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Em um pais em desenvolvimento, a propensio marginal a poupar é de
capital importdncia, levando-se em consideragio que a renda tende a se
elevar de ano para ano. Se éste acréscimo de renda nio for investido
mediante uma elevada propensio a poupar, o crescimento da economia
tenderd a estabilizar-se. Deve-se pois levar em conta a importdncia, por
um lado, do empresdrio, objetivando arregimentar os fatéres econdémicos
de maneira que se torne possivel a estruturagio e construgdo de novas
unidades de produgio e, por outro lado, o sistema financeiro com o papel
precipuo de captar e para éle canalizar as poupangas obtidas.

Mesmo num pais como o Brasil, onde a poupanca ¢ escassa, essa escas-
sez nao se traduz pela efetiva auséncia de poupangas, mas, especialmente,
pela falta de meios para incentivd-la e transformd-la em investimentos
produtivos. O que caracteriza um mercado de capitais de uma economia
desenvolvida ndo ¢é tio-somente o volume de transacdes realizadas, mas a

* Pste artigo foi escrito em outubro/movembro de 1968; nio foram levados em consideragio as
Gltimas alteragBes ocorridas na legislagio brasileira sdbre mercado de capitais.

s+ Fconomista do Centro de Estudos Fiscais, do Instituto Brasileiro de Economia — FGV.
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existéncia de uma pluralidade de papéis quanto as suas espécies e formas
de rentabilidade. Essa pluralidade, essa variedade, essa diversificagio repre-
senta maior garantia para os inversores e maior estabilidade para o

mercado.
QUADRO |
Formagao Bruta de Capital Fixo
Govérno Emprésas piblicas

Ano federal e mistas federais Total

) % %
1947 14,5 2,6 17,1
1948 22,5 2,9 25,4
1949 26,5 2,5 29,0
1950 28,4 1,7 30,1
1951 20,3 1,2 21,5
1952 19,1 1,2 20,3
1953 21,1 2,5 23,6
1954 19,8 5,0 24,8
1955 21,0 4,7 25,7
1956 19,0 2,8 21,8
1957 27,5 5,8 33,3
1958 28,9 7,2 36,1
1959 23,2 9,5 32,7
1960 28,0 11,4 39,4
1961 248 14,3 39,1
1962 25,2 13,4 38,6
1963 23,3 11,2 34,5
1964 25,3 9,2 34,5
1965 29,9 16,2 46,1
1966 26,1 . .
1967 30,7

Fonte: Fundag¢io Gettlio Vargas — IBRE.
Centro de Estudos Fiscais ¢ Centro de Contas Nacionais.

A manutengio e o fortalecimento do sistema de livre iniciativa no
Brasil dependem da capacidade da emprésa em se expandir em ritmo nio
inferior ao do setor publico. No Brasil, isto nido vem ocorrendo como
ressalta o quadro anterior.

Nesse plano, tdda iniciativa objetivando incrementar a capacidade de
negécio de uma emprésa, em térmos de produgio e de venda, gera conse-
qiientemente uma necessidade de obter capital que se refletird na curva da
procura, quer se trate de um projeto de novas instalagGes, quer se trate
de aumento do volume de produgio e de venda. Por outro lado, a oferta
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de capital, de um modo geral, ¢ regulada pelas op¢bes de conjuntura,
salientando-se duas alternativas bdsicas: inversSes permanentes de partici-
pagdo de capital da emprésa (a eficiéncia marginal do capital) e, financia-
mento, sob a forma de operacdes de crédito. Cada uma dessas alternativas
constitui uma determinante indutiva do investimento, que por sua vez,
atende a procura de capital. A primeira alternativa é motivada pela
remuneragio do capital investido segundo uma taxa projetada de lucro.
Na segunda alternativa, a determinante é a taxa de juro.

2. Tépicos do Mercado de Capitais Antes da Lei N.° 4.728/65

O desenvolvimento econdémico do Pais aumentando o grau de capitalizagio
nas vdrias camadas da populagio, levou os inversores a aplicarem suas
poupangas a principio em depdsitos nos estabelecimentos bancirios e,
mais tarde, em imdveis, porque com o inicio do processo inflaciondrio,
éstes ofereciam rentabilidade superior 2 taxa de desvalorizagio monet4ria.

De uma maneira geral, com a expansio da taxa de inflacdo em que
os créditos a médio e longo prazo deixaram de ser oferecidos pelos bancos,
a oferta de fundos para resgate em periodos a longo prazo tornou-se quase
inexistente. Com as altas taxas de inflagio registradas tornou-se impossivel
equilibrar a oferta e a procura de crédito, levando-se em considera¢io que
as taxas de juros pagas aos depositantes raramente ultrapassam a 69, ao
ano, enquanto que, pelo outro lado, os mutudrios tiveram suas taxas con-
sideravelmente aumentadas, pois os Bancos criaram os mais variados arti-
ficios para ultrapassar o teto legal de 129, ao ano. Dentro désses artificios
podemos citar os juros cobrados por fora, a sobrecarga de comissbes banca-
rias e as contas vinculadas, sendo que ésses dois ultimos, associados, eleva-
ram o custo do dinheiro bem acima das aparéncias, chegando mesmo a
497 ao més, Essa diferenca entre as taxas cobradas e as taxas pagas criaram
distor¢Bes no sistema, fazendo com que diminuissem o volume de depd-
sitos a prazo, obrigando o Banco Central a baixar a Resolugio 31 de
30-6-66, autorizando os bancos a abonarem juros acrescidos de corregao
monetiria sobre depdsitos do publico a prazo. Ja com os depésitos a vista
o mesmo nio aconteceu, pois os individuos e as emprésas ndo podiam
dispensar seus encaixes de movimento e os bancos continuavam a ser o
melhor lugar para guardé-los. O quadro seguinte mostra como evoluiram
os depdsitos a vista e a prazo, entre 1951 e 1967, nos bancos comerciais, em
térmos nominais e em térmos reais.
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QUADRO 1I

Taxas de Juros Bancarios Maximos Permitidos

Depésitos a vista Depésitos a prazo
Perfodo
S/limite Limitados | Populares |A prazo {ixolAviso prévio
%o % % % %

30/07/51 a 17/05/53 3,0 4,5 5,0 5,5 5,0
18/05/53 a 21/02/54 3,0 5,0 5,0 6,0 6,0
22/02/54 a 14/10/54 livre livre livre livre livre
15/10/54 a 22/12/54 3,0 5,0 5,0 6,0 5,0
23/12/54 a 19/02/64 3,0 6,0 6,0 6,0 ,0
20/02/64 a 27/01/66 3,0 6,0 6,0 6,0 6,0
28/01/66 0 3,0 3,0 3,0 5,0

Depoésitos limitados: As taxas sio as permitidas para os menores limites autorizados no periodo, para os
quais as taxas eram superiores.

Depbsitos populares: Prazo fixo — Taxas para depésitos de 12 meses.
Fonte: Instrucdes e Circulares da SUMOC e Resolugdes e circulares do Banco Central.

QUADRO Il

(Saldos em Cr$ Milhges)
Depésitos em cruzeiro corrente Indice Depésito em cru-

Ano geral dos zeiros reais

pregos p/

A vista I A prazo ' Total ‘ % atacado | vista | A prazo
1951 52,2 16,9 69,1 24,4 82,5 63,3 20,5
1952 60,3 16,9 72,2 23,4 90,4 66,7 18,7
1953 71,2 17,7 88,9 19,9 113,2 62,9 15,6
1954 84,9 20,4 105,3 19,3 140,3 60,5 14,5
1955 102,4 19,8 122,2 16,2 153,5 66,7 12,9
1956 126,6 21,1 147,7 14,3 192,9 65,6 10,9
1957 176,1 24,3 200,4 12,1 199,4 88,3 12,2
1958 216,1 25,8 241,9 10,6 255,0 84,7 10,1
1959 321,6 30,8 352,4 8,7 347,1 92,7 8,9
1960 4382 7,4 485,6 9,8 460,8 95,1 10,3
1961 610,8 55,2 666,0 8,3 691,6 88,3 8,0
1962 1 037,7 56,3 1 094,0 51 10370 100,0 5,4
1963 1.703,9 89,4 1 793,3 5,0 1 886,0 90,3 4,7
1964 3 069,6 1483 3 217,9 46 36450 84,2 4,1
1965 5 799,7 241,7 6 041,4 40 4 676,0 124,0 5,2
1966 6 191,9 712,1 6 904,0 10,3 6 425,0 96,4 11,1
1967 9 622,0 1193,5 10 815,5 11,0 7 881,0 1221 15,1
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Os dados anteriores demonstram que as autoridades monetarias nio
consideraram a conjuntura inflaciondria em relagdo aos juros pagos aos de-
positos bancdrios. Baseando-se na Lei da Usura como ponto de referéncia,
os bancos utilizaram os mais variados artificios para ultrapassar a taxa legal
na concessio de crédito a seus clientes, embora as taxas pagas aos depdsitos
nio merecessem o mesmo tratamento. Observa-se que no ano de 1954 as
taxas mdximas foram liberadas deixando-se que o mercado as fixasse tio
elevadas quanto fésse necessirio, porém, que nunca ultrapassassem os 129,
legais da Lei da Usura.

A transformacgio estrutural experimentada pela economia brasileira
na década de 50, paulatinamente abriu perspectivas para outra fonte de
absorcio de economias: titulos publicos.

O desenvolvimento da inflagio, corroendo o principal e os juros, mais
os habitos do govérno de mau pagador e a tradicio de nido resgatar devida-
mente suas obrigacdes abalou a confianga do publico neste tipo de papel.

QUADRO IV
Transagbes Efetuadas nas Bélsas de Valéres do Rio e Sdo Paulo
(Cr$ 1.000,00)
Relagiio percentual
" do movimento
Titulos Titulos
Anos publicos privados Anos
Titulos - Titulos
publicos privados
1953 1.840 2.074 1953 147,0 53,0
1954 3.408 2.379 1954 58,9 41,1
1955 2.251 2.723 1955 45,3 54,7
1956 1.812 3.999 1956 31,2 68,8
1957 2.235 2.793 1957 44,4 55,6
1958 4.174 3.392 1958 55,2 448

Os investidores orientaram-se posteriormente na aquisi¢io das Letras
de Importagdo cujo principal objetivo de sua emissio foi o de controlar
o volume de importa¢Ses para fazer face aos deficits do balango de paga-
mentos. A Instrucio n.2 204, da SUMOC de marco de 1961, que extinguiu
as licitagdes para as mercadorias da categoria geral, criou as Letras de
Importagio, que eram obrigatoriamente tomadas pelos importadores, na
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proporgio idéntica ao do custo dos délares adquiridos para a compra de
mercadorias estrangeiras.

Em razio da rotatividade de tais obrigacbes, uma vez que eram emiti-
das para resgate a prazos de 120, 150 e 180 dias, o volume de suas emissdes
tornou-se expressivo, constituindo-se em outra fonte de absor¢do de pou-
pangas com elevada rentabilidade.

Em 1961 o volume déstes papéis emitidos somaram a Cr$ 99,3 milhges,
que adicionado ao montante das de exportagio atingiram aproximada-
mente Cr$ 186,1 milhoes.

Paralelamente as Letras de Importagio e Exportac¢io desenvolvia-se
outro instrumento de captagio de poupancas: as Letras de Cambio que
se constitufram em um engenhoso mecanismo destinado a contornar os
obstdculos legais que determinavam o congelamento da taxa de juros.

Na obtencdo de linha de crédito a médio prazo através das Letras de
Cambio floresceu o mercado paralelo, que danosas conseqgiiéncias trouxe
para a poupanga privada.

A descapitalizagio do setor empresarial e o desencorajamento da pou-
panga pela inflagio fizeram com que se tornasse necessiria a organizagio
do mercado de capitais com vistas a atender o sistema financeire como
imperativo ditado por uma economia em evolugio.

3. Instituigdes Financeiras

O desenvolvimento do processo inflacionirio, conjugado com as restri¢bes
impostas pela Lei de Usura, foram fatores determinantes para a expansio
das instituices financeiras.

Em virtude da dificuldade do sistema bancdrio oferecer crédito a
médio e longo prazo, coube a estas institui¢bes atenderem o mercado a
médio prazo.

O desenvolvimento industrial do Pais nos iltimos vinte anos acen-
tuou-se na procura de crédito a médio prazo, cuja oferta nio pode ser
satisfeita pelos bancos comerciais.

Foi com o Decreto-lei n.° 7.583, de 25-5-45, que surgiu no Brasil a
primeira referéncia as Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimen-
to, que ficaram subordinadas 3 SUMOC, com o papel precipuo de regula-
mentar o seu funcionamento.

