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O principio da autoliquidacao

A ideia central do financiamento transacional do comércio exterior é simples. O
banco financia uma operacio especifica e obtém garantia sobre as mercadorias que
sdo seu objeto, normalmente detendo ou controlando os documentos que as
representam. Quando as mercadorias sio vendidas, o comprador paga em uma conta
controlada pelo banco, que se reembolsa com o produto da venda. O crédito nasce
com a compra e desaparece com a venda. Os banqueiros o chamam de autoliquidavel
(self-liquidating), porque a fonte de reembolso estd embutida na prépria operacio.

Essa logica distingue o trade finance do crédito corporativo comum. Além da
capacidade de crédito do trader, o banco examina a qualidade da operacio: as
mercadorias, seu valor de mercado e sua liquidez, a identidade do comprador, a rota,
a armazenagem e os documentos. Um trader de porte médio com operacdes sélidas e
fluxos transparentes pode obter financiamentos muito superiores ao que seu balanco

justificaria. J4 um grande trader pode ter o financiamento recusado para uma
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operacdo que o banco considere inconsistente. O mesmo principio estd na base da
pratica de Genebra, que o volume paralelo descreve como um crédito que “nasce

com a compra e se extingue com a venda”.!

As margens sdo estreitas. A Bloomberg noticiou em 2020 que as margens do trade
finance podiam ser de apenas 0,25%, em um negécio que estimava em 18 trilhdes de
délares no mundo inteiro.? Um banco obtém, portanto, seu retorno por meio de
volume, giro ripido e perdas muito baixas. Qualquer falha de controle, mesmo em

uma pequena parcela da carteira, pode apagar anos de receitas.

Créditos documentarios e o principio da autonomia

O crédito documentdrio, ou carta de crédito, continua sendo o instrumento classico.
O banco do comprador se obriga a pagar ao vendedor contra a apresentacio de
documentos conformes aos termos do crédito: em regra, uma fatura comercial, um
conhecimento de embarque ou outro documento de transporte, um certificado de
inspecio, um certificado de origem e um documento de seguro. O vendedor obtém a
seguranca da promessa de um banco, enquanto o comprador obtém a garantia de que
o pagamento so sera feito contra documentos que mostrem que as mercadorias
foram embarcadas conforme o combinado. Os créditos emitidos em Singapura
normalmente incorporam as Regras e Usos Uniformes relativos aos Créditos
Documentarios da ICC (Uniform Customs and Practice for Documentary Credits),
na revisio conhecida como UCP 600, em vigor desde 1° de julho de 2007.> Nenhuma
lei de Singapura rege as cartas de crédito. Sua forca juridica decorre do contrato e da
common law desenvolvida pelos tribunais ingleses e de Singapura.

O crédito é independente do contrato de compra e venda em que se baseia. Os
bancos lidam com documentos. Por isso, um banco deve pagar contra documentos
conformes mesmo que o comprador reclame da qualidade da carga. A Court of
Appeal resumiu o ponto em 2024: “autonomia” refere-se 4 “noc¢do de que o crédito
deve ser tratado como uma operacio independente”.* O principio confere ao crédito
seu valor comercial. Também cria o risco de que um beneficiario fraudulento
apresente documentos forjados ou falsos e obtenha o pagamento por mercadorias

que nunca existiram.
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O direito responde a esse risco com a excec¢do de fraude. Um banco pode recusar o
pagamento, e um tribunal pode impedi-lo, quando o beneficidrio tiver apresentado
documentos de forma fraudulenta. O caso Winson Oil, decorrente do colapso da Hin
Leong, deu a Court of Appeal a oportunidade de definir a excecao. A Hin Leong
havia solicitado duas cartas de crédito, emitidas pelo OCBC e pelo Standard
Chartered, em favor da Winson Oil Trading. A cadeia subjacente era circular. Em
uma tnica tarde, a Hin Leong vendeu dois carregamentos de 780.000 barris de
gaséleo a Trafigura pelo preco de referéncia de Singapura mais US$ 2,30 por barril, a
Trafigura os vendeu a Winson por mais US$ 2,35 e a Winson os revendeu a Hin
Leong pelo mesmo preco.’> A Winson apresentou cartas de indenizacio (letters of
indemnity) em lugar dos conhecimentos de embarque, embora nio existissem
conhecimentos de embarque validos e nenhuma carga tivesse sido embarcada

conforme descrito.

