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1. ni!:;r.lltiu-."lP: mllito R n::ltllrp.7.::l rias ('nrrf'tnr::lf' rif' valnrf'f' mnhi·
liários tendo, por algum tempo, sido suscitadas dúvidas quanto ao fato
de serem ou não instituições financeiras, de acordo com a legislação
pátria.

2. É preciso salientar, preliminarmente, que a lei da reforma
bancária quis tratar do sistema financeiro nacional como um todo in
tegrado, ampliando assim o campo tradicional de incidência do direito
lJancário. Essa pusição se justUlca por ter SIdo, na época, intenção du
legislador desenvolver o mercado de ações, concedendo às autoridades
monetárias e, em particular, ao Conselho Monetário 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 básicas que foram a de nl? 4. 595, de 31-12~ 1964, e a
de nl? 4.728, de 14-7-1965, constituem verdadeiros irmãos siameses, apa
reoendo com.o um. todo orgânico e indivisível, que deve ser apreciado

no seu conjunto, sem que se possa cindir e interpretar isoladamente as
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disposições de cada uma dessas leis, tanto mais que a primeira foi ela
borada e promulgada quando ainda inexistiam certas instituições fi
nanceiras e formas societárias específica.s que só foram admitidas pela
segunda.

3. A preocupação do legislador no sentido de superar a situação
~nterinr, na qual todo o sistema financeiro repousava exclusivamente
nos bancos comerciais, se reflete na própria terminologia consagrada
na Lei nO 4.595 que fez com que participassem do sistema financeiro
nacional, além das autoridades monetárias (Conselho Monetário Na
cional e Banco central) e dos bancos oficiais (Banco do Brasil e BNDE) ,

"as demais instituições financeiras públicas e privadas" (art. 19 da
Lei n9 4.595).

4 . No art. 17 da mesma lei, ao conceituar as instituições finan
ceiras, o legislador afirmou que:

"Consideram-se instituições financeiras, para os efeitos da
legislação em vigor, as pessoas jurídicas públicas ou privadas,
que tenham como atividade principal ou acessória a coleta,
intermediação ou aplicação de recursos financeiros próprios
nu rlf' t.f'rceiros, fIm mOflrla n~~innal nn pst.rangeira, P. a custó~

dia de valor de propriedade de terceiros."

5. No § 1Q do art. 18 da mesma lei, o legislador considerou equi
paradas aos estabelecimentos bancários oficiais ou privados:

"As pessoas físicas ou jurídicas que exerçam, por conta
própria ou de terceiros, atividade relacionada com a compra e
venda de ações e outros quaisquer títulos, realizando, nos mer

cados financeiros e de capitais, operações ou serviços de natu
reza dos executados pelas instituições financeiras."

6. Por outro lado, o art. 49 , do me3mo diploma, no ('lCU inci30 XXI,
deu competência ao Conselho Monetário Nacional para "disciplinar as
atividades das bolsas de valores e dos corretores de fundos públicos".

7. Verifica-so, pois, que a intcrpretação da Lei nQ 4.595 noa leva
a reconhecer que o legislador pretendeu considerar as corretoras ou
como instituições financeiras propriamente ditas, nos precisos termos
do art. 17, ou como instituições financeiras por equiparação legal, na
forma do art. 18, § 19, sempre com a idéia e a finalidade de sujeitá-las
ao mesmo regime das entidades de natureza bancária. A opção entre as
duas alternativas é praticamente pouco relevante, pois o que interessa na
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linguagem juridica é o regime legal aplicável a uma entidade. Do mes
mo modo que, no Código Civil, conhecemos os imóveis por natureza
(art. 43) e os imóveis para os efeitos legais (art. 44), a Lei nQ 4.595 fiR
xou conceitos, em dois artigos sucessivos, para definir as instituições
financeiras propriamente ditas e as que o são em virtude de equiparação
legal.