118 R.B.E, 2/71

i
]
i
!
|
1



A portaria ministerial n. 88, de 8-6-45, regulou as atividades destas
institui¢bes, mas somente em 30-11-59, com o advento da portaria n.° 309
do Ministério da Fazenda, é que se regulamentou de fato a constituigio,
funcionamento e atribui¢bes dessas Sociedades, bem como o regime de sua
fiscalizagdo. Esta portaria definiu e disciplinou os seguintes tipos de So-
ciedades:

a) Sociedades de Crédito e Financiamento com o objetivo de suprir cré-
ditos a médio e longo prazo;

b) Sociedadcs de Investimento, operando no mercado de valéres imobi
lidrios, e administrando Fundos Mutuos de Investimento;

c) Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento, embora pra-
ticando as operagbes reservadas as duas acima citadas, suas operag¢des sio
quase que exclusivamente dedicadas a concessio de créditos a médio prazo.

3.1. Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento

As Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento cabe relevante
papel complementar na dinamiza¢io do processo de desenvolvimento do
pais. Pela natureza das fung¢bes que exercem e pelos tipos de operages
que praticam, integram o sistema de crédito e atuam paralelamente aos
bancos comerciais.

Estas instituices se organizam sob a forma anénima e dependem de
autorizagdo governamental para funcionar, bem como estio sujeitas a fis-
calizagio do Banco Central do Brasil. A autorizagio para funcionamento
das Sociedades de Crédito, Financiamento ¢ Investimento, é em funcio das
suas dreas de agdo e da localizagio de suas sedes ou dependéncias, respei-
tando os seguintes limites de capital: para os estados da Guanabara e de
Sio Paulo Cr$ 2.000.000.00; para os estados de Minas Gerais, Parand ¢
Rio Grande do Sul Cr$ 1.200.000,00; para os estados do Espirito Santo,
Rio de Janeiro e Santa Catarina Cr$ 800.000,00; para o Distrito Federal,
demais estados e territérios Cr$ 500.000,00.

Estas institui¢Ses financeiras devem especificar nos seus estatutos os
limites da drea geografica de atuacgio dentro da qual poderi fazer a cap-
tacdo e a aplicagdo de seus recursos.

As sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento tém por obje-
tivo praticar operagbes que se relacionem com a concessio de crédito, no
periodo de 6 a 24 meses.
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As principais operagdes relacionadas a estas entidades sdo:

1. Transagoes sob contratos de mutuo, financiamento de compra ou
venda, garantidos por qualquer dos meios admitidos na praxe banciria,
exceto a caugio de certificados de fundos instituidos pela prépria socie-
dade, pelas sociedades congéneres ou pelas de investimentos.

2. Negociagbes de titulos de crédito, como duplicatas, notas promissorias
e letras de cambio. O desconto também é permitido; o redesconto é proi-
bido.

3. Participagio em determinadas operagoes, de interésse de outras em-
présas.

4. Financiamento de exporta¢io ou importacgio de mercadorias.

5. Prestagdo de aceite ou aval em operagdes comerciais.

A emprésa financiada assina com a Sociedade de Crédito e Financia-
mento um contrato de abertura de crédito em conta corrente; esta, em vez
de cumprir em dinheiro as prestagdes por ela devidas em cada saque ou
solicitagio de fundos pela creditada, o faz mediante a aposicio de aceite
ou aval nos titulos de emissdo da financiada. Esses instrumentos de crédito,
que geralmente sdo letras de cimbio, depois de aceitas pelas emprésas
financeiras, sio distribuidas por elas ao mercado financeiro.

Os recursos provenientes desta venda sio transferidos pela emprésa
creditadora A creditada, cumprindo-se, desta forma, a operacdao de finan-
ciamento.

A Portaria 309, de 30-11-59, estabeleceu que estas entidades nao po-
dem realizar operagdes ativas por prazo inferior a seis meses, inclusive as
de negociagio ou recebimento de garantia de titulos cambidrios. Proibe,
também, a realizacio de operages passivas de natureza exigivel, prazo
inferior a doze meses incluindo depdsitos de acionistas e operagdes com
fundos. As operagdes passivas de qualquer natureza nio podem ultrapassar,
em valor, 15 (quinze) vézes a soma do capital realizado e reservas, bem
como fazer aplica¢Ges, com a responsabilidade direta de um mesmo clients,
superiores a 59, do montante global dessas aplicacdes, nem permitir que
a média das aplica¢es, por cliente, ultrapasse dois e meio por cento désse
montante. Excetuam-se os casos, porém, em que poderdo aplicar 109, do
total das aplica¢des desde que a responsabilidade de cada um dos sacados
dos titulos entregues em garantia nido ultrapassem 29, do valor das garan-
tias recebidas para a totalidade dos contratos vigentes e 259, do total
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das aplicagdes no caso de operagdes em que as respectivas letras de cAmbio
sejam sacadas pelas firmas vendedoras, na qualidade de interveniente-saca-
doras, desde que o crédito concedido a cada cliente da vendedora nio
ultrapasse cinco centésimos por cento do total da aplicacgio.

Pela Resolugio 77 e Resolugiao 85 as operagdes de financiamento de
crédito ao consumidor ou usudrio final, deveriam atingir pelo menos 509,
do total das operagdes realizadas pelas Sociedades de Crédito, Financia-
mento e Investimento, devendo ter um incremento minimo de 109 ao
fim de cada trimestre. Tais opera¢fes tinham como objetivo a diversifica-
¢do ¢ a diluigdo dos riscos, o que proporcionaria maior seguran¢a e tran-
qiiilidade. A seguranca e a liquidez de tais operagGes levaram estas socieda-
des a um esfér¢o maior no sentido de alcancarem o minimo exigido de
509, .

Posteriormente, pela Resolugio 103, estabeleceu-se que as operagdes de
crédito direto ao consumidor por parte das sociedades de Crédito, Finan-
cianento e Investimento deveriam atingir a seguinte participacio no total
das suas operacdes:

609, até 31-12-68
709, até 31- 3-69
809, até 30- 6-69
909, até 30- 9-69
1009, até 31- 2.69

QUADRO V

Percentual de Crédito ao Consumidor sdbre o Total de Aceites (por Estados)

A B
Total de Crédito ao Percentual
Estados aceites consumidor B/A
Sao Paulo 1 321.677 837.735 63%
Guanabara 878.126 425.425 489,
Minas Gerais 341.896 154.162 459,
Rio Grande do Sul 223.127 133.937 609,
Demais estados 227.637 97.972 439,
Sistema 2.983.466 1.649.232 559,

Fonte: Balancete de 1968 — Banco Central — GEMEC
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QUADRO VI

Percentual de Crédito Direto ao Consumidor sdbre o Total de Aceites (por Estados)

Total de Crédito ao Percentual

Estados aceites consumidor B/A

Sio Paulo 2.132.555 1.826.761 859,

Guanabara 1.012.851 813.471 809,

Minas Gerais 315.339 176.988 559,

Rio Grande do Sul 198.440 172.761 869,

Demais estados 329.753 286.835 869,

Sistema 3.988.938 3.276.816 827,

Fonte: Balancete de 5-9-69 — Banco Central — GEMEC/SUBES

QUADRO ViI

Balango Consolidado do Sistema
Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento
(Em Cr$ 1 mil)

i Minas  RioGrande Demais

S#o Paulo Guanabara Gerais do Sul estados Brasil
Ative
Total do disponivel 76.273,33 41.485,01 19.367,31 19.503,03 24.999,78 181.628,46
Capital a realizar 9.433,53 4.016,76 1.206,35 400,00 1.178,88 16.235,52
Aceites — Cap. giro 516.993,41 357.155,39 201.752,97 43.293,01 59.053,18 1.178 247,96
Aceites — Consumidor 1.563.836,18 666.245,03 233.575,33 210.655,69 279.057,22 2.953 369,45
Finame 82.587,25 44 847,55 12.371,77  32.803,54¢ 12.290,82 184.900,93
Titulos ¢ valores mobilidrios 71.472,05 42.257,75 5.645,07  18.205,76 8.157,48 145.738,1
Demais operagGes 423.223,60 168.138,21  58.843,68  47.932,28 150.175,31 848.313,0
Total realizdvel 2.667.546,02 1.282.660,69 513.395,17 353.290,28 509.912,89 5.326.805,0
; Total de imobilizado 40.907,04 45.136,03 9.536,79 7.407,71  10.005,95 112,993,551
: Total resultado pendente — - - — — -
Passivo
Cap. registrado 240.913,49 118.334,50 49.994,00 30.978,04 56.926,05 495.145,58
Aumento de capita 40.325,04 10.162,97 6.188,00 17.081,00 11.287,66 85.044,67
Reservas 49.750 ,42 21.184,22 14.573,49 5.932,04 7.928,11 99.368,28
Fundos 4.210,11 2.258,99 471,52 424,60 3.826,18 11.191,40
Total do ndo-exigivel 335.199,06 151.940,18 71.227,01  54.415,68 79.968,00 692.749,93
Aceites cambiais 2.036.515,74 980.030,22 415.898,20 264.621,54 352 828,10 4.049.913,80
Finame 52.944,51 42.832,03 14.937,58 19.598,87 13.478,99 143.791,98
Clcorrentes vinculadas 19.560,07 27.225,52 2.927,56 495,83 6.099,62 56.308,60
Demais operagdes 247.997,19 103.714,26  36.913,31  31.798,86 120.902,00 541.325,62
Total ezigivel 2.357.037,51 1.153.802,03 470.676,65 316.515,10 493.308,71 4.791.340,80
Total de resultados pendentes 79.541,64 24.454,18 9.569,23 13.025,06 14.997,57 141.587,60 :

122 R.B.E. 2/71




3.2. Sociedades de Investimento

As sociedades de Investimento foram criadas pela Portaria 309 de 1959 com
o objetivo de operar no mercado de valdres mobilidrios.

Estas entidades tém sempre a forma anénima e suas a¢ées sio nomina-
tivas ou nominativas endossaveis (Lei n.® 4.728, art. 49, § 2).

No seu estatuto deve constar sempre a delimitacio da drea geogra-
fica dentro da qual fard a captacio e a aplicacio de seus recursos, e os
capitais minimos, para concessio de autorizacio para funcionamento, serdo
assim distribuidos: para os estados da Guanabara e Sio Paulo ........
Cr$ 500.000,00; para os estados de Minas Gerais € Rio Grande do Sul
Cr$ 300.000,00; para os estados do Espirito Santo, Rio de Janeiro e Santa
Catarina Cr$ 200.000,00; para o Distrito Federal, e demais estados e terri-
térios Cr$ 125.000,00.

Ressalvadas outras disposi¢oes referentes a Portaria 309, é facultado a
essas entidades as seguintes operagdes:

a) participa¢io no capital social de outras emprésas, sem intencio de
controle ou especulagio;

b) aquisi¢io por conta prépria ou de terceiros, mediante constituicio de
fundos ou nao, de titulos da divida publica federal, estadual ou munici-
pal, de obrigacdes e letras do tesouro, bem assim, de agBes, partes bene-
ficidrias, debéntures, letras hipotecarias e certificados de participagio regu-
larmente emitidos;

c) cobranga e pagamento de juros, dividendos e bonificagdes custédia e
resgate de titulos com que operar;

d) garantia de subscri¢io (underwriting) de acbes e debéntures emitidos
por outras emprésas, como também realizagio de recebimentos, pagamentos
ou adiantamentos relativos a garantia ou a prépria subscri¢io;

e) idénticas operagbes realiziveis pelas Sociedades de Crédito e Finan-
ciamento, até o montante dos seus recursos proprios (capital realizado e
reservas livres) desde que atenda as exigéncias de diversificacio.

Dentre as opera¢bes que sio vedadas as Sociedades de Investimento
pode-se citar:

a) realizar operagbes de financiamento;

b) participar de opera¢des de redesconto, mesmo como simples coobri-
gado;
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c) praticar operagoes de crédito real;

d) transacionar com imdveis nio necessirios ao uso direto pela Socie-
dade, excetuando-se o caso daqueles recebidos em pagamento de dividas
preexistentes, hipétese em que deverdo ser alienados dentro de doze meses
da respectiva aquisicao;

e) receber em depdsitos dinheiro de terceiros que nio sejam acionistas ou
proprietirios de a¢des nominativas.

Basicamente, uma Sociedade de Investimentos representa uma asso-
ctagdo de pessoas fisicas ou juridicas que retinem fundos disponiveis ou
titulos, com o objetivo de formar uma Carteira de Valbres mobilidrios
entregues a administragio de pessoal especializado, a fim de que isso
produza lucros.

3.3. Sociedades Corretoras

As Sociedades Corretoras foram criadas pela Resolugio 38, de 1966, poden-
do estas institui¢Ges funcionar sob as formas de sociedades andnimas, fir-
mas individuais ou sociedades por cotas de responsabilidade limitada.

As Sociedades Corretoras podem ser membro de mais de uma Bdlsa
de Valores bem como seu capital minimo ¢ igual a uma vez e meia o valor
nominal dos titulos patrimoniais que adquirirem.

