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A) MERCADO FINANCEIRO E MERCADO DI CAPITAIS

O crédite ¢ a mola mestra ¢ propulsora da economia moderna, F tio ne-
cessario aos Governos, quanto s empresas, quanto aos consumidores, Em torno
do crédito, se desenrola a quase totalidade da Economia: as empresas se desen-
volvem através de recursos tomados intemamente — de seus acionistas — e
recursos tomados externamente — financiamentos a curts, médio e longe prazos;
os consumidores adquirem bens através de compras 4 prestacio. de alienagdes
fiduciirias em garantia, de financiznentos para aquisi¢io da casa propria etc.;
e os Estados procuram nos organismos internacionais de crédito os recursos ne-
cessarios para financiar o prépric desenvolvimente econdmico,
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Sempre existe, no mundo das finangas, os que dispéem de dinheiro, eco-
nomias ou poupangds, € que em conseqiiéncia os oferecem, e os que deles ne-
cessitam, e, por conseguinte, os procuram.

Tal oferta e procura de dinheiro se efetua no chamado “Mercado Finan-
ceiro”, dando origem a uma pletora de “operagGes financeiras”, que utiliza
diversos, variados e sofisticados “instrumentos financeiros”.

Quem oferece o dinheiro, aplicando-o em méos de terceiros, tem a expec-
tativa de reavé-lo com lucro, e quem o recebe, o faz com o propésito de devol-
vé-lo ao términe do prazo do empréstimo, nas condigbes avengadas.

Assim é que o “crédito” torna-se o elemento caracterizador de todas essas
operagdes, razdo pela qual o “Mercado Financeiro” também é conhecido por
“Mercado de Crédito”.

Quando essas operagdes financeiras se realizam no 4mbito internacional,
envolvendo institui¢Ges financeiras privadas e publicas — Fundo Monetério
Internaciconal, Banco Mundial, Eximbank, Banco Internacional de Desenvolvi-
mento, Banco Interamnericano de Desenvolvimento — estaremos face ao “Mer-
cado Financeiro Internacional”,

Quem necessita de dinheiro, pode deseja-lo a ourto, médio e longo prazos,
e quem o empresta, também pode fazé-lo a curto, médio e longo prazos. Comu-
mente classificam-se como “operages a curto prazo” aquelas que néo ultrapas-
sam de cento e vinte dias; “operacdes a2 médio prazo” seriam aquelas que vdo
desse 0ltimo prazo até dezoito ou vinte e quatro meses; e “operagdes a longo
prazo” seriam aquelas com prazo de liquidagdo superior aos limites previstos
para as operagdes anteriormente citadas.

O “Mercado Financeiro”, face a esses trés tipos de operagdes, pode subdivi-
dir-se em: mercado de créditos a curto prazo, mercado de créditos a médio
prazo e mercado de créditos a longo prazo.

No “Mercado de créditos a longo prazo” é que geralmente se buscam recur-
sos para investimentos em bens de capital, em bens de produgio. Tais investi-
mentos sempre possibilitam um retorno a longo prazo, e como apresentam dese-
javel certeza de plena realizagdo, com a consecugiio de lucros, implicam nor-
malmente em jures menores

Por representar o “mercado de crédito a longo prazo” investimentos em
bens de cacfital, e que também é denominado Mercado de Capitais, na justissi-
ma ligdo de BENEDICTO FERRI DE BARROS, um dos maiores “experts”
nacionais em “mercado de capitais”.

Opbde-se, desta forma, o “Mercado de Capitais” ao “mercado de crédito
“strictu sensu”, que é aquele que se ocupa de operagSes crediticias a curto
prazo.

Desta forma, o “Mercado Financeiro”, como o mercado geral do dirheiro
e de crédito, se subdivide em “Mercado de Capitais” e “Mercado de Crédito™
realiza o primeiro operagbes a longo e médio prazos e realiza o segundo opera-
¢oes a curto e meédio prazos.
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O disciplinamento, a estruturagho das “Institui¢des Financeiras” de um de-
terminado pais compdem o seu Sistema Financeiro.

O Sistema Financeiro Nacional foi estruturade pela Lei n9 4.593, de
31-12-64, ¢, de acordo com scu art. 19, ¢ constituido:
I — pelo Consctho Monetario Nacional;
IT — pelo Banco Central do Brasil;
11 — pelo Banco do Brasil 8. A
IV — pelo Bance Nacional do Desenvolvimento Economico;
V — pelas demals instituigdes financeiras publicas e privadas,
Séo “instituighes financeiras nacionais™. dentre outras, além das 4 refe-
ridas:
I — A Caixu Feonomica Federal;
IT — As Caixas Econdmicas estaduais;
HI — O Banco Naciemal da Habitagao,
1V — Os Bancos comerciais, estatais ¢ privados;
V' — As Cooperativas de Créditos;
VI — As Companhias de Seguros ¢ Capitalizagao;

