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A caracterizacao da

corretora de cambio e titulos
como instituicao financeira

e seu regime legal

ArNoLpo WALD
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catedratico da Faculdade de Direito da
UERJ,

_ 1. Disentiu-se munitn a natureza dag enrretnras de valores mohi-
liarios tendo, por algum tempo, sido suscitadas dividas quanto ao fato
de serem ou nao institui¢des financeiras, de acordo com a legislagéo
patria.

2. E preciso salientar, preliminarmente, que a lei da reforma
bancdria quis tratar do sistema financeiro nacional como um todo in-
tegrado, ampliando assim o campo tradicional de incidéncia do direito
bancirio, Essa pusicio se justifica por ter sido, na épocy, intengio do
legislador desenvolver o mercado de agdes, concedendo as autoridades
monetarias e, em particular, ao Conselho Monetario Nacional e ao Ban-
co Central, poderes regulamentares amplos abrangentes tanto do mer-
cado financeiro propriamente dito como do mercado de capitais. Assim
sendo, as duas leis bdsicas que foram a de n? 4.595, de 31-12-1964, e a
de n% 4.728, de 14-7-1965, constituem verdadeiros irméos siameses, apa-
recendo como um todo orginico e indivisivel, que deve ser apreciado
no seu conjunto, sem gque se possa cindir e interpretar isoladamente as
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disposicoes de cada uma dessas leis, tanto mais que a primeira fol ela-
borada e promulgada quando ainda inexistiam certas instituicoes fi-
nanceirag e formas societdrias especificas que sé foram admitidas pela
segunda.

3. A preocupacio do legisiador no sentido de superar a situacio
anterior, na gual todo o sistema financeiro repousava exclusivamente
nos bancos comerciais, se reflete na prépria terminologia consagrada
na Lei n® 4.595 que fez com que participassem do sistema financeiro
nacional, além das autoridades monetarias (Conselho Monetario Na-
cional € Banco Central) e dos bancos oficlals (Banco do Brasil e BNLL),
“as demals instituicdes financeiras publicas e privadas” (art. 1° da
Lei n® 4.595).

4. No arf. 17 da mesma lei, ao conceituar as instituigdes finan-
ceiras, o legislador afirmou que:

“Consideram-gse instituicoes financeiras, para os efeitos da
legislacio em vigor, as pessecas juridicas publicas ou privadas,
que tenham como atividade principal ou acesséria a coleta,
intermediacdo ou aplicagdo de recursos financeiros préprios
o de terceiros, em moeda naecinnal ou estrangeira, e a custo-
dia de valor de propriedade de terceircs.”

5. No § 19 do art. 18 da mesma lei, o legislador considerou equi-
paradas aos estabelecimentos bancarios oficiais ou privados:

“As pessoas fisicas ou juridicas que exercam, por conta
préopria ou de terceiros, atividade relacionada com a compra e
venda de agbes e outros quaisguer titulos, realizando, nos mer-
cados financeiros e de capitais, operagdes ou servigos de natu-
reza dos executados pelas instituicoes financeiras.”

6. Por outro lado, o art. 49, do mesmo diploma, no gcu inciso XXI,
deu competéncia ac Conselho Monetario Nacional para “disciplinar as
atividades das bolsas de valores e dos corretores de fundos publicos”.

7. Verifica-ge, pois, que a intcrpretagio de Lei n? 4,595 nos leva
a reconhecer que o legislador pretendeu considerar as corretoras ou
como instituigdes financeiras propriamente ditas, nos precisos termos
do art. 17, ou como instituicbes financeiras por equiparagfo legal, na
forma do art. 18, § 1°, sempre com a idéia e a finalidade de sujeita-las
ao mesmo regime das entidades de natureza banciria. A opcédo entre as
duas alternativas é praticamente pouco relevante, pois o que interessa na
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linguagem juridica é o regime legal aplicavel a uma entidade. Do mes-
mo modo que, no Codigo Civil, conhecemos os imdéveis por natureza
(art. 43) e os imoéveis para os efeitos legais (art. 44), a Lei n? 4.595 fi-
xou conceitos, em dois artigos sucessivos, para definir as instituigGes
financeiras propriamente ditas e as que o sio em virtude de equiparagao
legal.

