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1. - As sociedades de crédito, financiamento e investi-
mento sdo espécies das chamadas “sociedades financei-
ras”. As sociedades ditas financeiras nédo constituem um
tipo societdrio diferencado; ndo se distinguem das de-
mais sociedades por uma forma juridica peculiar e sim,
tdo-somente, por seu objeto social. As sociedades finan-
ceiras podem adotar a forma, juridica que melhor lhes
convenha, desde que a legislacdo do pais onde tenham
sede néo estabeleca para elas forma determinada.

As varias espécies de sociedades financeiras apresen-
tam em comum a utilizacdo de processos semelhantes
para a consecugdo de seus objetivos, principalmente a
“substituicdo de titulos”, ou seja, o emprégo dos fundos
sociais para a aquisi¢do de titulos de outras emprésas.
Désse modo, os titulos emitidos pela sociedade substitu-
em-se, econdmicamente, aos titulos que ela possui em
carteira. Dada essa circunstincia, é claro que a forma ju-
ridica que oferece maiores vantagens para as sociedades
financeiras é a de sociedade por agdes, que lhes permite
granjear maiores capitais e aplicar em tdda a plenitude o
processo econdmico da “substituicdo de titulos” (cf. nosso
livro “Regime Juridico das Sociedades de Investimentos”,
Séo Paulo, 1956).

2. — As vdrias classificagdes propostas para as socie-
dades financeiras adotam como critério distintivo a fina-
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lidade essencial de sociedade. Deixando de lado as dis-
tingdes doutrindrias e tendo em vista principalmente a
pratica dos negécios nos vdrios paises, podem-se distin-
guir trés categorias fundamentais de sociedades finan-
ceiras:

1.°) As sociedades que possuem titulos de outras em-
présas com o fito de colocac¢do ou aplicagdo de capitais,
procurando a reparti¢do do risco financeiro e a obtencéo
de um rendimento satisfatério de que sédo tipos os in-
vestment trusts anglo-americanos e as sociedades de in-
vestimento francesas.

2.°) As sociedades que detém titulos com o objetivo de
contrdle ou predominio de outras emprésas, a que corres-
pondem as holding companies.

3.°) As sociedades que detém titulos com o objetivo de
propiciar recursos financeiros a emprésas novas, ou ao
giro dos negécios de emprésas ja existentes; nesta cate-
goria incluem-se as promoting companies norte-
americanas.

Essa classifica¢do néo é rigida e pode acontecer que
uma sociedade financeira participe simultineamente da
natureza de vérias das categorias indicadas. E, alids, o
que sucede normalmente em nosso pais.

Além das sociedades financeiras, que sdo emprésas
de carater permanente, dotadas de personalidade juridi-
ca, héd ainda a considerar os sindicatos financeiros, que
séo organismos de duracéo transitéria, constituidos prin-
cipalmente para assegurar o éxito de uma determinada
emissdo de titulos (underwriting syndicates); revestem-
se, comumente, da forma de sociedades em conta de par-
ticipacdo. Atualmente, a Lei sébre Mercado de Capitais,
no art. 15, prevé a existéncia désses sindicatos, desi-
gnando-os como conséreios.

3. - No Brasil, devido & falta de conhecimento das pe-
culiaridades inerentes a cada um dos tipos de emprésas
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financeiras, muita confusdo é feita neste terreno, mor-
mente com o conceito de “sociedade de investimento”,
que, entre nds, tem sido empregado para designar, indi-
ferentemente:

a) investment trusts e investment companies (inica
acepc¢ao correta);

b) trust companies (sdo as sociedades fiduciarias ou
de administragio);

¢) investment counsel firms (conselheiros de investi-
mentos);

d) investment bankers (banqueiros de investimentos).

E preciso ndo confundir as sociedades de investimen-
to com os bancos de investimento, recentemente introdu-
zidos em nosso pais.

Nos paises de organizacdo bancaria mais aperfeicoa-
da, as fungdes de estudo, garantia (underwritng) e dis-
tribuicdo de emisséo de titulos sédo exercidas por bancos
especializados os bancos de negécios ou de investimentos
(banques d’affaires, investment banks). Tais organismos
se dedicam a operagdes de financiamento, de cunho niti-
damente bancério, motivo pelo qual se distinguem das
sociedades de investimento, cujo tnico objetivo reside na
colocacio de capitais, mediante a formacéo e a gestdo de
uma carteira de valéres mobiliarios.

