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RESUMO

A presente pesquisa analisa a eficicia juridica e econdmica do lastro nas operacdes de antecipacao
de duplicatas realizadas por Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs). Parte-se do
problema da auséncia de definigdo legal objetiva de “lastro higido” e de seus reflexos sobre a
seguranca juridica, a previsibilidade contratual e o direito de regresso nas cessdes de crédito. Adota-
se 0 método dedutivo, com abordagem qualitativa, mediante pesquisa bibliografica e documental, a
partir da andlise do Cadigo Civil, especialmente dos artigos 286° a 298°, e da Resolugdo CVM n° 175.
A partir de uma revisao bibliografica e analise documental (textos normativos), busca-se demonstrar
gue o lastro ndo constitui mera formalidade documental, mas elemento essencial a verificagdo da
existéncia do crédito (veritas nominis), a adequada precificacdo do risco e a estabilidade das
operacgfes. Conclui-se que a atual disciplina normativa ainda carece de maior densidade conceitual,
tornando a verificagdo rigorosa do lastro requisito indispensavel a confianga, a eficiéncia econdmica e
a seguranca do mercado de securitizagéo.

PALAVRAS-CHAVE: Antecipacgéo de duplicatas. Lastro higido. FIDC. Andlise Econdmica do Direito.

ABSTRACT

This study examines the legal and economic effectiveness of collateral in duplicate receivables
anticipation transactions carried out through Credit Rights Investment Funds (FIDCs). It addresses the
lack of an objective legal definition of “sound collateral” and its effects on legal certainty, contractual
predictability, and the right of recourse in credit assignments. The research adopts a deductive method,
with a qualitative approach, based on bibliographical and documentary analysis of the Brazilian Civil
Code, especially Articles 286° to 298°, and CVM Resolution No. 175. From the perspective of Economic
Analysis of Law, the study demonstrates that collateral is not merely a documentary formality, but an
essential element for verifying the existence of the credit (veritas nominis), properly pricing risk, and
ensuring transactional stability. It concludes that the current legal framework still lacks greater
conceptual density, making rigorous collateral verification indispensable to market confidence,
economic efficiency, and the legal security of the securitization market
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RESUMEN

La presente investigacion analiza la eficacia juridica y econémica de los activos subyacentes en las
operaciones de anticipacién de facturas por cobrar realizadas por Fondos de Inversién en Derechos
Crediticios (FIDCs). El estudio parte del problema de la ausencia de una definicion legal objetiva de
“activo subyacente valido” y de sus efectos sobre la sequridad juridica, la previsibilidad contractual y el
derecho de regreso en las cesiones de crédito. Se adopta el método deductivo, con un enfoque
cualitativo, mediante investigacion bibliografica y documental, a partir del analisis del Cadigo Civil,
especialmente de los articulos 286° a 298°, y de la Resolucion CVM n.° 175. A la luz del Analisis
Econémico del Derecho, se demuestra que el activo subyacente no constituye una mera formalidad
documental, sino un elemento esencial para verificar la existencia del crédito (veritas nominis),
determinar adecuadamente la valoracion del riesgo y garantizar la estabilidad de las operaciones. Se
concluye que la normativa vigente alin carece de una mayor densidad conceptual, por lo que la rigurosa
verificacion del activo subyacente constituye un requisito indispensable para la confianza, la eficiencia
econdmica y la seguridad del mercado de titulizacion.

PALABRAS-CLAVE: Anticipacion de facturas por cobrar. Activo subyacente valido. FIDC. Andlisis
Econdémico del Derecho.

INTRODUCAO

Trata-se de estudo que se situa na intersec¢é@o entre a pratica do mercado financeiro e a
dogmatica juridica, com foco na eficacia do lastro na mitigacao de riscos nas operagdes de cessao de
crédito, tomando como problema central a investigacdo sobre a eficacia desta medida a luz da
legislagéo brasileira, e de que forma a auséncia de uma definicdo legal objetiva de lastro higido
compromete a previsibilidade das relagBes contratuais.

O estudo parte da premissa de que a auséncia de parametros normativos mais objetivos eleva
0s custos de transagdo, e compromete a eficiéncia do mercado de capitais. Assim, o objetivo geral
consiste em analisar a eficcia juridica, e econémica do lastro nas operacfes de antecipacdo de
duplicatas em Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), confrontando-o com a teoria
geral das obrigacgoes.

Para tanto, o estudo busca identificar a natureza juridica do lastro no ambito dos artigos 286°
a 298° do Cadigo Civil, distinguir os efeitos decorrentes da inexisténcia do crédito daqueles
relacionados ao simples inadimplemento do sacado e avaliar, & luz da Andlise Econ6mica do Direito
(AED), se o rigor na conferéncia documental contribui para a reducdo do risco sistémico. A relevancia
do tema decorre da necessidade de conferir maior densidade tedrica a um mecanismo essencial a
liquidez financeira, e a estabilidade do mercado de securitizagdo.

Metodologicamente, adota-se o método dedutivo, com abordagem qualitativa e carater
exploratorio-descritivo. O estudo fundamenta-se em pesquisa bibliografica e documental, apoiada na
legislagdo nacional, com especial atencao a Resolu¢cdo CVM (Comissao de Valores Mobiliarios, 2022)
n° 175.
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O estudo oferece subsidios para uma compreensao juridica mais precisa da dinamica do
mercado de duplicatas, reafirmando o lastro como pressuposto essencial de validade, seguranca

juridica e estabilidade nas operacdes de securitizagao.

1. A CESSAO DE DIREITOS CREDITORIOS NO BRASIL

A andlise dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) demanda,
intrinsecamente, a compreensdo da evolucdo histérica dos instrumentos de crédito, os quais
constituem a base estrutural das operacdes de antecipacao de recebiveis no contexto contemporaneo.
O crédito, enquanto fendmeno juridico e econbmico, mantém-se associado a necessidade de
dinamizacao das relagbes comerciais, funcionando como instrumento essencial para a circulagéo de
riqguezas e expansao da atividade econémica (Coelho, 2023). Desde as formas mais primitivas de
organizacdo econdmica, observa-se a transicdo do escambo para sistemas monetarios e,
posteriormente, para a criacdo de instrumentos mais sofisticados, como os titulos de crédito, dotados
de seguranga, liquidez e circulagdo (Mamede, 2023).