As principais operagdes relacionadas as Sociedades Corretoras sdo:

a) compra, venda e distribuicio de titulos e valdéres mobilidrios, por
conta ou de terceiros;

b) operagdes com exclusividade em Bolsas de Valdres, de titulos e valores
mobilidrios de negociacio autorizada podendo estas operacdes serem a vista
ou a térmo;

¢) formar e gerir, como lider ou participante, de consércio para langa-
mento publico (underwriting), bem como para compra ou revenda de
titulos e valores mobilidrios e ainda encarregarse de sua distribuigio e
colocagdo no Mercado de Capitais;

d) encarregar-se da administraciio de carteiras de valdres e da custodia de
titulos e valéres mobilidrios;

e) incumbirse da transferéncia e da autenticagdo de endossos, de desdo-
bramento de cautelas, de recebimento e pagamento de resgates, juros ou
dividendos de titulos e valéres mobilidrios;
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f) encarregar-se da subscrigio de titulos e valéres mobilidrios, prestar
servigos técnicos nesse sentido e exercer fungbes de agente fiducidrio por
ordem de terceiros;

g) operar em conta-corrente com seus acionistas nédo movimentdveis por
cheque, administrar recursos de terceiros destinados a opera¢des mobilia-
rias e financiar a liquidacio das opera¢des realizadas por conta de seus
comitentes;

h) promover o lancamento de titulos e valéres mobilidrios publicos e pri-
vados;

i) instituir, organizar e administrar fundo miuituo de investimento sob a
forma de condominio aberto, destinados a coletar e aplicar numerario em
ticulos e valbéres mobilidrios;

j) organizar fundos de investimento, sob a forma de Sociedade de capital
autorizado, para aplicagio em titulos e valbéres mobilidrios, bem como
encarregar-se de sua colocagio.

Para que a Sociedade Corretora possa exercer estas duas ultimas ope-
ragdes exige-se um capital minimo de Cr$ 150.000,00.

3.4. Sociedades de Crédito Imobiliario

As Sociedades de Crédito Imobilidrio foram criadas pela Lei n.° 4.380 de
21-8-64, porém sé com a Resolugio n.® 20, de 4-3-66 do Banco Central, deu-
se sua criacdo efetiva. O objetivo da criagdo destas institui¢des financeiras
foi proporcionar amparo financeiro a operagdes imobilidrias relativas a in-
corporagio, construcio, venda ou aquisi¢io de habitacio. A Lei n.° 4.380
tentou retomar o reinicio da construgio civil, pois a inflagdo, juntamente
com o antigo sistema de inquilinato, promoveram a fuga de capitais déste
ramo. Com a inflagio, o setor imobiliario foi aquéle que mais sofreu, tendo
como conseqiiéncia a nao-absor¢do da mao-de-obra, sendo que em 1964,
349, dos empregados industriais se dedicavam ao ramo da construgio civil.

Antes da inflagio, havia as sociedades de Capitalizacio que financia-
vam obras com juros pouco acima dos juros bancirios e a longo prazo.
Com o aumento inflaciondrio e apesar dos subterfligios existentes conse-
guidos pelo sistema bancdrio para fugir a Lei de Usura, a taxa de juro
real tornou-se negativa tendo como conseqiiéncia o desaparecimento dessas
Sociedades. Passou a existir entdo o que se pode chamar de financiamento
negativo, isto é, o financiamento feito através de condominios, onde o
comprador do imoével era quem financiava a obra.
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A primeira redagio da Lei n.® 4.380 era praticamente inexeqiiivel,
pois, obrigava as letras imobilidrias a serem corrigidas pelo indice do custo
de vida, enquanto que o financiado tinha os seus reajustes feitos na base do
aumento do saldrio-minimo, criando uma diferenca entre as operagoes ati-
vas e passivas nas Sociedades Imobilidrias. Isto foi corrigido através das
Leis n° 4.864 e n.° 5409. Estas duas leis estabeleceram trés planos
respectivamente denominados Plano A, Plano B e Plano C.

7

Plano A, o financiamento ¢ corrigido anualmente e na ocorréncia de um
aumento do salario-minimo.

Plano B, por sua vez, corrigido trimestralmente e na base da correcio
monetaria.

Finalmente o Plano C, corrigido anualmente na base do saldrio-minimo,
porém através de um Dissidio Coletivo. Dase ao devedor o direito de
escolher o plano, bem como, se desejar, pode trocd-lo. Os Planos A e C
podem ser prolongados devido ao prazo de reajuste, mas éste aumento
: nio deve ser superior a 509, (cingiienta por cento). Caso ultrapasse éste
limite o BNH mantém um fundo que pagara a diferenca.

A Resolugio do Conselho de Administracio do BNH, de n.° 39/69,
instituiu o Plano de Equivaléncia Salarial, substituindo a corre¢io monetd-
ria no pagamento dos empréstimos habitacionais. Este sistema tem por
base a revisdo tanto das prestacdes como do saldo devedor dos empréstimos
somente quando ocorrer cada uma das revisdes do saldrio-minimo. Por
outro lado as letras imobiliarias continuardo a remunerar seus possuidores

com juros e corre¢io monetdria calculada trimestralmente de acérdo com
os indices de aumento de preco. Um fundo especial do BNH arcard com
a diferenca tornando compativel o sistema.

As operagles ativas dessas Sociedades podem ser classificadas em duas
categorias:

1.0 financiamento para construgio;

2. financiamento para aquisicio.

O financiamento para construcio destina-se:

a) ao empresdrio, financiando 609, (sessenta por cento) ao custo de
venda do imdvel ou 10097, (cem por cento) do custo de construcio;

b) para aquéles que formam um condominio, isto é, numero de pessoas
que pedem emprestado sem a interveniéncia do construtor;
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c) para impactos de emergéncia — ajuda aquelas obras que estio paradas;

d) RECOM (Fimaco) éste financiamento nio tem limitagdo e s6 pode
financiar o material de construgio;

€¢) REGIR — para financiamento de capital de giro;

f) Reinvest — para financiamento de capital fixo.

O financiamento para aquisi¢io destina-se a financiar a compra de
apartamentos prontos com menos de seis meses de habite-se, bem como
proporcionar financiamento a inquilinos. O financiamento ao inquilino
ndo é pago em dinheiro e sim, parte em letras imobilidrias com prazo para
resgates em dez anos e parte em conta vinculada, destinada a aquisi¢do de
outro apartamento.

O principal instrumento das Sociedades de Crédito Imobilidrio ¢ a
letra imobilidria. Esses titulos sdo encontrados sob duas formas: Tipo C e
D. A letra imobilidria do tipo C foi a que teve até agora melhor acolhida.
Esse papel distinguiu-se em virtude de certas caracteristicas préprias, tais
como a expressio de seu valor em cruzeiros, prazo de trés anos e recebi-
mento trimestral dos rendimentos proporcionados ao tomador. Devido ao
prazo longo, tddas as Sociedades de Crédito Imobilidrio oferecem liquidez
imediata, enquanto que por lei existe a obriga¢io de um aviso prévio de
sessenta dias. Outras causas podem ser apontadas como responsaveis pelo
sucesso de tal colocagio, isto ¢, a rentabilidade (juros de 89, a.a. 4 corre-
¢do monetdria) e a seguranca (todos os titulos tém garantia do BNH).

As Letras Imobilidrias oferecem vantagens fiscais como a isencio do
impdsto de renda sbbre a corre¢io monetdria e juros, bem como o abati-
mento de 309, (trinta por cento) no imposto de renda.

A Caderneta de Poupanga que oferece rentabilidade (juros de 69, a.a.
-+ corregio monetiria) e garantia de até 400 vézes U.P.C. 1 (A Caderneta
¢ nominativa, permitindo-se o reinvestimento.) é outro instrumento das
Sociedades de Crédito Imobilidrio.

Pelo Decreto-lei n.® 70 de 21-11-68 foi criado mais um instrumento
para as Sociedades de Crédito Imobilidrio. Trata-se da Cédula Hipoteca-
ria. Este titulo se diferencia da Letra Imobilidria pelo fato de estar ligado

t Unidade-Padrio de Capital, correspondente a dez mil cruzeiros, com o poder aquisitivo do
cruzeiro em fevereiro de 1964. O valor em cruzeiros correntes da U.P.C. seri reajustado semestral-
mente com base nos indices do Ministério do Planejamento.
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a hipoteca de um imével especificos. Sua rentabilidade é de 109, (dez por
cento) mais corre¢do monetdaria, e as operagdes tém um seguro de crédito
que cobre 959, (noventa e cinco por cento) das mesmas.

Torna-se dificil uma andlise sObre os resultados obtidos por estas So-
ciedades, pois s6 com o tempo ¢ que poderdo sedimentar-se e dar resultado
certas medidas complementares, como no caso do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigo e de sua mecanica de aplica¢gio segundo o BNH.

Utilizando levantamentos efetuados em dez./67, jun./68 e jun./69, a
tabela abaixo pode comprovar a evolugio, por Estados, no total de letras
imobiliarias emitidas pelas sociedades de crédito imobilidrio.

Evolugdo verificada no total de letras imobilidrias no perfodo de
dez./67 a jun./69.

QUADRO Vili
Evolucdo Verificada no Total de Letras Imobiiidrias no Periodo de dez. 67 a Jun. 69
(Em Cr$ 1 mil)
Dezembro/67] Junho/68 Junho/69 Evolugio
Estados Evolucio
Observado | Observado | Observado G
Sio Paulo 48.908 79.967 181.897 132.989 2759,
Guanabara 24.395 41.803 97.724 73.329 3049%
Rio Grande do Sul 24.541 37.507 67.056 42 .515* 175%,
Pernambuco 4.327 22.587 61.468 57.141 1.4259,
Demais 3.132 13.992 48.630 45.498 1.500%
Brasil 105.305 215.857 456.775 351.470 3349,

Fonte: Banco Central — GEMEC/SUBES

* Explica-se o pequeno incremento ocorrido no montante das letras imobilidrias no Estado do
Rio Grande do Sul, em face de uma das expressivas sociedades de Crédito Imobilidrio daquéle
Estado ter entrado em liquidac¢do extrajudicial.

3.5. Bancos de Investimento e Desenvolvimento
3.5.1. Banco de Investimento
Sdo institui¢des que se destinam a acelerar o desenvolvimento econdmico

pelo oferecimento de capital, capacidade empresarial e orientacio técnica
¢ administrativa ao setor privado da economia, a prazos médios e longos.

Representam a criagio da Lei do Mercado de Capitais, n.0 4.728/65,
nos seus artigos 29, 30, 31 e 50. Coube a Resolucio 18/66 do Banco
Central, disciplind-los de forma mais ampla.
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Caracterizam-se pela forma de sociedade an6nima com todas as acdes
nominativas, endossaveis ou nio.

A autorizagio para funcionamento de novos bancos privados de inves-
timentos ou desenvolvimento serd concedida pelo Banco Central em funcio
das dreas de aciio e da localizagio de suas sedes ou dependéncias. O estatuto
social é que delimitard a 4rea geografica de atuagio da sociedade, dentro
da qual se fard a captagio e a aplicagdo de seus recursos.

O capital social em funcio de sua localizacio se distribui em trés
regides distintas:
1.2 regidao: compreende o norte e nordeste até o estado de Alagoas e mais

Mato Grosso e Goias, no centro oeste, Cr$ 5.000.000,00;

2.2 regido: compreende as zonas leste e sul, os estados de Sergipe, Bahia,
Minas Gerais, Espirito Santo, Rio de Janeiro, Paran4, Santa Catarina, Rio
Grande do Sul e Distrito Federal, Cr$ 10.000.000,00;

3.2 regido: constituida pelos estados da Guanabara e Sdo Paulo ........
Cr$ 15.000.000,00.

A fixacdo de niveis varidveis para o capital minimo destas instituigdes
financeiras, de acOrdo com a drea geogréfica de operagio, teve o objetivo
de estimular a regionalizagio. A estas entidades permite-se as seguintes
operacdes ativas:

a) FINANCIAMENTOS

OPERACOES DE CREDITO A PRAZO LONGO: CAPITAL FIXO

Empréstimos a prazo minimo de um ano para financiamento de capital
fixo: instalagbes de novas industrias, aumento de capacidade instalada,
aquisicio de mdaquinas, equipamentos e elaboracio de projetos.

Estas operagdes sio decididas apoés andlises do projeto de empreendi-
mento a ser financiado, demonstrando os seguintes elementos:

1. existéncia de mercado para os bens ou servigos a serem produzidos;
2. exeqiiibilidade e rentabilidade da exploracio de empreendimento;

8. Viabilidade do esquema de financiamento proposto e seguranca da
disponibilidade dos demais recursos previstos;

4. capacidade de mutudrio para pagar os €ncargos do financiamento.
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b) OPERACOES DE CREDITO A PRAZO CURTO: CAPITAL DFE
GIRO

Empréstimos a prazo nio inferior a um ano de capital de movimento,
inclusive para financiamento da produgio e embarque de bens destinados
a exportagao:

1. financiamentos de inventirios da venda, amortizacoes do passivo
corrente;

2. penhor mercantil ou caucio de efeitos comerciais;

3. desconto com cobranga vinculada;

4. abertura de crédito com aceite cambial e garantia de efeitos comer-
ciais ou penhor de mercadorias ou de matérias-primas.