O tribunal decidiu que a excecio de fraude se aplica quando um beneficirio
apresenta documentos com uma declaragio falsa feita com conhecimento ou sem
crenca em sua veracidade, o que inclui a temeridade no sentido de indiferenca a
verdade. Adotou, assim, o critério do dolo (deceit) da common law para as cartas de
crédito e recusou-se a seguir a visdo mais restrita da Singapore International
Commercial Court em Credit Agricole Corporate & Investment Bank v PPT Energy
Trading, que havia considerado insuficiente a temeridade. O tribunal apontou os
sinais de alerta da operacdo: uma negociacao circular previamente estruturada, a
falta de documentos de carregamento e dos originais dos conhecimentos de
embarque, uma alteracdo da quantidade indicada em um conhecimento de embarque
ap6s sua emissdo e duvidas sobre a titularidade livre de 6nus. Negou provimento aos
recursos da Winson e a condenou a pagar custas de $ 200.000 aos dois bancos.® A
decisdo fortalece a posicao dos bancos que recusam o pagamento diante de

documentos suspeitos, que é a li¢do pratica de 2020.

Cobrancas, trust receipts e cartas de indenizacao

Grande parte do comércio entre parceiros estabelecidos circula sem crédito. Na
cobranca documentaria, o banco do vendedor envia os documentos ao banco do
comprador, que os libera contra pagamento ou contra o aceite de uma letra de
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cambio pelo comprador. Os bancos atuam como mandatarios e ndo assumem
nenhuma obrigacio de pagamento. Mais baratas que os créditos, as cobrancas
convém a contrapartes que confiam umas nas outras e continuam comuns no

comeércio regional com a Indonésia, a Malasia e a Tailandia.

O trust receipt é o instrumento caracteristico do financiamento de importacoes em
Singapura e na Malasia. Um banco que pagou mercadorias importadas detém os
documentos representativos como garantia. Ele os libera ao importador para que as
mercadorias possam ser desembaracadas, armazenadas e vendidas, enquanto o
importador reconhece que detém as mercadorias e o produto de sua venda em trust
para o banco. O mecanismo permite ao trader dispor das mercadorias enquanto o
banco conserva uma pretensio real. Sua fraqueza é evidente: o banco depende da
honestidade do trader, que tem o controle fisico das mercadorias e do produto da
venda. A MAS inclui expressamente os trust receipts entre as formas de

financiamento do comércio que os bancos informam em seus relatdrios estatisticos.’”

O comércio de petréleo acrescenta uma outra pratica. As cargas sdo muitas vezes
revendidas vdrias vezes enquanto o navio estd no mar, mais depressa do que os
conhecimentos de embarque originais conseguem percorrer a cadeia. Os vendedores
apresentam, por isso, uma carta de indenizacio, pela qual prometem manter o
comprador ou o banco indene caso o conhecimento de embarque se revele
defeituoso ou seja apresentado por outra pessoa. A Court of Appeal observou em
Winson Oil que as cartas de indenizacdo sdo tipicamente usadas “porque o BL original
estd em circulacdo”. Considerou seu uso incomum quando todas as partes estavam
em Singapura.® Uma carta de indenizacio vale tanto quanto a parte que a emite. O
Cédigo de Boas Praticas dos bancos de 2020 exige, por isso, que toda carta de
indenizacdo seja acompanhada de uma cépia do conhecimento de embarque a que se
refere e seja resgatada, a pedido do financiador, dentro de um prazo determinado.’
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Garantias, standby letters of credit e financiamento de
recebiveis

As garantias bancdrias e as standby letters of credit asseguram obrigacdes de
cumprimento e de pagamento: a entrega de uma carga, o pagamento de um preco, a
devolucio de um adiantamento. Assim como o crédito documentario, sio
compromissos independentes sujeitos a uma excec¢do de fraude. O direito de
Singapura reconhece ainda um fundamento auténomo para impedir a execucio de
uma garantia de cumprimento (performance bond), a unconscionability (conduta
abusiva), o que distingue Singapura do direito inglés. A Court of Appeal o reafirmou
em JBE Properties Pte Ltd v Gammon Pte Ltd em 2011. Winson Oil observou que esse
critério menos rigoroso para as garantias de cumprimento ndo tem relevancia para a
excecido de fraude nas cartas de crédito.!” A doutrina remonta a uma decisio da
Court of Appeal de 1995.!! O fundamento ¢ aplicado sobretudo em litigios de
construcio. Os traders de commodities deparam-se com ele quando prestam

garantias de cumprimento em contratos de fornecimento.