VII — As sociedades que efetuam distribuigiio de prémios em imoveis,
mercadorias ou dinheiro, mediante sorteio de titnlos de sua emissao ou
por qualquer forma;

VIH — As Bolsas de Valores;
IN — Os Bancos de Investimento,
X — Os Bancos de Dosenvolvimento;
Xl — As Sociedades de Crédito, Investimento ¢ Financiamento;
XII — As Sociedades de Crédito Imobilidrio;
XITT — As Associagdes de Poupanga e Empréstimo;
XIV — As Sociedades Corretoras;
XV — As Sociedades Distribuidoras;
XVI — Os Fundos de Investimento em Condominio ou e Participa-
¢ito.
A fun¢do principal das instituicdes financeiras ¢ a de transtormagio dos

recursos disponivels que captam, de variadas manciras, em diversas formas de
crédito, que oferecem.

Utilizam-se, para isso, de instrumentos e técnicas financeiras como contas-
correntes bancdrias, descontos, duplicatas, notas promissorias, letras de cambio,
“warrants”, certificados de depdsitos, contratos de empréstimos, contratos de
vendas & prestagio, contratos de alienagio fiducidria em garantia, avais, en-
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dossos, letras imobilidrias, cadernetas de poupangas, partes beneficidrias, de-
béntures, agbes, cbrigagdes reajustaveis e conversiveis em agBes, hipotecas,
cédulas hipotecérias, caugdes, cotas de participagio em condominios etc. ..

O Mercado de Capitais, como um dos ramos do “mercado financeiro”, é,
consoante a definicio de BENEDICTO FERRI DE BARROS,

“aquele em que se opera com recursos estiveis, disponibilidades intei-
ramente livres, niio exigiveis, ou sé exigiveis a longo prazo, s quais
se denominariam com inteira propriedade de “economias” ou poupan-
¢as”. (Em “Mercado de Capitais e ABC de Investimentos”, Ed, Atlas.}

As “institui¢des financeiras” que atuam no mercado de capitais incumbe
efetuar a intermediacdo entre os que dispdem de poupangas e os que delas
necessitam, para aplica-las rentavelmente. Transformam essas economias em
“agbes” e “obrigagbes”, que constituem os chamados titulos ou valores mo-
bilidrios.

Os titulos ou valores mobilidrios sio negociados principalmente nos Mer-
cados de Valores, consubstunciados nas Bolsas de Valores.

Mas, nem todos os valores mobilidrios circulam nos “mercados de valores”,
Assim, por exemplo, as letras imobilidrias, as letras de cimbio, enfim, os titulos
de renda fixa em geral, nfo se negociam no 4mbito das Bolsas de Valores,

razdo pela qual o “Mercado de Capitais” tem maior amplitude que o "mercado
de valores™,

Até 1964 a politica monetéria nacional estava a cargo da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito — SUMOC,

Pela Lei n® 4.595/64, que reestruturou o “Sistema Financeiro Nacional”,
passou a politica econdmico-financeira a ser orientada pelo Conselho Monetério
Nacional e pelo Banco Central do Brasil, este uma autarquia federal na qual
s¢ transformou a SUMOC.

Apébs, em 1965, criocu-se o “novo Mercado de Capitais” do Brasil, através
da Lei n% 4.728, que instituiu intimeras medidas para o incremento das pou-
pangas do Pais, e o fortalecimento das empresas nacionais.

B) AS INSTITUICOES FINANCEIRAS NACIONAIS

Interessa-nos, sobretude, o estudo das institui¢cGes financeiras que atuam
mais especificamente no “Mercado de Capitais”.

1* — Em primeiro lugar cumpre-nos referir ao “Conselho Monetdric Na-
cional”, criado pela Lei n® 4.595/64, e reformulado pelo Decreto n? 65.769/69,
composto atualmente por 14 membros, tendo o Ministro da Fazenda como seu
Presidente e o Ministro do Planejamento e Coordenagdo Geral como Vice-
Presidente.

Possui, relativamente ac “Mercado de Capitais”, as seguintes atribuigbes,
dentre outras:

1 — disciplinar o erédito em todas as suas modalidades e as operagdes
crediticias em todas as suas formas, inclusive aceites, avais e presta-
¢des de quaisquer garantias por parte das institui¢Ges financeiras;
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1 — orientar a aplicagio dos recursos das instituigdes financeiras, quer
puablicas, quer privadas, tendo em vista propiciar, nas diferentes re-
gipes do Pais, condigdes favordveis ao desenvolvimento harménico da
ceenomia nacional,

I — zelar pela liguidez ¢ solvéncia das instituigdes financeiras;

IV — limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos, co-
missées ¢ qualquer ontra forma de remuneragdo de operagdes e servi-
gos bancarios ou financeivos, inclusive os prestados pelo Banco Central,
assegurando taxas favordveis aos financiamentos que se destinem a
promover;