¢) OPERACOES DE CREDITO A PRAZO CURTO E MEDIO

1. financiamento da venda e prestagio de bens duraveis, a0 consumidor
final;

2. contrato de venda com o comprador, interveniéncia do vendedor, aber-
tura de crédito com aceite cambial, garantias colaterais e alienagio ju-
diciaria.

d) OUTRAS OPERACOES ATIVAS

1. aquisi¢do de acdes, obrigacdes e quaisquer outros titulos ou valores
mobilidrios, para investimentos ou revenda no mercado de capitais;

2. repasse de empréstimos, obtidos no exterior;

8. emissdo e atos de registros ou averba¢io de agdes e obrigacdes nomna-
tivas, ou nominativas endossaveis;

4. administragdo de carteira, custédia e recebimento de rendimenty de
titulos ou valdres mobilidrios.

e) EMISSOES DE CAPITAL

Instrumento de captagdo de poupanga:

Acdes ordindrias e preferenciais;

2. debéntures conversiveis e partes beneficidrias;
3. quotas de capital e contas de participagio;
4. titulos publicos.
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Colocacio no mercado de capitais:

2. subscricao compulsdria;

no

subscri¢io compulsdria;

&7

incentivos fiscais e underwriting.

.
Em subscri¢io ou garantia de subscri¢io de agdes para revenda uma
s6 emprésa ndo poderi elevar o total das a¢des de sua propriedade a mais
409, do capital realizado e das reservas livres do banco.

Quanto as operacdes passivas, as principais se resumem:

1. depésitos com clausula de correcio monetdria de prazo fixo nio infe-
rior a 18 meses;

2. colocagio ou distribui¢io, no mercado de capitais, de titulos cambii-
rios e debéntures com a coobrigacio do banco;

3. venda de cotas de fundo de investimento, administrada pelo banco.

Sdo vedados aos Bancos de Investimento receberem depésitos a vista
ou movimentiveis por cheque.

3.5.2. Bancos de Desenvolvimento

Objetivando estabelecer a distingio entre Bancos de Investimento de natu-
reza privada e de Desenvolvimento, a Resolucio 93, de 26-6-68, estabe-
leceu que os bancos estaduais ou interestaduais de Desenvolvimento ado-
tem obrigatoriamente a expressio Banco de Desenvolvimento, no caso de
ser isolado o nome da instituicio, e Banco Regional de Desenvolvimento,
no caso de controle conjunto por mais de um estado.

Os bancos de desenvolvimento sio organizados sob a forma de socie-
dade anénima, cujas a¢bes sio nominativas, podendo ser endossaveis ou
ndo, cabendo ao estado obrigatdriamente a participagio majoritiria no
capital social.

Estas entidades operam exclusivamente com clientes localizados em
sua area estadual ou regional, cabendo em casos excepcionais sua atuacio
fora de suas dreas, mediante manifestacdo prévia do Banco Central.

A estas institui¢bes cabe praticar as seguintes operacdes ativas, como
concessio de créditos a médio e a longo prazo:
1. empréstimo para financiamento de capital fixo;

2. empréstimo de capital de movimento;
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3. empréstimo para elaboracio de projetos industriais ou rurais;

4. participar mediante subscricio de a¢bes e debéntures conversiveis em
acoes, no capital social de outras emprésas;

5. prestacio de garantias em empréstimos contraidos no Pais € no ex-
terior; .

6. repasse de empréstimos obtidos no Pais e no exterior;

7. participacdo em consércio de institui¢bes financeiras que operem no
mercado a médio e longo prazo para projetos especificos.

Quanto a suas operagdes passivas, nio poderido obter redescontos mas
somente operar com recursos de terceiros provenientes de:

1. depdsitos com ou sem corregio monetdria, de prazo fixo nio inferior
a 12 meses, sendo vedada sua movimenta¢io com ou sem emissdo de certi-
ficados de depdsitos;

2. repasses financetros de recursos obtidos no Pais;

3. empréstimos contraidos no exterior;

4. empréstimos contraidos no Pafs, com ou sem cldusula de correcio mo-
netdria;

5. créditos ou contribui¢des do setor publico, desde que se destinem a
aplicagbes especificas;

6. colocagio no mercado de valdres mobilidrios préprios.

E vedado aos Bancos de Desenvolvimento financiar como operagio
ativa, loteamento de terrenos e construcio de imdveis para revenda ou in-
corporagdes.

A responsabilidade direta por cliente ndo poderi exceder 5%, do valor
global das aplicacbes do banco.

O valor médio das operagdes por cliente nio poderd ser superior a
2,59, do montante total das aplicagdes. Os limites acima referidos so serdo
obrigatdrios a partir do exercicio em que os recursos de terceiros obtidos
pelo banco atinjam 509, caso contririo a responsabilidade por cliente nio
podera exceder 259, do montante do capital realizado.

3.6. Atuacao dos Bancos de Investimentos

De oito bancos de investimentos instalados em 1966 se elevou para vinte
e nove no fim de 1969.
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O quadro a seguir corresponde a consolidacio das contas do passivo
dos bancos de investimentos constantes dos balangos de dezembro de 1966,
junho de 1968 e junho de 1969.

QUADRO IX

Consolidagdo das Contas do Passivo dos Bancos de Investimentos
Constantes dos Balangos de dezembro de 1966, Junho de 1958 e Junho de 1969
(Cr$ milhdes)

Dez. 1966 Jun. 1968 Jun. 1969

Recursos proprios 42,8 226,2 511,8
Capital e reservas 39,1 208,0 499,0
Capital a Realizar 3,7 18,2 12,7

Recursos de terceiros 153,6 1.285,8 2.548,0
Aceites cambiais 98,8 637,4 949,0

Finame 13,4 74,6 112,1
Depésito a prazo fixo 2,2 256,7 642,2
Recursos do exterior Resol. 63 — 76,5 279,4

Fundo Fiscal — Decreto-Lei 157 — 72,8 276,7
QOutras contas 16,6 167,5 288,4

Total do passivo 196,4 1.512,0 3.211,0

Fonte: Banco Central — GEMEC/SUBES

O Passivo dos bancos de investimentos em 196€, totalizou Cr§ 196,4
milhées, com o volume de aceites cambiais representando o item mais rele-
vante das operagdes passivas com Cr$ 98,8 milhdes. Houve uma evolugio
favordvel destas instituicbes financeiras, durante o periodo em exame. Os
depositos a prazo fixo, com corre¢io monetdria, nio apresentaram em
1966, movimento de importincia, atingindo o montante de Cr$ 2,2 mi-
lhdes. Com a faculdade exclusiva de emissdo de Certificados de Depdsitos
Bancdrios nominativos e livremente negocidveis, os anos de 1968 e 1969
experimentaram progresso substancial, com Cr$ 256,7 e Cr$§ 642,23 milhoes
respectivamente.

A resolugio n.° 63 de 21-8-67 facultou a contratagio de empréstimos
externos pelos bancos de investimentos, para efeito de repasse do contra-
valor em moeda nacional com vista ao suprimento de capital de giro bem
como financiar investimentos de capital.
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Ha uma predisposicio oficial para aceitar alteracdes das operacoes
dos bancos de investimentos, setor que devera atrair particular atenc¢do das
autoridades governamentais.

A letra de cambio, como titulo mais destacado das operacdes destas ins-
titui¢des, tem um ou dois substitutos: um déles é o certificado de depdsito;
outro ¢ a debénture conversivel em acdes.

Entre outras atividades poderiam caber aos bancos de investimento 2
funcio de financiar as nossas exportagdes, criando um instrumento mais
adequado na expansio do comércio exterior.

A tendéncia futura dos bancos de investimentos é se desenvolver na
linha de financiamentos a longo prazo, cujo mercado se ressente da exis-
téncia de estabelecimentos neste campo de acio.

QUADRO X

Empréstimos e Financiamentos ao Setor Privado — Para Capital de Giro
Saldos em fim do ano, em milhdes de Cr$

R e Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Instituigdes 1964 1965 1966 1967 1968
Banco do Brasil 1.134,9 1.422,2 2.183,0 2.956,9 4.:362,0
Bancos comerciais 2.226,4 3.914,1 4.820,% 7.960,5 1.234,0
Banco Nacional de Crédito Co-
operativo 5,9 12,7 17,7 29,6 53,0
Bancos de Investimentos e So- .
‘ciedades de Financiamento 245,0 695,0 1.083,3 2.063,6 4.538,0

Total de capital de giro 3.612,2  6.044,0 8.104,8 13.010,6 21.284,0

Fontes: Relatério do Banco Central do Brasil. Dez, 1967, p. 82.
Boletim do Banco Central do Brasil, Set./1969

QUADRO XI

Percentagens para Capital de Giro

ctituicoes Dez. Dez. Dez. Dez. Dez.
Instituigoes 1964 1965 1966 1967 1968

Banco de Investimento e So-

ciedades de Financiamentos 6,8¢ 11,59 13,4¢, 15,9¢, 21,4¢,

Outras instituicdes 93,2¢, 88,59 86,6¢¢ 84,19, 78,6<,
Total do capital de giro 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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O quadro acima demonstra o importante papel desempenhado pelos
Bancos de Investimento e Sociedades de Financiamento na expansio da
assisténcia financeira ao setor privado. As outras institui¢bes de crédito
que, em 1964, respondiam 93,29, do total das operacées na concessio de
crédito para capital de giro tiveram essa partcipacio reduzida em 1967, e
1968, para 84,19, e 78,69, respectivamente. Essa expansido de operagoes
conduzidas pelos intermedidrios financeiros ndo bancérios, veio aliviar a
pressio sObre os demais setores do sistema financeiro na obten¢io de
crédito para capital de giro.

3.7. Sociedades Distribuidoras

As Sociedades Distribuidoras foram instituidas pela Resolucio 48, de
10 de marco de 1967, e tém por objetivo a subscricio de titulos para
revenda ou sua distribuicio e intermediagio no mercado. Sio emprésas
comerciais, sob a forma de sociedade andonima, de a¢des exclusivamente
nominativas, ou sociedades por cotas de responsabilidade limitada, ou ain-
da de firma*individual devidamente registrada. Dependem para operar,
como qualquer institui¢io financeira, de prévia autorizagio do Banco
Central.

Pela Resolugio 76, as Sociedades Distribuidoras estio sujeitas aos
seguintes limites minimos de capital:

1. para as cidades de Sio Paulo e Rio de Janeiro, Cr$ 25.000,00;

2. para as cidades de Porto Alegre, Belo Horizonte e Curitiba, ........
Cr$ 15.000,00;

3. para as demais cidades com mais de 300.000 habitantes (segundo o
altimo recenseamento), Cr$ 10.000,00;

4. para outras cidades com menos de 300.000 habitantes (segundo o
ultimo recenseamento), Cr$ 5.000,00.

As firmas individuais que operarem por conta e ordem de uma deter-
minada institui¢io financeira ou de sociedade que tenha por objeto a
subscri¢io de titulos e valores mobilidrios para revenda ou intermediagio
no mercado, ficam liberadas dos limites minimos de capital acima. Esta
mesma resolugdo criou a figura do agente autébnomo que, sujeito a prévio
registro em instituicfio financeira, poderd sem vinculo empregaticio, dedi-
car-se a atividade de venda ou colocacio de titulos por conta das Sociedades
Distribuidoras.
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O crescimento do volume de opera¢des nas Bolsas de Valdres estd inti-
mamente ligado ao desenvolvimento do sistema de emprésas distribuidoras
de a¢bes em tddas as pragas do Pafs, para que o piblico se mostre cada
vez mais interessado em participar do desenvolvimento com nossos pro-
prios recursos.

A expansio do mercado poderia ter atingido a niveis mais amplos se
a réde bancdria do Pais houvesse se dedicado a distribui¢io e intermedia-
¢do de papéis.

Essa orientacio asseguraria um melhor instrumento de captacio de
poupancas, bem como contribuiria também para financiar pequenas e mé-
dias emprésas no interior do Pais, carentes de capital. Por outro lado,
concorreria para reduzir as taxas de corretagem possibilitando tornar o
crédito mais barato e acessivel a qualquer setor da atividade econdmica.

O engrandecimento désse mercado estaria na razio direta da quali-
dade dos papéis a serem oferecidos, de emprésas solidas bem organizadas e
com bom mercado para produgio.

A réde bancdria, atuando como distribuidora, colocando agdes de
companhias em todo o Pais, traria ao mercado um fluxo constante de titu-
los, cuja liquidez se processaria através da contribuicdo de tddas as enti-
dades financeiras.