O financiamento de recebiveis cresceu ao lado dos instrumentos tradicionais. Um
trader que vende em conta aberta, com pagamento trinta, sessenta ou noventa dias
apos a entrega, pode vender ou ceder seus recebiveis a um banco por meio de
factoring, forfaiting ou desconto de faturas. No supply chain finance, o banco paga
antecipadamente os fornecedores de um grande comprador, com base na promessa
do comprador de pagar no vencimento. Esses produtos transferem o risco de crédito
do trader para seu cliente. Também criam um risco especifico de fraude, pois um
recebivel pode ser inventado ou cedido a varios financiadores a0 mesmo tempo. O
Codigo de 2020 pede aos financiadores que notifiquem cada cessio ao devedor e
obtenham sua confirmagio, para que o devedor saiba a quem pagar.!?

Apoio publico aos traders menores

O Estado apoia o financiamento do comércio das empresas menores por meio da
Enterprise Singapore, a agéncia criada em 1° de abril de 2018 pela fusao da IE
Singapore com a SPRING Singapore.!® Seu Enterprise Financing Scheme inclui um

Trade Loan que abrange o financiamento de estoques, capital de giro estruturado
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pré-entrega, factoring com direito de regresso, desconto de recebiveis, empréstimos
de capital de giro no exterior e garantias bancarias. O governo divide 50% do risco
de inadimpléncia com o banco participante, ou 70% no caso de empresas jovens e
tomadores em mercados dificeis. O montante maximo é de S$ 50 milhoes por grupo
tomador, somando todas as linhas do programa. Os empréstimos tém prazo maximo

de um ano, e as garantias, de até dois anos.

Sao elegiveis apenas empresas registradas e atuantes em Singapura com pelo menos
30% de capital local e faturamento do grupo nio superior a S$ 500 milhdes."* O
programa serve, portanto, aos traders locais de pequeno e médio porte. As casas
internacionais que dominam o polo de commodities ficam fora dele e dependem

inteiramente de financiamento privado.

Notas

1. Ressos, Geneve, place financiere internationale, parte H, capitulo I, secdo « La
logique du financement transactionnel »: « Le crédit est ainsi autoliquidatif: il

nait avec I'achat et s'éteint avec la vente. » <

2. “After $9 billion credit hit, banks seek trade finance revamp”, Bloomberg,
reproduzido por American Journal of Transportation (ajot.com), 9 de julho de
2020: “Trade finance margins can be as low as 0.25%”; trade finance descrito

como um negécio de US$ 18 trilhdes. «

3. Wikipedia, “Uniform Customs and Practice for Documentary Credits” (acesso
em novembro de 2026): UCP 600 aprovadas pela Comissdo Bancaria da ICC
em Paris em 25 de outubro de 2006 e “formally commenced on 1 July 20077;
International Chamber of Commerce, Uniform Customs and Practice for
Documentary Credits, revisao de 2007, ICC Publication No. 600. <

4. Winson Oil Trading Pte Ltd v Oversea-Chinese Banking Corp Ltd and another
appeal [2024] SGCA 31 (Sundaresh Menon CJ, Steven Chong JCA e Belinda
Ang Saw Ean JCA; acérdio redigido por Steven Chong JCA), sobre o
principio da autonomia: “Autonomy’ in this context is used to refer to the

notion that the credit is to be treated as an independent transaction.” <
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5. Winson Oil Trading Pte Ltd v Oversea-Chinese Banking Corp Ltd [2024] SGCA 31,
par. [6]-[7]: crédito do SCB emitido em 2 de abril de 2020 e crédito do OCBC
em 6 de abril de 2020, Hin Leong como ordenante de ambos e Winson como
beneficidria; contratos celebrados as 14h54 (Hin Leong para Trafigura, MOPS
mais US$ 2,30/bbl), 15h19 (Trafigura para Winson, MOPS mais US$ 2,35/
bbl) e 17h10 (Winson para Hin Leong, MOPS mais US$ 2,35/bbl), cada um

para dois carregamentos de 780.000 barris de gaséleo. <

6. Winson Oil Trading Pte Ltd v Oversea-Chinese Banking Corp Ltd [2024] SGCA 31,
par. [140]-[141]: “we dismiss the appeals”; custas em favor do OCBC e do SCB
fixadas em $ 200.000, incluidas as despesas. Winson Oil Trading Pte Ltd v
Oversea-Chinese Banking Corp Ltd [2024] SGCA 31, par. [61]: a excecdo de
fraude “may be engaged if, in presenting documents for payment, a
beneficiary makes a false representation knowingly, or without belief in its
truth (which includes the beneficiary being reckless in the sense of being
indifferent to the truth)”; par. [53]-[54], adoc¢do da formulacio de Derry v Peek
para as cartas de crédito; par. [41]-[43], divergéncia em relacdo a Credit
Agricole Corporate & Investment Bank, Singapore Branch v PPT Energy Trading Co
Ltd and another suit [2022] 4 SLR 1 (SICC) quanto a temeridade. <

