A FUNDAMENTAGAO JURIDICA
DO MERCADO DE CAPITAIS

Prof. Dr. Clovis do Couto e Silva

A fundamentac3o juridica do mercado de capitais consiste no
conjunto de normas e principios que ele mesmo gera, como elemento prote-
tor, disciplinador e assecuratério de suas operagOes. As instituicdes juridicas
novas que nascem em resposta aos problemas por ele postos enquadram-se
dentro das categorias mais gerais, como pertencentes, algumas, ao direito pu-
blico e outras ao direito privado. O mercado de capitais estabelece, quando
visto como totalidade de suas relagBes, uma ordem de cooperagdo entre insti-
tutos de ambos 0s setores, notadamente entre direito administrativo da econo-
mia, direito financeiro e direito civil e comercial.

Daf decorrem implicacGes que alteram, muitas vezes, as figu-
ras ou modelos do direito privado, ao serem utilizados como instrumentos
financeiros, exigindo novos quadros societdrios adequados a circulagdo de tf-
tulos e valores. Seria ilusério pensar que essas transformagdes se dirigem so-
mente 3 funcdo dos modelos do direito privado, matéria a que Friedmann1!
dedicou especial atengdo. Em verdade, elas tocam a prépria compreensao tra-
dicional de sistema, linear e simétrica, com base na proposi¢do direito subje-
tivo é igual a direito subjetivo em todo o direito privado. Tem-se hoje, ao con-
trério, que o direito privado é um conjunto de sistemas abertos, estruturados
segundo campos funcionais dotados de diversos graus de “‘privaticidade’ e
“publicidade’(?? e de relacdes que a seu turno denotam, em sua estrutura,
também diferentes graus de pessoalidade e de patrimonialidade.

A valorizacdo da “‘publicidade’ na esfera do direito privado
pode suscitar um controle especifico do Estado, pois a importancia de certas
operagdes, seu volume e o nimero de pessoas que elas abrangem, transcende
a esfera dos participantes e interessa  a propria sociedade.

Como o interesse pUblico, até certo ponto, pode ser quantifi-
ficado, resulta um tratamento juridico diferenciado para os diversos institu-
tos, permitindo afirmar que a proposi¢cdo da igualdade de todos os direitos
subjetivos t8m apenas valor metodolbgico, mero problema de linguagem, ja
que sob esse conceito se inserem poderes, pretensdes e acOes de intensidade
diversa, e simples competéncias.
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O conjunto de normas do mercado de capitais se localiza em
campo em gque se manifesta elevado grau de publicidade, no qual os instru-
mentos aperfeicoados para melhor circulagdo se conjugam com uma adequa-
da garantia de suas opera¢des, sobre tudo isso, exige-se um bem disciplinado
controle estatal.

Os princfpios que nosso mercado estd submetido podem ser
enumerados da seguinte forma: controle estatal das instituicGes financeiras
que nele operam, que pode ser cautelar, quando, por exemplo, permite ou
veda a emissdo de a¢Bes ou debéntures; ou repressivo, quando pune as insti-
tuigdes que transmitirem afirmagdes falsas. Pode ser também ativo (interven-
¢do fiscal) quando através de beneffcios fiscais favorece a abertura do capital
das empresas, ou canaliza as poupancas individuais para o mercado de capitais
através de incentivos. A influéncia desse controle pode restringir o poder de
negocia¢do das partes, limitando, assim, a sua autonomia, seja quanto 3s clau-
sulas do préprio contrato, seja quanto ao lugar onde devem ser transaciona-
dos os tftulos, como sucede com as deb@ntures conversiveis em agoes. O se-
gundo elemento que o mercado exige € a estabilidade da moeda. Nos pafses
em que existe forte inflagdo, é necessario a substitui¢do do principio nomina-
lista da moeda, pelo valorista. E necessdrio que se ponha em atividade um
mecanismo de rdpida execugdo das garantias de suas operagdes, com a progres-
siva substituicio das execugdes judiciais pelas extrajudiciais. Por outro lado,
o mercado de capitais ndo cumprira sua funcdo sem um adequado sistema de
informag0Oes, ndo s6 das transa¢des, como também do estado econdmico das
empresas isoladamente, ou do grupo. Além da implementagdo desses requisi-
tos, transformando-os em algo de organico, impGe-se ainda o aperfeicoamen-
to dos tipos de sociedade, e dos instrumentos juridicos que servem ao merca
do de capitais. '

Nao é possivel afirmar a existéncia de um modelo juridico ge-
ral para o mercado de capitais. O conjunto de normas que o regula varia entre
os diversos pafses, uma vez que as suas exigéncias impdem uma adaptagao
progressiva das normas e princl(pios existentes as novas realidades econdmicas.

|
O MERCADO DE CAPITAIS E SEU CONTROLE

Nem sempre é fécil definir o que seja mercado. Partindo para
an4lise de uma definicio de Steffan'3!, tem-se que mercado & a coincidéncia
da proposta e da aceitagdo para a troca de bens. Em consequéncia, cada bem
tem o seu mercado. Encarado globalmente, mercado seria a soma de todos os
mercados parciais formados pela coincidéncia da proposta e da aceitagdo com
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a finalidade do escambo de bens. Essa defini¢ao de um economista tanto po-
deria ser de mercado quanto de um contrato, como a compra e venda em que
se realiza o escambo de coisas e de preco enlagando ambos os figurantes num
vinculo jurfdico, de que fluem direitos e obrigagdes. A afirmagdo de que cada
bem tem o seu mercado tembra, por igual, a classificagao juridica das coisas
em bens comerciéveis e fora do comércio, que nos vem do direito romano.

As coisas ndo comerciéveis nos dias atuais diminuiram extraor-
dinariamente, de modo que a afirmagdo estaria correta.

O direito romano distinguia e ainda hoje se distinguem, as coi-
sas corpbreas, flsicas, que podiam ser tocadas, das coisas incorp6reas, nas
quais-se incluia, entre outras, a obrigagdo, tanto vale dizer, em termos mais
modernos, também o préprio crédito.

O crédito como bem ou coisa incorpbrea tem, por igual, o seu
mercado, que pode ser, segundo uma classificacdo, mercado de dinheiro e de
capitais. A distingdo entre ambos 0s conceitos é objeto de inGmeras discus-
sBes, mas as diferentes necessidades econdmicas e 0s instrumentos juridicos
especlficos constituem elementos suficientes a que se possa desenhar uma li-
nha divisOria, nem sempre precisa, entre eles.

O tempo conta, nesse caso, como um dos fatores necessarios
classificagdo. As necessidades econdmicas podem ser de curto, médio ou fon-
go prazo. Uma empresa pode necessitar de investimentos duradouros, constru-
¢ao de uma fabrica, a execucdo de um projeto complexo, ou algo semelhante,
e, em outros casos, a necessidade é temporaria, para fazer frente a uma iliqui-
dez momentanea. Normalimente, os bancos comerciais atendem a essa (ltima
situagdo e o mercado que corresponde a essa operagdo de crédito a curto pra-
z0 & o mercado de dinheiro.

O mercado de capitais € o mercado a longo prazo, de debén-
tures e agOes, da emissdo e da circulacdo dos valores mobilidrios, dos meios
de financiamento duradouros e da participagdo. Pela sua importancia, o mer-
cado de capitais € 0 de dinheiro exigem instituicdes espec(ficas destinadas a
proteger, em primeiro lugar, a estabilidade da moeda, e com isso, 0 limitee a
forma das diferentes transagdes.

