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Introducio.

As Letras de CAmbio das Companhias de Crédito e
Financiamento, que sdo Letras de Cambio com uma funcao
proeminente, tém sido o grande instrumento do Mercado
de Capitais do Brasil. Continuam sendo os titulos mais
procurados no mercado.

Parece-nos que, neste momento, ésses titulos de crédito
merecem uma consideracdo téda especial, precisamente
pela significacdo transcendental que tém, para a nossa
economia em desenvolvimento, dado o volume crescente
que atingem.

Gracas as Letras de Cambio das Companhias Finan-
ciadoras, os recursos que se situavam, no passado recente,
em areas especulativas ou improdutivas (poupanca em
moedas estrangeiras; aplicacdes no mercado “pararelo”,
etc.) entraram no mercado de capitais e se aplicam agora
no comércio e na induastria. Simultdneamente, a nossa
populacio, que sempre se caracterizou por habitos contra-
rios & poupanca, apreendeu a poupar. Hoje nao so as
grandes economias, mas precipuamente a pequena e média
poupanca, sdo orientadas ao mercado de “Letras de
Cambio™.

*. Trabalho apresentado, no segundo ano do Curso de Especiali-
zacdo da Faculdade de Direito da U.S.P. em 1967.
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Este estudo, cujo objeto é precisamente ésse titulo de
crédito, o estudara sob varios aspectos: as peculiaridades
da “Letra de Cambio” das Financiadoras; a institucionali-
zacao désses titulos na nossa economia, a funcdo das Finan-
ceiras e comercializacdo do aceite. No final acrescentamos
alguns aspectos de politica fiscal.

Propositadamente nio se chega a conclusdes radicais,
embora se suscitem, neste trabalho, varias questdes princi-
palmente a volta do “crédito de aceitacdo”, numa tentativa
de diferencia-lo do “crédito comum?”, para salientar as
“Letras de Cambio”.

Antes de finalizar esta breve introducdo quero agrade-
cer a colaborac¢do do Dr. Filomeno Joaquim da Costa, sob
cuja orientacdo realizei éste trabalho.

SuMARIO: I — “A Letra de Cdmbio: Generalidades™.
1. Nocdo de Letra de Cambio. 2. As partes da Cambial:
Sacador, Sacado e Tomado. 8. O Direito Cartular. II
— “As partes da Letra de Cdmbio das Financiadoras™.
4. O Sacador: o creditado. 5. O Sacado: o financiador.
6. O Tomador: o portador. III — “Crédito das Financio~-
doras” 7. As operacbes das Financiadoras. 8. Operacoes
Nio-Bancarias. 9. O Crédito Bancairio e o das Financia-
doras. IV — “Crédito de Aceitagdo” 10. O Crédito de
aceitagdo. 11. Modalidades mais usuais do crédito de acei-
tacdo. 12. A Institucionalizacio do aceite. V — “A
Negociag@o das “Letras de Cdmbio”. 13. A Venda das
“Cambiais”. 14. O Desconto das “Cambiais” 15. Os
' Particulares Emprestantes.

1. Embora éste trabalho cuide especificamente das
Letras de Cambio das Companhias de Crédito e Financia-
mento, dificilmente poder-se-ia tratar delas, sem se tratar
préviamente da Letra de Cambio, em geral. Todavia ndo
sera necessario analisar aqui a cambial duma forma exaus-
tiva, sendo suficiente relembrar os seus aspectos essenciais
a fim de, em seguida, compreender-se melhor as peculiari-
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dades e caracteristicas da cambial prépria das Financia-
doras. A Letra de CAmbio é definida no nosso direito
comercial! como uma ordem de pagamento, a qual deve
conter, por extenso, os seguintes requisitos no contexto:

I — A denominacdo “Letra de Cambio™2.
II — A soma de dinheiro a pagar.
III — A assinatura da pessoa que ordena paga-la;

chamada comumente: sacador.

IV — O nome da pessoa que deve paga-la; chama-
da comumente: sacado.

V — O nome da pessoa a quem deve ser paga ou
tomador. A letra pode ser ao portador.

Além désses ha outros requisitos, porém ndo necessa-
rios, como sao a data e o lugar de emissdo, data de venci-
mento e lugar de pagamento.

Se pretendéssemos dar uma nocdo mais sintética,
poderiamos dizer que a Letra de CAmbio é um titulo de
crédito pelo qual uma pessoa, o sacador (ordinariamente,
credor), ordena a outra, o sacado (ordinariamente, devedor
dela), que pague determinada importancia a um terceiro,
tomador (ou beneficiario da ordem).