V' — determinuar a percentagent maxima dos reeursos que as instituicdes
{il}an()(.‘jl'ﬁ.‘; pr.)d(*rfl{) (.’mpr(‘stxn‘ it YL INORIND (‘liC“t{.‘ o grupo d(’. ent-
presas;

VI — expedir normas gerads de contabilidade ¢ estatistica a serem
observadas pelas instituigoes financeiras;

VII — delimitar, com periodicidade ndo inferior a dois anos, o capital
minimo das fostituigdes financeiras privadas, fevando om conta sua
natureza, hem como a localizagio de suas sedes ¢ agéncias on filiais;

VII — determinar o yecolhimento de até 257 do totul dos depdsitos
das instituigoes financeiras. seja na forma de snbsericio das letras ou
obrigagtes do Tesouro Nacional, ou compra de Titwdos da Divida Puo-
blica Federal, até 507 do montante global devido. seja através de reco-
lhimento em espéeie, em ambos os casos entregues ap Banco Central
do Brasil.. .,

IN — regulumentar fixande limites, prazos ¢ outras condigdes, as ope-
ragdes de redesconto ¢ de empréstimo, cletuadas com quaisquer ins-
tituighes financeiras piblicas ¢ privadas de natureza banedria;

X — estabelecer normas a serem observadas pelo Banco Central do
Brasil em snas transaghes com titulos publicos ¢ de entidades de que
participe o Estado,

X1 — autorizar o Bonce Central do Brasil ¢ as instituicdes financeiras
publicas federais a efetuar 2 subscriciv, compra ¢ venda de agdes ¢
outros papdis emitides ou de responsabilidade das sociedades de eco-
nomia mista ¢ cmpresas do Estado;

NIl — disciphinar as atividades das Bolsas de Valores e dos corretores
de fundos publicos;

NHI — fixar até 15 vezes a soma do capital realizado e reservas livres,
o limite além do qual os excedentes dos depdsitos das instituigdes finan-
ceiras serdo recolbidos ae Banco Central do Brasil, ou aplicados de
acordo com as normas que o Consclho cstabelecer.

22 — Em segundo lugar, dentre as Instituigdes Finunceiras nacionais, temos
o Banco Central do Brasil, autarquia federal conliccida como o “Banco dos Ban-
cos”, criado pela Lei n® 4.595/64, ¢ dotado. relativamoente ao “mercado de ca-
pitais”, das scguintes atribuigdes, dentre outras:



80 REVISTA DE INFORMAGAQ LEGISLATIVA

T — realizar operagbes de redesconto ¢ empréstimo a instituigdes finan-
ceiras bancérias, e as referidas no art, 49, inciso XIV, letra “b”, e no §
49 do art. 49 da Lei n® 4.595/64;

11 — exercer o controle do crédito sob todas as suas formas;
I — efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei;

IV — exercer a fiscalizagao das instituigbes financeiras e aplicar as
penalidades previstas;

V — conceder autorizagio as instituigdes financeiras para: funciopar
no Pais; instalar ou transferir suas sedes; serem transformadas, fundi-
das, incorporadas ou encampadas; prorrogarem os prazos concedidos
para funcionamento; e alterar seus estatutos;

VI — efetuar, como instrumento de politica monetaria, operagdes de
compra e venda de titulos publicos federais;

VII — entender-se com as instituigdes financeiras estrangeiras, em nome
do Governo brasileiro;

VIII — efetuar compra ¢ venda de titules de sociedades de economia
mista e empresas do Estado;

IX — emitir titulos de responsabilidade prépria, de acordo com as con-
di¢des estabelecidas pelo C.M.N;

X — exercer permanente vigilincia nos mercados financeiros e de ca-
pitais sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses
mercados em relagio as modalidades ou processos operacionais que
utilizem.

3% — As Bolsas de Valores, de acordo com o art. 18, § 12, da Lei n® 4.595/64,
sdo “instituigdes financeiras”, sob a forma de “associagbes civis”, sem finalidade
lucrativa (Resolugio n9 39/66, art. 19, do Banco Central), “com autonomia
administrativa, financeira e patrimonial” (art. €% da Lei n? 4.728/65), ope-
rando sob a supervisio do Banco Central, com a finalidade de intermediar,
através de seus membros (as Sociedades Corretoras). a venda de titulos ou
valores mobilidrios, levados ao “Pregio”,

A Resolugio n® 39/66, do Banco Central do Brasil, disciplina a constitui-
¢Ao, organizacio e o funcionamento das Bolsas de Valores do Pais.