Bsse sistema substituiria com grande vantagem as atuais distribuidoras,
oferecendo seus servigos ao mercado de capitais, com menor custo € mais
experiéncia e a tradicdo, ja adquiridas pela réde banciria,

3.8. Bolsa de Val6res

No periodo que antecedeu a Lei n.® 4.728, de 6-7-65, as Bdlsas eram
caracterizadas, por tradi¢io, como o local onde os corretores se reuniam
para a apregoacio, oferta e fechamento de negocios.

Os corretores, nomeados pelo Presidente da Republica, na sua maio-
ria ndo tinham personalidade juridica, e a pessoa de direito era a corpo-
ragio de corretores ou a caixa comum de garantia e previdéncia. Ante-
riormente ndo houve propriamente a preocupagio estatal de criagio de
uma Bolsa na acep¢do da palavra, e sim, a de corretores, havendo meng¢io
a Praca de Comércio, primeiro, e depois junta de corretores, agrupando
os intermedidrios das negocia¢gbes de cambio e titulos, como menciona o
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art. 32 do Decreto n.°c 648 de 10-11-1849 e, somente, em 1892 é que a
nossa legislacio, pela primeira vez, se referiu a Bélsa de Valores.

Com o correr do tempo, foram atribuidas pelo poder piblico as Bolsas,
delegacdes de fungdes, tais como: arrecadagio de emolumentos e imposi-
cio de multas por via indireta. Com excecio da Bolsa do Rio de Janeiro
as demais entidades eram organismos subordinados aos governos estaduais
e, muitas vézes, sob a forma de autarquia, como foi o caso das Bolsas de
Minas Gerais e Rio Grande do Sul.

Pela Legislagdo anterior as Leis niimeros 4.595/64 e 4.728/65 as Bolsas,
de Valdres, através de suas Camaras Sindicais competia, ainda a cotagio
oficial de cambio determinando-lhe curso auténtico (art. 128, Decreto
n.° 2.475). Tal prerrogativa acarretava-lhe responsabilidade pela exatidio
dos precos cotados no mercado de cimbio, bem como no das espécies metd-
licas. Estas atribuiges atualmente nio mais pertencem as Boélsas de Valores
e sim ao Banco Central.

Com a Lei n© 4728, art. 6.9, as Bolsas de Valdres passaram a ter
autonomia administrativa, financeira e patrimonial, bem como ficaram
sob a subordinacio orientadora, quanto a constituicio e funcionamento, do
Conselho Monetirio Nacional, cabendo ao Banco Central supervisionar
suas operacoes.

Normalizando as atividades das diversas institui¢ées dentro do merca-
do de capitais, e disciplinando-o, no que se refere a seu funcionamento, a
Lei de Mercado de Capitais tragou as linhas gerais para constituigio e
organizagio das Bolsas, delegando, paralelamente ao Conselho Monetdrio
Nacional, os podéres normativos para editar os regulamentos que estabe-
lecem as condigdes para organizacio e existéncia das mesmas entidades.
Surgiu entio a Resolugio 39 que modificou a sua estrutura legal. De
entidades semi-oficiais formadas de corretores nomeados pelo govérno, as
Bolsas foram transformadas em associagbes civis sem finalidade lucrativa,
com o objetivo de estabelecer sistemas de negocia¢des que propiciam con-
tinuidade de pregos e liquidez, ao mercado de titulos e valdres mobilid-
rios, preservando os mais elevados padrGes de negociagdo e comporta-
mento para seus membros e para as sociedades emissoras de titulos e
valores mobilidrios, fiscalizando seu cumprimento e aplicando penalidades
aos membros e as sociedades emissoras que deixarem de corresponder aos
referidos padrdes.
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As Bolsas de Valores integram-se no rol das instituicdes financeiras
privadas que tenham como atividade principal: assessoria e coleta; inter-
mediacio ou aplicagio de recursos financeiros préprios ou de terceiros,
em moeda nacional ou estrangeira; e a custédia de valdres de propriedade
de terceiros (Lei n.® 4.595 de 31-12-64, art. 17 e 18, § 1.9 e 25 a 28).

A administracio da Bolsa, anteriormente exercida pela Camara Sindi-
cal, estd agora nas maos de um conselho de administragio assim composto:

a) 6 (seis) titulares das sociedades corretoras, com mandato de 3 anos:

b) um representante das sociedades andénimas de capital aberto, eleito
anualmente;

¢) um superintendente geral, com voto igual aos demais, exceto nas ma-
térias em que for interessado.

A pessoa fisica do corretor de Fundos Publicos foi substituida pela
figura de pessoa juridica do Corretor, firma individual, prerrogativa esta
reservada apenas aos Corretores ja existentes. Possibilitou também o in-
gresso as Bolsas a todos aquéles que o desejassem sendo que ésses novos
membros tém que ser Sociedades Corretoras, sob a forma de sociedades
por a¢des nominativas ou por cotas de responsabilidade limitada.

O Patriménio Social das Bdlsas de Valdres, como sociedades civis, é
dividido e integrado por titulos patrimoniais, em quantidades e valores
iniciais de venda, que sio fixados pelo Conselho Monetirio Nacional,
procedendo-se ao término de cada exercicio a atualizagdo do valor do
referido patriménio. O valor do patriménio assim apurado anualmente,
dividido pelo numero de titulos patrimoniais em poder dos associados,
dard o valor nominal do referido titulo, vigorante nos doze meses suhse-
qiientes, valor ésse pelo qual as Bolsas de Valores deverdo vender as Socie-
dades os titulos patrimoniais necessirios 4 sua admissdo. Somente poderdo
ser admitidas como membros das Bolsas de Valores as firmas individuais
constituidas por antigos Corretores de Fundos Publicos e as Sociedades
Corretoras.

Desde que autorizada pelo Banco Central, a Sociedade Corretora
podera solicitar a uma ou mais Bolsas de Valdres o seu ingresso na condi-
cdo de associada devendo, entretanto, adquirir o titulo patrimonial da
Bolsa de Valores em que deseja ingressar, o qual assegurari participacio
igual em todos e quaisquer direitos ou obrigacdes que a referida Bolsa ou
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0s seus membros, em carater coletivo, tenham ou venham a ter, direta ou
indiretamente, em outras organizacdes. Ao mencionado titulo correspon-
derd um assento na Bélsa de Valdres cujo patriménio integre, sendo que
nenhum membro podera possuir mais de um titulo em cada Bdlsa de
Valores.

Ademais, a atual legislagio permite, ainda, a negociagio fora das Bol-
sas, de titulos ou valores mobiliarios desde que devidamente registrados no
Banco Central.

Uma inovagio que obteve grande alcance foi a constituicio e manu-
tengao, obrigatéria, de um Fundo de Garantia. Esse Fundo destina-se a
garantir os investidores de firma permanente contra possiveis danos ou
prejuizos que lhes possam advir de omissdes, negligéncias ou mesmo desli-
zes €ticos praticados pelos intermediarios nas operagdes de bolsa. Tal fundo.
que absorve para sua constituicio, desde logo, 259, do valor pago pelo
titulo patrimonial e a seguir avoluma-se sempre pelo recebimento das taxas
pagas pelas sociedades-membros, representa a seguranca para o investidor
e atrativo l6gico para as operagoes de Bolsa, colocando o aplicador a salvo
dos possiveis riscos, levando-se em consideragio tratar-se de operagbes ba-
seadas normalmente na confianca, ja que as transacoes se realizam sempre

através de intermedidrios.

No que se relaciona as emprésas registradas em Bolsa, pelo Decreto-
let n.° 9.783 de 6-9-46, todas as Sociedades Andnimas Brasileiras foram
obrigadas a registrar suas a¢des nas Bolsas de Valores antes de dar inicio
as suas obrigagoes, independente de sua intengio de lancar ou nio as agoes
ao publico. Este Decreto-lei, posteriormente, foi revogado pela Let ntimero
4.728, art. 19, a qual estabeleceu que apenas os titulos ou valdres mobilia-
rios de emissdo de pessoa juridica de direito publico e de direito privado
poderiam ser negociados nas Bolsas de Valores. Este instrumento legal
associado a Resolugio 14, de 13-3-67 da Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, aprovando a tabela que estabeleceu as anuidades para registro e
cotagio de titulos proposta pela Comissio Nacional das Bolsas (ver qua-
dro X1), féz com que das 7.123 emprésas nela registradas, apenas 272
renovassem seus registros. Até 31-10-68 éste namero tinha-se elevado para
289, sendo 90 delas de capital aberto, enquanto que a Bolsa de Valores de
S3o Paulo contava com 540 sociedades anonimas, as quais podem ter seus

titulos negociados na mesma.

MERCADO DE CAPITAL NO BRASIL 139



|
1
i
i
|
%

QUADRO XII

Anuidade para Registro e Cotagdo de Titulos e Valores nas Bolsas do Pais

Capital

(Em Cr$ 1 000) Contribui¢do Anual

. i Adici
De mais de: Até (E:P;lxgrs) (%’sébga c(ljor%all.oom

Até 1 000 1 000

1.000 2.000 1.000 0,10 sébre o excedente de 1.000

2.000 5.000 22,000 0,09 Idem,  idem 2.000

5.000 10.000 4700 008 > > 5.000

10.000 20.000 8.700 007 > , 10.000

20.000 50.000 15.700 0,06 > R 20.000

50.000  100.000 33.700 0,05 > , 50.000

100.000  200.000 58.700 0,04 > , 100. 000

200.000  500.000 98.700 0,03 > , 200. 000

500.000 1.000.000  188.700 0,02  » , 500.000

1.000.000 — 288.700 0,01 » » 1.000.000

Fonte: Bolsa de Valéres do Rio de Janeiro — Estado da Guanabara
As sociedades de economia mista gozarfio de um desconto de 509 sobre os valéres da Tabela.

Outra grande modificacio verificada na Bolsa de Valdres foi a mu-
danca no método do pregio. O antigo método, conhecido por Call System
foi substituido pelo dos Trading Posts, através do qual os titulos sdo tran-
sacionados durante todo o dia do pregio e ndo apenas enquanto seus
nomes estio na pedra. O pregio continuo, como é chamado, caracteriza-se
pela distribuicio das a¢des em diversos postos nos quais sio negociados
durante varias horas por dia.

Uma das condigdes basicas para o desenvolvimento econdmico é o
desenvolvimento das emprésas e o conseqiiente aumento da capacidade de
producio. A Bolsa de Valéres como 6rgio captador de poupangas canali-
zadas para agdes de emprésas privadas representa um instrumento bésico
para o desenvolvimento. Désse modo devem as Bolsas de Valdres se reunir
num esfér¢o conjunto para criarem uma imagem favoravel em térno de
si mesmas perante o publico, levando ao conhecimento déste a nova
estruturacio e funcionalidade, criando assim a mentalidade de poupanga,
estimulando sua canalizagio para o mercado de capitais.
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QUADRO XIiI

Sociedades que integram o mercado brasileiro de capitais
Posi¢ao em 1-12-69

Bancos de investimentos 29
Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimentos 213
Sociedades de Investimentos 3
Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios 393
Sociedade Distribuidora de Titulos e Valéres Mobilidrios 576
Bdlsa de Valéres 14

Fonte: Banco Central — GEMEC/SUBFS

4. Mercado de Acoes

As agbes representam a mais sofisticada forma de investimento com carac-
teristicas proprias cujo mercado se reveste de alta sensibilidade. No Brasil,
o mercado de agGes é pequeno e estreito, cujo movimento de maior expres-
sdo se resume .nas Bolsas do Rio e Sdo Paulo. O nimero de investidores
nestes tipos de papéis é bastante reduzido, concentrando-se os negdcios
em cérca de 20 ou 30 blue chips onde o hébito de aplicar parte da pou-
panca na compra de a¢bes nio constitui grande atrativo.

O sistema de vendas de acdes de porta em porta, em meados de 1960
mostrou razodveis progressos, onde desde entdo os esforgos para colocagio
de novas ag¢bes tem sido em pequena escala.

O comprador de agdes pode auferir trés tipos de rendimentos:

7

a) dividendos, que ¢ uma percentagem em dinheiro derivada do lucro,
em relagdo ao capital social, nio se constituindo grande atracio para os
investidores. Isto se explica pelo fato de serem reduzidos os dividendos,
em dinheiro, dos melhores tipos de agdes distribuidos comparativamente as
suas cota¢des. Embora a garantia preferencial de um dividendo seja no
minimo de 129, ao ano, nio poderia constituir-se em um bom atrativo
diante de wmna inflagio que tem variado de 30 a 259, ultimamente. Nos
paises de moeda estivel, a capitalizacdo dos dividendos ¢ que influi nos
precos das agoes;

b) bonificagdo, normalmente referese a uma distribui¢io gratuita da
propria emprésa, podendo ser feita também através da distribuigio de
emprésas controladas. O investimento brasileiro concentra quase todo seu
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interésse no recebimento de bonificacées. Estas bonificacdes provém de

incorporagdes de reservas e de reavaliacio do ativo.