Essa exigéncia embrionéria tende de modo inevitavel a con-
centrar-se numa instituicdo que se denomina de Banco Central, banco dos
bancos, dotado de competéncia reguladora de ambos os mercados, mas sobre-
tudo do de dinheiro.

A medida em que o mercado se desenvolve, a questdo da segu-
ranga da moeda se p8e sempre com mais evidéncia, sendo que, em alguns sis-
temas, o banco central é livre de qualquer interferéncia politica, constituindo
uma “magistratura” da moeda, um poder autdnomo juridicamente protegido.
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Entre nés, o 6rgdo de maior grau, disciplinador de nossa eco-
nomia, ¢ o Conselho Monetario Nacional {4}, gue tem como autarquia execu-
tiva e fiscalizadora de suas determinac¢des o Banco Central do Brasil. A com-
peténcia do Conselho Monetéario Nacional abrange ambos os tipos de mercado,
mas é mais importante no campo do mercado do dinheiro, ao regular através
de mecanismos especificos (depbsitos compulsérios, faixas de redesconto,
“open market’’, etc.) a moeda escritural, disciplinando diretamente 0 merca-
do de capitais, pois como Adolf Weber afirmou, com propriedade, o mercado
de dinheiro é ante-sala do de capitais‘B’. Na lei sobre o Banco Nacional Aus-
trfaco (1955) determinou-se expressamente!®! que a sua competéncia funda-
mental se localiza no mercado de dinheiro, e no direito bancario germénico,
embora n3o se afirme expressamente, tem-se a mesma solucgo!?’. Do exame
comparativo dos dispositivos da lei n® 4.728, que rege 0 mercado de capitais,
verifica-se que nesse campo as fun¢des do Banco Central sdo mais relevantes,
uma vez que, embora caiba ao Conselho Monetério Nacional disciplinar o mer-
cado de capitais' 8, protegendo os investidores contra emissdes ilegais ou frau-
dulentas, e impedindo modalidades de fraude e manipulagdo na oferta de ti{-
tulos ou valores mobiliarios, ¢ ao Banco Central a quem compete, entre ou-
tras, registrar titulos e valores mobiliarios para o efeito de sua negociagao
nas Bolsas de Valores e as emissdes de titulos ou valores mobiliarios a serem
distribufdos no mercado de capitais'®’. Em outros sistemas, ndo h4 divisdo
de competéncias entre dois 6érgdos governamentais, pois toda ela cabe dentro
do préprio Banco Central, que é assim o disciplinador do mercado, de regra
através de um Conselho e de uma diregao que executa as ordens emanadas
daquele 6rgdo! ' 0.

tl
O PRINCIPIO VALORISTA

Um dos requisitos necessarios para que o mercado de capitais
possa operar é a estabilidade da moeda. Sem moeda estavel nao pode haver
interesse na aquisi¢ao de titulos de médio e longo prazo. Demorado perfodo
de inflacdo desestimula este tipo de investimento, e gera um comportamento
hostil a essas operacBes, que N30 se supera em pouco tempo. Anote-se, ainda,
que nos palses mais adiantados, como nos Estados Unidos, a politica da dis-
tribuicdo e expans3o da propriedade de tftulos em favor do maior niimero de
pessoas Nnao alcangou O sucesso que se imagina. E o problema parece estar
ndo s na manipulagdo dos instrumentos financeiros, como sobretudo na pes-
quisa da conduta dos particulares, da sua motivagao, em face do dinheiro, da
propriedade e da posse!' !,
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Estatfsticas demonstram que |4 apenas uma minoria possui
renda em dividendos de a¢Bes ou outros titulos. Se assim se pronuncia um au-
tor do porte de Schmd&lders relativamente aos Estados Unidos e a propria Ale-
manha bem se compreende a dificuldade de institucionalizar o mercado de
longo e médio prazo em nosso pafs. A primeira medida foi alterar, parcialmen-
te, 0 sistema nominalista da moeda expresso em nosso Cédigo Civil{12?, ado-
tando o sistema de duas moedas, numa das quais vigora o princ(pio valorista,
para certos negbcios. Com essa amplitude, ndo consta que algum pals tenha
adotado, em nossds dias, este sistema‘13),

Na atualidade, praticamente todos os sistemas juridicos ado-
tam o sistema nominalista. Nas épocas de inflagdo, de grave crise econdmica,
a jurisprudéncia por vezes procura abrandar o rigor do princ{pio nominalista,
admitindo-se convengdes sobre o valor da moeda, de tal sorte que a prestacdo
se acomode as variagBes do poder de compra. Historicamente, antes do papel
moeda, prevaleceu o princ(pio valorista, e o0 dinheiro, ao tempo da concepgio
metal(stica, ndo se distinguiu, quanto ao tratamento jur(dico, das demais coi-
sas fungliveis.

O direito normara com certa igualdade, nessa fase, o dinheiro
e todas as demais coisas fungfveis. Quando se pds énfase na fun¢do que o
dinheiro exerce e da qual ele recebe o seu valor, como meio legal de pagamen-
1o, ele se afastou de seu substrato e, nessa mesma medida, triunfou o sistema
nominalista. Se, por um lado, é certo que o dinheiro tem de existir ainda
quando independentemente do Estado, como necessidade que se apresenta
quando a sociedade atingiu um certo ponto de desenvolvimento, por outro la-
do n3o é menos correto afirmar que em nossos dias a moeda se apresenta sob
forte interferéncia estatal. Nos palses europeus essa interferéncia dirigiu-se a
manutencdo do valor nominal, sob o pressuposto de que a aplicacdo da cor-
recBo monetdria esmaeceria a confianca na polftica econdmica do pafs “'la
monaie est un drapeau’’!'4!_ Entre nés triunfou posicdo diversa, Como j4 se
aludiu, foram muitas, no direito brasileiro, as leis sobre corregdo monetéria.
O numero foi tao elevado que se pode dizer que vigora entre nds um sistema
juridico de duas moedas, pois simultaneamente temos o sistema nominalista
e o valorista. No mercado de capitais, e, em parte no mercado de dinheiro, hé
na atualidade o princfpio valorista que corresponde a uma moeda de valor es-
tével, Seria desnecessério dizer que sem essa providéncia ndo haveria possibi-
lidade de institucionalizar o mercado de capitais, pois ninguém poderia adqui-
rir tftulos ou valores sujeitos a uma forte inflagdo. A criagdo por outro lado
desse ‘sistema haveria de constituir-se no conduto natural por onde fluiriam
as poupancas privadas j& que qualquer outra aplicagdo de dinheiro sofreria os
efeitos da desvalorizagio da moeda''8’ .

No campo onde vige o princfpio do valor nominal da moeda a
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questdo principal posta aos nossos juristas foi a da admissibilidade das deno-
minadas clausulas de revalorizagdo. Em outros termos, a d(ivida consistia em
saber se, por conven¢ao, se poderia regular o valor das presta¢des em dinheiro
nos contratos de tal modo que o seu “‘quantum’’ variasse segundo os (ndices
da inflagdo.