8. A extensdo dada & definicio das instituicGes financeiras pelo
art. 17 foi criticada pelo eminente Consultor Juridico do Banco Central
gue, em excelente trabalho scbre a matéria, concluiu que o legislador
cuntlempordneu ndu supervu salisfatoriamente as dificuldades referen-
tes 4 enumeracio das operacdes bancarias. Escreve a respeito o Dr.
WILSON DO EGITO COELHO que:

“A lei atual deixa o intérprete perplexo, sobrebudo e face
da demasiada amplitude que transhorda da definigdo literal
consagrada no art. 17. Poder-se-a dizer, parcdiando CARVALHO
DE MENDONCA, que, ainda agora, permanecemos sem ter no
direito péatrio a construgio orginica adequada das operacdes
banedrias.” (WILSON DO EGITO COELHO, Empréstimo de di-
nheiro por particulares, quando se caracteriza operagdo privati-
va dos buncus (inlerprelagio teleclogica do art. 17 da Lei
n® 4.595), publicacido da Federaciio Nacional dos Bancos, vol.
42, pag.5.)

Y. $Se a lel deu carater excessivamente amplo & deflnigdo da ins-
tituicdo financeira, ficou na competéncia regulamentar do Conselho
Monetario Nacional e do Banco Central esclarecer, adequadamente, a
situacdo das corretoras e, como oportunamente veremos, a decisdo das
altas autoridades monetarias fol no sentido de engquadra-las entre as
instituicfes financeiras.

10. % preciso, alids, justificar a opcfo que o legislador fez ao
abandonar a referéneia a atividade bancdria, expressdo tradicional em
nosso direito, para fixar o regime legal das instituicdes financeiras. Na
realidade, ndo se trata de simples modificacfio terminoldégica sem fun-
damento juridico nem utilidade pratica, como entenderam alguna cstu
diosos da matéria liderados por LAURO MUNIZ BARRETO. Pondera
este autor, invocando os artigos 119 e¢ 120 do Cddige Comercial e o
art. 39, pardgrafo Unico, do Decreto n? 14,728, de 16-3-1921, que:

“O art. 17, porém, do nosso estatuto bancario parece tra-
duzir a preocupagdo que salteou o legislador, nesse passo, por-
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que em toda a lei ndo se fala em bancos, banqueiros, institutos
de crédito ete. ... Criou-se uma nova denominacéo que € a de
instituicdes financeiras. £ lamentavel, no nosso entender, aban-
donar-se a denominacéao anterior. O nome banco ja é milenar,
tendo uma grande tradigio historica, facilitando a conceitua-
¢80 da atividade bancaria.” (LAURQO MUNIZ BARRETO,
Questoes de Direito Bancdrio, 1.2 yolume, 8. Paulo. Max Limo

nad, 1970, pag. 49.)

11. Descabe, na realidade, a critica feita ao texto legislativo no
tocante 4 terminologia por ele empregada, pois, nele o legislador pre-
tendeu fazer a adequada distingdo entre as duas expressdes — banco e
instituicGo financeire —, aquela mais restrita e esta mais ampla no
seu contenido.

12. A elaboragio do projeto nos revela a mens e a occasio legis.
A importancia que o papel desempenhado pelas corretoras representa
no desenvolvimentto do mercado financeiro, considerados em termos am-
plos, foi, alias, lembrada no parecer que a Comissdo de Economia da
Camara dos Deputados deu ao Projeto do Poder Executivo de n¢ 273,
que sc transformaria na Lei n® 4.728. Entendeu, na ocasifo, a men-
cionada Comissdo que:

“As sociedades que exercam a atividade de subseri¢do para
revenda, ou intermediacdo, na colocagdo no metcado de titulos
ou valores mobiliarios, ficaram, segundo o projeto, sob a dis-
ciplina do Conselho Monetario Nacional e fiscalizacdo do Ban-
co Central da Reptiblica do Brasil. Trata-se talvez do aspecto
mais importante da Secdo II. Infelizmente, grande nimero de
sociedades que exercem essas atividades néo se sentem obriga-
das a se submeterem a fiscalizaghio do Banco Central. Essa in-
dependéncia de comportamento, numa atividade que tantos
males pode causar ao publico menos esclarecido, tem sido de-
sastrosa. Os abusos, a flexibilidade de critério, a leviandade e a
fraude comecaram a ocorrer com fregiiénecia perigosa. Urge
propiciar ao Poder Executivo os necessarlos instrumentos para
disciplinar e fiscalizar essa wuiil, porém perigosa, atividade, an-
ies que o justificado descrédito publico ameace o alicerce do
mercado financeiro — a confianga.” (Ap. ALOYSIO LOPES
PONTES, Institui¢bes Financeiras Privedas, 1973, pags. 241,
in fine, e 242.)
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13. Na realidade, a distincfo feita pelo legislador entre banco e
instituicdo financeira é classica no direito francés. Este conhece, de um
lado, 0os bhancos, que s8n autarizados par lei a receberem depasitos a
vista e que sio definidos como “les entreprises et établissements qui
font profession habituelle de recevoir du public, sous forme de dépots
ou autrement, des fonds quwils emploient pour leur propre compie en
opérations d’escompte, en opérations de credit ou en opératlons Iinan-
cidres”. (Art. 19 da Lei de 13-6-1941))