¢) subscri¢do, consiste na chamada de aumento de capital cujo direito
de preferéncia é dada ao acionista pelo prazo minimo de 30 dias na com-
pra de novas a¢des emitidas pela emprésa em seu valor nominal.

Os direitos de subscri¢io sé encontram receptividade pelo investidor quan-
do as agbes se encontram acima do par ou quando advém recebimento de
bonificagoes.

O mercado brasileiro de acoes ¢ eminentemente especulativo ficando seus
precos sujeitos a inumeros fatores de perturbacio a curto prazo, trazendo
como conseqiiéncia excessivas flutuagbes das cotagdes. Estes fendmenos
constituem talvez o aspecto mais negativo do mercado de agdes e isto tem
feito com que os investidores observemn com desconfianca as aplicagbes de
suas poupancas em acoes.

QUADRO XiV
Média Anual S.N. dos Precos das Agdes

Ano l Meédia S N Indice geral de pregos Média S.N. real
, (Base: 1594 =100 por atacado (Base: 1954 =100

1954 100 100 100

1955 116 119 103

1956 137 135 101

1957 143 152 94

1958 165 170 97

1959 275 235 117

1960 Al 307 172

1961 634 425 149

1962 945 ) 651 145

1963 1982 11249 176

1964 2081 2164 v6

1965 2508 3272 79

1966 3281 4452 T4

Fonte: Servigo Narcinnal de Investimento e Fundaciio Getilio Vareas

Entre 1955 ¢ 1963, com excegio de 1957 e 1958, o mercado de acoes
estéve em alta praticamente continua. Os anos de 1957 e 1958 foram difi-
ceis para a inddstria e o comércio em geral, mantendo-se os precos das
acbes relativamente estdveis.
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De 1959 a 1960, as acGes sofreram um aumento substancial, tanto em
térmos nominais, como em reais, como conseqiiéncia da correcio moneta-
ria estabelecida pela Lei n.© 3.470 de 1958. Entre o final de 1962 e o inicio
de 1963, o mercado de ag¢bes se caracterizou como forma de aplicagdo de
poupangas. O pequeno numero de agdes negociadas e a especulacio, que
caracteriza o mercado de ac¢bes no Brasil, fizeram com que nesse periodo
os precos subissem demasiadamente em um espaco de tempo curtissimo.

Em 1963, apds as agbes terem tido seus precos elevados, passaram =
declinar na Bolsa, afugentando os investidores. Apos 1964, as dificuldades
por que passou a economia féz com que o mercado entrasse numa fase de
flutuagdes.

A obrigatoriedade da corre¢io monetdria do ativo imobilizado deter-
minado pela Lei n.° 4.357/64, féz com que as emprésas distribuissem eleva-
das bonificagdes. Embora esta medida viesse favorecer o investidor, por
outro lado apresentou aspectos negativos para as emprésas e para o mer-
cado de capitais.

O aumente do capital das emprésas, provocando seu aguamento, féz
com que nos anos que precederam as reavaliagdes, muitas emprésas ndo
pudessem remunerar adequadamente seu capital. Como conseqiiéncia o
setor privado viu-se diante da seguinte situacdo:

1.0 descapitalizacio pelo impdsto pago;

2. aguamento do seu capital.

A Lei n.° 4.357 /64, ao obrigar a reavaliagdo do ativo imobilizado das em-
présas privadas, ndo deveria permitir sua incorporagio ao capital, mas sim
nas reservas, ficando estas isentas da taxacio de 159, quando ultrapassas-
sem o valor do capital social realizado, autorizando posteriormente a crité-
rio das emprésas sua incorporacdo, evitando desta maneira o aviltamento
de seus titulos da Bolsa.

O art. 12 do Decreto-lei n.° 401 permitiu as emprésas aumentarem
seu capital mediante incorporacgio de reservas com isen¢do do imposto de
renda, na forma do dispositivo do Decreto-lei n.° 519, de 7-4-69. Posterior-
mente o art. 4.2 do Decreto-lei n.° 614 estendeu éstes fatdres até 31 de
janeiro de 1970.

7

Outro aspecto que se apresenta neste tipo de mercado, ¢ a colocagdo
de novas agdes, pois esta estd intimamente ligada a dificuldade de apre-
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sentacdo de atrativos por parte dos vendedores. Os entraves & expansio
da politica de underwriting, ¢ pelo fato de a curto prazo as novas acdes
nio apresentarem liquidez. A democratizagio do capital esbarra muito
mais na resisténcia do investidor do que na disposicio do empresirio.

O langamento de debéntures conversiveis em acdes pelas emprésas que
desejassem abrir seu capital ao publico, seria talvez uma politica acertada
para o desenvolvimento do mercado de agBes, desde que essa fosse calgada
com estimulos de natureza fiscal. ,

Assim ¢é que, as emprésas devem levar em conta a importincia de sua
capitalizacio através da captacido de recursos daqueles que se encontram
em condi¢des de poupar, pela abertura do seu capital social a faixa da
populacio com disponibilidade econémica, constituindo-se desta forma um
meio proprio de capitalizagio.

5. Letra de Cambio

O desenvolvimento das industrias de bens duraveis de consumo e de capital
ativando a expansio do crédito a prazo médio féz com que surgisse a Letra
de Cambio. A colocacio désse titulo de crédito com aceite no mercado
privado de capitais veio, assim, substituir os bancos comerciais na conces-
sdo de crédito a médio prazo.

A Letra de Cimbio consiste em uma troca de duplicatas emitidas
pelo mutudrio que féz uma transagio real com terceiros, ou promissdrias
de terceiros a seu favor, por Letras de Cimbio por éle sacadas e aceitas
pela sociedade financeira. Uma vez aceitas, sio negociadas através de uma
Companhia Distribuidora.

As sociedades financeiras, como garantia, até o resgate das letras acei-
ta por elas, mantém em seu poder as duplicatas ou notas promissérias que
representam a divida real de terceiros para com as firmas tomadoras de
empréstimo bem como outras garantias de igual valor, tais como, notas
promissdrias emitidas pela prépria firma beneficiiria em favor da socie-
dade financeira. Com o aceite as financeiras assumem uma corresponsabi-
lidade cambial, isto é, elas respondem pelas suas letras de cimbio indepen-
dente do pagamento das duplicatas dadas em garantia pela emprésa toma-
dora do empréstimo.

A fim de facilitar a sua negocia¢io no mercado financeiro, as Letras
de Cimbio, com aceite das financeiras, passaram a ser negociadas primei-
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ramente com desagio, isto é, por valor inferior ao valor nominal ou de
resgate.

O sistema de desigio como defesa contra a Lei de Usura, dando ao
comprador uma renda antecipada, a razio de ser ao portador, livrando o
possuidor contra a taxagio imposta aos juros, tornaram-se o papel mais
atrativo do Mercado Financeiro.

Dadas as lacunas do nosso sistema de crédito, impossibilitado de fi-
nanciar adequadamente o sistema produtivo, particularmente a médio
prazo, bem como a retragio do crédito bancdrio, o setor empresarial recor-
ria ao assessoramento da Letra de Cambio para suas operagdes de crédito.
Na obtengio de linha de crédito a médio prazo se desenvolveu o mercado
paralelo, que chegou a representar parcela ponderivel como mecanismo de
absor¢io de poupancas. Embora a Lei n.° 4.242 houvesse marginalizado o
mercado paralelo, éste s6 se extinguiu com a promulgagio da Lei de
Mercado de Capitais.

Torna-se necessdrio esclarecer que a existéncia do ilegal mercado para-
lelo manteve sempre alto o desidgio dos titulos oferecidos ao mercado. Para
compensar 0s riscos que corria, o investidor do mercado paralelo passou a
exigir taxas mais elevadas de desdgio obrigando a que o desdgio das Letras
de Cimbio de aceite das Financeiras se elevasse. Assim, ésses titulos passa-
ram a ser negociados, por for¢a de contingéncias do mercado, com desdgios
mais elevados, o que tornou impraticdvel a adogio dos mesmos como ins-
trumento de financiamento a longo prazo.

A nio-absorgio, pelo mercado, das letras de cimbio com desigio acar-
retou graves problemas até que a Resolugio 21 pds em execugio um
sistema conjugado de captagio de poupangas e de financiamento 4 ‘indus-
tria e ao comércio baseado na corregio monetiria a posteriori visando,
assim, criar um substituto para o sistema de cambiais negociadas com des4-
gio, isto ¢, com um rendimento a priori.

Posteriormente, se revogou esta resolugio através da Resolugio nu-
mero 28 do Conselho Monetirio que autorizava o lancamento de Letras
de Cimbio com a prefixacio de um teto médximo para a corregio, admi-
tindo 0 pagamento de uma taxa de corre¢io inferior a oficialmente fixada
pelo Conselho Nacional de Economia, hipétese ndo prevista na Lei de
Mercado de Capitais.
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Finalmente, a Resolugio 32 permitiu as Financeiras se coobriga-
rem pelo aceite em Letras de Cimbio sujeitas a correcio e juros prefixados,
independentemente do teto maximo e com prazo de vencimento, no mini-
mo de 180 (cento e oitenta) dias. '

.Dentro désse névo critério as Financeiras poderdo, realmente, operar
dentro do prazo médio aceito pelo Mercado e a custos mais baixos que os
usuais no sistema tradicional de deségio.

Segundo o Banco Central era a seguinte a posi¢io dos saldos dos aceites
cambiais em 5-11-68, com base em dados fornecidos por emprésas de finan-
ciamento:

QUADRO XV
Pragas ‘ Comércio Indistria Lavoura Pecudria Total
Sao Paulo 424268 569.685 37.344 1.604 1.042.910
Rio 203.982 328.165 9.715 — 631.862
Pdrto Alegre 132.704 55.404 9.779 9.902 207.789
Belo Horizonte 123.632 146.114 — — 269.746
Total 984.586 1.099.368 56.838 11.506 1.251.248

6. Debéntures

Trata-se de obrigagdes ao portador ou endossaveis, emitidas por emprésas,
com a garantia para o comprador, de uma remunera¢io certa num prazo
certo. A diferenga entre essas obrigacbes e as agles ¢ que seu comprador
faz tinicamente um empréstimo a4 companhia, ndo participando dos lucros
da mesma. Portanto as debéntures sdo resultantes de um empréstimo tendo
como garantia todo o ativo e bens da companhia.

Somente as sociedades andnimas e as sociedades em comandita por
agbes podem emitir debéntures. A iniciativa de autorizagio para emissio
de debéntures pode partir dos acionistas, sendo que sdomente a assem-
bléia geral dos acionistas tem poder para autorizar a emissio. Essa emiss3o,
pelo Decreto n.® 177-A, art. 1.9, § 3.9, ndo poderd exceder o valor do capi-
tal estatutdrio podendo ser emitidas varias séries de debéntures, cada uma
apds a subscrigio e realizagio da série anterior, integralmente.

146 R.B.E. 271



O financiamento através de debéntures pode apresentar uma série de
vantagens:

a) custo baixo: se os fundos necessitados sdo a longo prazo, uma unica
operagdo de emissio de debéntures pode acarretar custos menores que
vdrias operagdes de empréstimo bancirio, os quais sio, pela sua natureza,
a curto prazo. Em relacio ao capital préprio (agOes), tém as debéntures
um custo menor pois os juros pagos por ésses titulos sio dedutiveis, como
despesas da renda bruta, para cilculo da renda liquida.

b) a emissio de debéntures nio implica na alteragio da situagio do con-
tréle aciondrio da companhia, como acontece com a emissio de novas
agbes, bem como evita a possibilidade de uma dilui¢io do lucro por agio
dos antigos acionistas.

c) tais titulos sio capazes de captar uma grande quantidade de recursos
dado ao hdbito do investidor aplicar suas poupangas em titulos de renda
fixa.

As debéntures porém até o momento ndo tiveram muita aceitacdo,
devido em parte ao tratamento fiscal como também pelas maiores vanta-
gens concedidas as Letras de Cimbio.

Com relagio ao aspecto fiscal, o impdsto de renda incide sobre a
debénture a razio de 409, (Decreto-lei n.° 157) s6bre os rendimentos aufe-
ridos caso o portador nio se identifique e 15%,, em caso contrdrio. Nos
ultimos anos desenvolveu-se um pouco o mercado de debéntures sui gene-
ris, a curto prazo, vendidas abaixo do par, que captam o mesmo tipo de
recursos que as Letras de Cambio e a custo semelhante.

7. Fundos Mituos de Investimento

Os Fundos Mituos de Investimento desempenham um importante papel
no Mercado de Capitais. Eles constituem uma das principais fontes de
recursos para as emprésas como também sio uma solugio para os pequenos
e médios investidores que buscam aplica¢des baseadas em anilises técnicas
e pesquisas atualizadas, com o objetivo de conseguir, nido s6 uma eficiente
e adequada administragio para sua poupanga, mas, essencialmente, as van-
tagens decorrentes de uma supervisio constante.