A resposta pendeu pela afirmativa, pois o princfpio nominaiis-
ta ndo seria de ordem p(blica, vigorante, apenas, na auséncia de manifestacdo
de vontade! 18’

Apesar de assim haverem pensado muitos autores, a jurispru-
déncia continuou vacilante, negando sempre a possibilidade quando se tratas-
se de contrato de mGtuo. Nao havendo uma posigdo firme jurisprudencial, o
benef(cio da corre¢do monetdria atingia somente os negbcios jur(dicos reali-
zados nos setores de nossa economia anteriormente referidos, consistindo em
precioso estimulo para o funcionamento do mercado de capitais.

A ESTRUTURA DAS SOCIEDADES ANONIMAS
E OS NEGOCIOS DE EMISSAO

As exigéncias de operagdo do mercado de capitais suscitaram
modificagBes profundas na estrutura das sociedades andnimas, n3o s6 quanto
anova disciplina do capital, novas classificacOes de sociedades, como também
guanto aos tipos de agses.

O modelo que presidiu as disposi¢cOes de nossa Lei de socieda-
des por agBes em nada diferia, substancialmente, dos demais modelos euro-
peus, quanto aos poderes da diretoria, da assembléia geral e aos tipos de agao.
As grandes transformagGes nessa matéria comegaram a ocorrer apds 1945,
quando, por influéncia do direito norte-americano e inglés, novos tipos de
a¢do comecaram a surgir, e também as regras sobre capital fixo foram pro-
gressivamente alteradas. As sociedades andnimas eram do tipo familiar, sem
aberturaao pUblico, e portanto necessitando nos aumentos de capital da subs-
cricao dos préprios acionistas, que se multiplicavam apenas por direito de
sucessdo. Nas bolsas de valores circutavam, de regra, apenas titulos de dfvida
publica e muito raramente agBes de sociedades. Em tais condi¢gbes, 0 modo de
operar, do ponto de vista econdmico, nao diferia essencialmente do das socie-
dades por quotas, j4 que a possibilidade de utilizagao do mercado de capitais
ndo existia. A diretoria era, em conseqléncia, onipotente, e as alteragdes no
comando dessas sociedades eram pura matéria de polftica das préprias fam/-
lias de acionistas, ou reflexos de seus préprios problemas, ndo sendo raro afir-
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mar que a sucessdo ou 0 desquite de algum acionista influente se constitui-
ram em causas proximas de crises de poder dentro dessas sociedades.

Essa situagdo tende a alterar-se com a criagdo dos bancos pu-
blicos de desenvoivimento, notadamente do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico, e da missdo econdmica americana que difundiu novas pr&
ticas nessa matéria. Comeca-se, entdo, a falar em projetos econdmicos e de
novas técnicas de subscricdo de agBes como meio de financiamento; surge o
underwriting”.A Resoluciio 26/66 do Consetho de Administragdo do BNDE
afirma que os empreendimentos que interessam ao desenvolvimento econd-
mico ndo se realizam com plena eficiéncia, através das modalidades até agora
adotadas de financiamento e garantia. Por isso, como a instalag8o de indus-
trias bésicas depende de prazo de cardncia muito grande no perfodo da execu-
¢do do projeto, permitiu-se a0 Banco “subscrever acBes durante este prazo
de caréncia, para colocélas no mercado de t{tulos quando a oportunidade se
apresentar”’. '

Certo é que o DL 7.583, de 25/56/1945 e o DL 9.603, de
16/8/1946 j4 se referiam as sociedades de crédito, financiamento e investi-
mento, mas essas novas sociedades, especializagGes bancdrias, somente foram
minuciosamente reguladas, e tomaram impulso, a partir da Portaria n® 309,
de 30 de novembro de 1959, da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC), transformada, posteriormente, em Banco Central do Brasil!' 7},

Adotou-se, em conseqUéncia, o sistema de especializacdo das
instituicBes financeiras. A sua origem pode ser encontrada, numa distin¢do
entre bancos de dep6sito e bancos de especulacio.

Em alguns pafses, os bancos operam em todas as faixas de ne-
gbcios e por isso sdo eles denominados de bancos universais. Em outros, hd o
princ(pio oposto, da especializagdo das instituigdes de crédito, nos termos co-
mo foi disposto pela Portaria 309, posteriormente alterada quanto a esse as-
pecto.

Segundo o que nela se dispde, "as sociedades de crédito e fi-
nanciamento tém por objetivo praticar operagtes que se relacionem com a
concessdo de crédito a médio e longo prazos, enquanto as de investimentos
se destinam a operar no mercado de valores maobiliérios, isto é, com a¢des, de-
b8ntures, letras hipotecérias, partes beneficiarias,-ou t{tulos de dfvida publi-
ca federal, estadual ou municipal’ ('8!,

Posteriormente foi editada a lei n? 4.728, de 14 de jutho de
1965, que alterou sensivelmente os tipos de ag8o constantes em nossa lei de
sociedades andnimas, bem como o tipo de sociedades dispondo sobre as socie-
dades andnimas de capital autorizado. Permitiu-se assim que as sociedades
andnimas cujas acOes sejam nominativas ou endossaveis, possam ser consti-



tufdas com capital subscrito inferior ao autorizado pelo estatuto social. Essa
disposicao possibilitou a transformac8o dos fundos conddminos em socieda-
des andnimas, tal como explicitamente se afirmou no art. 50 da lei n®
4.728. Com o sisterma de capital fixo, ndo seria possfvel se constituirem socie-
tariamente os fundos, de tal sorte que os conddminos dos fundos separados,
com esse procedimento, tornam-se acionistas. O fundo é o préprio patrimd-
nio da sociedade. Por sua vez, para flexibilidade das operacgdes seria necesss-
rio atribuir, como se fez, a faculdade de, em certos casos, poder a sociedade
adquirir as suas proprias agdes.

Permitiu-se, em conseqiéncia, que as sociedades andnimas de
capital autorizado pudessem adquirir as préprias agdes, com recursos prove-
nientes de lucros acumulados ou capital excedente, sem queisso importasse em
reducdo do capital subscrito!’®’. A diferenca estaria somente no caso de |i-
quidagdo, em que todo o patrimdnio da sociedade andnima, constitufdo pela
carteira diversificada de t(tulos, responderia pela totalidade das dfvidas da so-
ciedade!2°). Para esta solugdo, a lei 4.728 constituiu-se em profunda reforma
da lei sobre Sociedades Andnimas. Esse mesmo caréater tem a aludida lei no
referente ao problema da emissdo de agdes. O direito de preferéncia, vigoran-
do de modo absoluto na lei sobre Sociedade por Ag¢des'2'!, impedia que se
pudesse emitir agdes ao plblico, sem que primeiramente o aludido direito
fosse exercitado pelos acionistas. Como o processo de emissido de agOes ao pu-
blico obrigatoriamente é feito por subscrigdo de instituicoes financeiras, isola-
damente ou em consércio, tudo se tornava extremamente dificil. Por todos
esses motivos, a lei 4.728!22) exigiu que o estatuto da sociedade com capital
autorizado regulasse obrigatoriamente a emissdo e colocacdo das a¢Oes, com
ou sem preferéncia para os acionistas da sociedade e as condi¢des do exerci-
cio do direito de preferéncia quando houver.

Permitiu-se, assim, a prépria exclusdo do direito de preferén-

cia, embora seja obrigatéria a prévia audiéncia do Conselho Fiscal da socieda-
de emissora, quando a emiss3o se processar por deliberacdo da Diretoria!23.