4% — Qs Bancos de Investimento: Foram previstos no art. 29 da Lei n®
4.728/65, estando disciplinados em nosso direito, principalmente, pela Resolu-
¢ao n? 18/88, do Banco Central do Brasil,

Sao definidos pelo art. 29 da citada Resclugdo, da seguinte forma:

“Os Bancos de Investimento sdo instituigbes financeiras privadas, es-
pecializadas em operagdes de participagao ou de financiamento a pra-
zos médios € longos, para suprimento de capital fixo ou de movimento,
mediante aplicagio de recursos préprios e coleta, intermediagao ¢ apli-
cacdo de recursos de terceiros.”

Deverio ser organizados sob a forma de sociedades andnimas, devendo
suas agbes serem obrigatoriamente “nominativas, endossiveis ou ndo” (art. 39).
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Todavia, a recente Resolugho n? 201, de 20-12-71, do Banco Central do Brasil,

possibilitou as iustituigdes financeivas privadas consideradas sociedades and-

nimas de capital aberto, “emitivem agdes preferenciais ao portador, sem direito

a voto”, aghes essas que nio poderdo “exceder o 50% do capital social da em-
kel

presa”.

Seu funcionamento depende de “prévia antorizacio do Banco Central do
Brasil, e ficario sujeitos & sua “permunente fiscalizacao”™ {art. 82).

Scu campo de atuagiio ¢ bastanle vasto, o mais vasto dentre todas as ins-
titnigdes privadas que operam no mercado de capitais.

Poderiio realizar as seguintes “operacocs ativas™:

a}  empréstimos a prazo niinime de um ane para financiamento de
capital fixo,

b} empréstimos a prazo nao inferior a um ano, de capital de movi-
mento, inclusive para tinanciamento de produgio e embarque de bens
destinados 4 exportagio,

¢)  aquisigio de acies, obrigagoes ¢ guaisquer outros titulos ou valo-
res mobilidrios, para investimento ou revenda no mercade de capitais;

d) repasse de empréstinos obtidos no exterior;

e} prestagdo de garantia em empréstimos no pais ou provenientes do
exterior, neste caso ouvide o Banco Central;

t) distribuigiio, oun colocagao no mercado, de emissdes de titulos ou
valores mobilidrios {“underwritings”);

g) intermediagio nas operaches relativas a valores mobiliarios, em
Balsa de Valores gu fora delas;

h}  emissao ¢ alos de registro ou averbagio de agbes e obrigagdes
nominativas ou nominativas endossaveis;

1y administrugio de carteira, custédia e recebimento de rendimentos
de titulos ou valores mobilidrios;

j) aceite on coobrigagio em titulos cambidrios e debéntures,

Os Bancos de Investimento nio poderio obter “redescontos”, e somente
poderiio operar com recursos de terceiros — operagdes passivas — provenien-
tes de:

a) depésitos com clausula de corregio monctiria, de prazo fixo nio
inferior a 18 meses, vedada sua movimentacio, com ou sem emissio
de certificados de depdsito,

b} empréstimos contraidos no exterior;

¢) cmpréstimos contraides no Pals, com ou sem cliusula de corre-
¢io monctaria;

d) colocagio ou distribuigio, no mercado de capitais, de titulos cam-
bidrios e debéntures com a coobrigagdo do banco;
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e) venda de cotas de fundos de investimento, administrados pelo
banco.

Além do mais, podem se encarregar de fazer Frojetos e de captar recursos
para empreendimentos favorecidos por incentivos tiscais e supervisionados pela
SUDENE, SUDAM, SUDEPE, EMBRATUR e REFLORESTAMENTO; po-
dem conceder crédito ao consumidor para aquisigio de bens durdveis, a prazos
médio e curto-a-médio (de 3 a 12 meses); e podem emitir Certificados ou De-
posito para a Compra de A¢des, representativos de Fundos Fiscais (Dec.-Lei
n® 1587/67).

Em 1970 havia no Brasil 29 Bancos de Investimento.

52 — As Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento: Essas socie-
dades, também denominadas “Financeiras”, foram regulamentadas pela Portaria
n® 309, de 30-11-59, expedida pela SUMOC, a qual ainda vigora em sua estru-
tura fundamental. Posteriormente, inGmeras modificagGes surgiram, através de
Resolugtes do Banco Central, sendo as mais importantes as contidas nas Reso-
lugdes n® 45, de 30-12-66, e n® 103, de dezembro de 1968,

Seu campo de atuaglo ¢ igualmente bastante amplo, mas hoje se concen-
tra principalmente no financiamento de capital de giro para as empresas, ¢ na
concessdo de crédito ao consumidor para a compra de bens durdveis, através
da “alienagdo fiducidria em garantia”.

S0 denominadas “Financeiras” porque se dedicam ao financiamento a
prazo médio, principalmente de seis meses a dois anos.

De acordo com a Resolugio n® 103/68, tais sociedades, a partir de 31-12-69,
deveriam a})licar em crédito direto ao consumidor a percentag:m de 100% do
valor global de suas operagdes de aceite, sendo 5% a titulo de “prestagdo de

servicos”, A Resolugdo n® 183/70 amplion a “faixa de prestagho de servigos”
para 15% do total.