A constitui¢do e o funcionamento dos bancos de in-
vestimento ou de desenvolvimento, a que se refere o art.
29 da Lei de Mercado de Capitais, sdo disciplinados pela
Resolugéo n° 18 do Banco Central.

4. - Foi pena que, deixando de atender as sugestdes
emanadas dos especialistas na matéria, inclusive da
Comissdo Especial designada em 1962 pelo Conselho
Nacional de Economia (de que tivemos a honra de parti-
cipar), ndo houvesse a legisla¢do acolhido a distingéo,
que se afigura fundamental, entre sociedades de investi-
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mento, de um lado, e sociedades de crédito e financia-
mento, de outro lado, a fim de submeté-las a disciplina
legal especifica.

Com efeito, existe muito maior interésse publico na
regulamentacio minuciosa pelo Estado das atividades
das sociedades de investimento, que constituem orga-
nismos coletivos de gestdo de capitais, as quais pode ser
confiado importante papel na aplicacdo de pequenas
poupangas, como veiculos da democratiza¢édo da riqueza
e, conseqiientemente, de oportunidades

Ja as sociedades de financiamento apresentam maio-
res afinidades com os bancos comerciais, pois, operando
também com papéis representativos de operagdes a prazo
médio, oferecem a possibilidade de interferéncia no cam-
po de acgdo déstes ultimos. E, quando operam a longo
prazo, caracterizam-se como verdadeiros bancos de in-
vestimento, entrosando-se orginicamente no sistema
bancério.

Sem assumir compromisso com qualquer das orienta-
¢des doutrindrias, poderia a lei, perfeitamente, con-
ceituar, em térmos amplos, sociedades de financiamento
(incluidas as de crédito) como aquelas que tém por obje-
tivo operar no mercado de crédito, a médio e longo pra-
zos; sociedades de investimento as que se destinam a
operar no mercado de valéres mobilidrios. Atendendo a
conveniéncia de especializa¢do das atividades financei-
ras, ndo mais deveriam ser admitidas as sociedades de
tipo misto, como atualmente sucede.

5. - As sociedades financeiras tém surgido nos varios
paises como expressivos indices do desenvolvimento do
mercado financeiro; foi o que aconteceu na Europa Oci-
dental e, depois, nos Estados Unidos, onde obtiveram sua
maior expansao.
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No Brasil, datam de 1952 as primeira tentativas para
a implantagdo de emprésas do tipo dos investment trusts
anglo-americamos.

A primeira legislagéo especifica, em nosso pais, apli-
cavel as sociedades de crédito, financiamento e investi-
mento foi consubstanciada nos Decretos-leis ns. 7.583, de
25 de maio de 1945 e 9.603, de 16 de agésto de 1946, Fs-
ses diplomas visavam, precipuamente, a disciplinar as
atividades das sociedades de crédito (finance conpanies)
que tém por escopo o financiamento das vendas a presta-
¢oes de mercadorias e de bens méveis, e que foram cria-
das entre nés, a exemplo dos Estados Unidos, para facili-
tar a distribui¢do de produtos duréveis e de valor apreci-
avel, como automéveis e artigos eletrodomésticos. Essa
legislagdo, além de pouco extenso, deixava margem ex-
cessiva de liberdade a constitui¢do e ao funcionamento
dessas sociedades.

Em 1959, o Ministério da Fazenda, usando com lar-
gueza da delegacio de poderes outorgada pelos dois di-
plomas mencionados, refundiu as normas especiais pri-
mitivamente baixadas pela Portaria n, 88, de 8 de junho
de 1945, fazendo expedir as instru¢des constantes da
Portaria n. 309, de 30 de novembro de 1959, que ainda
constitui o roteiro bdsico para o estudo do assunto. A
Portaria n. 309 representou um grande passo para a re-
gulamentagdo déses tipos de sociedades financeiras, nédo
obstante as diividas suscitadas no tocante a constitucio-
nalidade da disciplina da matéria mediante simples por-
taria ministerial.

O problema da competéncia normativa para regula-
mentar as atividades das sociedades de crédito, finan-
ciamento e investimento foi, em parte, resolvido com a
promulgacio das leis de Reforma Bancaria (Lei n. 4.595,
de 31 de dezembro de 1964) e sébre Mercado de Capitais
(Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965).

Revista do Instituto de Pesquisas e Estudos, n. 2, jul./dez. 1966



186 INSTITUIGAO TOLEDO DE ENSINO - ANO 1

6. - Ha que distinguir na regulamentagéo das ativida-
des das sociedades de crédito, financiamento e investi-
mento, dois aspectos fundamentais: o formal ou juridico,
e o substancial ou econdémico-social.