Os Fundos Mituos de Investimento proporcionam ao médio e pequeno
investidor t0das as vantagens e facilidades auferidas pelo grande investidor.
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Os Fundos sdo organizados sob a forma de condominios e podem ser
administrados pelos Bancos de Investimentos, Companhias de Investimen-
to e também pelas Sociedades Corretoras que tenham um capital minimo
de Cr$ 150.000,00. A origem de seus recursos é feita através da venda de
cotas nominativas endossaveis, e sua aplica¢do se faz através de uma car-
teira diversificada. A Portaria do Ministério da Fazenda, n.2 309, 1IIX, b,
limita as aplicagdes dos recursos em: Titulos da divida publica federal,
estadual ou municipal, obriga¢Ges e letras de Tesouro, a¢des, partes bene-
ficidrias, debéntures, letras hipotecarias e certificados de participagdo. Com
a Resolugio 18, do Banco Central, ficou estabelecido que o montante
das aplicagdes de uma carteira de investimentos em titulos, de uma dnica
emprésa, nio deve exceder 109, (dez por cento) do total das aplicagdes
da carteira, nem representar mais de 209, (vinte por cento) do capital
votante da emprésa, cujas a¢bes integram a carteira de fundo. Por outro
lado, a média das aplicagbes, por emprésa, nio pode exceder 5%, (cinco
por cento) do valor total das aplicagdes em carteira, bem como, as aplica-
¢oes em um mesmo tipo de atividade nio excederio 209, (vinte por cento)
do total das aplicagbes do Fundo.

O lucro gerado na carteira do Fundo se faz através de dividendos
recebidos pelas a¢Ges, recebimento de juros e 4gio, que é a diferenca entre
o preco de venda dos titulos e o preco de compra,

O lucro do investidor advém de valorizagio da cota, sendo que esta é
calculada dividindo-se o patriménio liquido pelo nimero de cotas. Com-
preende-se por patrimoénio liquido os depdsitos bancdrios mais a ultima
cotacio das a¢bes, sendo que as que tiverem cotagio em Bolsa serio
avaliadas levando-se em conta condigdes do mercado e demais elementos
de andlise. Desta forma, um dos pontos mais delicados na rela¢do adminis-
trativa do Fundo/Cotista é o referente 4 avaliagio dos titulos componentes
da carteira e que nio possuam efetiva cotagio em Bdlsa.

Um dos aspectos mais importantes para o Desenvolvimento dos Fundos,
diz respeito a criagio de Fundos especializados. O mercado, nos ultimos
anos, tem-se desenvolvido extraordinariamente tornando-se necessiria a
criagio de fundos que venham a atender aos objetivos dos novos investi-
dores. Assim sendo, um Fundo que tem por finalidade a valorizacio, nio
podera ter suas aplicagbes reguladas da mesma forma que um fundo que
se destina a proporcionar renda aos cotistas. Da mesma maneira, a capta-
¢do de poupancas deve ser regulamentada tendo em vista as caracteristicas
do mercado e as condi¢bes socioecondmicas do Pais.
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A lei de mercado de capitais autorizou os fundos em condominio a se
transformarem em sociedades anénimas de capital autorizado, instrumento
perfeito para o tipo de atividade de investimento.

8. Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro

As Obrigacées Reajustdveis do Tesouro, com cldusula de corre¢io moneta-
ria, criadas pela Lei n.° 4.357, de julho de 1964, vieram dar ndvo aspecto
ao mercado, tornando-se extremamente atraentes para os investidores, bem
como moralizando os servicos da Divida Publica.

A reabilitagio do crédito publico tornou-se postulado essencial, no
sentido de restabelecer a confian¢a do investidor mediante pontualidade
no reembdlso. A rentabilidade désses titulos se caracteriza por:

a) corre¢do monetaria, mais a taxa de juros;
b) corregio cambial;

¢) correcio pela desvalorizagio do cruzeiro em funcio do délar, mais os
juros, que variam de 49, para as Obrigagdes de 1 ano e 89, para a de
5 anos.

Face aos atrativos concedidos as Obrigagdes, colocando-se em condigdes
competitivas mais favordveis em relagio aos da iniciativa privada, sua
expansdo de certo modo vem prejudicando o setor privado na absorcio
de poupancas.

QUADRO XVI
ObrigacOes Reajustaveis — Subscrigdes e Liquidagoes
(Cr$ milhges)
Especificagdes 1964 1965 1966 1967
Subscrigses 35,1 309,7 807,7 1.198,9
Compulsérias e optativas 24.8 128,0 131,7 48,8
Voluntérias 10,3 181,7 676,0 1.150,1
Ligquidagoes — 1,0 14,85 816,2
Juros — 0,1 45,9 125,9
Resgates — 0,9 102,6 690,3

Fonte: Relatério do Banco Central, 1967, p. 48.

Assinalese em 1967, uma redugdo nas subscrigdes compulsérias e opta-
tivas, como conseqiiéncia da cessagdo, a partir de 1967, dos recolhimentos
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em favor do Fundo de Indenizagio trabalhista, enquanto as subscrigdes
voluntérias corresponderam a 95,99, do total subscrito no periodo.

A regulamentacio da Resolugio 92, dispondo sobre as aplicagdes
das reservas técnicas, das Cias. de Seguro no mercado de capitais, nio
trouxe muita esperanga quanto aos beneficios para o setor privado.

O Banco Central, através da Circular n.? 113, elevou a participagio de
509, para 759, dessas aplicagdes para a compra de Obrigac¢des do Tesouro.
Posteriormente, acolhendo reivindicagaes da Federagio Nacional das Em-
présas de Seguros Privados e Capitalizacio, o Banco Central distribuiu a
26 de agdsto de 1968 a Circular n.° 121, reduzindo de 75%, para 46,8759,
sObre o incremento das reservas nio comprometidas em Obrigagbes. Para
as carteiras de Seguro de Vida individual, a percentagem baixou de 559,
para 28,1259,

O sucesso obtido pelo govérno no lancamento de seus titulos, foi um
desestimulo das aplicagdes em acdes. No periodo 1964-1966, o movimento
global de vendas de acdes nas Bolsas foi em térno de Cr$ 200 milhdes, € o
govérno neste periodo colocou no mercado 1 bilhdo e 200 milhdes de cru-
zeiros novos em Obrigacdes do Tesouro. Por outro lado, as taxas de juros
no mercado oscilaram entre 30 e 489, ao ano, sendo que as Obrigacdes,
em 1966, propiciaram um rendimento de 449, pressionando para cima as
taxas de juros. Lancadas com a finalidade bésica de financiar os deficits
de caixa do Govérno Federal, através de um retrospecto analitico e esta-
tistico, pode-se apreciar a participacio das Obrigacdes Reajustiveis do
Tesouro no financiamento do deficit.

QUADRO XVII
Execugdo Orgcamentaria da Unido — Financiamento de Deficit
(Cr$ milhes)
Financiamento Participagio
Anos Déficit Autoridade | ORTs e letras B c
A Monet4rias C A
1963 504,7 439,7 65,0 87,12 12.87
1964 699,7 748,2 (—) 485 10693 (—) 6.93
1965 587,9 264,7 3232 45,02 54.37
1966 586,6 (—) 197 606,0 (—) 3,35 103.35
1967 1.224,7 699,0 525,7 57,07 42.93
1968 1.226,7 1.078,9 147,8 87,95 12.05

Fonte: Apecdio 1968 — Banco Central — Relatério da III Reunifio das Bélsas de Valores da América, p.65
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Em 1967 o financiamento efetivo por parte das autoridades monetarias
foi de Cr$ 693,0 milhdes, sendo a participagio derivada de poupancas sob
forma de ORTN em Cr$ 526,7 milhdes. A estrutura do financiamento go-
vernamental se elevou em 57,19, em 1967 em contraposi¢io do ano de
1966, quando o deficit foi integralmente financiado por recursos nio infla-
ciondrios, provenientes da colocagido de Obrigacdes Reajustdveis.

A emissdo das Obrigacbes Reajustaveis, certamente elimina a possibi-
lidade de variagSes no nivel geral dos pregos. Desde que o montante da
renda proveniente da aplicagio e o valor principal acompanham a alta
dos pregos internos, esta cldusula de corre¢io monetdria assegura completa
protecio contra os riscos de mudancas no poder de compra do cruzeiro.
Desta forma, éstes titulos exercem grande atragio para os investidores.

9. O Decreto-lei N.° 157

O Decreto-lei n.° 157, de 4-2-67, previu a possibilidade dos contribuintes
destinarem parte do impdsto de renda (59, para as pessoas juridicas e
109, para as pessoas fisicas) 4 compra de a¢bes, por intermédio dos Bancos
de Investimentos e das Financeiras autorizadas a receber aquéles recursos
para aplici-los em a¢bes ou debéntures de emprésas que se comprometeram
perante o Banco Central a aceitar as condigdes alternadas a saber:

a) colocar no mercado mediante oferta a subscrigio publica direta ou
indiretamente, acGes de aumento de capital devendo os atuais acionistas
subscrever no minimo, vinte por cento do valor da emissio;

b) colocar no mercado debéntures conversiveis em agdes, de prazo minimo
. de trés cursos, devendo os atuais acionistas subscrever vinte por cento do
valor da emissio;

¢) alienar iméveis cujo valor minimo seja equivalente a quinze por cento
do capital social;

d) aplicar os recursos provenientes de aumento de capital integralizado
com opgio de uma das providéncias acima enumeradas, em capital cir-
culante, aumentando a proporgio do passivo nio-exigivel em relagio ao
exigivel verificada no ultimo balango anterior a 1 de janeiro de cada ano
e assegurando a relagio resultante com o recebimento désses recursos por
periodo nio inferior a trés anos, considerando como capital préprio as
debéntures conversiveis em acdes, do prazo minimo de trés anos.
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Portanto s6 podem se beneficiar dos recursos do Decreto-lei n.° 157, as
emprésas que venham a se comprometer, perante o Banco Central, a pre-
encher as condi¢des a € d; b e d; ou ¢ e d acima enumeradas.

Em qualquer das hipéteses, entretanto, os recursos captados s6 pode-
rao ser canalizados para as emprésas na proporcio em que estas aumentem
o seu capital social.

Até julho de 1967 o volume de aplicagGes désse decreto ndo tiveram
muito significado pois poucas foram as emprésas que se haviam enqua-
drado nas condi¢des exigidas pelo Banco Central. Isso féz com que as
autoridades, através da Resolugio 60, de 24-7.67, permitissem a aplica-
¢io dos recursos do fundo em qualquer agdo negociada na Bolsa sendo
esta aplicagio feita mensalmente até 1/3 do montante arrecadado. Esta
permissio foi dada entretanto até 30-10-67, quando passou entdo a ser
obrigatdria a aplicagio do montante do fundo em ag¢des representativas
das emprésas enquadradas nas exigéncias do Banco Central.

Posteriormente o Decreto-lei n.° 403 prorrogou e ampliou as faixas
de aplicagio permitindo que as pessoas fisicas deduzissem 129, e as juri-
dicas 39, dos seus respectivos impostos de renda.

O Decreto-lei n.° 157 nio visou sdbmente o problema da caréncia de
capital de giro das emprésas, mas também procurou criar condi¢des para
dinamizar o mercado de capitais.

10. Tratamento Fiscal do Mercado de Capitais

Foi através da Lei n.° 25, de 30 de dezembro de 1891, que pela primeira
vez, no Brasil, tributou-se o dividendo de a¢bes de sociedades andénimas, 2
taxa de 1 1/29, classificado como Sélo de Papel. Em 1897, a Lei n.0 2.559,
elevou a aliquota para 2 1/29,, desmembrando-a do Impésto do Sélo, para
constituir impdsto & parte, com caracteristicas de impdsto de renda retido
na fonte, sem denominagdo prépria. Em 1922, com a institui¢io do impds-
to de renda no Brasil, o rendimento aqui focalizado j4 era tributado na
fonte para os efeitos do impdsto complementar progressivo, ac mesmo
tempo que se elevava a taxagio, que evoluiu de 49, em 1937, para 289,
a vigorar a partir de 1957.

Duas medidas de fundamental importincia foram destinadas em bene-
ficio-dp desenvolvimento das agdes ao portador, a primeira em 1962 e a
segunda em 1965.
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Anteriormente 4 Lei n.° 4.154, de 28-11-62, a legislagio referente 2
tributagdo dos beneficios atribuida aos portadores de titulos de capitali-
zagdo nos lucros da Emprésa, nio se cogitava de identificar ou nio o bene-
ficidrio. O art. 3.° da Lei n.° 4.154/62, estabeleceu ao beneficidrio do rendi-
mento o direito de identificar-se ou ndo perante a fonte pagadora. Iden-
tificando-se, sofreria incidéncia menor e incluiria o rendimento na declara-
¢do devida para o exercicio seguinte, abatendo do impdsto nela apurado
o montante que houvesse sido retido na fonte. Nio se identificando, o
rendimento sofreria incidéncia maior e nio seria inclufido na declaracgo.