Nesse percurso evolutivo, destaca-se o0 surgimento da letra de cambio na Idade Média,
especialmente no ambito das feiras comerciais europeias, como mecanismo apto a viabilizar a
circulagdo de valores sem a necessidade de transporte fisico de numerario. Tal instrumento consolida
a autonomia do crédito em relacéo a relacao juridica originaria, consagrando principios estruturantes
do direito cambiario, como a cartularidade, literalidade e autonomia (Coelho, 2015). No ordenamento
juridico brasileiro, a sistematizacdo desse fluxo inicia-se com o Decreto n° 2.044 (Brasil, 1908); Nesse
percurso evolutivo, a sistematizacéo do direito cambiério brasileiro foi posteriormente influenciada pela
Convencao de Genebra (1930), incorporada ao ordenamento nacional por meio do Decreto n°® 57.663
(Brasil, 1966), que promulgou a Lei Uniforme sobre Letras de Cambio e Notas Promissorias,
consolidando principios voltados a seguranga juridica e a padronizacdo das relagdes cambiais
(Mamede, 2023).

Com o fortalecimento do comércio interno e a necessidade de instrumentos mais aderentes a
realidade econdmica nacional, foi promulgada a Lei n° 5.474 (Brasil, 1968), que institui a duplicata
mercantil como titulo de crédito tipico do sistema brasileiro. Referido diploma normativo representa
avanco relevante ao vincular a emisséo do titulo a existéncia de uma operagdo mercantil subjacente,
conferindo-lhe carater causal e exigindo, para sua validade, a efetiva ocorréncia da relacgao juridica
que lhe da origem. Tal caracteristica aproxima o direito cambidrio da realidade econdmica e introduz,
ainda que de forma implicita, a l6gica do lastro, ao exigir a correspondéncia entre o titulo emitido e a
operacdo subjacente, mitigando riscos e inibindo a circulagdo de créditos ficticios (Mamede, 2023;
Rizzardo, 2013).

Com a evolucéo do sistema financeiro e a crescente complexidade das operac¢des econdmicas,

desenvolvem-se as operacdes de securitizagdo, caracterizadas pela transformacao de direitos credito-
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rios em ativos negociaveis no mercado de capitais. Nesse processo de estruturacéo e desenvolvimento
do mercado de capitais brasileiro, destaca-se a criagdo da CVM, por meio da Lei n® 6.385 (Brasil,
1976), que instituiu o 6rgéo responsavel pela disciplina, fiscalizacdo e desenvolvimento do mercado
de valores mobiliarios no Brasil. Paralelamente, a evolugdo do mercado financeiro internacional,
especialmente nos Estados Unidos, consolidou, a partir da década de 1970, a securitizacdo de
recebiveis como instrumento de mobilizacdo de ativos no mercado de capitais. Essa experiéncia
influenciou a conformacao posterior do sistema brasileiro, que passou a incorporar mecanismos
semelhantes de circulagédo de direitos creditérios. Nesse cenério, o Brasil introduziu oficialmente os
FIDCs no inicio dos anos 2000, por meio da Instru¢do CVM n° 356 (Comissédo de Valores Mobiliarios,
2001), consolidando-os como relevante alternativa de financiamento e ampliagdo da liquidez no
mercado de recebiveis.

Na sequéncia evolutiva, a promulgagdo do Cédigo Civil (Brasil, 2002) sistematiza a cessao de
crédito nos artigos 286° a 298°, conferindo maior segurancga juridica a circulagao de direitos creditérios.
Ao disciplinar a responsabilidade pela existéncia do crédito, o legislador incorpora, ainda que
implicitamente, a exigéncia de lastro, refletindo a preocupacéo com a veritas nominis e com a validade
dos créditos negociados (Tartuce, 2024).

O amadurecimento do mercado de capitais conduz ao aprimoramento continuo do arcabougo
regulatério, destacando-se a Instrugdo CVM n° 555 (Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014) e,
posteriormente, a Lei n°® 14.195 (Brasil, 2021), que promoveu relevantes alteragdes no ambiente de
negdcios e na governanga corporativa brasileira, especialmente no que concerne a protecdo de
investidores, a ampliagdo da transparéncia societéria e ao fortalecimento da seguranca juridica no
mercado de capitais. Na continuidade desse processo de modernizagdo regulatéria, sobreveio a
Resolugdo CVM n° 175 (Comisséo de Valores Mobiliarios, 2022), que reformulou o regime juridico dos
fundos de investimento, introduzindo maior flexibilidade estrutural, aprimorando a governanca e
reforcando mecanismos de transparéncia e gestdo de riscos, especialmente no que se refere a
verificag&o do lastro dos ativos.

Nesse cenério de sofisticacdo regulatéria, surge ainda a Lei n°® 14.430 (Brasil, 2022), que
instituiu o Marco Legal da Securitizacdo no pais, consolidou a atividade de securitizacdo e a emisséo
de certificados de recebiveis, reforcando a prote¢do dos investidores por meio da segregacao
patrimonial e da obrigatoriedade de lastro higido. A lei confere maior robustez juridica as operacdes
dos FIDCs ao estabelecer diretrizes claras sobre a fidelidade dos ativos securitizados, mitigando riscos
de fraude e elevando a seguranca institucional do mercado de crédito brasileiro.

Complementando esse movimento de fortalecimento institucional, as Resolu¢bes do Banco
Central n® 264 (Brasil, 2022) e n° 349 (Brasil, 2023) instituiram mecanismos de registro e
rastreabilidade dos recebiveis, evidenciando a crescente integracdo entre Direito, economia e

tecnologia na mitigagao de riscos inerentes as operagdes estruturadas de crédito (Salama, 2022).
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Os FIDCs nao constituem fendémeno isolado, mas resultam de um processo histérico continuo,
no qual a evolugéo dos titulos de crédito, a consolidacéo da cesséo de crédito e o desenvolvimento do
mercado de capitais convergem para um modelo em que o lastro assume papel central na estabilidade,
seguranca juridica e eficiéncia das operac¢des de antecipacdo de recebiveis. Ademais, praticas como
o factoring (fomento mercantil) j& evidenciam, de forma precursora, a relevancia da anélise da origem
e da qualidade dos créditos negociados, reafirmando o lastro como elemento estruturante dessas

operacOes (Leite, 2011).