Sob o ponto de vista formal, hd que cogitar da exata
definicdo dos objetivos dessas sociedades, da natureza
das func¢ées que exercem e dos tipos das operagGes por
elas praticadas, em confronto com as atividades peculia-
res ‘aos bancos comerciais. H4 também, que cuidar de
normas visando & implanta¢do da indispensivel segu-
ranca juridica na constituicdo e no funcionamento das
emprésas e dos fundos por elas geridos, inclusive defi-
nindo em térmos rigorosos a responsabilidade civil e pe-
nal de seus diretores. E preciso, enfim, prever a institui-
¢do de um regime de fiscalizagdo, que assegure a todos
quantos contratem com sociedades dessa espécie razoa-
vel certeza no tocante a seriedade dos propésitos por elas
colimados.

Sob o ponto de vista substancial, deve ser considera-
do, precipuamente, o fato econdmico subjacente 4 norma
juridica. A formulag¢do de regras legais deve ater-se,
como 6bvio, aos objetivos a realizar, no plano superior da
politica econémico-financeira.

Neste particular, é oportuno salientar que, servindo
as sociedades dessa natureza como instrumentos de cap-
tacdo das poupancas privadas, a aplicagdo dos recursos
por elas obtidos deve orientar-se, preferentemente, no
sentido de corrigir as distor¢fes existentes em nossa eco-
nomia, na estrutura dos investimentos, de modo a esti-
mular o emprégo de tais recursos em inversdes de cara-
ter reprodutivo, nos setores de maior significagdo econé-
mica (indidstria, agricultura, exportacdo). Em breves
palavras, dever-se-ia, na medida do possivel, colocar as
poupangas coletadas no seio do povo ao servigo dos inte-
résses da economia nacional, que sdo os interésses do
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préprio povo. Ainda sob &sse prisma, portanto, pode-se
falar nas sociedades de investimento como instrumentos
de democratizagdo do capital, abrindo novos e mais am-
plos horizontes a iniciativa privada.

Relevante é o papel que incumbe a essas sociedades
na ampliacdo do mercado de capitais, com beneficios re-
flexos no processo de desenvolvimento econdmico, motivo
pelo qual é de inteira oportunidade sua regulamentacio
por lei.

7. - As sociedades de crédito, financiamento e investi-
mento, como partes integrantes do sistema financeiro
nacional, devem ser reguladas (como efetivamente o fo-
ram) pela lei orgénica das institui¢des bancarias e credi-
ticias.

Justifica-se, todavia, a elaboracgéo de lei especial para
regular certos aspectos peculiares das atividades dessas
sociedades, como, por exemplo, os atinentes aos fundos
de participagdo (acceptance) e aos fundos mutuos de in-
vestimentos (estruturados sob a forma de condominios
abertos), assunto ao qual teremos ensejo de voltar.

No quadro das instituigoes financeiras, entretanto,
cabe perfeitamente distinguir, de um lado, os estabele-
cimentos bancdrios, de outro, os estabelecimentos finan-
ceiros do tipo das sociedades de crédito, financiamento e
investimento.

O que individualiza os bancos é o fato de se utiliza-
rem néo sé de capitais préprios, mas, sobretudo, de capi-
tais alheios, obtidos através da operagdo passiva banca-
ria por exceléncia, que é o depésito. O depdsito é, portan-
to, essencial a configuragdo da atividade bancaria.

Ao contrario, é expressamente vedado as sociedades
de crédito, financiamento e investimento o recebimento
de depésitos peculidrios de terceiros (Decreto-lei n. 7.583,
art. 2.% Portaria n. 309, item XXVI, alinea a). Né&o lhes
cabe, pois, o desempenho da fungéo econémica relevan-
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tissima atribuida aos bancos, de criagdo da moeda escri-
tural.

8. - A lei de Reforma Banciria incluiu expressamente
entre as institui¢des financeiras privadas as sociedades
de crédito, financiamento e investimento. Em conse-
qiiéncia, as normas relativas a constitui¢do, funciona-
mento, fiscalizagdo e penalidades aplicdaveis a essas ins-
tituigcdes também o séo as sociedades de que tratamos.