Esta, a concepcio historica da letra, que pressupde.
como facilmente se depreende, uma relacdo obrigacional
entre o sacador (credor) e o sacado (devedor). Por
exemplo, se o médico Caio prestou servicos profissionais
ao paciente Cicero, podera sacar uma letra de cambio
contra o paciente devedor, pelo valor da consulta, a fim
de reaver-lhe a importancia. O sacado (Cicero) podera
ainda aceitar a Letra, o que é praxe fazer, no mesmo

1. Titulo I da Lei n.° 2044 de 31.12.1908.

2. Diz ainda o artigo 1.° da lei 2044, em referéncia, que poderi
levar a expressido equivalente da lingua em que fOor emitida “lettre
de change”; “lettera di cambio”; “gezogener Wechsel” ete. O que
abre t6da uma série de possibilidades a é&ste titulo, no campo interna-
cional, comercial e financeiro.
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titulo, transversalmente. Naturalmente o aceite confirmara
a validade do saque.

2. A Letra de Cambio emite-se, em principic, em
beneficio do préoprio sacador, mas éste, pelas razdes que
forem, podera indicar um terceiro como beneficiario do
saque.

Ponhamos por caso que o médico, Caio, de nosso
exemplo, tenha recebido o valor da consulta de um amigo:
de Clemente. Neste caso podera indicar na carta formal
dirigida ao paciente Cicero, que pague a Clemente.

Ainda a nossa lei, permite que o beneficiario nio seja
designado, mas fique no anonimato. % o caso da chamada
“Letra de Cambio ao Portador”.

Em conclusdo, temos trés sujeitos beneficiarios possi-
veis, na nossa cambial: 1.° o préprio sacador, 2.° um ter-
ceiro designado e 3.° um anénimo ou portador. Ainda
caberia, se se desejasse, um quarto caso: em que o portador
fosse o mesmo sacador.

Dentre os beneficiarios interessa salientar o fato de
ter admitido a nossa lei a Letra ao Portador, contraria-
mente ao que a legislacdo uniforme de Genebra concluiu e
recomendou aos paises participantes, entre os quais o
Brasil se incluia3. Evidentemente o legislador patrio em
1908 levou em consideracdo as inumeraveis vantagens que
se depreendiam dos titulos ao portador, maxime num pais
em formacao, onde o rigorismo excessivo prejudicaria.

As Letras podendo ser ao portador, posteriormente,
permitiriam o lancamento do titulo objeto de nosso estudo,
que é ao portador, e conseguiu-se assim a captacdo de um
volume amplissimo de recursos, gracas ao anonimato dos
tomadores.

3. A Lei Uniforme relativa as Letras de Cambio e Notag Pro-
missérias foi assinada pelo Brasil, representado por Deodécio de
Campos, em Genebra, aos 7.6.30. Embora dificilmente se possa con-
testar a vigéneia “de iure” da lei Uniforme, todavia é ponto pacifico
que de fato nio rege os nossos usos cambidrios. A Letra de Cambio

ac portador, concretamente, é uma realidade inconteste, no Brasil.
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Pondo de parte outras consideragdes gerais sobre a

Letra de Cambio, interessa aqui destacar algumas de suas
caracteristicas singulares, por estarem enquadradas entre
os titulos de crédito, no chamado direito literal ou cartular.
(da voz italiana “cartolare”).

As caracteristicas dos titulos sdo:

1) A Letra de Cambio tem, por si so, valor
constitutivo.  Isto significa que nao interessa a
relacdo originaria, basica ou fundamental de que
se origina. Pouco importa se o médico do nosso
exemplo desempenhou bem os seus cuidados pro-
fissionais ou se (Cicero teve uma recaida posterior
pela qual se recuse a pagar a consulta. O fato que
nao admite discussio é o saque explicitado por
extenso de Caio contra Cicero.

A relacdo cambiaria, com base no direito car-
tular, é independente da relacdo basica, subjacente
ou fundamental que exista entre as partes da Letra;
é constitutiva “per se”. Cicero devera pagar, sem
mais discussdo ao médico Caio. So6 depois, se o
quiser, podera ir contra éle, com base na relacao
originaria.