Nos anos de 1963 e 1964, juntamente com a taxa do tributo, de 289,
foi cobrado um adicional de 5%, instituido pelo art. 19, parigrafo 3.9, da
Lei n.° 4.154/62.

Posteriormente, o Decreto n.° 55.866 de 25-3-65 que regulamentou a
Lei n.° 4.506/65, no seu art. 236, item 3.2, reduziu para 209, a incidéncia
em foco. Para o contribuinte que nio se identificasse nos anos de 1963 e
1964, incidiria a aliquota de 459, e mais 59, de adicional, sendo mais tarde
elevada para 609, nos térmos do art. 18 da Lei n.© 4.357/64.

Em 1965, a Lei n.° 4.506, estabeleceu a distin¢io entre os rendimentos
.de ag¢bes das soctedades andnimas de capital aberto e de agbes das socie-
dades fechadas, sanando uma das falhas da nossa legislacdo que era a ausén-
cia de estimulos a4 democratizagio do capital das emprésas. A mesma lei
em seu art. 39 isentou do imposto de 79, sObre os lucros distribuidos as
sociedades andnimas de capital aberto, que visava reter os lucros destas
sociedades a fim de elevarem sua capacidade de capitalizagio. Esta taxagio
foi extinta pelo Decreto-lei n.° 62, e restabelecida em 5%, pelo Decreto-
lei n.° 94, de 30-12-66.

Os juros de debéntures ou obriga¢bes ao portador, que nos térmos do
art. 236, item 3.2, do Decreto n.® 55.866/65, era tributado i razio de 209,
foi isento na fonte, nos térmos do art. 55, pariagrafo 1.2, da Lei n.© 4.728,
de 16-7-65, para as sociedades abertas.

Os rendimentos de agdes ao portador, quando o beneficidrio ndo se
identificasse, foram reduzidos de 609, para 259, dentro do dispositivo do
artigo 55, da Lei n.° 4.728/65.

Os papéis das demais sociedades, quando nio houvesse identificagao
do beneficidrio, foi reduzida de 609, para 40%,, como prescreveu a Lei
n.© 4.728/65, no seu art. 55.
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Posteriormente o Decreto-lei n.? 427 de 23-1-69 estabeleceu névo tra-
tamento fiscal para os rendimentos distribuidos pelas Sociedades de Capital
Aberto, observando-se os seguintes critérios:

1.0 isen¢do da retengio na fonte para os possuidores de a¢Ges nominativas
e, quando identificados, os de ag¢des ao portador;

2. desconto de 159, quando os possuidores optarem pelo anonimato,
recebendo o dividendo como rendimento de beneficidrio nio identificado;

3.2 desconto de 25¢7, para acionistas residentes-no exterior, tanto sObre
agbes nominativas, como ao portador.

Sdo consideradas, pelo art. 39 da Lei n.° 4.506/64, como Sociedades '
Andnimas de Capital Aberto:

a) as que tenham agbes efetivamente cotadas nas Bolsas de Valores;

b) cujo capital com direito a voto perten¢a no minimo na razio de
309, a mais de 200 acionistas, € por sua vez nio possuindo cada um déles,
mais de 3%, do capital da sociedade.

A partir de 1966, a percentagem de 309, sbbre o capital com direito a
voto e o numero de 200 acionistas, serio acrescidas anualmente, de 19, e
20 acionistas por ano, até perfazerem respectivamente os totais de 459, e
500 acionistas (art. 39, pardgrafo nico).

O Govérno através da Lei n.© 4.728 de 14-7-65, visou reorganizar o
mercado financeiro ¢ o de capitais, que foram fortemente deturpados em
sua finalidade e em seu processo de operacio pelas repercussdes infla-
ciondrias.

A referida lei, como incentivo as sociedades an6nimas de capital aberto,
excluiu da tributa¢io na fonte os rendimentos de acBes das ditas socie-
dades, quer nominativas quer ao portador.

Relativamente aos beneficios atribuidos aos acionistas das sociedades
de capital aberto, estabeleceu o art. 55, pardgrafo 1.° da lei que reformu-
lou o mercado de capitais, maiores beneficios do que os previstos na Lei
n.° 4.506/64. Modificou também no seu art. 53, o sistema de tributagio do
desdgio a ser descontado na fonte, 4 razio de 159, concedido na venda ou
colocagio no mercado, por pessoa fisica ou juridica, de debéntures ou
obrigacdes ao portador, Letras de Cimbio e outros quaisquer titulos de
crédito.
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O desagio traduziu uma antecipagio da desvalorizacio monetaria, a
previsio do aviltamento monetdrio, e gragas ao qual, tais desagios, que
constituiram uma espécie de juros ficavam isentos do imposto de renda
para as pessoas que o usufruiram.

Permitiu o art. 26, que as sociedades por ac¢des emitam debéntures
com a garantia da Corre¢io Monetéria, desde que tenha prazo superior
a um ano, representando a possibilidade de investimento da pequena pou-
panca em forma atraente.

O art. 28, instituiu o depésito bancirio, com Correcio Monetairia, a
depésito nio inferior a um ano e nio movimentivel durante todo o seu
prazo.

O depésito a prazo ¢ o processo mais simples de formagio de reservas
para aquéles que aguardam oportunidade de investir e a maneira simples
de aplicagio de economias para a grande maioria de individuos.

O Mercado Paralelo, embora colocado 2 margem pela Lei n.0 4.242,
somente deixou de representar parcela importante no mecanismo de coleta
de poupancas com a promulgacio da Lei n.® 4.728/65. Esta lei fiscal,
criou também, no seu art. 45, um noévo tipo de sociedade andnima de
capital autorizado, presente necessidade da vida econ6mica empresarial,
corrigindo o atraso em que o Brasil se encontrava, nesta matéria, com
prejuizos a seu desenvolvimento.

As Sociedades Anénimas cujas a¢bes fossem nominativas, ou endossa-
veis, podiam ser constituidas com capital subscrito, inferior ao autorizado
pelo estatuto social. As sociedades referidas neste artigo poderiam, outros-
sim, aumentar seu capital autorizado, independente de subscri¢io, ou com
a subscrigdo imediata de apenas parte do aumento.

O artigo 45 da lei, derrogou, assim, o sistema tradicional de capital
fixo, isto €, aquéle cujo aumento ou redugio, sdbmente se tornava factivel
mediante o cumprimento de determinadas formalidades estabelecidas em
lei.

Exigia-se, por exemplo, no regime anterior, que para aumento de capi-
tal, o anterior estivesse totalmente integralizado, devendo a proposta de
aumento ser acompanhada de exposi¢io justificativa e sbmente apos pare-
cer do Conselho Fiscal, poderia ser submetida & apreciacio da Assembléia-
Geral. A todo aumento de capital correspondia, por outro lado, conse-
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giientemente, alteragio estatutdria, observadas todas as prescri¢des legais
dela decorrentes.

O sistema de capital autorizado eliminou todos ésses requisitos, por
isso que a emissio de ag¢des, dentro dos limites do capital autorizado, nio
importa modificagio do estatuto social nem autorizagio da Assembléia-Ge-
ral, cumprindo a Diretoria da Sociedade registrar o aumento do capital
subscrito, mediante simples requerimento ao Registro de Comércio, dentro
de 30 dias de cada emissio de agBes. Eliminou também, vedacio de as
Sociedades Anénimas negociarem com suas préprias agSes, uma vez que a
nova Lei admite que aplicando seus lucros acumulados ou capital exce-
dente, possa a sociedade adquirir suas préprias agdes. Igualmente ¢ licito
a sociedade aceitd-las por doagdo. Num e outro caso ndo haverd redugio
de capital.

As sociedades de capital autorizado nio poderdo emitir a¢des ao por-
tador. Somente poderdo ter suas agbes sob a forma nominativa ou en-
dossavel.

11. Conclusao

E inegdvel que a Lei n.° 4.728/65, apesar de complexa langou os funda-
mentos do nosso mercado de capitais, definindo as novas institui¢des e
instrumentos, inovando o sistema financeiro. Embora houvesse sido criada
had quatro anos, a lei de mercado de capitais se ressente de dificuldades de
implantagdo, dadas as complexas atribui¢bes dos 6rgdos administrativos
de disciplinamento e fiscalizagio.

As instituigdes criadas pela referida lei enfrentam ainda problemas
de definicdio, a ver pela imprecisio do seu campo operacional. Os bancos
de investimento surgidos na Resolu¢io 18, nascidos na quase totalidade
da transformagiio de Sociedades de Crédito e Financiamento, continuaram
a atuar nos campos de operagbes das instituigdes de que se originaram,
de financiamento de capital de giro, tornando irrelevantes as operagdes
de financiamento de capital fixo.

As sociedades de crédito, por sua vez, tém-se aglutinado na pratica de
um unico tipo de operagio — curto prazo — concentrando-se nos dois
grandes polos econémicos: Guanabara e Sio Paulo.

A expansio do mercado de capitais como se projeta pela emissio de
Certificado de Depédsito Bancirio, de acérdo com o art. 30, da Lei n.® 4.728,
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proporcionaria melhor atendimento, por parte dos bancos, no que diz
respeito ao financiamento de capital de giro s emprésas. Esta politica
atenderia a duplo objetivo:

a) ndo haveria necessidade dos bancos comerciais pagarem comissbes de
corretagem, que oneram o financiamento de capital de giro efetuado com
recursos captados através das letras de cimbio;

b) através da réde bancdria expandiria o mercado de capitais, em térmos
nacionais, proporcionando, com sua experiéncia e de maneira econémica,
a oferta de créditos.

Caberia aos bancos de investimento se libertarem das operagdes a
curto prazo, para se dedicarem ao financiamento de bens de capital, atra-
vés de uma politica mais ativa de underwriting. Como conseqiiéncia viria
fortalecer os mercados primairios das Bolsas de Valores, cujos reflexos se
fariam sentir no mercado secundério.

Deveria merecer melhor atenc¢io das autoridades monetdrias o Certi-
ficado de Depésitos de Garantia, instrumento criado pelo art. 31, da citada
lei, relativo a agbes preferenciais, obrigacdes e debéntures emitidas por
sociedades interessadas em negocid-las em mercados externos ou no Pafs.

Além disso, a sistemdtica de um bom funcionamento e expansdo de
mercado de capitais estd sob as seguintes dependéncias:

1. educagio de investidor no sentido de criar a mentalidade de aplica-
¢3o em titulos publicos ou privados, instituindo o habito de poupanga, no
cidadao;

2. por outro lado, os corretores de valores mobilidrios devem ser espe-
cialistas e terem cunho econdémico, sabendo aferir o valor real de um
titulo aciondrio, bem como ter a capacidade de transmitir aos investidores
nio s6 a situagio real dos titulos das emprésas, em negocia¢do, bem como
da situacio financeira da emprésa e em especial instrui-los sbbre a evolugdo
da economia do Pais;

3. delimitar o campo de atuagio dos titulos puiblicos na captagio de
poupangas, evitando provocar distor¢des no mercado pela elevagio da taxa
de juros, como conseqiiéncia da rentabilidade oferecida por éstes titulos,
em detrimento dos papéis privados;

4. consolidar a atual legislagio sobre Mercado de Capitais, hoje formada
por mais de uma centena de Resolu¢des e Circulares;

MERCADO DE CAPITAL NO BRASIL 157



5. Criar novos meios de comunicagio bem como ampliar os ja exis-
tentes.

Embora a Lei n.? 4.728/65 discipline o mercado de capitais e estabele-
leca normas para seu funcionamento, éste estd sujeito ao impacto decor-
rente da politica econoémico-financeira do Govérno.

Nio bastaria apenas a implantacio maci¢ca de uma politica de estimu-
los, enquanto houver desequilibrio orcamentirio, inflacio e carga tributa-
ria excessiva, fazendo com que a descapitalizagio do setor privado passe
a descapitalizagio das emprésas e, conseqiientemente, a descapitalizagio do
investidor.

A ERA DO ADMINISTRADOR PROFISSIONAL

Tao velha quanto o Estado, a Administracdo vem com éle evoluindo.
O mundo moderno criou, nesse campo, especializacbes jamais imaginadas
por épocas passadas, principalmente depois da 22 Guerra Mundial, com a
arrancada dos paises subdesenvolvidos. Por ser a Administracdo ainda negli-
genciada em nosso Pais como Ciéncia, e praticada sob formas empiricas
que lhe retardam o processo de desenvolvimento, a Fundacédo Getulio Vargas
dedicou talvez o mais importante de seus esforgos editoriais para dotar de
literatura especializada adequada e abundante os que se dedicam a dificil
tarefa da Administragdo em todos os seus niveis, a fim de contribuir para
tornar realidade a era do administrador profissional, condigdo sine quan non
para o nosso pleno desenvolvimento.

Pega nosso catdlogo. Basta escrever para a Fundacdo Getllio Vargas,
Praia de Botafogo, 188, Caixa Postal 21.120, ZC-05, Rio, GB.
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