1.1. A estrutura dos FIDCs e funcéo econdmica do lastro

A arquitetura de um FIDC fundamenta-se na segregacdo de seu patrimdnio em diferentes
classes de cotas, técnica essencial para a mitigacdo de riscos e para a garantia de higidez do lastro.
Diferente de outros veiculos de investimento, o referido instrumento utiliza o mecanismo de
subordinacdo para criar camadas de protecdo aos investidores, estabelecendo uma hierarquia de
pagamentos conhecida como waterfall ou cascata. Juridicamente, essa divisdo encontra amparo nos
artigos 1.368°-C e 1.368°-D do Cadigo Civil (Brasil, 2002), que permitem a constituicdo de classes com
direitos e obrigagcbes distintos, possibilitando a limitagcdo da responsabilidade de cada cotista.
Complementarmente, o Anexo Normativo Il da Resolugdo CVM n° 175 (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2022) disciplina que o regulamento do fundo deve especificar a ordem de prioridade para
amortizacdo e resgate, estruturando-se tipicamente em cotas seniores, com prioridade absoluta, e
cotas subordinadas, destinadas a absorver as primeiras perdas decorrentes de inadimplemento ou
vicios no lastro. A cota janior, frequentemente detida pelo préprio cedente, materializa o conceito de
skin in the game ou participa¢do no risco, alinhando os interesses do originador a qualidade dos
créditos cedidos.

Essa estrutura garante a viabilidade do lastro nas operacdes de antecipacdo de duplicatas,
funcionando como um colch&o de liquidez que protege a integridade do capital sénior e reforca a
seguranca juridica no mercado de capitais brasileiro. No campo da AED, o custo dessa transacao é
materializado pelo desagio, que representa a diferenca entre o valor de face do titulo e o valor presente
pago ao cedente; a precificacdo resulta de uma composicao dinamica de variaveis, envolvendo o
desagio, 0s custos operacionais e 0s riscos associados a qualidade dos direitos creditérios. No que se
refere as instituicdes financeiras, a Siumula 596 do Supremo Tribunal Federal (STF) afasta a incidéncia
da Lei de Usura (Brasil, 1933), as taxas de juros e aos outros encargos. A matéria também foi
enfrentada pelo Superior Tribunal de Justica (STJ) no Recurso Especial n® 1.634.958/SP (Brasil, 2019)
no qual se reconheceu a inser¢cdo dos FIDCs no mercado financeiro, na vertente do mercado de
capitais. O risco de lastro assume papel central nessa composi¢céo de custo, especialmente diante da
disciplina da cesséo de crédito prevista nos artigos 286° a 298° do Cdédigo Civil (Brasil, 2002), que

estabelece ao cedente a responsabilidade pela existéncia do crédito (veritas nominis).
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A cessao de crédito, portanto, consiste no negdcio juridico translativo por meio do qual o
cedente transfere ao cessionario sua posigdo ativa, operando uma modificagdo subjetiva que preserva
a esséncia do vinculo original. Trata-se de um poderoso instrumento de mobilizacdo de capitais,
permitindo a circulagé@o de riquezas antes do vencimento dos titulos. Todavia, a eficicia pratica e a
seguranca juridica dessa transferéncia dependem intrinsecamente do lastro, compreendido como o
suporte fatico e juridico que comprova a legitimidade e existéncia do crédito ao tempo da cessdo. O
artigo 295° do Cddigo Civil (Brasil, 2002) estabelece a responsabilidade do cedente pela existéncia do
crédito, o que constitui a base legal para a mitigacéo de riscos em operacgdes estruturadas. Em Ultima
andlise, a integracédo entre a forma juridica da cessdo e a estrutura de subordinagdo do fundo
transforma direitos creditdrios em instrumentos financeiros robustos, onde a higidez do lastro € o fator

determinante para a modicidade das taxas e para a estabilidade do sistema financeiro.

1.2. Fundamentos legais no Codigo Civil (arts. 286° a 298°)

A cessdo de crédito, enquanto instituto estruturante das operacdes de antecipacdo de
duplicatas, encontra sua base nos artigos 286° a 298° do Cdédigo Civil (Brasil, 2002). A interpretagéo
sistematica desses dispositivos revela que o legislador, ao disciplinar a circulacdo do crédito,
estabeleceu as premissas para o que o mercado financeiro denomina como lastro. Essa sistematizacao
€ o alicerce juridico que permite a securitizagdo, legitimando a circulacdo de ativos e garantindo a
funcionalidade dos FIDCs. O artigo 286° inaugura essa viabilidade ao autorizar a livre cessao do
crédito, desde que ausente vedacao legal ou contratual, consagrando o carater translativo do instituto.
Sob a dtica do lastro, este dispositivo pressupbe que o crédito possua existéncia juridica e
disponibilidade, sendo reforgado pelo artigo 287°, que assegura a transmisséo de todos 0s acessorios
e garantias, essencial para preservar o valor econdémico do direito creditério ao ser integralizado ao
patrimonio do fundo.

A seguranca juridica e a rastreabilidade das opera¢des sdo garantidas pelos requisitos de
forma do artigo 288° e pela eficicia perante o devedor mediante notificacéo, conforme os artigos 289°
e 290°. A notificacao funciona, no contexto pratico do lastro, como um mecanismo indireto de validacdo
da relacéo obrigacional efetiva. Ademais, a possibilidade de o devedor opor excecdes ao cessionario,
prevista no artigo 291°, exige uma rigorosa due diligence por parte dos FIDCs, uma vez que vicios na
origem do crédito podem comprometer sua exigibilidade. O nicleo juridico do conceito de lastro reside,
contudo, nos artigos 293° e 295° sendo que este Ultimo estabelece que o cedente responde
obrigatoriamente pela existéncia do crédito (veritas nominis) ao tempo da cessdo, o que reforca a
centralidade do lastro como elemento juridico essencial a validade e exigibilidade dos direitos
creditérios cedidos aos FIDCs (Barros, 2025).

Diferente da responsabilidade pela solvéncia (bonitas nominis), que é facultativa nos termos
do artigo 296°, a garantia de existéncia é inafastavel e fundamenta a protecdo do investidor contra

créditos ficticios ou simulados. Se o titulo ndo possui origem legitima, configura-se o vicio de lastro,
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atraindo a responsabilidade civil do cedente independentemente de dolo. Portanto, a disciplina do
Cadigo Civil (Brasil, 2002) orienta-se inteiramente a exigéncia de que o crédito seja real e valido. A
convergéncia entre a protecéo do devedor e a responsabilidade objetiva pela legitimidade do crédito
consolida um ecossistema onde a verificagdo do lastro ndo é meramente uma pratica de mercado, mas
uma imposigdo legal indispensavel para a validade e eficiéncia das operacdes de securitizagdo no

cenario contemporaneo.

1.3. Responsabilidade do cedente: existéncia e solvéncia do crédito

A responsabilidade do cedente constitui um dos pilares de seguranca juridica na cessédo de
crédito, subdividindo-se em duas esferas distintas que orientam a gestdo de riscos no mercado
financeiro. A primeira, de natureza cogente, diz respeito a existéncia do crédito (veritas nominis), sendo
um pressuposto inafastavel nas cessdes onerosas. Para Diniz (2023), o cedente garante ao
cessionario que o direito transferido é real e legitimo, sob pena de nulidade do negécio por falta de
objeto. Para a autora, se o crédito for inexistente ao tempo da cessao, o cedente deve restituir o que
recebeu, acrescido de juros e despesas, uma vez que a veritas nominis é a prdpria substancia do
direito negociado (Diniz, 2023).