A construcdo jur(dica das sociedades de capital autorizado
apresenta certos problemas de técnica jur(dica, ndo s6 quanto a constituigdo,
como também quanto ao aumento do capital. Normaimente a ag¢do existe ju-
ridicamente com o registro do estatuto, posteriormente a subscrigdo e a deli-
bera¢3o da assembléia. Quanto a constitui¢cdo da sociedade, n3o se dispensam
esses requisitos. Todavia, no caso de aumento de capital autorizado manifes-
ta-se situagdo diversa. Nesse caso, a regra jurfdica é a de que elas poder3o “‘au-
mentar o seu capital autorizado, independentemente de subscrigdo ou com
subscrigdo imediata de apenas parte do aumento’’{24},

E preciso distinguir entre aumento nominal e real do capital.
O aumento nominal por incorporagdo de reservas livres n3o altera para mais o
patrimbnio da sociedade e independe, portanto, de subscricdo. O aumen-
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to real tem efeitos totalmente diversos j& que entram novos valores apreciaveis
economicamente na sociedade.

A diretoria da sociedade andnima de capital autorizado tem
competéncia exclusiva de aumentar o capital, sendo pressuposto de eficdcia
desse aumento a audiéncia do Conselho Fiscal. N3o se exige porém a aprova-
¢do do aludido Conselho, de modo que pode este 6rgdo da sociedade mani-
festar-se contrariamente, que nem por isso deixar4 de ser eficaz o aumento.
Ele ndo se integra por uma dupla manifestacdo de vontade de érgdos diversos
nem se constitui, por igual, num *‘doppel Tatbestand". O aumento de capital
¢, em qualquer caso, um ato de autonomia, de auto regramento, e de gestdo
dos negbcios sociais! 28

Em alguns sistemas jurfdicos, deu-se maior participa¢do ao
Conselho Fiscal na estrutura do poder dentro das sociedades andnimas exi-
gindo-se para emissdo de a¢Oes, gue enchem parte ou o todo do capital autori-
zado, a aprovagdo do Conselho Fiscal!2€}. O capital autorizado, enquanto
ndo emitidas ou subscritas as a¢des, ndo tem nenhum significado jurfdico. Re-
presenta, tdo somente, o direito de admitir novos acionistas!27), independen-
temente da convocacgio da assembléia geral‘28?. A subscricdo das acdes a0 pu-
blico constitui o que se denomina de “underwriting” e tem de ser realizada
através de instituicBes financeiras subscritoras'2®?, ou seja, através de bancos
de investimento, sociedades de crédito e investimento e sociedades corre-
toras!30) . As emissdes podem ser tomadas por uma dessas instituicOes, isola
damente ou em consércio. Em alguns pafses, as emissOes podem servir ao di-
rigismo econdmico do estado, sendo admitidas apenas quando em conformi-
dade com a polftica econdmica governamental!31?, constituindo-se, também,
em elemento de planificac3o.

Nosso mercado de capitais exige como requisito para futura
emissdo de tftulos mobilidrios o registro da pessoa jurfdica de direito privado
no Banco Central, com minuciosas informagoes do estado econdmico da em-
presa, com parecer de instituigdo financeira sobre os elementos oferecidos ou
de auditor independente. Cumpridas essas formalidades, impde-se ainda o re-
gistro da propria emissao no Banco Central, sendo que o pedido tem de ser
feito por uma institui¢do financeira'32). As emissGes podem recair n3o so-
mente sobre agles, mas também relativamente aos demais tftulos e valores
mobilidrios, como debéntures, conversiveis,ou ndo,em acdes. Nesse (ltimo ca-
s0, hé de exigir-se que a sociedade beneficidria com o langamento seja de ca-
pital autorizado. Embora o art. 44 da lei 4.728 se refira genericamente a toda
e qualquer sociedade andnima'33!, na verdade as debentures convers(veis em
acoes s6 se amoldam ao sistema das sociedades andnimas de capital autoriza-
do, tanto mais quanto se dispensou, como teria de ocorrer, a deliberagdo da
assembléia em cada caso de conversdo, Nas sociedades de capital autorizado
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tem a direcdo o direito de admitir novos acionistas com aumento do capital
social. No caso de deb&ntures conversfveis em acoes, transferiu-se esse direito
ao tomador. A sua categoria.jur{dica é de direito formativo madificativo, cu-
jo exercicio supde forma qualificada prevista no § 4 do art. 44, que se con-
substancia em manifestacdo de vontade inserta em documento particular,
com a quitacdo da obrigacdo!34!, resultando do exercicio da opgdo o aumen-
to de capital. Diversamente da emissdo das acdes, as deb&ntures somente po-
dem ser colocadas ao publico nas Bolsas de Valores, excetuando-se, apenas,
os lugares em que n3o exista aquela instituicao!3%); pertencem, portanto, ao
mercado de circulagdo. O mercado do langamento de agbes é o mercado de
emiss3o, via de regra, fora da bolsa. H4 muito de costume nessa diferenciacao.
No século passado, nos mercados europeus, o langamento de agoes era feito,
em sua maioria, na bolsa.

A emissdo de tftulos ou valores mobiliarios suscita diversas re-
lagOes entre a sociedade e a instituigdo de crédito subscritora, que variam de
intensidade e importancia. Por vezes, a instituigdo financeira se limita a em-
prestar seus ‘‘guichets’’, dar o melhor de seus esforgos para colocagdo dos ti-
tulos, mediante uma comissdo. H4 também a subscrigdo firme, 'prise ferme”’,
em que todos os tftulos ou a¢Oes s3o tomados para posterior colocagdo ao
publico. Nesse caso, a instituigao financeira emissora se substitui a sociedade.
Por fim, é possfvel garantir o saldo da emissao!36!.

A autonomia da vontade em matéria de emissGes pode ser |i-
mitada em raz3o do registro no Banco Centrai'37). O aludido registro & ato
administrativo formador de rela¢oes jur{dicas privadas, ja que sem ele a emis-
s30 n3o se pode realizar, e o proprio contrato de emissdo ndo tem eficacia. A
sua vez, o ato administrativo que se corporifica no registro & discriciondrio,
embora se exija o preenchimento de diversos pressupostos relativos ao langa-
mento. Apesar disso, ndo se regrou a respeito de quais as clausulas possiveis
em matéria de emissdo. Poderia a sociedade subscritora por exemplo, apor
ao contrato uma ‘‘cldusula de risco”, a respeito de modificagdao substancial
do mercado, por motivo de acontecimentos extraordinarios de natureza polf-
tica, ou econdmica, ou, ainda, em razao de medidas de estado que lhe permi-
tisse resolver a subscrigdo? Poderia a sociedade subscritora assumir a coloca-
¢do firme apenas de parte da emissdo, reservando-se o direito de op¢ao quan-
to as demais acOes, para ser exercido apenas depois da colocagdo das primet
ras? (38, Toda essa matéria ndo encontra obstaculo legal, pois n3o se regrou
a respeito.

O volume econdmico da subscri¢do pode exigir que essas emis-
sOes sejam realizadas através de consbrcio, como especificamente foi discipli-
nado na lei 4.728'39) o que se constitui em técnica de divisdo de riscos. Es-
ses consdrcios podem servir para langamento ao puablico de debentures con-
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versfveis em acdes'4 %), para aceite ou coobrigacio em tftulos cambiais, ou pa-
ra colocagao no mercado de valores mobiliarios.