2) A Letra de Cambio ndo guarda relacdo com
a sua causa. “Inclusive pode ocorrer que nio
exista nenhuma relacao subjacente. Mas exista ou
nio exista, o titulo cambiario nada tem com a
relacdo juridica' que subjaz ou sobrejaz. Por isso
mesmo que éle ndo tem causa, que é 6co de causa,
¢ que se presta a encobrir ou cobrir a causa de
alguma relacdo juridica estranha. Encobrir ou
cobrir, porém ndo fazé-la sua™.

Esta doutrina juridica faz da cambial um titulo
extraordinariamente indicado para a concepcdo e

4.

PONTES DE MIRANDA: Tratado de Direito Cambidrio, Vol. I,

“Tetras de Cambio”, Sdao Paulo, 1954, p. 20.
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configuracdo das mais variadas operacdes. Pode-se
emitir a cambial sem relacdo obrigacional pré-exis-
tente, pode-se chegar ao extremo de sacar Letras
contra pessoas que nada devem ao sacador, sdo as
chamadas Letras de favor, ou entdo emiti-las contra
pessoas que, embora na data da emissio ndo sio
devedoras, se-lo-a0 na data do vencimento da Letra.
Bste é o caso das “cambiais” emitidas contra a
Financiadora, que nada deve ao sacador, para que
as aceite. Mas sdbre esta particularidade voltare-
mos logo.

3) Ainda se fala de outras propriedades, tais
como de um “direito auténomo™ que desvincularia
o titulo de sua origem e estados anteriores; de um
“direito abstrato™ que justifica a relacio cambiaria
e tdda a livre movimentacdo do titulo, etc. Mas
parece-nos que tudo isto se inclui atualmente no ja
elaborado direito cartular?.

4. Dissemos, falando da relacdo obrigacional subja-
cente a Letra de Cambio, que normalmente o sacador é o
credor da obrigacdo. No exemplo que pinhamos, o sacador
¢ o médico, Caio, a quem o sacado, Cicero, deve certa
importancia.

Seria absurdo que o sacador fosse Cicero, contra o
credor Caio. Mas esta inversdo, a primeira vista incom
preensivel, é a que aparece nas cambiais das financiado-
ras. A pessoa fisica ou juridica que demanda o crédito é

5. ASCARELLI, TUuLlo — Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Sa-
raiva & Cia. Editores, Sdo Paulo, 1943, p. T78.

6. Cfr. FERREIRA, WALDEMAR, op. cit., p. 46-47, PONTES DE MI-
‘RANDA, op. cit., p. 20-21, AsCARgLLI, TULIO, op. cit.

7. ASCARELLI, TULIO: “... A tendéncia déstes estudos em pro-
curar principios basicos fundamentais, mesmo quanto & natureza do
direito cartular, comuns a todos os titulos de crédito” Teoria Geral
dos Titulos de Crédito, trad. Nicolau Nazo, Saraiva, Sdo Paulo, 1943,
. 364.
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quem saca as Letras de CAmbio — e precisamente as saca
contra a mesma Companhia credora, que lhe proporcio-
nara os recursos.

Ponhamos como exemplo o caso de uma conhecida
cadeia de lojas de geladeiras que solicitasse crédito e o
obtivesse. Se a forma usada para a sua concessdo fosse o
chamado “contrato de abertura de crédito”, com Letras de
Cambio, entdo as lojas seriam as sacadoras das cambiais
e a Companhia Financiadora seria o sacado.

Esta situacdo, que parece anomala, se justifica com
base em dois aspectos peculiares destas operagdes, a saber:
a) provisdo e b) o crédito de aceitacido:

a) a provisdo consiste numa série de garan-
tias, as mais variadas, que possibilitardo ao finan-
ciador ter os fundos correspondentes do sacador,
na altura aproximada do vencimento.

A provisdo ordinariamente é feita mediante
titulos duplicatas, que se entregam em caucio, e
que vencendo antes do prazo do vencimento das
Letras, asseguram ao financiador a cobertura da
importancia devida®. Chegado o vencimento das
Letras, gracas a provisao de fundos, normaliza-se a
situacdo das partes, sacador e sacado, como credor
e devedor respectivamente conforme aparecem na
cambial: o sacador tera provido os recursos a Com-
panhia sacada, e esta sera realmente devedora da
importincia a pagar no vencimento.