14. Por outro lado, a legisiacio francesa abrange, sob a denomi-
nacdo comum de éfablissements financiers (instibuicbes financeiras),
outras entidades que, embora ndo tendo funcdes bancarias, desenvol-
vem uma atividade que é semelhante ou analoga & dos bancos, como é
o caso das corrctoras e das financeiras, (C. GAVATDA et J STOUF-
FLET, Droit de la Banque, Paris, Presses Universitaires de France,
1974, pag. 85; RENE RODIERE et JEAN LOUIS RIVERLANGE, Droit
Bancaire, Paris, Dalloz, 1973, pags. 20 e 36.)

15. Em seu recente curso de mestrado sobre direito dos negdcios,
MICHEL VASSEUR define as instituigdes financeiras nos seguintes
termos:

“Les établissements financiers sont les entreprises qui, ne
pouvant recevoir des dépdts du public, (mis & part les dépots
avec affectation spéciale ou des dépdts & plus de deux ans),
accomplissenl avec leur ressources propres eb celles qu'elles se
procurent en bangue (voire en émettant des emprunts obli-
gatoires avec autorisation du ministre) des opérations de ban-
que, soit qu'ils effectuent des opérations de crédit a court ou
moyen terme, soit qu’ils escomptent, prennent en mantisse-
ment ou encaissent des effets de commerce, des chéques et des
effets publics, soit méme qu’ils se bornent a servir de commis-
sionnaires, de courtiers ou d’intermediaires dans les opérations
portant sur les valeurs mobiliéres, les fonds d’Etat, les effets
de commerce ou les effets publics.” (MICHEL VASSEUR, Droit
des Affaires, maitrise, fasciculo VII referente as instituicdes
hanecarlas, rarls, Les Courses de Droif, 1978-1979, pag. 108.)

16. Verificamos, pois, que néo houve equivoco, nem capricho, do
legislador ao substituir a referéncia, tradicional em nosso direito, aos
bancos pela adogdo de um reglme legal das institul¢les financeiras, que
corresponden a uma necessidade do préprio desenvolvimento da eco-
nomia nacional.
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17. Acresce que a Lei n? 4.728 reafirmou a plena integracio en-
tre o mercado financeiro ¢ o de capitais, esclarecendo, no seu art. 19,
que:
“Os mercados financeiro e de capitais serdo disciplinados
pelo Conselho Monetario Nacional e fiscalizados pelo Banco
Central da Republica do Brasil.”

18. Assim sendo, reiterou, na realidade, o legislador a sua inten-
¢ao de considerar como “instituicées financeiras” as entidades que fun-
clonam em ambos os mercados (financeiro e de capitais).

19. Efetivamente, do mesmo modo que no art. 19 da Lei n? 4.595
tinha definido as entidades pertencentes ao mercado financeiro, passa,
no art. 59 da Let n? 4.728, a definir os integrantes do sistema de dis-
tribuigio de valores mobilidrios referindo-gse no ineciso I as sociedodes
corretoras. No mesmo diplema, o art. 80 reafirma que as corretoras te-
réo 0 mesmo regime que as instituictes financeiras.

20. Como, todavia, existem algumas referéneias na Tegisla-
¢do as equiparacbes das corretoras as instituigbes financeiras, para de-
terminados fins, “ou no que couber”, ainda poderia haver margem para
que se mantivesse alguma davida a respeito da integracéo das corretoras
entre as instibuices fmuncelras ou da equiparacdo daquelas a estas se o
Conselho Monetario Nacional ndo tivesse dirimido, com toda clareza e
seguranca, as possiveis divergéncias.

21. Na realidade, em virlude de resolugfes buixadas pelv Bunco
Central, na forma de deliberacdes do Consclho Monetario Nacional, de
acordo com as disposicoes das Leis n.es 4.595 e 4.728, ficou evidenciado
que, atualmente, as mais altas autoridades monetarias, exercendo os
poderes que a legislacio lhes outorgou e dentro dos limites de sua com-
peténcia, enquadraram as corretoras entre as instituicGes financeiras.

22. Ainda em 1970, ao aprovar o Regulamento de Constituicéo e
Funcionamento dos Fundos Mutuos, pela Resclugio n? i45, de 14 de
abril daquele ano, 0 Banco Central incluiu no mesmo as seguintes nor-
mas:

“Art. 10 — A constituicio de novos FUNDOS MUTUOS
DE INVESTIMENTO dependera de prévia autorizagio do
Banco Central do Brasil e processar-se-4 por escritura puiblica
que contenha a qualificacdo dos seus fundadores, entre os
quais uma instifuicio financeirea das mencionadas no artigo
49
e
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“Art, 40 — A administracio dos FUNDOS MUTUOS DE
INVESTIMENTO serd exercida por Bancos de Investimento,
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimentos ¢ So-
ciedades Corretoras, ressalvado 0 disposto no artigo seguinte.”