Essa garantia legal vincula-se intrinsecamente ao conceito de lastro, pois assegura que o titulo
nao é fruto de simulacédo ou fraude, mas sim um ativo higido e exigivel. Por outro lado, no que tange a
capacidade de pagamento do devedor (bonitas nominis), a regra geral do artigo 296° do Cddigo Civil
(Brasil, 2002) define a cessdo como pro soluto, na qual o risco de inadimpléncia é transferido ao
cessionario. Todavia, a autonomia da vontade permite a inclusdo da clausula de coobrigacgéo,
transmutando a operacgdo para a modalidade pro solvendo. Nesse cenario, a distingao entre vicio de
lastro e risco de crédito torna-se fundamental: enquanto o primeiro compromete a validade juridica da
operacdo conforme os preceitos de Diniz, o segundo é uma estratégia de alocacdo de riscos

financeiros que, quando bem estruturada, preserva a liquidez e a estabilidade dos FIDCs.

2. O LASTRO NAS OPERA(}OES DE ANTECIPAQAO DE DUPLICATAS

No ordenamento juridico brasileiro, o termo lastro ndo possui uma definicdo legal Unica, mas
sua acepc¢do doutrinaria e regulatéria refere-se a comprovacao material e juridica da origem de um
crédito. Sob a otica do Direito Civil, o lastro constitui a substanciacdo do artigo 295° do Cédigo Civil
(Brasil, 2002), que obriga o cedente a garantir a existéncia do direito ao tempo da transferéncia,
conceito denominado como veritas nominis. Juridicamente, o lastro compreende o conjunto probatério
composto por notas fiscais, comprovantes de entrega e registros digitais que atestam uma causa
subjacente legitima e uma relagéo obrigacional valida. Conforme leciona Tartuce (2024), a garantia da
existéncia do crédito € uma obrigacdo inafastavel do cedente, constituindo o cerne da seguranca

juridica nas transmiss@es obrigacionais.
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No contexto dos FIDCs, a Resolugdo CVM n° 175 (Comissédo de Valores Mobiliarios, 2022)
materializa esse conceito por meio de pilares de governanca que incluem a verificacdo documental e
a segregacdo de funcbes. Segundo Eizirik (2019), essa estrutura impede que a operacéo perca sua
sustentacéo material, pois a auséncia de suporte fatico caracteriza o titulo frio ou crédito simulado. Tal
fendmeno atrai a nulidade do negécio juridico por auséncia de objeto licito e possivel, conforme a
inteligéncia do artigo 104, inciso Il, do Cédigo Civil (Brasil, 2002). Assim, sem a efetiva prestacédo do
servico ou entrega da mercadoria, a causa da cessao torna-se inexistente, nulificando a transferéncia
do direito ao cessionario.

A seguranca sistémica € reforgada pelo registro obrigatorio de ativos em entidades autorizadas
pelo Banco Central do Brasil (BCB), conforme as Resolu¢des n° 264 (Banco Central do Brasil 2022) e
n° 349 (Banco Central do Brasil, 2023). Essa rastreabilidade digital reduz a assimetria informacional
(information asymmetry) e previne fraudes como a venda em duplicidade. (Akerlof 1970). Sob a
perspectiva da AED, Salama (2022) aponta que tal tecnologia transforma a confianca interpessoal em
confianca sistémica, elevando a eficiéncia do mercado. Além da protecao individual do investidor, o
rigor no lastro protege o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) contra bolhas de ativos ficticios.
Para Yazbek (2022), a violagdo do lastro ofende o principio da boa-fé objetiva previsto no artigo 422
do Cadigo Civil (Brasil, 2002), uma vez que a lealdade e a transparéncia sdo pressupostos inafastaveis
da eficiéncia regulatéria.

Em suma, o lastro transmuda-se de uma abstracdo financeira para um requisito de validade
juridica indispenséavel. A integracéo entre a governan¢a da CVM e a infraestrutura do BCB consolida o
lastro como o elo entre a economia real e 0 mercado de capitais. Como sintetiza Eizirik (2019), sem a
higidez dos ativos subjacentes, o mercado de securitizacio perderia sua credibilidade e sua fungéo
social de prover liquidez & atividade produtiva nacional, tornando a verificacdo documental o pilar de
sustentacdo de todo o sistema de crédito. O lastro higido fundamenta a validade juridica e a

precificacéo real dos ativos.

2.1. Distingao entre inexisténcia do crédito e inadimplemento

No contexto das operacfes de securitizacdo, a distincdo entre o vicio de origem e o risco
financeiro é o que baliza a responsabilidade juridica e a precificagdo dos ativos. A inexisténcia do
crédito (veritas nominis), fundamentada no art. 295° do Cédigo Civil (Brasil, 2002), configura a auséncia
de um lastro comercial real, o que gera a nulidade do negécio por falta de objeto e ativa a
responsabilidade objetiva do cedente (Gongalves, 2023; Martins, 2020).

Em contrapartida, o inadimplemento (bonitas nominis) trata da solvéncia do devedor, sendo
um risco financeiro estatistico. Conforme Rizzardo (2021) e Tartuce (2022), esse risco € transferido ao
fundo nas cessbes pro soluto ou garantido pelo cedente nas modalidades pro solvendo. Assim,
enquanto o inadimplemento € uma variavel de mercado gerida pelo desagio, a inexisténcia de lastro é

um vicio de conformidade que exige a recomposicao integral do patriménio do fundo pelo cedente.
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2.2. A governanca dos agentes e o dever de diligéncia no controle do lastro

O dever de diligéncia, especificado pela Resolu¢cdo CVM n° 175 (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2022) e a Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), atua
como mecanismo essencial de protecao contra a circulagdo de ativos sem suporte fatico ou juridico
adequado. Nesse contexto, a due diligence deixa de representar mera formalidade administrativa e
passa a exercer funcdo estratégica de mitigacdo de riscos, especialmente nas operacdes de
antecipacdo de duplicatas realizadas por FIDCs. Sua principal finalidade consiste na identificacéo,
verificacdo e monitoramento da legitimidade dos direitos creditérios que compdem o lastro do fundo,
assegurando que os titulos cedidos correspondam a operacdes mercantis reais, exigiveis e
economicamente validas.