Continuando com nosso exemplo, a Companhia
de Crédito e Financiamento ter4d em seu poder, na
data do vencimento, fundos das lojas de geladeiras

. Quando o financiador nfo cauciona duplicatas, emitidas pelo
creditado, costuma exigir déle em garantia, segundo permite a atual
regulamentagdo déstes financiamentos, quer bens alienados fiduciaria-
mente, quer bens em penhor. Além disso, existem sempre notas pro-
missérias emitidas pelo financiado a favor da Financiadora, e com
avais suficientes, que garantem a provisdo dos fundos necessarios
antes do vencimento das Letras de Cambio.

20
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e portanto estas serdo credoras daquela. O saque,
portanto, que foi feito, estara regularizado no ven-
cimento.

b) o crédito de aceitacio fundamenta-se no
contrato de provisio a que acima nos referimos.
Evidentemente, dada a abstracdo das cambiais a
respeito de sua origem ou fundamento, o banqueiro
ou qualquer outra pessoa poderia aceitar cambiais
sacadas contra ela por puro favor e sem mais
exigéncias — mas é desnecessario lembrar aqui que
banqueiro nenhum, dada a prudéncia e seguranca
que os caracteriza, aceitaria letras sem ter a certeza
da necessaria provisdo.

O crédito de aceitacio é o crédito que se obtém
porque um banqueiro (“banker’s acceptance”) ou
uma sociedade solvente se presta a por a sua assi-
natura, aceitando o saque conirario de outrém.
Quer dizer, em primeiro lugar se obtém o aceite e
em seguida, gracas a isso, se obtera também o
dinheiro.

“Mediante o uso déste procedimento original de
financiamento, o banqueiro aceitante tem a possi-
bilidade de estender o crédito de que éle goza e de
beneficiar com éle o seu cliente comercial, sem
desembolsar importincia alguma e sem imobilizar
quaisquer fundos™.

O crédito de aceitacdo nio é novidade nos usos
bancarios. Desde longa data os banqueiros, apro-
veitando a agilidade cambial, outorgam o seu aceite
a clientes a fim de efetuarem os seus negocios.
Por outro lado, tomam as garantias suficientes a
fim de possuirem, no vencimento da cambial, a
cobertura de que precisario.

9. CORCELLE, CARLOS, Créditos por aceptacién en los Bamcos, em
“Industrias 'y Finanzas”, a. XV, n.° 171, Buenos Aires, Marco, 1936,
p. 4.308.
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No nosso pais, por exemplo, por ocasido da
exportacio do café, os comissarios aceitavam Letras
sacadas pelos agricultores e, a seguir, as desconta-
vam nos Bancos. No vencimento, os comissarios-
-exportadores pagavam as cambiais com o produto
da exportacdo da proépria safra.

A aceitacdo, portanto, para se conseguir ou
reforcar o crédito de ouirém, ndo é novidade. A
novidade esta no aparecimento de banqueiros espe-
cializados no aceite, ¢ ainda no seu entrosamento
com uma determinada forma de financiamento. As
Companhias de Crédito e Financiamento sdo Corn-
panhias que se constituem precipuamente para
prestarem o seu aceite; e usa-lo como alavanca
para obterem assim os recursos de que precisa a
clientela a ser financiada.

5. A primeira vista, parece um contra-senso que o
sacador seja o devedor e o sacado (seja) precisamente a
financiadora, que proporciona os recursos.

Este contrasenso aparente se justifica em funcado do
crédito de aceitacdo. Em realidade a financiadora nio é
nem devedora originariamente nem empresta dinheiro —
embora exista justa causa para sacar contra ela.

Estas nocées, ao longo déste trabalho, ir-se-do escla-
recendo até se tornarem patentes. Contudo, a provisdo de
fundos faz que a financiadora, na ocasiio do vencimento,
seja realmente devedora, segundo consta formalmente na
letra.

De outro lado, o fato de que a financiadora nio em-
preste propriamente numerario e que, por conseguinte, nao
se possa considerar por isso credora, se depreende da
propria atividade dela, simples intermediaria entre os apli-
cadores — que sdo os verdadeiros mutuantes — e os
financiados.
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6. Titulo ao portador é o escrito que consigna a
obrigacdo de pagar a quem quer que se apresente com
élel0,

“Q simples possuidor legitima-se como titular do di-
reito, e quem, no caso concreto, possuir o titulo, sera por
isso mesmo considerado titular”!l, Os titulos de crédito
ainda podem ser nominais e a ordem. Nestes casos, o
tomador do titulo é expressamente mencionado, pelo seu
nome, no titulo.