O problema dos consbércios sempre foi diffcil de resolver em
Nosso sistema jur(dico, notadamente os consércios nao societarios. Em alguns
sistemas jur(dicos, as sociedades civis ndo sdo pessoas jurfdicas, e o consbreio
ndo personificado é considerado como sociedade civil. No direito germanico
sucedeu isso, e essa foi a qualificagdo dada pela totalidade dos autores.

Alguns problemas surgiram em matéria de consbrcio de emis-
s30 ou de subscricdo. Como se trata de sociedade civil, no direito germéanico,
os sbcios deveriam ser solidariamente responsaveis pelas obrigacdes assumidas
pelo cons6reio. Uma vez que essa situacdo é extremamente gravosa, ja que o
consbreio se organiza justamente para dividir os riscos, desde cedo os banquei-
ros comegaram a responsabilizar-se apenas pela sua quota'4 ).

Essa mesma limitag@o ocorre em nosso pafs, freqlientemente,
nos negécios de emissdo. O art. 15 da lei 4.728 estabelece regras sobre todos
os tipos de consorcio. Entre as disposigdes obrigatbrias, mais adequadas aos
consorcios ndo societarios, estd a de que o contrato de consércio hé de conter
"as condicOes e limites da coobrigag@o de cada instituigao participante, a de-
signa¢do da instituicdo lider do consércio, e a outorga a esta, de poderes de
representagdo dos demais participantes”(42}, Com essa exigéncia evitam-se
todas as discussOes a respeito da solidariedade dos figurantes do consbércio,
pois exige-se obrigatoriamente que se estabelegam os limites de responsabili-
dade ou do risco de cada um deles. Deu-se, portanto, no particular ampla fai-
xa de autonomia as partes.

v

OS FUNDOS ABERTOS DE INVESTIMENTO
E O DIRIGISMO DAS POUPANGCAS PRIVADAS

Um dos aspectos mais importantes dos fundos mituos de in-
vestimentos é que eles constituem uma massa de bens em condom (nio, com-
posta de valores mobilidrios e tftulos de renda fixa, inclusive letras de cdmbio
aceitas por instituigdes financeiras (Bancos de Investimento, Sociedades de
Crédito e Financiamento e do tipo misto)43}, O fundo compde-se de uma
carteira diversificada, devendo constituir-se em elemento normalizador e an-
te-ciclico do mercado. £ possivel construir, como j4 se aludiu, em nosso di-
reito esses fundos sob a forma de sociedade andnima de capital autorizado. A
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preferéncia recaiu sobre os fundos nao personificados, sob a forma de condo-
m(nio. A construcdo jurfdica dessa Gltima figura é extremamente dif(cil, pos-
10 que é necessario examtnar a posicao jurfdica do administrador, a natureza
jurfdica do condomf{nio, que n3o parecem seguir os conceitos tradicionais de
nosso direito civil e comercial. Nao se pode, por outro lado, desprezar a im-
portancia econdmica que, em conjunto, esses fundos adquiriram no pafs. A
regulamentacdo desses condom (nios abertos apresenta elevado (ndice de “pu-
blicidade’* e devem ser os Fundos, por essa mesma razdo, submetidos a um
controle estatal de maior amplitude. Sao para eles que se enderecam grande
parte da poupanca popular, Por esse motivo, o Regutamento anexo a Resolu-
¢do n? 145 estabeleceu normas precisas a respeito da constituigdo, adminis-
tracdo, operagdo e publicidade de seus atos.

Esses fundos se compoém e justificam através da distribuicdo
do risco, exigindo, em conseqiéncia, uma carteira diversificada; opdem-se a
qualquer tipo de especulagdo. Para garantia de que esses objetivos devam ser
alcangados, a Resolugdo 145 interferiu profundamente na formagédo do con-
trato entre os administradores do fundo, mandatarios dos conddminos (44}e
os inversores, determinando inclusive 0 cumprimento de requisitos indispen-
sdveis ao recibo de compra de quota'48}, fixando a data de sua emiss3ot4€’,
e exigindo sempre que a subscricdo da quota somente venha a ocorrer ap6s a

efetiva incorporagao do dinheiro, em tftulos ou valores mobiliarios,ao Fun-
d0(47).

Juridicamente, o fundo mutuo, isto é, com admiss3o progres-
siva e ilimitada de associados {"’open end’’), aos quais se conferiu o direito de
realizar a sua quota (resgate), nao se assemelha ao condom(nio em sua forma
tradicional. Este, enquanto instituto de direito das coisas, ndo se estabelece
ou recai sobre patrimdnios. Constituem-se em patrimonio especial os bens
com que se organiza o Fundo, mas a unidade que af se verifica é meramente
econdmica e ndo jur(dica. N3o se poderia admitir que o condom/nio, cléssico,
conceito jurfdico, viesse recair sobre fracdes de uma unidade econdmica, pois
é forma de propriedade que tem como substrato bem corp6reo. A tentativa
de parificar-se 0 Fundo com os bens que o compodem para afirmar que o con-
dom(nio se estabelece sobre os bens "‘uti singuli’’ nao parece l6gica, j§ que
podem ser simplesmente créditos, sendo impréprio afirmar-se que sobre eles
recaiu alguma forma de copropriedade. No direito do mercado de capitais,po-
de-se dizer, em face da Resolugdo 145, que se estabeleceu um novo tipo de
condom(nio, jéd agora sobre o patrimdnio, sendo ainda de admitir que sobre
cada uma das coisas corpbreas que integram o Fundo se criou uma forma de
copropriedade!48'. Modificou-se, nesse campo, essencialmente o conceito de
condom(nio de nosso Cédigo Civil, impedindo-se possam os figurantes exigir-
the a divisgo.
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Igualmente importantes sdo os denominados fundos fiscais,
resultantes do dirigismo estatal sobre as poupangas privadas.

Os fundos fiscais foram institufdos pelo DL 157, de 10 de fe-
vereiro de 1967, que permitiu, em seu art. 22, que ""os Bancos de Investimen-
tos, as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento, e as Sociedades
Corretoras, membros das Bolsas de Valores, autorizados pelo Banco Central
da Republica, vendessem certificados de compra de acOes, sendo facuitado aos
Bancos de Investimentos, em fugar da venda de certificados, receber dep6si-
tos.”

Os recursos de que se compoem os fundos fiscais s30 resultan-
tes de dedugdes permitidas no Imposto de Renda. Facultavam-se essas dedu-
¢Oes ao tempo do DL 157 as pessoas fisicas e jurfdicas, beneficiando-se, na a-
tualidade, com a redugdo do imposto apenas as pessoas f(sicast4®’. Os fundos
fiscais ndo estdo submetidos a todas as regras estabelecidas para os Fundos
Mutuos de Investimento!8°!, pois se previu, para estes, toda uma organiza-
¢80, cujo apice estd na assembléia dos conddminos.

Os fundos fiscais estdo submetidos aos principios gerais a res-
peito de Fundos, tais como a diversificagdao obrigatéria de sua carteira, rece-
bendo o investidor, que optou pela deducdo, um certificado correspondente
ao investimento.