O sistema legal vigente separa nitidamente a compe-
téncia legislativa do Congresso Nacional para editar
normas estruturats sébre as instituig¢oes de crédito (e que
acham consubstanciadas principalmente nas leis ns.
4.595 e 4.728), e a competéncia do Conselho Monetéario
Nacional para expedir normas conjunturais sdbre a poli-
tica da moeda e do crédito, sob a forma de resolugées. Es-
te sistema tem o mérito indiscutivel de propiciar a indis-
pensavel flexibilidade a regulamentagéo dos preceitos le-
gais, possibilitando sua adequagédo mais perfeita as con-
tingéncias econdmico-financeiras e ao comportamento
dos negécios.

Incumbe, assim, ao Conselho Monetario Nacional, li-
mitar as taxas de juros, descontos e comissdes; determi-
nar a percentagem maxima dos recursos que as institui-
¢oes financeiras poderdo emprestar a um mesmo cliente,
estipular indices e outras condig¢des técnicas sdbre encai-
xes, imobilizagdes e outras relagdes patrimoniais a serem
observadas pelas institui¢des financeiras; delimitar o ca-
pital minimo das institui¢des financeiras; privadas (Lei
n. 4.595, art. 4.°).

A execucdo das disposic¢bes legais e das normas expe-
didas pelo Conselho Monetario Nacional compete ao
Banco Central da Republica do Brasil (Lei n. 4.595, art.
9.°). Enquadram-se em suas atribuigoes:

a) exercer a fiscalizagdo das institui¢des financeiras e
aplicar as penalidades previstas;
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b) conceder autorizacio as instituicoes financeiras, a
fim de que possam funcionar no pais; instalar ou transfe-
rir suas sedes ou dependéncias; ser transformadas, fun-
didas, incorporadas ou encampadas; ter prorrogados os
prazos concedidos para funcionamento; alterar seus esta-
tutos;

c) estabelecer condi¢des para a posse e para o exerci-
cio de quaisquer cargo de administrac¢io de instituicoes
financeiras privadas.

9. - As leis de Reforma Bancaria e de Mercado de Ca-
pitais cogitaram de regular, de modo expresso, vérias
matérias que eram disciplinadas pela Portaria n. 309.

Pelo art. 18 da lei de Reforma Bancéria, a autoriza-
¢do para o funcionamento das instituicdes financeiras,
que era da al¢cada do Ministro da Fazenda, passou para a
competéncia do Banco Central.

Exige o art. 25, para as institui¢des financeiras priva-
das, a excecéo das cooperativas de crédito, a forma de so-
ciedade andnima, com a totalidade de seu capital repre-
sentado por agdes nominativas. A forma andénima é a
mais adequada para as sociedades financeiras; que utili-
zam, comumente, na consecucdo de suas finalidades, o
processo da “substituicdo de titulos”, a que nos referimos.
Em alguns casos, como sucede em relacio as sociedades
de investimento do tipo fechado, a forma de sociedade
por acdes imposta pela prépria natureza da atividade
desenvolvida. Além disso, o regime legal das sociedades
andnimas é o que melhor se coaduna com o principio de
publicidade da gestdo financeira, que deve vigorar nas
sociedades em apréco.

O capital inicial serd sempre realizado em moeda cor-
rente (art. 26), sendo que na subscri¢do do capital inicial
e nas de seus aumentos em dinheiro, sera exigida no ato
a realizacdo de, pelo menos, 50% (cinquenta por cento) do
montante subscrito (art. 27).
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Deliberou o Banco Central, com referéncia as socie-
dades de crédito, financiamento e investimento, que
somente se poderdo constituir com o capital minimo in-
tegralizado de Cr$ 500.000.000 (quinhentos milhdes de
cruzeiros). As sociedades ja autorizadas deverdo ajustar
seu capital a ésse minimo, no prazo maximo e improrro-
gdvel de um ano, a contar da data da circular n. 21/65, de
21 de dezembro de 1965. Em se tratando de institui¢oes
financeiras, as quantias recebidas dos subscritores de
agoes serdo recolhidas diretamente ao Banco Central
(art. 27, § 1.°).

Também as sociedades de crédito, financiamento e
investimento estdo obrigadas a comunicar ao Banco Cen-
tral os atos relativos a eleigéo de diretores e membros de
6rgaos consultivos, fiscais e semelhantes, no prazo de 15
dias de sua ocorréncia, devendo ésses administradores
preencher as condic¢des de idoneidade estabelecidas pelo
Banco (art. 10, inciso X e art. 33).

Medidas dessa ordem constituem garantias destina-
das a atrair a confianca do publico, pois impedem a proli-
feracdo de emprésas sem os requisitos minimos de ido-
neidade técnica e financeira.