8. A extensão dada à definição das instituições financeiras pelo
art. 17 foi criticada pelo eminente Consultor Juridico do Banco Central
que, em excelente trabalho sobre a matéria, concluiu que o legislador
contemporâneo não superou satisfatoriamente as dificuldades referen
tes à enumeração das operações bancárias. Escreve a respeito o Dl'.
WILSON DO EGITO COELHO que:

"A lei atual deIxa o intérprete perplexo, sobretudu em face
da demasiada amplitude que transborda da definição literal
consagrada no art. 17. Poder-se-á dizer, parodiando CARVALHO
DE MENDONÇA, que, ainda aQ:ora, permanecemos sem ter no
direito pátrio a construção orgânica adequada das operações
bancárias." (WILSON DO EGITO COELHO, Empréstimo de di
nheiro por particulares, quando se caracteriza operação privati
va tlus lJanr.:u~ (iuLt:qJrcLu\iâo teleológica do art. 17 da Lei
nQ 4. 595), publicação da Federação Nacional dos Bancos, vaI.
42, pág. 5.)

li. tle a leI deu carâter excessivamente amplo a. de!1nlção da in~

tituição financeira, ficou na competência regulamentar do Conselho
Monetário Nacional e do Banco Central esclarecer, adequadamente, a
situação das corretoras e. como oportunamente veremos, a decisão das
altas autoridades monetárias foi no sentido de enquadrá-las entre as
instituições financeiras.

10. É preciso. aliás. justificar a opção que o legislador fez ao
abandonar a referência à atividade bancária, expressão tradicional em
nosso direito, para fixar o regime legal das instituições financeiras. Na
realidade, não se trata de simples modificação terminológica sem fun~

damento jurídico nem utilidade prática, como entenderam alguns cstu
diosos da matéria liderados por LAURO MUNIZ BARRETO. Pondera
este autor, invocando os artigos 119 e 120 do Código Comercial e o
art. 39, parágrafo único, do Decreto n9 14.728, de 16-3-1921, que:

"O art. 17, porém, do nosso estatuto bancário parece tra·
duzir a preocupação que salteou o legislador, nesse passo, por·
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que em toda a lei não se fala em bancos, banqueiros, institutos
de crédito etc.... Criou-se uma nova denominação que é a de
instituíções financeiras. É lamentável, no nosso entender, aban
donar-se a denominação anterior. O nome banco já é milenar,
tendo uma grande tradição histórica, facilitando a conceitua~

ção da atividade bancária." (LAURO MUNIZ BARRETO,
Questões de Direito Bancário, 1.(1 volume, S. Paulo. Max Limo
nad, 1970, pág. 49.)

11. Descabe, na realidade, a crítica feita ao texto legislativo no
tocante à terminologia por ele empregada, pois, nele o legislador pre
tendeu fazer a adequada distinção entre as duas expressões - banco e
instituição financeira -, aquela mais restrita e esta mais ampla no
seu conteúdo.

12. A elaboração do projeto nos revela a mens e a occasio legis.
A importância que o papel desempenhado pelas corretoras representa
no desenvolvimento do mercado financeiro, considerados em termos am~
pios, foi, aliás, lembrada no parecer que a Comissão de Economia da
Câmara dos Deputados deu ao Projeto do Poder Executivo de nQ 273,
que ac tro.naforlno.ria na Lei n 9 4. 720. Entendeu, na oca:5ião, a men
donada Comissão que:

"As sociedades que exerçam a atividade de subscrição para
revenda, ou intermediação, na colocação no mercado de títulos
ou valores mobiliários, ficaram, segundo o projeto, sob a dis
ciplina do Conselho Monetário Nacional e fiscalização do Ban
co Central da República do Brasil. Trata-se talvez do aspecto
mais importante da Seção lI. Infelizmente, grande número de
sociedades que exercem essas atividades não se sentem obriga~

das a se submeterem à fiscalização do Banco Central. Essa in
dependêncIa de comportamento, numa atividade que tantos
males pode causar ao público menos esclarecido, tem sido de
sastrosa. Os abusos, a flexibilidade de critério, a leviandade e a
fraude começaram a ocorrer com freqüência perigosa. Urge
propiciar ao Poder Executivo os necessários instrumentos para
disciplinar e físcalizar essa útil, porém perigosa, atividade, an
tes que o justificado descrédito público ameace o alicerce do
mercado finanoeiro - a oonfiança." (Ap. ALOYSIO LOPES

PONTES, Instituições Financeiras Privadas, 1973, págs. 241,
in fine, e 242.)
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13. Na realidade, a distinção feita pelo legislador entre banco e
instituição financeira é clássica no direito francês. Este conhece, de um
lado, os ban('os, que S30 .autorh~.ados pnr lei .a r/,C'.pherpm dppó!dtOR à
vista e que são definidos como "les entreprises et établissements qui
font profession habituelle de recevoir du public, sous forme de dépôts
ou autrement, des fonds qu'ils emploient pour lem propre compte en
opérations d'escompte, en opérations de crédit ou en opêratlons tlnan
eieres". (Art. 1Q da Lei de 13-6-1941.)

