais adequado de ser
estruturado, com vistas a garantir, por meio de uma tecnologia distribuida, como o blockchain, a
interoperabilidade dos sistemas de negociacao da duplicata eletronica. Vale o registro, a proposito,
que um embrido dessa ideia, ainda que de forma modesta ja’ foi concebido pela legislagio brasileira.

Isso porque, conforme bem leciona Diniz (2016, p. 61), o direito concorrencial tambem
ultrapassou limites da legislagﬁo societaria ao tratar de um grupo econdmico para fins de 1egislagio
antitruste. A esse respeito, a Lei 12,529, de 30 de novembro de 2011, passou a regular a maceria a
partir do amplo conceito de grupo econdmico ou grupo de empresarial paraa aplicagio da poHtica
publica de garantia da concorréncia. Para isso, para os fins dessa lei, em seu art. 36, § 2°, presume-se
posi¢iao dominante quando se verifique grupo de empresas com poder de alterar as condi¢des de
mercado. Observa-se, ainda que, de forma embrionaria, uma tentativa do Estado de responsabilizar
um grupo, enxergando—o como uma ‘empresa plurissocieta’ria”, prescindindo de dar um tratamento
individualizado a sociedades empresarias que participam desse mesmo grupo.

Isso posto, acreditamos que, umavez respeitados 0s requisitos de governanga corporativa minimos
que devem ser impostos as entidades que promoveram a escrituracio e negociacio da duplicaca
escritural, as inovacdes trazidas pela Lei 13.775/2018, apresentam-se extremamente promissoras para
impulsionar o fomento a obtencio de capital de giro pelas pequenas ¢ medias empresas brasileiras.

Conclusao

A publicacio da Lei 13.775/2018, bem mais do que promover a desmaterializacio da duplicata
como um titulo de crédito na forma escritural, trouxe uma nova sistematica de controle da
titularidade na transferéncia desse titulo, que regatara o interesse do mercado financeiro no uso
desse ativo para o financiamento de pequenas e médias empresas.

Novas tecnologias disponiveis no mercado, como o blockchain, certamente tornario mais
eficientes e menos onerosos os processos de escrituracio e de negociagio da duplicata escritural;
todavia ha que se regular, adequadamente, um modelo de interoperabilidade e de uma governanca
que estabelega responsabilidades para os diversos sistemas de escrituracao desses titulos de crédito.
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