10. - A lei de Reforma Bancéria regula, ainda, em li-
nhas gerais, a matéria relativa as operagoes das institui-
¢oes financeiras privadas, estabelecendo algumas ressal-
vas para atender as peculiaridades das sociedades de
crédito, financiamento e investimento.

Assim é que, no art. 30, possibilita as sociedades de
investimento a participagdo no capital de quaisquer so-
ciedades, independentemente de autorizagdo do Banco
Central. Essa regra constitui uma decorréncia légica do
proprio objetivo visado por ésse tipo de sociedade.

N3&o podem tais sociedades, como as demais institui-
¢bes financeiras, conceder empréstimos ou adiantamen-
tos a seus diretores e conselheiros, bem como aos respec-
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tivos cdnjuges e parentes até o 2.° grau; as pessoas fisicas
ou juridicas que participem de seu capital, com mais de
10% (dez por cento), salvo autorizacdo especifica do Ban-
co Central, em cada caso, quando se tratar de operacoes
lastreadas por efeitos comerciais resultantes de transa-
¢oes de compra e venda ou penhor de mercadorias; e as
pessoas juridicas de cujo capital participem com mais de
10% (dez por cento), diretamente ou por intermédio de
seus diretores ou administradores, conjuges e respectivos
parentes (art. 34).

Também é vedado as sociedades de crédito, financia-
mento e investimento adquirir bens iméveis nio desti-
nados ao proprio uso, salvo os recebidos em liquidagéo de
empréstimos de dificil solugéo, caso em que deverio ven-
dé-los no prazo de um ano, a contar do recebimento,
prorrogavel até duas vézes, a critério do Banco Central
(art. 35, n. II). Mas o ativo imobilizado n&o podera exce-
der o valor do capital realizado e reservas livres (art. 36).

Nao é licito a tais sociedades emitir partes beneficia-
rias, mas, como normalmente nio recebem depdsitos, po-
derdo emitir debéntures, desde que préviamente autori-
zadas pelo Banco Central, em cada caso (art. 35, n. I e
paragrafo tnico).

As operacoes das sociedades financeiras sédo resguar-
dadas pelo principio do sigilo, devendo as informacgées
prestadas as autoridades competentes ser utilizadas re-
servadamente (art. 38 e paragrafos).

11. - No tocante as operagdes das sociedades de cré-
dito, financiamento e investimento é que mais se faz sen-
tir a necessidade de lei especial, a fim de individualiza-
las e distingui-las das operagbes préprias dos bancos co-
merciais (por exemplo, quanto a fixagédo de prazo minimo
para as operagoes).

E da natureza dessas sociedades a proibigéo do rece-
bimento de depésitos pecunidrios de terceiros, o que

Revista do Instituto de Pesquisas e Estudos, n. 2, jul./dez. 1966



192 INSTITUICAO TOLEDO DE ENSINO — ANO |

constitui operacio peculiar a atividade bancaria; em con-
seqiiéncia, também ndo se é de admitir a emissdo de
cheques contra as sociedades financeiras.

Existem muitos pontos que exigem regulamentagéo
adequada, para facultar as sociedades désse tipo condi-
¢oes ideais de funcionamento, inclusive no tocante a se-
guranca das aplicag¢des. Deve, por exemplo, haver uma
limita¢do no montante de recursos de terceiros com que
poderéo operar as sociedades, em fungdo do montante do
capital realizado e reservas livres da sociedade.

Neste particular, deve ser dispensado tratamento
mais rigoroso as sociedades de financiamento, ante a
consideragio de que se dedicam a operagbes com papéis
comerciais (capital de movimento), ao passo que as soci-
edades de investimento operam com titulos de Bélsa (ca-
pital fixo), o que confere maior estabilidade as operacgdes
destas ultimas.

As restrigoes existentes no texto da Portaria n. 309,
quanto as proporg¢des maximas de aplicacées de recursos
na mesma emprésa, justificam-se em atencdo ao princi-
pio fundamental da reparti¢do do risco financeiro, medi-
ante a diversificagdo das aplicagdes de fundos e a total
desvinculagdo entre sociedades financeiras e as socieda-
des de exploragido industrial ou comercial.

Por outro lado, tendo em vista a circunstancia de que
as sociedades de investimento, embora oferecendo maior
interésse econdmico, social e politico (pois atendem me-
lhor as finalidades de democratizacédo do capital das em-
présas), ndo lograram em nosso pais o desenvolvimento
que se esperava, parece aconselhavel estabelecer meno-
res exigéncias legais, para estimular as atividades de so-
ciedades da espécie.