Pela Resolugiio n® 45/66 as “Financeiras” podem realizar “operagbes pas-
sivas” num limite méximo de 15 vezes o valor de seu capital e reservas, isto ¢,
s6 podem emitir letras de cAmbio ou aceitd-las, até o valor de 15 vezes a soma
de seu capital mais reservas. Pretende, todavia, o0 Conselho Monetério Nacional
reduzir brevemente tal limite para 12 vezes, 2o invés de 13.

Atualmente, seu capital minimo foi estipulado pelo Conselho Monetario

Nacional em Cr$ 2 milhdes, mas é pensamento desse Conselho elevd-lo para
Cr$ 4 milhbes.

Em 1972, no Brasil, existiam funcionando 146 “Financeiras”.

8% _ As Sociedades Corretoras: Sio membros exclusivos das Bolsas de
Valores, e foram regulamentadas pela Resolugio n® .’_39/86, do ’Banco Central
do Brasil, que disciplinou a constituigio, organizacic e funcionamento das
Bolsas de Valores em todo o Pais.

As Sociedades Corretoras sio sociedades comerciais por agOes nominativas
ou por cotas de responsabilidade limitada (A Resolugio n® 201/71 facultcm-lhes
a emissio de agdes preferenciais ao portador até o limite de 50% do capital
social}.
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Apés autorizadas a funcionar pelo Banco Central, deverdo adquirir um
“Titulo Patrimonial” de uma das Bolsas de Valores onde pretendam atuar, obe-
decidas as exigéncias legais ¢ regulamentares de cada Bolsa.

Seu capital deverd ser no minimo igual a nma vez e meia o valor nominal
dos titulos patrimoniais que adquirir, valor esse que ¢ reajustado periodicamen-
te, ao fim de cada exercicio,

Os artigos 40 ¢ 41 da Resolugao n® 39/66 fixam normas rigidas de contabi-
lidade, as quais deverao obedeeer tais sociedades.

As atribuicdes das Sociedades Corretoras estio fixadas no art. 86 da Reso-
lugio n? 39/66, dessa forma:

I — operar com exclusividade em Bolsa de Valores;

11 — comprar, vender o distribuir titulos ¢ wvulores mobilidrios, por
conta propria on de terceiros;

11 — formar ¢ gerir, como lider ou participante, consoreios para langa-
mento publico {“nnderwritings™), bem como para compra ou revenda
de titulos ¢ valores mobiliarios, ¢ ainda encarregar-se de sua distri-
buicdo e colocagiio no mercado de capitais;

IV — encarregar-se da administragiio de carteira de valores ¢ da custé-
dia de titulo e valores mobilidrios;

V — incumbir-se da transferéneia ¢ da antenticagiao de endossos, desdo-
hramentos de cautelas, de recebimento e pagamento de resgates, juros,
ou dividendos de titulos ¢ valores mobilidrios;

VI — encarregar-se da subscrigio de titulos e valores mobiliarios, Fres—
tar servigos téenicos nesse sentido ¢ exerccer fungdes de agente tidu-
chario por ordem de terceiros;

VII — operar em contas-correntes com seus acionistas;

VIII — promover o langamento de titulos e valores mobiliarios, publi-
cos e particulares;

IX — instituir, organizar ¢ administrar fundos mituos de investimento,
sob a forma de condominio aberto. . .;

X — organizar fundos de investimentos sob a forma de sociedade andni-
ma de capital autorizado (revogado pela Resolugao n® 145/70, do
Banco Central).

Também podem organizar ¢ administrar “Fundos Fiscais” e “Clubes de
Investimento™.

Em Sio Paulo temos atualmente 134 Sociedades Corretoras da Bolsa, e
no Brasil, em 1970, tinhamos cerca de 420 Corretoras.

72 — As Sociedades de Crédito Imobilidrio: Foram criadas pela Lei n?
4 380, de 21-8-64, antes, pois, da Lei do Mercado de Capitais.

Fazem parte do chamado “Sistema Financeiro Hahitacional”, estando
subordinadas ao Banco Nacional da Habitagio como instituigdes de crédito
imobiliario, ¢ ao Banco Central do Brasil como institui¢des financeiras.
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Além da lei supra, temos, referentemente as sociedades de crédito imobili4-
rio, a Resolucio n? 20, de 4-3-66, a Resolugdo n® 48, de 10-3-66, ¢ as Circula-
res n"® 47/66 e 79/67, todas do Banco Central,

Sua finalidade especifica é fornecer crédito a médio e longo prazos para a
construgdo de unidades residenciais, e financiar a compra da casa propria.
Também financiam ¢ consumidor e o produtor de materiais de construgdo.
Para isso, recebem:

I — depésitos de Poupanga, em Caderneta com juros de 6% ao ano,
mais corre¢do monetaria;

II — emitem, vendem, resgatam e recompram Letras Imobilidrias, de
renda ou de poupanga;

III — custodiam e administram Letras Imobilidrias.