A atuacao diligente dos agentes da estrutura operacional impacta diretamente na higidez do
lastro ao distribuir funcdes especificas de controle e fiscalizacdo. Nesse sentido, o gestor de recursos
assume a responsabilidade técnica de analisar previamente a qualidade dos créditos cedidos,
verificando aspectos relacionados a autenticidade das duplicatas, a capacidade financeira dos sacados
e a regularidade das operagdes subjacentes, mitigando riscos informacionais e de inadimpléncia. O
administrador fiduciario, por sua vez, garante que o custodiante realize a validagcdo documental
indispenséavel para evitar a entrada de ativos ficticios, simulados ou sem comprovagdo material no
patriménio do fundo (Leite, 2011; Yazbek, 2022).

Além disso, a due diligence fortalece a formacao do lastro ao reduzir assimetrias informacionais
entre cedente, investidores e demais agentes da operacdo. A verificacdo continua da origem das
duplicatas, da efetiva entrega de mercadorias ou prestagéo de servi¢os e da regularidade juridica das
cessdes contribui para transformar o lastro em um ativo financeiramente confiavel, auditavel e
rastreavel. Dessa forma, a diligéncia prévia atua como instrumento preventivo de mitigacdo dos riscos
de crédito, operacionais e juridicos inerentes as estruturas de securitizagdo (OECD, 2018)

A modernizagdo promovida pelas Resolugdes BCB n° 264 (Banco Central do Brasil, 2022) e
n° 349 (Banco Central do Brasil, 2023) integrou o dever de diligéncia as tecnologias das entidades
registradoras, ampliando a rastreabilidade e a transparéncia das operacfes. Como destaca Salama
(2022), a interoperabilidade entre sistemas reduz a assimetria informacional e permite que o controle
do lastro seja realizado com base em dados auditaveis e verificaveis, elevando o padrdo de seguranca
juridica do mercado. Assim, o dever de diligéncia transmuda o lastro de uma simples expectativa de
crédito em um ativo financeiro validado, seguro e apto a sustentar a estabilidade das operagfes de

securitizagédo no Brasil.

3. RISCOS JURIDICOS E ECONOMICO-FINANCEIROS
Conforme a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) o mercado de capitais brasileiro consolidou-se como relevante fonte de financiamento da

economia, ampliando significativamente sua participagdo no crédito das empresas nao financeiras e
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impulsionando o desenvolvimento econdémico nacional. Entre 2019 e 2024, observou-se forte
crescimento das emissdes de renda fixa, dos fundos de investimento e dos instrumentos de
securitizagdo, especialmente FIDCs, refletindo a expanséo do financiamento via mercado de capitais.

Tais fundos destacam-se nesse cenario como importantes mecanismos de antecipacdo de
duplicatas e diversificagdo das fontes de crédito, permitindo que empresas de diversos setores
obtenham recursos fora do sistema bancario tradicional. O crescimento desses fundos foi
acompanhado pelo aprimoramento regulatério, pelo aumento da transparéncia informacional e pela
obrigatoriedade de registro das duplicatas, fortalecendo a protecdo dos investidores e a seguranca
juridica das operacdes.

A evolucdo do mercado de capitais contribui para a democratizagcdo do investimento,
ampliacao da liquidez, fortalecimento dos fundos estruturados e integracdo entre financiamento privado
e economia real, impactando diretamente setores como infraestrutura, agronegécio, mercado
imobiliario e industria (ANBIMA, 2025).

A expansdo e a sofisticacdo dos mercados financeiros também intensificam os desafios
relacionados a estabilidade e a adequada avaliagdo dos ativos negociados. Segundo Santos (2025), a
financeirizacdo estd4 associada a crescente predominéncia da légica financeira sobre a dinamica
produtiva, sendo que a valorizacdo autbnoma de ativos e a intensificacdo de comportamentos
especulativos podem contribuir para processos de instabilidade financeira. Nesse cenario,
mecanismos capazes de assegurar a correspondéncia entre os ativos financeiros e sua base
econdmica assumem especial relevancia para a reducao dos riscos inerentes ao mercado de crédito
estruturado.

Nesse contexto de expansao e sofisticacdo do mercado de capitais, intensificam-se também
os desafios relacionados a assimetria informacional e a verificagdo da autenticidade dos ativos
negociados. Conforme delineado na génese histérica deste trabalho, 0 mercado de capitais brasileiro
e sua arquitetura de securitizagdo foram profundamente influenciados pelo modelo estadunidense,
importando ndo apenas estruturas operacionais, mas também a légica da eficiéncia econémica como
norteador normativo. Sob essa 6tica da AED, a operacdo em FIDCs é perpassada por profunda
assimetria de informacé&o, fenbmeno que remonta aos estudos de Denison (1962), que observou que
indicadores de mercado poderiam atuar meramente como "egg-graders" (classificadores de ovos),
falhando em distinguir a produtividade real dos agentes da mera sinalizacdo (signaling) formal.

Essa premissa serviu de alicerce para que George Akerlof (1970) desenvolvesse a teoria do
"Market for Lemons" ou mercado de limdes, descrevendo situacdes em que a informacao superior de
uma das partes degrada a qualidade do mercado por meio da selecdo adversa. No mercado de
recebiveis, tal fenbmeno é latente: enquanto o cedente possui conhecimento pleno sobre o lastro, o
fundo (cessionario) enfrenta custos de transacao elevados para verificar a veracidade de cada ativo.

Sem um lastro higido, o titulo perde sua funcéo de representar riqueza real, tornando-se um indicador
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falho que impossibilita a correta precificacao do risco, podendo levar o mercado ao colapso previsto
por Akerlof.

Contudo, a compreensdo contemporanea desses conceitos exige uma visao critica sobre a
mitigacdo desses riscos. Vercosa (2024) refor¢ca a necessidade de se observar os fundamentos do
Direito Comercial diante da complexidade financeira atual, sustentando que a higidez dos direitos
creditérios ndo pode ser negligenciada em prol da celeridade tecnoldgica. Para o autor, os conceitos
de causalidade e lastro mercantil sdo pilares que sustentam a prépria validade do negécio juridico
(Vercosa, 2024).

Ao analisar o cenario sob a lente da AED, Vercosa (2024) indica que a tecnologia deve servir
para restaurar a transparéncia perdida na assimetria informacional. O lastro higido e auditavel atua,
portanto, como o mecanismo de sinalizacdo definitivo, reduzindo drasticamente a incerteza e
permitindo que o mercado opere com taxas de deségio justas. Em Ultima andlise, a convergéncia entre
a tradicdo do Direito Comercial e a governanga tecnoldgica permite neutralizar a tendéncia de
"mercado de limBes", garantindo que o mercado de capitais cumpra sua funcdo social de prover

liquidez & economia real com seguranca sistémica.