23. Em virtude do mencionado regulamento ficou claro e eviden-
dente que:

a) somente com a participacéio de “instituicbes financeiras” pode-
riam ser constituidos novos fundos mutuos, que dependeriam
sempre de autorizacio do Banco Central (art. 19);

b} entre as institui¢Ses financeiras que poderiam participar da
constituigao do fundo estavam as sociedades corretoras (art.
49y,

24, Assim sendo, nenhuma duvida razodvel pode ser suscitada
quanfo ao reconhecimento da posigio da corretora como instituicfo fi-
nanceira, de acordo com a legislacao vigente.

25. Mais recentemente, a Resolucdo n® 549, de 21 de junho de
1979, também incluiu, taxativa e expressamente, as corretoras entre as
instituicoes financeiras, ao determinar no seu art. 19 que:

“4As instituigbes financeiras, inclusive as sociedades corre-
toras e distribuidoras, nas fransacoes efetuadas entre si e com
seus clientes, s6 podem vender Letras do Tesouro Nacional me-
diante recebimento de reservas -—— cheques do Banco Central
ou cheques sacados contra as contas de deposito de institui-
¢oes participantes do Servico de Compensacéo de Cheques
mantidas no Banco do Brasil 8.A. — sc os titulos objeto da
transacio constarem de sua posicdo propria de custodia re-
lativa ao fechamento do dia anterior ou tiverem sido adquiri-

dos, nesse mesmo dia, mediante pagamento também em re-
servas.”

26. O reconhecimento pela administragao publica da inclusaoc da
corretora entre as instituicdes financeiras néo pode, pois, oferecer mais
qualguer tipo de dauvida.

27. Quanto a legislacéo vigente, concluimos, pois, que:

a) a definicdn da Lei n® 4 595 importa em classifiear a eorrvetora
como instituicio financeira ou entfidade equiparada, para todos
os fins, & mesma;
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¥ o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central, em virfude
da competéncia delegada que lhes atribuiram as Leis n.es 4.595
c 4.728, reconheceram explicitamente que as corretoras sio
“ingtituicoes financeiras”, incluindo-se entre as mesmas, con-
forme se verificou nas Resolucdes de n.oe 145 e 549,

2§. A )urlsprudéncla tamp€ém € pacifica na matéria tendo, Inclu-
sive, denegado a possibilidade de impetrar concordata a uma corretora
por entender que, sendo instituiciio financeira, aplica-se-lhe o art. 53
da Lei n® 6.024, de 13-3-1974,

29. A doutrina tem, por sua vez, reconhecido que as corretoras
tém um regime legal idéntico as demais instituicdes financeiras, res-
salvadas as hipbteses em que haja normas especiais que sejam a elas
aplicaveis, como acontece no caso do art. 52 da Lei n? 6.024, que admite
seja a liquidacdo extrajudicial das sociedades corretoras processada

pelas Bolsas de Valores, por delegaciio de competéncia do Banco Cen-
tral

30. Apreciando a matéria, conclui o Professor RUBENS RE-
QUIAOQ, que:

“As sociedades corretoras de valores e as de cAmbio se as-
semelham, pois, as instituigbes financeiras, tendo, porém, um
tratamento especial em casos de intervencéo ou liquidacio...”
(RUBENS REQUIAQ, Curso de Direito Falimentar, Sao Paulo,
Saraiva, 1975, vol. II, n.°s 475 e 476, pags. 188, in fine, e 199).

3. Mais caleglricu rus suas afirmacgbes, ALOYSIO LOPES PON-
TES reconhece expressamente que as sociedades corretoras “sao, igual
e indubitavelmente, instituicoes financeiras, tanfo que a Lei n® 4.595,
em seu art. 17, declarou instituicoes financeiras as de intermediacéo,
coleta e aplicacao de recursos, que é o que fazem as sociedades correto-
ras, distribuidoras, subsecritoras e intermediarias, através da Bolsa de
Valores”. (ALOYSIO LOPES PONTES, Instituicoes Financeiras Priva-
das, Rio, Forense, 1972, pag. 20, naota 51.)

32, Assim, em conclusido, quer se entenda que a corretora é ins-
tituicdo financeira, quer se admita que seja equiparada & mesma, ¢ im-
perativo concluir que sobre ela incidem todas as normas aplicaveis as
instituigdes financeiras, salvo quando a propria lei determina em sen-
tido diverso.
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