82 — As Sociedades Distribuidoras: Sio empresas comerciais sob a forma
de sociedade andnima de agbes nominativas e preferenciais ao portador, essas
até 50% do capital, face & Resolugéo n® 201/71, ou sob a forma de sociedades
por cotas de responsabilidade limitada, ou ainda como “firmas individuais”,
devidamente registradas no Banco Central.

Encontram-se disciplinadas pela Resolugao n® 76, de 22-11-67, do Banco
Central, o qual lhes fornece a “Carta Patente”, Também a Circular n® 102, de
12-11-67, do mesmo Banco, publicou normas para a constituicio dessas enti-
dades.

Seu capital minimo, de acordo com a recente Resolugio n® 202, de 20-12-71,
varia em conformidade com sua situagfio geografica, devendo as que possuem
sede no Rio de Janeiro ¢ em Sao Paulo ter um capital minimo realizado de Cr$
100 mil.

Estdo suspensas as concessdes de “Cartas Patentes” para o funcionamento
de novas Sociedades Distribuidoras. Em 1970 tinhamos 595 Sociedades Distri-
buidoras no Pais, fora suas “dependéncias™ e os milhares de “agentes auténo-
mos”, Estes sdo representantes ou vendedores das Sociedades Distribuidoras,
registrados e cadastrados no Banco Central.

As Sociedades Distribuidoras operam no chamado “Mercado Primério de
Titulos”, sendo consideradas “instituigbes financeiras auxiliares” do Mercado de
Valores.

Ensina-nos o eminente Professor ROBERTO DE ULHOA CINTRA que

. sdo elas responsiveis por milhares de agentes auténomos — o cor-
retor —, cuja atividade também é autorizada Fe]o Banco Central.
Sen campo de agdo so agora comega a ser delimitado, pois gozava de
grande flexibilidade. Seu nascimento se deve a necessidade da existén-
cia de uma entidade financeira para a colocagho de Letras de Cambio
aceitas por companhias de crédito, financiamento e investimento, pois
estas nao podertam realizar diretamente a venda, a recompra € a reven-
da de titulos de seu accite, bem como de aceite de outras empresas
dados em pagamento de suas vendas. Outras distribuidoras, no entanto,
se constituiram desvinculadas de instituigdes financeiras, pertencentes
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a corretores, agentes autdnomos, ue se tornaram empresdrios na inter-
mediagio da compra e venda de titulos. Posteriormente, passaram as
distribuidoras a realizar operagoes em compra ¢ venda de agbes em
Bolsa, através de contrato com corretoras oficiais, sendo a corrctagem
legal dividida com proveito e luero para ambos os lados™

San suas atribuicdes, dentre oulras:

a) Compra e venda de titulos ¢ valores mobilidrios, pablicos ou parti-
enlares, por confa propria ou de terceiros, fora da Bolsa, nos casos
permitidos pelo art. 39 da Resolugio n? 38/66;

b) organizagio de consorcios de distribuigio de titolos;

¢} Vendas de Incentivos Tiscais, regulados pelos artigos 34, 18 ¢ 14
— pessoas tisicas e juridicas — para investimentos nas dreas da SUDE-
NE, SUDAM. SUDEPE, i"MBRATUR ¢ REFLORLESTAMENTO:

d) acesso aos langamentos de acfes em processo de “1.mdenvritin%
pelos bancos de investimentos, financeiras ¢ corretoras, na fase preli-
minar, anles da entrada em Bolsa desses papéis, podendo realizar
“underwritings” até a importinceia de Cr$ 1,300 mil, aproximada-
mente;

1]

¢) sio antorizadas a subscrever “Obrigaches Reajustaveis do Tesouro
Nacional” no Banco do Brasil, bem como titulos publicos de Estados
¢ Munictpios;

Iy efetnam “operagoes de baleao”, ao lado das Corretoras, Bancos
de Investimento e Financeiras;

g) compram e vendem papéis de renda fixa: Letras de Cimbio, Certifi-
cados de Depdsitos, Letras Imobilidrias.

Como acertadumente afirmou ROBERTQ DE ULIIOA CINTRA

at

a distribuidora se interiorizou, buscou pragas mais longinquas,
abvin dependéncias viarias, alargou mercados, forneceu papdis aos pe-
quenos investidores vindos dos sitios, das pequenas Libricas e do
P(_’(ll.lf’]](} COMAErein |,

9% — Sio ignalmente “Instituicoes Financeiras”, atuando nos “Mercados de
Capitais”, embora nido tendo vida auténoma, nio sendo personalizados, os
Fundos Mutuos de Incestimento, os Frundos de Acceptance, os Fundos iscals
e o Fundo de Desenvolcimento do Mercado de Capitais, este eriado pelo Dec,
n® 69.534/71.