Pelo sistema do DL 1214, que alterou o DL 157, em diver-
sos lugares, o contribuinte, que optou pela deduc3o, tem de recolher a totali-
dade do Imposto de Renda devido na declarac3o, sendo a parcela correspon-
dente ao incentivo depositada ‘‘ex officio’’, em conta especial do Tesouro Na-
cional, junto ao Banco do Brasil (31}, Feito o depésito autenticado por uma
cautela, tem o contribuinte, j4 agora titular de um crédito, de apresenté-la &
uma instituicdo financeira para que esta realize o saque correspondente ao a
ludido crédito, para aplicar o seu produto em carteira diversificada, que for-
ma o conte(ido do Fundo Fiscal. De modo semelhante com o que sucede com
os fundos abertos, exarou-se a regra da diversificagao dos valores mobiliarios
que o fundo deve conter. Formam o conteido dos Fundos Fiscais, a partir
do DL 1214, debéntures conversiveis em agdes novas ou agoes novas de em-
presas de médio e pequeno porte, cuja definicdo compete ao Conselho Mone-
tario Nacional'52) Em termos jurfdicos, o aspecto mais importante da ‘‘inter-
vengdo fiscal'’, ou do 'dirigismo econdmico sobre as poupangas privadas’’, es-
t4 na natureza jurfdica da dedugdo, e também na qualificagdo do préprio fun-
do e de seu administrador. A deducdo é manifestacdo de vontade que tem
categoria jurfdica de ato em sentido estrito, pois o0s efeitos s80 taxativamente
impostos pelo DL 1214. N&o repugna aos atos em sentido estrito, terem os
seus efeitos condicionados, desde que a condicdo seja “"conditio juris’’. Como
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8 deducdo do imposto somente vigora desde que se realize o investimento, a
**conditio juris” é resolutiva, isto é, ndo aplicada a deducao, ela se desfaz, e o
crédito, constante em conta especial no Banco do Brasil, se extingue.

Tanto vale dizer, aquela importancia transformou-se em paga-
mento de parcela do imposto de renda. A qualificagdo juridica desse fundo é
também de condomfnio, j4 que ele nao se confunde com o patrimdnio das
instituicGes financeiras que o administram.

Todavia, a figura juridica do administrador difere essencial-
mente em ambos os tipos de Fundo. Enquanto nos Fundos Matuos, flexi-
veis'®3) o administrador & mandatario dos conddminos!®4}, o mesmo nio
sucede nos Fundos Fiscais, em que o administrador tem essa qualificagdo por
direito autdnomo'8’, detendo, portanto, uma posigdo fiduciéria quanto aos
poderes de administragdo.

Vv
A EXECUGCAO EXTRAJUDICIAL DAS GARANTIAS

A lei n? 4,728 introduziu em nosso direito positivo a figura
da alienagao fiduciéria, posteriormente alterada pelo DL 911, de 12 de outu-
bro de 1969. A aliena¢do fiduciéria é uma figura nova em nosso sistema juri-
dico, suscetivel de inGimeréveis discussGes doutrinérias, quanto a sua natureza,
ambito de aplicagdo e efeitos. A alienagdo fiduciaria sup®e a existéncia de um
crédito, ao qual a transmissdo de propriedade de um bem assegura a solugdo.
Constitui-se, de modo igual ao que sucede com o penhor e a hipoteca, em ne-
gbcio juridico acessério. A diferenca jur(dica entre a aludida alienagao fidu-
cidria e os direitos reais de garantia estd em que nestes 0 que se constitui é,
apenas, um gravame real, e naquela figura ha transmissao de propriedade. Es-
ta transferéncia ndo constitui espécie de adimplemento, pois se ela fosse reali-
zada ‘‘solvendi causa’’, extinto ficaria o crédito. Essas transmissdes em garan-
tia podem constituir-se em negécio fiduciario porque transmitindo-se a pro-
priedade ao credor, com ou sem constituto possessério, da-se a ele mais do
Que seria necessario, para garantia de seu crédito, pois se atribuiu a proprieda-
de plena, ainda que resolivel. A situagdo do credor que adquire esse “plus’’
é a de titular de uma relagao juridica fiducidria. Pode haver certa graduagao
de efeitos na transmissdo de propriedade do bem, através da alienagdo em ga-
rantia, e isso ocorre nos sistemas que nao normaram a figura.

Pode-se transferir apenas com a obriga¢do de restituir; nesse
caso, o fiducidrio terd mais liberdade em dispor do bem. Entre nbs, a aliena
¢do fiducidria em garantia tem sua estrutura regrada, e o modelo dentro do
4mbito do mercado de capitais 6 composto de regras cogentes, ou seja, ela nao
pode ser estabelecida de outra forma que n3o a prevista. £ o que disp3e 0 art.
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66 da lei 4.728, com a reda¢do do DL 911: “’a alienagdo fiducidria em garan-
tia transfere ao credor o domfrnio resolvel e a posse indireta da coisa mével
alienada, independentemente da tradigdo efetiva do bem, tornando-se o alie-
nante ou devedor em possuidor direto e depositério com todas as responsabi-
lidades que lhe incumbem de acordo com a lei civil ou penal”. g

A particularidade da alienagao fiduciaria estd em que ela ou-
torga ao credor e proprietdrio o dever de, ndo paga a dfvida, alienar o bem
privadamente, tanto vale dizer, ele ndo se consolida no seu patrimdnio. Por
igual, nula seria a posi¢do de uma "'clausula de comisso’’ no contrato de alie-
nacdo fiduciaria, de modo semelhante ao que sucede com os direitos reais de
garantia.

E tradigio de nosso direito a execugdo judicial dos direitos
reais de garantia, com a (inica exce¢do do penhor, quando se convencionou a
venda da coisa empenhada pelo credor'®8) . A primeira excec#io a esse princf-
pio aparece com a lei 4.728!57! em que se permitia a venda privada, como
meio de execu¢3o da alienagdo fiducidria em garantia, seguindo-se-lhe o DL
70, de 21 de novembro de 1966, que criou as cédulas hipotecérias destinadas
a atender o financiamento de construgdes no ambito do Sistema Financeiro
de Habitacdo. As hipotecas constituidas de acordo com as normas do DL 70,
quando n3o houver sido pago o crédito que elas garantem, “poderao a esco-
tha do credor, ser objeto de execu¢do na forma do Cédigo de Processo Civil
(arts. 298 a 301) ou deste Decreto-lei (arts. 31 a 38)".

A diferenga entre as regras da execugdo extrajudicial da alie-
nagdo fiducidria em garantia e os principios gque comandam as execugdes ex-
trajudiciais das hipotecas no ambito estabelecido pelo DL 70, estd em que, no
primeiro caso, & o préprio credor quem aliena; e, no segundqg de regra, é um
""tertius”’, escolhido negocialmente, o denominado agente fiduciério‘68’, que
ndo deve manter vinculo com o credor ou devedor.

A execugdo extrajudicial das garantias assume, assim, no direi-
to do mercado de capitais, aspectos relevantes, outorgando maior nimero de
faculdades ao credor.