No caso das letras de cAmbio, o legislador julgou con-
veniente concebé-los como titulos ao portador'?. A razao
que o conduziu a isso foi a consideracdo da funcao con-
creta que as cambiais teriam de desempenhar: seriam
adquiridas pelos cidaddos de um pais, note-se bem, com
uma economia em estado inflacionario, com uma adminis-
tracéo fiscal deficiente ¢ com um importantissimo mercado
paralelo de capitais.

Se a circulacdo désses titulos, desde o inicio, fdsse
controlada — como seria no caso em que os cidadaos com-
pradores tivessem de fazer constar os seus nomes — o
resultado a esperar seria pequeno. FEra evidente a con-
veniéncia de que ésses titulos foéssem ao portador, a fim
de se concentrar no mercado legal de capitais o volume
gigantesco de recursos que se movimentavam marginal-
mente — como é do conhecimento geral. Realmente, o
resultado atingido foi surpreendente e excedeu amplamente
quaisquer previsGes: o total de cambiais em poder do
grande publico, no fim de 1967, alcancava a cifra dos

10! Cfr. CLOvis BEVILAQUA, Cédigo Civil Comentado, vol. V, 1926,
p. 276.

11. AscArerul, TuLnio, Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Sao
Paulo, 1943, p. 225.

12. INGLES DE Souza, H. Falando acérca dos titulos ao portador,
no Brasil, diz “Néste assunto nfo se tem procurado seguir o regime
dos paises de que andamos sempre imitando alguma coisa”. “Titulos
ao portador no Direito Brasileiro”, Rio de Janeiro, Livraria Francisco
Alves, 1898, p. 78.
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NCr$ 1.800.000.000,00 (um bilhdo e oitocentos milhdes de
cruzeiros novos)!3. As cifras alcancadas sdo ainda irrisé-
vias, ja que os valores em questio recém nasceram.

A nao identificacio dos tomadores, para acabar, é nao
s6 0 mais conveniente, no plano real, como se tem demons-
trado, mas também essencial aos titulos ao portador.
Pretender a identificacdo nos titulos ao portador seria um
contrasensol4,

13. ALMIRO, AFFONSO: Letras de Cdmbio: FEuxcelente Papel,
Conferéncia pronunciada no Conselho Técnico da “Confederacio Na-
cional do Comércio”, Rio de Janeiro, 28.9.1967. Nessa conferéncia,
citou os seguintes dados:

Agdsto 1962 — 32 Companhias de Cambiais, NCr$ 41.242.000,
em LC.

Agdsto 1967 — 195 Companhias de Cambiais, NCr$ 1.360.000.000,
em L.C.

Por &stes dados se entrevé a importincia déste mercado e o seu
rapidissimo crescimento. Em agdsto de 67, operavam exatamente 185
Companhias; sendo Bancos de Investimentos, de recente fundacio, os
10 restantes estabelecimentos, devedores de NCr§ 260.000.000,00 de
aceitagoes.

Finalmente, no fim de dezembro de 67, eram 196 as Com-
panhias e apresentavam exatamente um total de aceitacbes de
NCr$ 1.788.254.810,00 (um bilhfo, setecentos e oitenta e oito milhdes
e duzentos e cincoenta e quatro mil e oitocentos e dez cruzeiros novos).

14. Referimo-nos & formalidade de ordem fiscal recente, que
exige a identificacio dos proprietarios dos titulos, a fim de pagarem
uma tributacio menor sébre a renda que auferirem. Poderdo todavia
permanecer no anonimato, pagando uma tributacdo maior. Embora
mais gravosa para os portadores, a tinica féormula cabivel é a de nio
identificacdo. Manter a natureza das instituicbes é principal e o fisco
nido pode cair em extremos, apoiado na autonomia das instituicGes
fiscais. E extremamente perigoso desrespeitar os limites naturais das
instituicdes.

Por outro lado, se a pretensdo do legislador fiscal é conhecer os
proprietarios reais dos recursos investidos nas cambiais, ndo pode
perder de vista que o possuidor do titulo no resgate pode nfo ser o
seu real beneficidrio. O tomador real do titulo poderia, no vencimento,
entregi-lo fiducidriamente a outra pessoa para que legitimamente o
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7. Embora as Letras de CAmbio, pelo fato de “per se”
constituirem direito, nada tenham a ver, no plano funcio-
nal, com a causa juridica que lhes deu origem, ndo pode-
mos esquecer que, na realidade, tém uma causa. No nosso
caso, o contrato de abertura de crédito que as origina
e suporta é a primeira peculiaridade a ter em conta. O
crédito chamado de aceitacdo é um contrato de crédito
especial, mas antes de nos adentrarmos nele, convém dar
uma visao da atividade e operacdes das Financeiras.