12. - A Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965, que disci-
plina o mercado de capitais, procurou, de acérdo com a
melhor doutrina, caracterizar as sociedades de investi-
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mento como categoria distinta das sociedades de crédito,
financiamento e investimento. A elas se refere designa-
damente no art. 3.°, inciso II, consagrando-lhes toda a se-
cdo IX (arts. 49 e 50).

Sociedades de investimento, diz o art. 49, sdo aquelas
que tém por objeto a aplicagido de capital em carteira di-
versificada de titulos ou valoéres mobilidrios, ou a admi-
nistragéo de fundos em condominio ou de terceiros para
idéntica aplicacéo.

Compete ao Conselho Monetario Nacional fixar as
normas a serem observadas pelas sociedades de investi-
mento, relativas a diversificacio minima da carteira se-
gundo emprésas, grupos de emprésas associadas e espé-
cie de atividade; limites maximos de aplicacdo em titulos
de crédito; condi¢des de reembolso ou aquisi¢do de suas
acoes pelas sociedades de investimento, ou de resgate
das quotas de participacio do fundo em condominio;
normas praticas na administracio da carteira de titulos
e limites maximos de custos de administracio (art. 49,
§ 1.°). Tais sociedades terdo sempre a forma anénima e
suas acOes serdo nominativas, ou endossaveis (art.
49, § 2.°). No mais, submetem-se as sociedades de inves-
timento a disciplina comum das institui¢des financeiras
privadas.

Sob o ponto de vista tributdrio, cumpre assinalar
que, nos térmos do art. 57 da lei sébre Mercado de Capi-
tais, as sociedades de investimento e os fundos em con-
dominio néo sdo contribuintes do impdsto de renda, des-
de que distribuam anualmente os rendimentos auferidos;
essa norma visa a impedir a tributacdo em cadeia dos
rendimentos dos titulos em carteira, que ja séo tributa-
dos em m#os das pessoas fisicas membros da sociedade
ou participantes do fundo. Muitas outras consideragdes
sobre matéria tributdria poderiam ser lembradas, como, por
exemplo, as vantagens previstas pelos arts. 55 e 58 da Lei n.
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4.728, como estimulo & aplica¢io de capital em sociedades
de investimentos ou fundos em condominio.

13. - A matéria mais relevante, que precisa de urgen-
te regulamentacdo legal, é a disciplina pormenorizada
dos fundos de financiamento e de investimento, para o
que poderio ser colhidos elementos valiosos nas legisla-
¢oes francesa e argentina, que estdo mais préximas do
sistema juridico brasileiro.

E preferivel caracterizar os fundos, de acérdo com
sua finalidade, como sendo de financiamento (constituido
por uma carteira de papéis comerciais) ou de investimen-
to (composto por uma carteira de titulos de Bélsa), e néo
de acdérdo com a forma juridica adotada, como fundos de
participacdo em condominio. Tais fundos, em consonin-
cia com o principio da especializagdo, somente poderdo
ser constituidos, geridos ou administrados por sociedades
de investimento, ou por bancos de investimentos (Lei n.
4.728, art. 29, inciso V; art. 49, inciso II).

O art. 50 da lei de Mercado de Capitais editou algu-
mas normas sbbre os fundos mutuos de investimentos,
constituidos sob a forma juridica de condominios abertos
de titulos ou valdres mobilidrios, cuja administracdo sera
sempre contratada com companhias de investimento,
sendo-lhes facultado converte-se em sociedades anéni-
mas de capital autorizado. As quotas (deveria ser: os cer-
tificados correspondentes as quotas) désses fundos pode-
rdo ser emitidas sob forma nominativa, ou endosséavel, o
que por certo facilitarda sua negociagdo. A fim de res-
guardar os condéminos de possiveis abusos, prevé a lei a
realizagdo anual de uma assembléia geral, com a finali-
dade de tomar as contas aos administradores e deliberar
sbbre o balanco por éles apresentado.

Outras normas sdbre a diversificagio das aplicagoes
dos recursos dos fundos de investimento constam, igual-
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mente, da Resolugéo n. 18 do Banco Central, que estatui
sdbre os bancos de investimento.