No processo judicial, procura-se sempre proteger ao devedor,
submetendo o bem & licitacdo plblica, 0 que ndo acontece nos casos de exe-
cugo extrajudicial da alienag3o fiducidria em garantia'3®’,

A tendéncia que se observa na legisiacdo sobre o mercado de
capitais é a de permitir que as execugdes se realizem dentro do possivel, de
modo extrajudicial. Nas vendas de coisas mOveis aos consumidores utiliza-se
praticamente sempre a alienag3o em garantia, Por igual, no regime de cons-
trugBes no Sistema Financeiro da Habitagdo, permite-se a execucdo extrajudi-
cial das hipotecas, sistema que provém do direito inglés, desde o “Lord
Cransworth’s Act’’ de 1885.
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Vi
O DEVER DE INFORMACAO

Um dos problemas fundamentais para a seguranca das transa-
¢cOes estd nos dados que se possam obter sobre as empresas. Essa necessidade
opOe-se 8 uma antiga tradi¢do de que a "‘intimidade’’ das sociedades, 0s seus
negbcios, constitui-se em objeto de seu exclusivo interesse. A colocacdo de
tftulos no mercado exige que se tenha uma idéia aproximada da situagao dos
neg6cios e de seu desenvolvimento. Cria-se aos administradores e membros in-
fluentes da sociedade, em alguns sistemas, 0 dever de nao transmitirem fatos
irreais ou inver{dicos que possam influir sobre os t{tulos e prejudicar seus e-
ventuais tomadores, como se dispds no direito norte-americano‘6°}. A regra
refere-se aos '‘insiders’’, isto &, aquelas pessoas que em razao de suas fungdes
ou posic¢do, (diretores, conselheiros, grandes acionistas) tém acesso as infor-
magOes mais importantes da sociedade. As legislagdes mais modernas tém
submetido as sociedades anOnimas a auditorias independentes, e ndo raro es-
ses auditores tém o dever de transmitir informag3es 4 Bolsa'81),

A posigdo do auditor independente varia de importéancia den-
tro de cada ordenamento. A auditoria pode ser meramente contébil ou pode
abranger os principais neg6cios, exarando, dentro de certos limites, jufzo de
valor sobre transa¢des realizadas pela direcdo, e as medidas tomadas para
compensacdo dos danos. Vai-se, por vezes, mais longe ainda e vincula-se o re-
sultado da auditoria, desde que coincidente com o parecer do Conselho Fiscal
que a ele se segue, com o direito dos acionistas de demandar em juizo. A au-
ditoria independente cresce de valia no mercado de capitais, pois tem-se hoje
o dever de informar sobre atos importantes de uma sociedade como instituto
de sequranca geral, segundo afirma certo autor(€2)

A transmissdo ndo qualificada de dados a respeito da empresa
poderia causar sérios danos a concorréncia. A seu turno, tem-se como inte-
grante de nosso sistema juridico o direito geral de personalidade, direito ao
sigilo, sobre atos que possam diminuir a respeitabilidade de alguém perante o
publico, regra essa aplicével a toda e qualquer pessoa, e atendidas as peculia-
ridades também as pessoas jur(dicas. Fora dessas exce¢des, ndo ha porque
ndo transmitir dados que evitem prejuizos a um nimero considerével de pes-
s0as.

Em nosso sistema de mercado de capitais, temos a figura do
auditor independente criado pela lei 472863, a0 mesmo tempo em que se
deu competéncia ao Conselho Monetério Nacional para expedir normas ge-
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rais relativas & natureza, detalhe e periodicidade da publicacdo de informa-
¢cOes sobre a situagdo econdmica e financeira da pessoa juridica, suas opera-
¢Oes, administragdo e acionistas que controlam a maioria de seu capital vo-
tante”. Essas informagdes constituem-se em um dos requisitos para o registro
das sociedades no Banco Central, sem 0 que os seus t(tulos ou valores mobi-
lidrios ndo podem ser negociados nas Bolsas de Valores'®4). Uma vez registra-
da a sociedade no Banco Central, facultou-se ao aludido Consetho Monetario
Nacional regulamentar também as informacgdes necessdrias, a serem prestadas
periodicamente, destinadas & manutengio do aludido registro!88!  Conferiu-se
competéncia ao Banco Central para fiscalizar a observancia dessas disposi-
¢Oes{®8) e também sobre a utilizagdo de informagSes ndo divulgadas ao pl-
blico em beneficio préprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por
forca de cargos que exercam, a elas tenham acesso‘®7’. Esse dispositivo refe-
re-se a utilizacdo pelos “insiders” de seus conhecimentos sobre fatos ainda
ndo divulgados em proveito préprio ou de terceiros, tais como modificagdo
na politica de dividendos, ou uma possivel fusdo, com aumento dos valores
das agdes de uma das sociedades, etc.

NOTAS
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art. 1061

A corregdo monetéria estendeu-se extraordinariamente, a partir de 1964. Assim a lei 4.937
(1964) a institui quanto as dividas ativas da UnifSo Federal; D. 68.400 {1966} quanto a3 dfvidas
do Imposto de Renda, e muitos outros casos. No que respeita a0 mercado de capitais, foi ela
institufda nos casos de letra de cAmbio ou nota promissGria, com saque, aceite ou emissdo dos
Bancos Privados de Investimento e Desenvolvimento ou Sociedades de Crédito, Financiamento
e investimento (lei 4.728, 1965), art. 27, | (sos depbsitos a prazo fixo em favor dos Bancos
Privados de | nvestimento e Desenvolvimento (lei 4.728, art, 28); aos empréstimos concedidos pe-
los Bancos Privados de Investimento e Desanvolvimento (lei 4.728, art, 29, I1V); nas debentures
subscritas ou colocadas pelos Bancos Privados de Investimento e Desenvolvimento (Res. 18
-1966); as debentures e obrigagles emitidas pelas S. A. (lei 4.728, art. 26); aos t(tulos de renda
fixa (DL 403/1968), art. 29, § 2°), ete.

Simitis, Bamerkungen zur rechtlichen Sonderstellung des Geldes, Acp 159, pig. 422 (1961)

Ao lado da corregSo monetéria adotou-se, com resultados, o sistema de chmbio flexfvel, no co-
mércio internacional, com periddicas desvalorizagSes da moeda, de modo a ajusté-la ao valor do
dblar, Essa medida havia sido sugerida por varios sconomistas pera resolver os problemas do
F.M.l,, no infcio da década de 1960, pois no aludido Fundo o cdmbio & fixo. (Hahn, Geld und
Kredit, (1960) e Sohmen, Flexible Exchange Rates, (1961),

Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, v. 50, pég. 476
Lei n® 4.696, de 31/12/1964, art. 82. DL 278, de 28/2/1967, art. 19

No 6 facil dizer o que seja a curto ou médio prazo. No que respeita is sociedades de crédito e
financiamento, curto prazo 8 periodo inferior a 8 meses (Portaria 309, 1 X). Curto prazo, se di-
zia, na Resoluglio 5/53, do BNDE, o perfodo de tempo de 120 a 180 diss. A diversidade de pra-
z0s 88 prende ao problema dos financiamentos adequados. Tem-se que integra o conceito de fi
nanciamento a sus adequac8o com o objeto ou o fim a que se destina. O financiamento para 8-
quisi¢cdo de imbveis tem de ser 3 longo prazo; mas o financiamento para capital de giro das env
presas, 8o revés, ha de ser a curto prazo. Em conseqiéncia, o financiamento que n8o for adequea-
do nfio & financiamento, pois n¥o & suficiente, nem definitivo; é financiamento prévio, ou preli-
minar. O mercado de capitais atende ao financiamento adequado de médio ou longo prazo. O
mercado financeiro atende ao financiamento preliminar, & também so definitivo do capital de gi-
ro das empresas, & necessidades de crédito a curto prazo,