Os Fundos Mutuos de Incestimento niw sio entidades antdnomas. Sio orga-
nizados ¢ administrados por instituigoes financeiras, tais como os Bancos de
Investimento, as Financeiras, as Sociedades Corretoras e as Distribaidoras, que
aplicam as poupangas captadas junto acs pequenos investidores em titulos exis-
tentes no Mercado de Capitais. Alualmente, s6 podem ser organizados sob a
forma de “condominio aberto”, com a cmissdo de cotas, que correspondem a
fragdes ideais do mesmo Fundo, ¢ que terio a denominagio de “Certificados
;]e I(;westilm‘nlu”‘ A qualidade de conddmino se prova pela posse de tais certi-
icados.
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Os Fundos Mdtuos de Investimento, criados pela Portaria n® 309/59, da
SUMOC, atualmente estdo disciplinados pela Resolugio n? 145, de 14 de
abril de 1970, do Banco Central.

Os Fundos de Accgptance, regulamentados pela Portaria n® 309/59, da
SUMOC, criados, operados e administrados pelas Financeiras para “financiar
operagbes de compra ou de venda a médio e longo prazos, de méquinas, equi-
gamentos e bens de consumo”, foram extintos pela Resolugio n® 103, de 30-12-88,

evendo serem liquidados até o fim de 1969. Os recursos captados por esses
Fundos se destinavam a operagdes de crédito e financiamento. O cotista desses
fundos tornava-se sécio nos resultados de operagdes de empréstimos, descontos,
fianciamentos e participagdes feitos a empresas. O fundista era um co-proprie-
tirio do patriménio do fundo, na proporgio das cotas possuidas.

Os Fundos Fiscais sio fundos criados pelo Dec.-Lei n? 157, de 10 de
janeiro de 1967, reformulados pelos Dec.-Leis n% 238/67, 338/67, 1.109/70,
1.161/71 e 1.214/72, dentre outros, € regulados ainda pela Resolucio n? 49/67,
do Banco Central.

Atualmente, nfo mais beneficiam as pessoas jurfdicas.

As pessoas fisicas, pelo recente Dec.-Lei n® 1.214/72, deverdo deduzir do
seu Imposto de Renda, obrigatoriamente, de 24% a 12% dos rendimentos brutos,
para aplicagio nos Fundos Fiscais. Quanto maior for o rendimento bruto, menor
serd a percentagem a ser deduzida, variando de 24% para rendimentos brutos
até Cr§)20 mil anuais, e 12% para rendimentos brutos acima de Cr$ 70 mil
anuais.

Os Fundos Fiscais, pelo Dec.-Lei citado, terdo que aplicar 25% dos recur-
sos captados em agdes novas e debéntures de “empresas de pequeno e médio
porte”.

A Resolugio do Banco Central n® 221, de 10-5-72, considera como “socie-
dade anbnima de capital aberto de pequeno e médio porte aquela cuja soma
do capital e reservas, computados no tdltimo balango publicado, seja igual ou
inferior a 140 mil vezes o maior saliric minimo vigente no Pais”. Disciplina
essa Resolugdio, igualmente, a forma de aplicagfio dos restantes 75%.

Finalmente, o Fundo de Desenvolvimento do Mercado de Capitais, criado
gelo Decreto n® 69.554, de 18-11-71, e regulamentado pela Resolugiio n? 213,

e 2-2-72, do Banco Central, “é um fundo contdbil, de natureza financeira,
destinado a possibilitar ds autoridades monetdrias o atendimento dos seguin-
tes objetivos bdsicos:

1 — dinamizar o mercado de titulos e valores mobiliarios;

II — facilitar a reestruturagio financeira das empresas nacionais, com
vistas a atingir nivel ideal de eficiéncia e adequada capacidade de endi-
vidamento;

IIT — criar um sistema de financiamento a médio e longo prazos desti-
nado a amparar a realizagio de projetos relativos a implantagio, amplia-
¢io ou reaparelhamento de empresas nacionais;

IV — favorecer o escoamento de produggo interna de maquinas e equi-

pamentos ¢, eventualmente, a aquisi¢io desses bens no exterior, obser-
vadas as normas legais relativas a similaridade nacional;
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V — estimular a mobilizagio de poupangas particulares para promover
abertura de capital das empresas”.
Como vemos, nio sio modestos os objetivos desse FUNCAFP,

Participario do Fundo, como “Agentes Principais”, o Banco Nacional do
Desenvolvimente Econdmico, a Caixa Econdmica Federal e outras instituicbes
financeiras federais, autorizadas pelo Consclbo Monetdrio Nacional, sendo ad-
ministrado ¢ FUNDO pelo Banco Central.