E claro, porém, que essas parcas disposigdes ndo es-

gotam a matéria.
Os fundos, que revestem a natureza juridica de comu-
nhées de recursos, instituidos em indivisdo permanente
(em contrario & regra vigente do art. 629 do Cédigo Ci-
vil), ndo tém personalidade juridica, mas cada um déles
deve possuir designagdo prépria e escrituragdo especifi-
ca.

A importancia que ja assumem tais fundos em nosso
mercado financeiro e a necessidade de proteger os inves-
tidores, fazem inadidvel a sua regulamentacdo por lei,
que defina suas caracteristicas essenciais, sua represen-
tacdo legal, os direitos e obrigagdes das sociedades admi-
nistradoras e dos participantes, disciplinando a aplicacgéo
dos recursos coletados, a guarda dos valdres integrantes
dos fundos e varios outros pontos de interésse.

14. - a importancia do papel atribuido as instituicges
financeiras na economia piblica e privada justifica a im-
plantacéo de rigoroso regime de fiscalizagdo, que se des-
tina exatamente a assegurar a seriedade da gestdo dos
negoécios da emprésa.

Como prevéem as leis de Reforma Bancéria e de Mer-
cado de Capitais, a fiscalizacio das sociedades de crédito,
financiamento e investimento é exercida pelo Banco Cen-
tral.

A responsabilidade pelos atos de gestédo dessas socie-
dades, ou dos fundos por elas mantidos cabe inteiramen-
te aos seus diretores e gerentes, que sdo equiparados,
para ésse fim, aos administradores de bancos (Lei n.
4,595, art. 42 comb. com a Lei n. 1.808, de 7 de janeiro de
1953, art. 2°).

A violagdo dos preceitos legais ou regulamentares
acarretara aos infratores a imposi¢do de penalidades, es-
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calonadas gradativamente desde a adverténcia, multa,
suspensio do cargo, inabilitacdo temporaria ou perma-
nente para o exercicio de cargos de diregdo, cassac¢do de
autorizagdo para funcionar e até a detencéo e a reclusio
(Lei n. 4.595, art. 44 e paragrafos).

Sujeitam-se, também, a imposi¢do de multas (que véo
até 200 vézes o maior salario minimo vigente no pais) e a4
pena de detengdo quaisquer pessoas fisicas ou juridicas
que atuem como institui¢do financeira, sem estar devi-
damente autorizadas pelo Banco Central (art. 44, § 7°).

As sociedades financeiras estdo ainda submetidas,
nos térmos da legislagdo vigente, a intervencéo efetuada
pelo Banco Central, ou a liquidagdo extra-judicial, néo
podendo impetrar concordata (art. 45 e paragrafo dnico).

15. - Um dos meios largamente utilizados para a cap-
tacdo de poupancas e sua aplicagdo no financiamento do
capital de movimento de emprésas constitui o chamado
“crédito mediante aceite” (acceptance), que se processa
mediante o aceite, pela sociedade de financiamento, de
letras de cAmbio contra ela sacadas, pelo cliente, que so-
licitou o financiamento.

Tais titulos, emitidos ao portador, proporcionam a
seus tomadores a vantagem representada pelo desagio,
correspondente a diferenca para menos entre o valor
nominal e o valor de compra. Em virtude do elevado
montante do desagio, e de ndo estar sujeito ao imposto de
renda o desagio percebido por pessoas fisicas na aquisi-
¢do dos titulos, o crédito de aceitacdo alcangou grande
favor da parte do publico. Mas a situagdo modificou-se
radicalmente, com a sujei¢éo do beneficidrio do desagio a
tributacgdo, a partir de 1.° de janeiro de 1967.

Tendo em vista a necessidade de suprimir o sistema
de deségio, considerado inflacionista, substituindo as le-
tras de cambio por outro titulo que atendesse ao finan-
ciamento de capital de giro, venda de bens duraveis e
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crédito ao consumidor, a Resolugéo n. 21 do Banco Cen-
tral instituiu um sistema especial de mobilizagdo de
poupancas, mediante a venda de Obrigagdes Reajusta-
veis do Tesouro Nacional e de titulos, ao portador, de
emissdo do Banco Central, com clausula de corre¢ao mo-
netaria a posteriori baseada na taxa cambial. Os énus
decorrentes da colocagdo désses titulos através de socie-
dades de financiamento e o encargo da corre¢do moneta-
ria, acrescido dos juros, impuseram as autoridades mo-
netarias o reexame da questdo. Deve, a propésito, ser as-
sinalado que a Resolugdo n. 21 faculta, &s companhias de
crédito e financiamento a colocagdo no mercado de seus
préprios titulos, com o prazo minimo de 360 dias, com
clausula de corregdo monetaria (que as companhias limi-
tam a 40%) e juros normais de 6 a 8% ao ano.