Lei 4.728, art. 47 ‘

Schiicker, Entwickiung und System des Investmentsparens (19681}, pag. 28
DL 2627, art. 78, d; art. )|

art. 46, (11

art. 48, 111, § 4°

Lei 4.728, art. 45, § 1

Godin-Wilhelmi, Kommentar zumAktiengesetz (1971) 11, § 202, p4g. ).1866
Lei de Sociedades por AcBes alemd (1865), § 202, al inea 32

Corpus Juris Secundum, t, 18, vb Corporstions, pg. 619

Lei 4.728, art. 46, § 3°

Lei 4,728, art. 5 e 16

Porteria 309, |; Lei 4.695 (1964), art. 17; DL 157 (1967), art, 2%; Resoluc3o 88 (1968), VI e
X1l



(3t)
(32)
(33)

(34}
(36)

(36)

3n

(38}
(39)
(40)
(41)
(42)

(43)
(44)

(45)
(46)
(47)
(48)
(49)

{50)

Huber, Wirtschaftsverwaltungsrecht (1964), 11, § 84 pag. 268
Lei 4.728, art. 6%; Resolu¢o 88

Ressalta essa mesma idéia do § 6 do art. 44, quando regula o direito de preferéncia dos acionis-
tas das sociedades andnimas de "'capital subscrito”, contrapondo esta espécie a de *‘capital auto-
rizado** (art. 44, § 7°).

Resolugdo 109 (1969)

Resolugéio 109 (1969), XVI. A responsabilidade pelo lancamento é ssmpre dos Bancos de Desen-
volvimento, federais, estaduais e interestaduais, e dos Bancos de Investimentos (I11}, mas a dis-
tribuigdo @ colocagdo no mercado, inclusive a subscrigio pars esse fim, podera ser feita apenas
pelas entidades previstas no art. 59 da lei 4,728,

Hé também em alguns pafses subscrigdes fiducidrias, em que a instituigdo financeira & '‘trustee’’,
da sociedade emissora e do pablico comprador, por largo espa¢o de tempo (Loussouarn-Bredin,
Droit du Commerce International, pg. 380 (1969).

Lei 4.728, art. 3°, V; Rasolucio 88 (1968), X1l e segs; para as debentures conversiveis em agSes,
Resolugéio 109,

Delorme-Hoessrich, Konsortial und Emissiongeschift, (1971), psg. 66

arts, 15e 16

Resolugdo 109, 1il

Steinrlcke-Scholze, Das Konsortialgeschaft der deutschen Banken (1956), p&g. 97

Estas regras ndo impedem que haja sub-participacao de sociadades que estiio fora do consércio,
com um ou alguns dos figurantes no consdrcio. A sub-participagdo 8, assim, mera relagdo inter-
na, e apenas com o flgurante do consdrcio com quem ela foi contratada (particips principsl do
contrato de sub-panticipac8o). No siléncio deste contrato, tem-se que as determinagSes do par-
ticipe principal sfo vinculativas para o sub-partfcipe, Nas emiss3es, pode obrigar-ss o sub-partf -
cipe a adquirir 0 saldo ndo colocado, por exigéncia do participe principal. Em princlpio, ndo
temn o sub-partficipe direito a edquirir, s6 o fazendo por exigéncia do outro figurante. No direito
germénico, a aquisico do sub-participe & origindria (Trost-Schitz, Bankgeschaftliches
Formularbuch, 19569, pdg. 216), ou seja, por subscricio, e entre nbs, derivadas, isto 6, depois da
subscrito o tftulo. Em nosso direito, por for¢a do disposto no aludido art, 16 da lei 4,728, so-
maente podem subscrever as institui¢gSes integrantes do contrato de consdrcio registrado no Ban-
co Central, vedando-se a outras sociedades efetuar a subscriglio. A sub-participa¢fio n&o se con-
funde com as sociedades em conta ds participagio, Nesss Gitimo caso, quem subscreve & o sbcio
ostensivo, & nfio oculto,

Resolugio 146 (1970), art. 24; Resoluglo 164 (1970), 1, V

Estes Fundos podem ser administrados pelos Bancos de Investimento, Sociedades de Crédito,
Financiamento e Investimento e Sociedades Corretoras (Resolugdo 145, art. 4).

Resolugio 145, art, 23
Resolugdo 146, art, 20
Resolugfio 145, art. 21
Schécker, Entwickliung und System des |nvestmeantsparens, pig. 73

DL 1214, de 26 de abril de 1872, Este DL estabeleceu al{quotes diferenciadas de dedugdo segun-
do 0 montante da renda anuai, sando de 24% para aqueles que houvessem obtido rendimento
bruto até vinte mil cruzeiros, decrescendo as al [quotas de dedugso até 12% para os que atingis-
sem rendimento bruto superior a setenta mil cruzeiros, Vd. nosso trabaiho *’A natureza jur{dica
dos Contratos Cogentes e dos incentivos Fiscais’’, R.C.G.E.R.S,, 2, 13-28

ResolugBo 145, art. 43

3t
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(52)
(63)
(54}
(65}
(66)
(67)

(58)

(59)

(60}

(61)
(62)
(63)
(64)

(66)
(66)
(67)

DL 1214, art. 1?

DL 1214, art. 3%, § 3°

Resolugfo 146, art. 7°

Resoluglo 146, art. 3°

DL 1214, art. § 3°

Cod. Civil, art. 1774, 111, “in fine”

art. 68, § 5%; DL 911, art. 22: Pode ainda o proprietério fiducidrio ou credor utilizar-se do pro-
cesso judicial de busca e apreensSo (DL 911, art, 3°9).

DL 70, art. 30, | e Il. Este aspecto estd examinado em nosso trabalho, *‘Hipoteca no Direito Com-
A execucfo das hipotecas no regime do DL 70 & feita por meio de leilSes pliblicos, de modo se-
melhante ao que sucede com as axecugSes judiciais (arts, 32 a 34).

Security Exchange Comission, Rule 10, b-5: *“it shall be unlawfull for any person, directly or
indirectly, by the use of any means or instrumentality for interstate commarce, or of the mails,
or of eny facility of any national securities exchange (2} to make any untrue statement of a
material factor to omit to state a material fact necessary in order to make the statements made,
in the light of the circumstances under which they wers mads, not misleading’’.

Assim sucede na Franga, Decreto de 12 de agosto de 1969, art, 87
Fischer, Die Reform des Aktiengesetz, AcP (1956), p&g. 233
art.20,§1%, b

Lei 4.728, art, 20, 1. A fonte de todos esses dispositivas é a ““Securities E xchange Act’’ {1934),
§ 12. O § 16 da “SEC"” exige ainda que cada pessoa que dispuser mais de 10% de agBes de uma
sociedade, bem como cada membro da diregdo ou do conselho fiscal da sociedade emitente, in-
forme mensalmente sobre as modificacbes que tenham ocorrido com as agbes de sua propriedade.

Lei 4.728, art. 20
Lei 4,728, art, 3°, VIl
Lei 4.728, art. 3%, X