Os recursos fimanceiros com que deverd contar estio previstos no art, 3
da Resolugao 213/72.

Também os Bancos de Investimento poderao atuar como “Agentes Finan-
ceiros” do FUNCAP, desde que devidamente credenciados pelo Banco Central.
¢} Os diversos tipos (TITULOS) de Investimentos

Intestimento, ua definicio de CONSTANTINO GRECO, “¢ a aplicagio
de economias on reservas de dinheiro, con a finalidade de protegé-las, e,
ao mesmo tempo, auferir lucros™ (“Conhega o Mercado de Capitais”, Cultrix),

A ecxpectativa de lucros é a caracteristica essencial de qualquer Investi-
mento,

Scu objeto devem ser as “cconomias” ou “poupangas’.

Investimento, nim sentido amplo, “é o emprego de capital com o objetivo
de obter um ganho, sob a forma de renda, de valorizagiio, ou de ambos’,

Cumpre distinguir investimento de especulagiio, adverte-nos BENEDICTO
FERRI DE BARROS:

“Quem faz um investimento, nonnalmente, procura uma aplicagdo esta-
vel para seu capital, na qual ndo entra com premeditada deliberagio
de sair a prazo relativamente curto, tdo Jogo haja realizado certo
lucro. Numa especulagio, ao contrério, a compra de um vilor ou
propriedade é feita com a intengho de vevenda subseqitente; cntra-se
no negdcio visando-se dele sair com lucros o mais rapidamente pos-
sivel”
Os titulos de investimento, em torno dos quais principalmente se desen-

volve a atividade do “Mercado de Capitais™, sio:
1 - Ag¢des, ordingrias ou preferenciais: nominativas, nominativas en-
dossavels e ao portador;
11 — Debentares simples e debéntures conversiveis em agdes;
HI -~ Obrigagdes reajustaveis e obrigagdes conversiveis em agdes;
IV — Letras de Ciambio;
V — letras Imohilidrias;
VI — Cadernetas de Poupanga,
VII = Fundos AMituos de lnvestimento,

VIII — Fundos Fiscais;
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IX — Clubes de Investimento;

X — Titulos da Divida Publica;

XI — Letras do Tesouro Nacional (“Open Market”);
XII — Recibos de Depésitos Bancirios a prazo fixo;

XUI - Certificados de Depésitos Bancérios a prazo fixo.

Sdo todos, indiscutivelmente, valores mobilidrios.

Sdo “papéis” negocidveis em Bolsas de Valores ou no Mercado de Capitais,
fora das Bolsas.

Sua principal caracteristica ¢ a grande “conversibilidade”, ou facilidade
de serem convertidas em dinheiro.

Os_tftulos ou valores mobilidrios se dividem em dois grandes grupos:
Os titulos de renda fixa, e os titulos de renda varidvel.

De renda varidvel sio as agbes, principalmente as “ordindrias”, as “partes
beneficidrias”, os “certificados de fundos de investimento” e “certificados de
fundos fiscais™.

Os demais sdo considerados titulos de renda fixa, também chamados titulos
de crédito, porque representam dinheiro emprestado ou confiado a um emissor,
o qual se obriga a devolvé-lo ao fim de certo prazo, acrescido de juros, e corre-
¢do monetéria,

Os juros podem ser pagos antecipadamente, como no caso do desigio con-
cedido nas compras de Letras de Cambio; podem ser pagos mensalmente, tri-
mestralmente ou anualmente.

Os Titulos de renda varidvel sio também denominados titulos de proprie-
dade, enquanto os titulos de renda fixa sdo entendidos como titulos de emprés-
timo,

Os Certificados dos Fundos de Investimento e dos Fundos Fiscais sio me-
lhormente denominados titulos de participagdo.

Os titulos de renda fixa, os “titulos de crédito” se dividem em T#ulos da
Divida Publica e titulos de crédito particulares.

Sdo, dentre outros, titulos da divide piblica as Obrigagdes Reajustdveis
do Tesouro Nacional, os “Bonus Rotativos do Estado de Sio Paulo”, as “Letras
do Tesouro do Estado de Minas Gerais”, as “Apélices da Prefeitura Municipal
de Sdo Paulo” e as “Letras do Tesouro Nacional’, utilizadas em operacbes de
“Open Market”.

Deixamos para outra oportunidade o estudo ou andlise de cada um dos
diferentes tig{}s (titulos} de investimentos atualmente existentes no Mercado
de Capitais brasileiro, face & j& considerével extensio do presente trabalho.

Concluimos afirmando com os mestres que um mercado de capitais serd
tanto mais desenvolvido e completo quanto maior for a capacidade de suas
institui¢des financeiras de atenderem, com instrumentos e técnicas adequadas,
a todas as modalidades de solicitagio de créditos, necessrios ao pleno desen-
volvimento nacional.
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