16. - Outro tépico interessante, estranho as ativida-
des das sociedades financeiras, mas a elas relacionado, é

o atinente a existéncia de “mercado paralelo”, 4 margem
da lei, e que redundou no desastre de todos conhecido.

Muitas vézes a prépria sociedade emissora de titulos
os colocava no mercado, sem o aceite de sociedade finan-
ceira e, portanto, sem a menor garantia para os benefici-
arios. Visando a reprimir os abusos verificados, a Lei n.
4.242 de 17 de julho de 1963, no art. 78, vetou as pesso-
as juridicas a pratica habitual de colocagdo ou negocia-
¢do, junto ao publico, de letras de cAmbio ou notas pro-
missdrias, que ndo tenham a coobrigacgio de instituigdes
financeiras autorizadas a funcionar no pais, prevendo o
§ 1.°, na hipétese de infragdo désse preceito, multa igual
ao valor do titulo, além de outras sancbes legais, a todos
os coobrigados e tomadores.

No entanto, a Lei n. 4.242 deixou a conceituagdo do
que constituisse “pratica habitual de negociag¢do de colo-
cacdo de titulos” & antiga Superintendéncia da Moeda e
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do Crédito, o que esta féz através da Instrugéo n. 251, de
26 de setembro de 1963. .

Continuando os abusos, féz-se sentir com maior pre-
méncia a necessidade de lei especifica disciplinando o
mercado de capitais, nos moldes das “blue sky laws” nor-
te-americanas, que viesse dissipar a desconfian¢a do pu-
blico em aplicar suas poupancas em valdres mobilidrios.

Vem finalmente a Lei n. 4.728, de 14 de julho de
1965, que extinguiu definitivamente o “mercado parale-
lo”, atender a essa necessidade estabelecendo a exigéncia
de coobrigagdo de institui¢oes financeiras para a coloca-
¢do de titulos cambiais no mercado (art, 21, § 4.°).

17. - Na regulamentacéo especial das sociedades de
crédito, financiamento e investimento, é preciso inserir
algumas disposi¢ées tendentes a dissipar davidas e con-
fusdes, como, por exemplo, a que se refere a conceituagao
das sociedades de contréle (“holdings”), as quais, partici-
pando por conta prépria no capital social de outras em-
présas, evidentemente néo se sujeitam a disciplina espe-
cifica das sociedades de financiamento ou de investimen-
to.

Com o fito de tutelar a economia popular, deve-se es-
tabelecer que a propaganda feita pelas sociedades ou
fundos devera revestir-se de seriedade, ndo podendo con-
ter afirmagbes ou promessas enganosas, nem garantir os
resultados de inversio.

Nao mais se justifica, outrossim, a permanéncia das
secdes de crédito autorizadas a funcionar junto a empré-
sas comerciais e industriais, nos térmos do art. 1.° do De-
creto-lei n. 9.603, de 1946, excluidas, como é ébvio, as se-
¢oes chamadas de “credidrio”, que se dedicam ao financi-
amento de vendas de mercadorias a prestagdo, mas utili-
zando exclusivamente os recursos préprios da emprésa.

Mas, verdadeiramente, o que se faz mister é aplicar
em sua plenitude o principio da especializagédo de fun-
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¢oes, de modo a delimitar com precisdo os campos de
atuacdo especificos dos bancos comerciais, dos bancos de
investimento, das sociedades de financiamento e das so-
ciedades de investimento e dos fundos por estas adminis-
trados, abolindo-se de vez as emprésas do tipo misto.

"Na formulagéo do regime legal das sociedades de cré-
dito, financiamento e investimento, dever-se-4, outros-
sim, ter presente a necessidade de reducédo de custo de
operacgio dessas instituicées, o que, em parte, podera ser
conseguido mediante a concentragio de entidades da es-
pécie, cujo nimero, em 1965, ascendia a 202 sociedades,
com 226 estabelecimentos.

Enfim, da resenha ora apresentada, verifica-se que
as sociedades dessa espécie estd reservado relevante pa-
pel no desenvolvimento de nosso mercado financeiro e de
capitais, e também importante missdo no campo do pro-
gresso social, qual o de propiciar a melhor distribuicio
da riqueza nacional pela massa da populagdo, em bases
seguras e estdveis, integrando-a, dessa forma, no proces-
so evolutivo da economia nacional.
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