3.1. Risco de crédito e inadimplemento

O risco de crédito define-se como a probabilidade de perda por descumprimento contratual do
devedor sacado, sendo um elemento estatistico e precificavel intrinseco aos FIDCs. Segundo Leite
(2011), este risco fundamenta o célculo do desagio, remunerando o fundo pela incerteza do
recebimento futuro. A responsabilidade juridica pelo inadimplemento varia conforme a modalidade de
cessao: na pro soluto, baseada no artigo 296° do Cédigo Civil (Brasil, 2002), o cedente é exonerado
da solvéncia do devedor, transferindo o risco ao fundo (cessionario); ja na pro solvendo, sob o artigo
297° do Cédigo Civil (Brasil, 2002), o cedente coobriga-se ao pagamento, permitindo o direito de
regresso limitado ao valor recebido.

Independentemente da convencdo sobre a solvéncia, a responsabilidade pela existéncia do
crédito (veritas nominis) é inafastavel e objetiva, nos termos do artigo 295° do Cédigo Civil (Brasil,
2002). Para Goncalves (2023), esta garantia protege o cessionario contra fraudes e vicios de origem,
assegurando que o titulo possua lastro real. Em ultima analise, a gestéo eficaz do bindbmio risco e
inadimplemento, orientada pela due diligence e pela Resolucdo CVM n° 175 (Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2022), é o que sustenta a confianga no mercado de capitais e garante a higidez do

patriménio do fundo frente a volatilidade econdmica.

3.2. Risco de inexisténcia ou vicio do crédito
O risco de inexisténcia ou vicio do crédito difere substancialmente do risco de insolvéncia, pois
concentra-se na auséncia de uma causa legitima (causa debendi), o que resulta em direitos

juridicamente nulos ou inexistentes. Enquanto o inadimplemento refere-se a incapacidade financeira
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do devedor, a inexisténcia do crédito ataca a prépria génese do ativo. Conforme Martins (2020), titulos
causais como a duplicata mercantil exigem a efetiva prestacdo de servigco ou entrega de mercadoria,
sob pena de vicio insanavel que retira a forca executiva do titulo.

Nesse cenario, a duplicata simulada representa a patologia mais grave desse risco. Tipificada
no artigo 172 do Cédigo Penal (Brasil, 1940), e regulada pela Lei n® 5.474 (Brasil, 1968), a emissao ou
circulacdo de titulo que ndo corresponda a uma operacdo mercantil real constitui um ilicito que
desnatura a cesséo de crédito. Sob a 6tica de Coelho (2023), praticas como a simulacao de venda, a
venda em duplicidade ou o cancelamento estratégico de Notas Fiscais Eletrdnicas (NF-e) apds a
antecipacgéo dos recursos retiram a exigibilidade do titulo e nulificam o lastro que deveria sustentar a
operacao financeira.

A patologia da duplicata simulada, discutida anteriormente, representa o apice do risco moral
nas operagfes de crédito. Quando o cedente emite um titulo sem lastro, ele externaliza o risco de
perda total para o condominio de investidores do FIDC, apropriando-se de liquidez imediata sem
suporte fatico. A fungcdo econdmica do artigo 295° do Cdédigo Civil (Brasil, 2002), e das normas de
governanca da CVM é, portanto, alinhar os incentivos, garantindo que o originador do crédito seja
punido pela fraude e que a integridade do SPB seja preservada contra bolhas de ativos ficticios.

Juridicamente, o artigo 295° do Cédigo Civil (Brasil, 2002) impde ao cedente a
responsabilidade objetiva pela existéncia do crédito, preceito conhecido como veritas nominis.
Segundo Diniz (2023), o cedente garante ao cessiondrio que o direito transferido é real e legitimo ao
tempo da transmissdo. Caso o crédito seja inexistente, a cesséo é considerada nula por falta de objeto
licito e possivel, nos termos do artigo 104, inciso Il, do diploma civilista, independentemente da
verificac@o de dolo ou culpa por parte do cedente. A jurisprudéncia pétria ratifica esse entendimento,
consolidando a premissa de que a duplicata é um titulo causal, cuja validade depende intrinsecamente
da comprovacgdo da entrega da mercadoria ou da efetiva prestacdo do servico. No julgamento da
Apelacao Civel n°® 1007644-28.2020.8.26.0114, o Tribunal de Justica de S&o Paulo (TJSP) reafirmou
gue o principio da abstracdo cambial ndo pode ser invocado para suprir a auséncia de lastro negocial.
No caso em tela, o tribunal decidiu que duplicatas sem aceite e desacompanhadas de comprovantes
de entrega sdo titulos "frios", carecendo de validade juridica intrinseca. Ademais, o entendimento
impbde ao endossatario, seja ele uma empresa de factoring ou um FIDC, o dever de investigar a
regularidade formal do titulo antes da aquisigdo. Segundo o acérdao, a negligéncia do cessionario em
verificar o lastro documental afasta a presuncao de boa-fé, impossibilitando ndo apenas o protesto,
mas a propria cobranca judicial do crédito. Portanto, a verificacdo do lastro digital (XML) e fisico
(canhotos) ndo é apenas uma pratica de governanca, mas um requisito legal para a preservacéo da
exigibilidade do titulo frente a vicios de origem que geram a nulidade do objeto.

No ambito do mercado de capitais, a materializacdo desse risco compromete a elegibilidade
da carteira e a aderéncia a politica de investimento dos FIDCs. Eizirik (2019) adverte que a presenca

de ativos sem lastro pode desencadear o vencimento antecipado das cotas por quebra de regulamento.
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Assim, sob a égide da Resolucdao CVM n° 175 (Comissdo de Valores Mobiliarios, 2022), a diligéncia
do gestor e do custodiante na validacdo de documentos, como a verificacdo da autenticidade da NF-e
e a conferéncia do canhoto de entrega, torna-se vital para garantir a conformidade e a seguranga
sistémica das operacdes.

A perda do lastro pode ainda ocorrer por eventos supervenientes, como a devolucdo de
mercadorias ou a manifestacdo de desconhecimento da operacao pelo sacado junto a Secretaria da
Fazenda (SEFAZ). Tais eventos, ao extinguirem a relacdo obrigacional originaria, tornam o titulo um
ativo viciado. Como aponta Salama (2022), a integracdo tecnoldgica e o registro em entidades
autorizadas pelo BCB sdo as ferramentas contemporaneas que permitem identificar essas
irregularidades em tempo real, transformando a verificacdo de lastro em um pilar de prudéncia

indispenséavel para a estabilidade do sistema financeiro brasileiro.