14. Por outro lado, a legislação francesa abrange, sob a denomi
nação comum de établissements jinanciers (instituições financeiras),
outras entidades que, embora não tendo funções bancárias, desenvol
vem uma atividade que é semelhante ou análoga à dos bancos, como é
o caso das corretoras e das financeiras. (C. GAVALDA et J. RTOlTF
FLET, Droit de la Banque, Paris, Presses Universitaires de France,
1974, pág. 85; RENÉ RüDIERE et JEAN LOUIS RIVERLANGE, Droit
Bancaire, Paris, Dalloz, 1973, págs. 20 e 36.)

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

"Les établissements financiers sont les entreprises qui, ne
pouvant recevoir des dépôts du public, (mis à part les dépôts
avec affectation spéciale ou des dépôts à plus de deux ans),
a(;(;uUlpliss~nt avec leur re:S:'iOurce.s propre.s et celle:s qu'elle:s .se
procurent en banque (voire en émettant des emprunts obli
gatoires avec autorisation du ministre) des opérations de ban~

que, soit qu'ils effectuent des opérations de crédit à court ou
moyen terme, soit qu'ils escomptent, prennent en mantisse
ment ou encaissent des effets de commerce, des cheques et des
effets publics, soit même qu'ils se bornent à servir de commis
siDnna1ros, do cmlrtiors ou d'i1ltl1rmcdiairas da1ls les Dpérations
portant sur les valeurs mobilieres, les fonds d'Etat, les effets
de commerce ou les effets publics." (MICHEL VASSEUR, Droit
des Ajtaires, maitrise, fascículo VII referente às instituições
banCárias, paris, Les Courses de DTUit, 1978·1979, pág. 108.)

16. Verificamos, pois, que não houve equívoco, nem capricho, do
legislador ao substituir a referência, tradicional em nosso direito aos,
pancas pela aaoça.o ae um regIme legal oas institUIções financeiras, que
correspondeu a uma necessidade do próprio desenvolvimento da eco
nomia nacional.
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17. Acresce que a Lei nQ 4.728 reafirmou a plena integração en~

tre o mercado financeiro e o de capitais, esclarecendo, no seu art. 1Q,
que:

"Os mercados financeiro e de capitais serão disciplinados
pelo Conselho Monetário Nacional e fiscalizados pelo Banco
Central da República do Brasil."

18. Assim sendo, reiterou, na realidade, o legislador a sua inten
ção de considerar como "instituições financeiras" as entidades que fUn~

cionam em ambos os mercados (financeiro e de capitais).

19. Efetivamente, do mesmo modo que no art. 19 da Lei nQ 4.595
tinha definido as entidades pertencentes ao mercado financeiro, passa,
no art. 59 da Lei nQ 4.728, a definir os integrantes do sistema de dis
tribuição de valores mobiliários referindo-se no inciso I às sociedndcs
corretoras. No mesmo diploma, o art. 89 reafirma que as corretoras te
rão o mesmo regime que as instituições financeiras.

20. Como, todavia, existem alguma.1: rf'ferpncias na legisla
ção às equiparações das corretoras às instituições financeiras, para de
terminados fins, "ou no que couber", ainda poderia haver margem para
que se mantivesse alguma dúvida a respeito da integração das corretoras
entre a~ illsLit ul,ües financeIras ou aa equIparação daquelas a estas se o
Conselho Monetário Nacional não tivesse dirimido, com toda clareza e
segurança, as possíveis divergências.

21. Na l'eallllalle, em vidlllle de I'e~oluçõe~ baixadas pelu Banco
Central, na forma de deliberações do Conselho Monetário Nacional, de
acordo com as disposições das Leis n.os 4. 595 e <1. 728, ficou evidenciado
que, atualmente, as mais altas autoridades monetárias, exercendo os
poderes que a legislação lhes outorgou e dentro dos limites de sua com
petência, enquadraram as corretoras entre as instituições financeiras.