7. Monetary Authority of Singapore, Financial Stability Review, dezembro de
2021, Anexo, p. 117: segundo os novos MAS 610/1003, o financiamento do
comércio “now specifically includes factoring loans, trust receipts, buyers’
credit, forfaiting, invoice financing and other facilities for the purpose of

trade financing to non-banks”. <

8. Winson Oil Trading Pte Ltd v Oversea-Chinese Banking Corp Ltd [2024] SGCA 31,
par. [100]-[101]: “LOIs are typically used because the original BL is in
circulation”; uso considerado incomum “where all the relevant parties were

based in Singapore”. <

9. Association of Banks in Singapore, Code of Best Practices — Commodity
Financing, novembro de 2020, Apéndice 4, item 7: uma carta de indenizacio
usada em lugar dos documentos representativos ou de transporte originais

deve ser “accompanied by a copy of the title and/or transport document
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10.

11.

12.

13.

14.

referenced thereunder” e ser “redeemed on demand by Lenders within such

prescribed period”. <

Winson Oil Trading Pte Ltd v Oversea-Chinese Banking Corp Ltd [2024] SGCA 31,
par. [51]: “a less stringent standard ... can justifiably be adopted for
determining whether a call on a performance bond” deve ser impedida, com
citacio de JBE Properties Pte Ltd v Gammon Pte Ltd [2011] 2 SLR 47 (CA) sobre a

unconscionability como fundamento autébnomo. <

Bocotra Construction Pte Ltd v Attorney-General (No 2) [1995] 2 SLR(R) 262 (CA),
sobre a unconscionability como fundamento para impedir a execu¢io de uma

garantia de cumprimento (performance bond). <

Association of Banks in Singapore, Code of Best Practices — Commodity
Financing, novembro de 2020, principio 4.3 e Apéndice 4, item 8: notificacio
de toda cessdo de recebiveis ao devedor e confirmacido da notificacio de cessio

pelo devedor. <

Wikipedia, “Enterprise Singapore” (acesso em novembro de 2026): criada em
1° de abril de 2018 pela fusio da International Enterprise Singapore com a
SPRING Singapore. <

Enterprise Singapore, “Enterprise Financing Scheme — Trade Loan” (acesso
em novembro de 2026): critérios de elegibilidade de 30% de capital local
detido por cidadios de Singapura ou residentes permanentes e faturamento
anual do grupo nao superior a S$ 500 milhoes; melhorias em vigor desde 1° de
abril de 2026. Enterprise Singapore, “Enterprise Financing Scheme - Trade
Loan” (enterprisesg.gov.sg, acesso em novembro de 2026): instrumentos
abrangidos; “Risk share is at 50%”, 70% para empresas jovens ou mercados
dificeis; “S$50 million maximum loan quantum per Borrower Group across all
EFS facilities”; prazo de pagamento de um ano; garantias bancarias “capped at

2 years’ tenure”. €
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Disclaimer

This article is provided for general information only. It is based on publicly available sources as at its
date of publication. These sources have not been independently verified against licences, regulatory
registers or the records of the entities concerned. It is not legal, tax, financial or investment advice.
Nor is it a recommendation to invest in, transact with or use the services of any entity mentioned.
Law and regulation change frequently, so the content may be incomplete or outdated. To the fullest
extent permitted by law, Dr Alexander Ressos and the publisher of SingaporelQ exclude all liability
for loss or damage arising from the use of or reliance on this article. Readers should obtain advice on
their specific circumstances before acting or refraining from action.

Names and trademarks of the entities discussed belong to their owners and are used for identification
only. Their mention implies no endorsement, affiliation or allegation of wrongdoing. All Singapore
law advice is provided by a duly licensed and regulated firm of Singapore advocates and solicitors
only on the basis of an express written letter of engagement. Corrections and updates:
contact@ressos.com.

© 2026 Dr Alexander Ressos. This article may be quoted with attribution to SingaporelQ
(SingaporelQ.com). Reproduction in full and any commercial use require prior written consent. The
Legal Terms at https://singaporeiq.com/legal-terms apply.

Author contact: Dr Alexander Ressos, TEP - contact@ressos.com
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