3.3. Operacbes com e sem coobrigacgéo

Assentada a premissa de que a higidez do lastro é o suporte indispensavel que sustenta a
confianca do investidor e a saude financeira dos FIDCs, ela funciona como o antidoto necessario contra
a circulacao de ativos ficticios que poderiam comprometer a integridade de todo o sistema financeiro.

A coobrigacao define a alocacao de riscos entre as partes e impacta diretamente a governanga
do lastro, pois determina quem suportara o impacto financeiro do inadimplemento e inexisténcia.
Juridicamente, o mecanismo transmuda a natureza da cesséo, alterando os deveres do cedente
perante o fundo e a precificacdo do ativo.

Na cesséao pro soluto, fundamentada no artigo 296° do Cadigo Civil (Brasil, 2002), o cedente
responde apenas pela existéncia e legitimidade do crédito (veritas nominis), mas nao pela solvéncia
do devedor. Segundo Goncalves (2023), nesta modalidade o risco de crédito € transferido
integralmente ao cessiondrio, que compensa a exposicdo mediante um desagio mais elevado. O
impacto no lastro é de vigilancia documental estrita, ja que o fundo ndo possui direito de regresso
contra o cedente em caso de insolvéncia do sacado.

Inversamente, a cessao pro solvendo configura-se quando as partes pactuam a
responsabilidade do cedente pelo pagamento, estabelecendo a garantia da solvéncia (bonitas
nominis). Conforme Tartuce (2024), a clausula de coobrigacao permite ao fundo exercer o direito de
regresso, limitado, nos termos do artigo 297° do Cadigo Civil (Brasil, 2002), ao valor recebido pela
cesséo acrescido de encargos. Para o cedente, o impacto é a permanéncia do vinculo obrigacional e
do risco de caixa; para o lastro, a coobrigacao funciona como um reforco de liquidez e um mecanismo
de mitigacao de risco moral, alinhando o interesse do originador a qualidade dos titulos cedidos. Barros
(2025) sustenta que a coobrigacdo exerce papel estratégico nas operacdes de cessédo realizadas em
FIDCs, funcionando como instrumento de reten¢do de risco e protecao da carteira do fundo. Segundo

0 autor, a consolidagéo jurisprudencial da validade dessas clausulas mostra-se essencial para conferir
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previsibilidade ao mercado de recebiveis, especialmente em um cenario de expansao do patriménio
liquido da industria de FIDCs.

No que tange a estrutura das operagdes, a distingao entre o risco de crédito (inadimpléncia) e
o risco de existéncia (vicio) & fundamental para validar o direito de regresso. O Tribunal de Justica do
Parana (TJPR), na Apelacdo Civel n° 0067311-52.2017.8.16.0014, reforgou que, diferentemente do
factoring tradicional, os FIDCs possuem liberdade contratual para pactuar clausulas de recompra. O
julgado destaca que tal previsédo é legitima e fundamentada no artigo 296° do Cdédigo Civil, desde que
o lastro que originou a operacéo seja higido, permitindo que o fundo se resguarde contra a insolvéncia

do devedor sem descaracterizar a operacdo de securitiza¢ao.

3.4. Impacto do lastro na reducéo do risco sistémico

A mitigacdo de riscos em FIDCs evoluiu para uma operagdo baseada em dados e alta
performance. Conforme Salama (2022), o Direito contemporaneo vincula-se a capacidade tecnolégica
de reduzir assimetrias informacionais, permitindo que o lastro dos ativos esteja ancorado na economia
real.

A operacionalizacdo do lastro nas estruturas contemporéneas de FIDC transcende a
conferéncia fisica de documentos, ancorando-se em uma infraestrutura tecnolégica que converte o
suporte fatico em dados digitais auditaveis. Esse fluxo ocorre por meio do trafego de arquivos XML
(Extensible Markup Language) e CNAB (Centro Nacional de Automacédo Bancéria). O arquivo XML,
amparado pelo Ajuste SINIEF (Sistema Nacional Integrado de Informa¢des Econémico-Fiscais) n® 07
(2005), celebrado no ambito do CONFAZ (Conselho Nacional de Politica Fazendaria), detém a
natureza de documento fiscal nato e a validade juridica da NF-e, sendo o repositério da veritas nominis.
Ja o arquivo CNAB, padronizado pela FEBRABAN (Federacéo Brasileira de Bancos), estabelece o
leiaute operacional das instru¢cfes de cobranca, liquidacdo e cesséo de duplicatas, funcionando como
o veiculo de transmisséo do ativo para o fundo (FEBRABAN, 2023).

Essa transmisséo eletrbnica ndo constitui mera etapa burocrética, mas estabelece o primeiro
nivel de lastro sistémico. A utilizacdo desses padrBes permite que o custodiante e as entidades
registradoras validem, de forma automatizada, a existéncia e a higidez do documento fiscal junto a
SEFAZ, em conformidade com a Medida Proviséria n® 2.200-2 (Brasil, 2001), que instituiu a
Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira (ICP-Brasil), responsavel por assegurar a autenticidade,
integridade e validade juridica dos documentos eletrénicos assinados digitalmente.

Ademais, a integracdo desses dados ao ecossistema das registradoras, sob a égide das
Resolu¢cdes BCB n° 264 (Banco Central do Brasil, 2022) e n° 349 (Banco Central do Brasil, 2023),
assegura a unicidade do titulo de crédito. Esse mecanismo impede que uma duplicata transmitida via
CNAB para um fundo seja simultaneamente negociada em outra estrutura, mitigando o risco de fraude

por duplicidade e conferindo rastreabilidade absoluta ao ativo. Assim, a governanca digital, ao reunir a
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validade juridica do XML, a padronizacao e transmisséo operacional viabilizadas pelos arquivos CNAB,
a interoperabilidade entre sistemas de registro e a conciliagcdo informacional dos direitos creditorios,
transforma o lastro em mecanismo essencial de seguranca sistémica, reduzindo significativamente a
assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro.

A auséncia de lastro gera a falsa liquidez, risco que Yazbek (2022) associa a crises sistémicas
de confianca. Para coibir tal fenébmeno, as Resolu¢cdes BCB n° 264 (Banco Central do Brasil, 2022) e
n° 349 (Banco Central do Brasil, 2023) estabeleceram o registro obrigatério de duplicatas, garantindo
a unicidade e a rastreabilidade dos ativos no SPB.