22. Ainda em 1970, ao aprovar o Regulamento de Constituição e
FunCiOnamento aos Fundos Mútuos, pela Resoluçl1o n9 145, de 14 de
abril daquele ano, o Banco Central incluiu no mesmo as seguintes nor
mas:

"Art. lQ - A constituição de novoo FUNDOS MúTUOS
DE INVESTIMENTO dependerá de prévia autorização do
Banco Central do Brasil e processar-se-á por escritura pública
que contenha a qualificação dos seus fundadores, entre os
quais uma instituição financeira das mencionadas no artigo
49"

e
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"Art. 4Q - A administração dos FUNDOS MúTUOS DE
INVESTIMENTO será exercida por Bancos de Investimento,
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimentos c So
ciedades Corretoras, ressalvado o disposto no artigo seguinte."

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

a) somente com a participação de "instituições financeiras" pode
riam ser constituídos novos fundos mútuos, que dependeriam
sempre Cie autorização do Banco Central (art. lQ);

b) entre as instituições financeiras que poderiam participar da
constituição do fundo estavam as sociedades corretoras (art.
4(1) .

24. Assim sendo, nenhuma dúvida razoável pode ser suscitada
quanto ao reconhecimento da posição da corretora como instituição fi
nanceira, de acordo com a legislação vigente.

25. Mais recentemente, a Resolução nQ 549, de 21 de junho de
1979, também incluiu, taxativa e expressamente, as corretoras entre as
instituições financeiras, ao determinar no seu art. 1Q que:

"As instituições financeiras, inclusive as sociedades corre
toras e distribuidoras, nas transações efetuadas entre si e com
seus clientes, só podem vender Letras do Tesouro Nacional me
diante recebimento de reservas - cheques do Banco Central
ou cheques sacados contra as contas de depósito de institui
ções participantes do Serviço de Compensação de Cheques
mantida5 no Banco do Brasil S.A. ~ SC 05 títulos objeto da
transação constarem de sua posição própria de custódia 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 administração pública da inclusão da
corretora entre as instituições financeiras não pode, pois, oferecer mais
qualquer tIpo de dú.vI0a.

27. Quanto à legislação vigente, concluímos, pois, que:

o) a df'finição n~l. T..p.i nQ 4 _!19!1 importa em r.l11.c;sifiC'll," a cnrretora
como instituição financeira ou entidade eqUiparada, para todos
os fins, à mesma;
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b) o Conselho Monetário Nacional e o Banco Central, em virtude
da competência delegada que lhes atribuíram as Leis n.OS 4.595
c 1..728, reconhecera.m explicita.mente que a.s corretoras são
"instituições financeiras", incluindo-se entre as mesmas, con
forme se verificou nas Resoluções de n.Oll 145 e 549.

28. A jurisprudência também é pacff1ca na matéria tendo, Inclu
sive, denegado a possibilidade de impetrar concordata a uma corretora
por entender que, sendo instituição financeira, aplica-se-Ihe o art. 53
da Lei nl;) 6.024, de 13-3-1974.

29. A doutrina tem, por sua vez, reconhecido que as corretoras
têm um regime legal idêntico às demais instituições financeiras, res
salvadas as hipóteses em que haja normas especiais que sejam a elas
aplicáveis, como acontece no caso do art. 52 da Lei nl;) 6.024, que admite
seja a liquidação extrajudicial das sociedades corretoras processada
pelas Bolsas de Valores, por delegação de competência do Banco Cen
tral.

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

"As sociedades corretoras de valores e as de câmbio se as
semelham, pois, às instituições financeiras, tendo, porém, um
tratamento especial .em casos de intervenção ou liquidação ... "
(RUBENS REQUIAO, Curso de Direito Falimentar, São Paulo,
Saraiva, 1975, vaI. II, n.OS 475 e 476, págs. 188, in fine, e 199).

31. Mais t:aLegúricu nu:s :suas afirmações, ALOYSIO LOPES PON

TES reconhece expressamente que as sociedades corretoras CIsão, igual
e indubitavelmente, instituições financeiras, tanto que a Lei nO 4.595,
em seu art. 17, declarou instituições financeiras as de intermediação,
coleta e aplicação de recursos, que é o que fazem as sociedades correto
ras, distribuidoras, subscritoras e intermediárias, através da Bolsa de
Valores". (ALOYSIO LOPES PONTES, Instituições Financeiras Priva~

das, Rio, ~orense, 1973, pág. 29, nota 51.)

32. Assim, em conclusão, quer se entenda que a corretora é ins~

tituição financeira, quer se admita que seja equiparada à mesma, é im
perativo concluir que sobre ela incidem todas as normas aplicáveis às
instituições financeiras, salvo quando a própria lei determina em sen
tido diverso.
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