Nesse contexto, a Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD), instituida pela Lei n°® 13.709 (Brasil,
2018), atua como ferramenta de governanca e compliance. Segundo Fortes (2020), a norma fixa
padrdes que asseguram a integridade dos dados para o cessionario e protegem o segredo de neg6cio
do cedente. Assim, o lastro deixa de ser mera formalidade do art. 295° do Cadigo Civil (Brasil, 2002)
para tornar-se um imperativo de ordem publica, reforcado pelo rigor da Resolugdo CVM n° 175
(Comissédo de Valores Mobiliarios, 2022). Complementarmente, a assinatura eletrbnica garante a
autenticidade e a executividade das operagfes. Magro Junior (2025) destaca que, sob a égide da
Medida Proviséria n° 2.200-2 (Brasil, 2001) e da Lei n® 14.063 (Brasil, 2020), o uso de assinaturas
avancadas assegura a integridade do documento por meio de mecanismos como hash criptogréfico e
geolocalizag&o. O Judiciério paulista corroborou essa validade pelo Parecer n® 229/2024-J (Séo Paulo,
2024), superando formalismos e garantindo a celeridade e a seguranga juridica necessarias ao

mercado de securitizacao.

CONSIDERACOES

A analise desenvolvida demonstra que o lastro ocupa posi¢éo central nas operacdes de FIDCs,
pois representa o vinculo entre o crédito cedido e a relagéo juridica que lhe da origem, sendo elemento
diretamente relacionado & garantia da existéncia do crédito prevista no art. 295° do Cadigo Civil (Brasil,
2002).

Sua existéncia e regularidade sdo determinantes para a validade do crédito, para a adequada
mensuracdo do risco e para a seguranca das operacdes. Quando higido, o lastro reduz assimetrias
informacionais, reforca a confianga entre os agentes e contribui para a estabilidade do mercado, em
consonancia com a logica da “information asymmetry” (assimetria informacional) desenvolvida por
George Akerlof (1970) e com a disciplina da cesséo de crédito estabelecida nos arts. 295°, 296° e 297°
do Cadigo Civil (Brasil, 2002).

Nesse contexto, a evolu¢cdo normativa e tecnolégica evidencia que a verificagdo do lastro
deixou de ser mera formalidade documental, assumindo funcdo essencial de governanca,

rastreabilidade e preservacdo da seguranca juridica.
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Neste contexto, o estudo demonstrou a eficacia do lastro como instrumento de mitigacéo de
riscos nas operacdes de antecipacdo de duplicatas, especialmente no &mbito dos Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs), a luz da legislacéo brasileira e da dindmica do mercado
financeiro contemporaneo. A partir da anélise desenvolvida, € possivel afirmar que o lastro ndo se
configura como mero requisito formal ou documental, mas como elemento estrutural indispensavel a
validade, eficacia, desagio justo e seguranca das operacdes de cessao de crédito. No que tange a
efetividade do lastro na mitigacao de riscos, verifica-se que sua funcéo primordial reside na garantia
da existéncia do crédito (veritas nominis), distinguindo-se, portanto, da analise de solvéncia do devedor
(bonitas nominis). Essa distingdo revela-se essencial para compreender que o maior risco nas
opera¢cBes de antecipacdo ndo estd necessariamente no inadimplemento, mas na inexisténcia do
proprio crédito. Nesse sentido, o lastro atua como mecanismo preventivo contra vicios de origem,
evitando a circulacdo de ativos ficticios e protegendo tanto o cessionério quanto o sistema financeiro
como um todo.

Sob a perspectiva da seguranca juridica e da previsibilidade contratual, constatou-se que,
embora o Cdadigo Civil (Brasil, 2002), especialmente nos artigos 286° a 298°, estabeleca diretrizes
relevantes para a cessdo de crédito, h4 uma lacuna normativa quanto a definicdo objetiva do que
constitui um “lastro higido”. Essa auséncia de tipificagdo legal especifica transfere ao intérprete e,
muitas vezes, a pratica de mercado a tarefa de delimitar os critérios de validade do crédito, o que pode
gerar inseguranca juridica e assimetria interpretativa. Tal cenario impacta diretamente a previsibilidade
das operacgdes, elevando os custos de transacéo e dificultando a precificacdo eficiente dos riscos.

Quanto a responsabilidade do cedente, o estudo demonstrou que o ordenamento juridico
brasileiro adota uma solucdo coerente ao impor, de forma obrigatéria, a garantia da existéncia do
crédito, independentemente da modalidade da cessdo. Assim, a inexisténcia de lastro configura vicio
grave, capaz de ensejar a nulidade da operag&o ou, ao menos, a responsabilizagéo civil do cedente.
Por outro lado, a solvéncia do devedor permanece, em regra, como risco do cessiondrio, salvo
estipulacdo de coobrigacdo, o que demonstra uma adequada distribuicao juridica dos riscos entre as
partes.

A analise sob a Gtica econdémica do Direito permite concluir que a exigéncia rigorosa de lastro
contribui significativamente para a reduc@o do risco moral, e para a estabilidade do mercado de
capitais. Ao garantir que cada ativo transacionado possua um lastro higido e auditavel, o sistema migra
de uma confianga meramente interpessoal para uma confianga tecnolégica e sistémica, essencial para
a atracao de investidores e para a manutencdo da liquidez nos FIDCs. Quanto mais robusto e
verificavel o lastro, menor a necessidade de aplicacdo de deséagios elevados, promovendo maior
eficiéncia econbmica e ampliando o acesso ao crédito. Nesse sentido, o lastro atua ndo apenas como
instrumento juridico, mas como variavel determinante na formagé&o do preco do crédito no mercado.

No entanto, apesar de sua relevancia, a pesquisa demonstra que o regime juridico atual ainda

apresenta limitag6es quanto a densidade normativa do conceito de lastro. Embora normas regulatérias
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e praticas de mercado tenham evoluido no sentido de exigir maior controle, rastreabilidade e
verificagcdo documental, ainda ha espago para o aprimoramento legislativo e regulatério.

O lastro representa o verdadeiro alicerce das opera¢gdes de antecipacdo de duplicatas. Sua
auséncia ndo constitui uma mera falha operacional, mas um vicio estrutural que compromete a propria
existéncia do negdcio juridico. Deste modo, garantir a higidez do lastro ndo constitui mera exigéncia
técnica, mas o verdadeiro fundamento de confianca das operacdes de crédito, pois sua auséncia
compromete a seguranca juridica, eleva os custos de transacao, dificulta a adequada precificacao dos
riscos, e afeta a estabilidade econémica do mercado de capitais: onde falta lastro, ndo falta apenas

seguranca, falta a propria existéncia juridica do crédito.
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