A Portaria 309 de 1959, criando as Sociedades de Cré-
dito e Financiamento, visa precisamente instaurar e regula-
mentar o crédito a médio e longo prazo — como é sabido.

O documento é amplo e o suficientemente flexivel de
maneira a permitir o desenvolvimento de uma atividade,
entdo incipiente entre nos, sem tolhé-la ou cristalizad-la em
moldes pré-fabricados. Essa atividade ndo deveria ser
uma atividade bancaria a mais. As novas instituicoes nao
poderdao criar moeda escritural ou bancaria. Poderdo
receber recursos de terceiros, a prazo médio e longo, mas
de forma tal que os recursos ja tenham uma aplicacdo.
Nao poderiam ficar depositados nas novas instituicées, a
livre disposicdo dos proprietarios respectivos. A conta-
corrente movimentada por cheque niao seria operacdao pas-
siva destas Sociedades. Os recursos entram e saem inte-
gralmente.

“Os recursos de terceiros (diz a Portaria, em seu
art. V) ... compreendem:

1) os destinados a operacdes pré-determina-
das — hipotese em que nao poderdo ficar sem

cobrasse e, déste fato, nfo se pode concluir que &sse fiduciario seja
proprietdrio dos recursos aplicados. Se inquirido, pode ainda fazer
saber, com pleno direito, que é um mero detentor fiduciirio ou pro-
prietario fiduciirio do titulo e que nfio é o proprietirio dos recursos.
E confessando isso, minguém poderd exigir-lhe outra coisa, por ser
legitima essa posi¢do, e perfeitamente cabivel nos titulos ao portador,
na forma de direito.
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aplicacdio, transcorrido(s) prazo(s) de quinze (15)
dias;

2) o levantamento de recursos mediante
quaisquer operacdes de crédito.

Ainda fala ésse artigo da constituicdo de fundos de
participacdo como uma terceira forma de angariar re-
cursos de terceiros. Mas o que importa salientar é a nova
atividade, nio bancaria, exclusivamente intermediaria, e
também a liberdade que a Carta das Financiadoras deu
para que os financiadores criassem as operacdes que
melhor se adaptassem as novas caracteristicas e condicdes.

Somente no art. XXI, em que se fala expressamente
das “operacdes” das Sociedades de Crédito e Financia-
mento, faz-se mencdo das Letras de Cambio, por um lado,
e da prestacdo do aceite, por outro?s,

Na verdade o uso comercial e sucessiva regulamenta-
cio impuseram o “contrato de abertura de crédito” com
“as Letras de CAmbio sacadas para o aceite da Sociedade”
como operacdo tipica das novas entidades mercantis.

Outras operacdes poderiam ter sido ou poderdo ser
utilizadas, mas, ao nosso estudo, interessa a operacao que
de fato se utiliza, e o titulo de crédito de que se serve.

A sucessdo das coisas, para concluir, mostra que a
Carta das Financiadoras nfo criou uma nova Letra de

15. “Observadas as demais disposi¢coes desta Portaria, poderdo
ser praticadas as seguintes operacoes:

Pelas sociedades de crédito e financiamento:

a) transagbes sob contratos de mutuo; financiamentos de compra
ou venda, garantidos por qualquer dos meios admitidos na praxe ban-
caria, exceto a caucdo de certificados de fundos instituidos pela prépria
sociedade, pelas sociedades congéneres ou pelas de investimentos;
b) negociacbes de titulos de crédito, como duplicatas, notas promissé-
rias, e letras de cambio; c) participacio em operacdes determinadas,
de inter&sse de outras emprésas; d) financiamento da exportacio ou
importacdo de mercadorias; e) prestacio de aceite ou aval em opera-
¢oes comerciais.
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Cambio. Os Financiadores se servem da Letra de Cambio
comum, para atender ao crédito a prazo médio.

8. As Companhias de Crédito e Financiamento sao
instituices intermediarias em operacdes pré-determinadas.
Isto quer dizer que os recursos que se captam de terceiros
destinam-se a financiamentos ja pré-estabelecidos. Mais
concretamente, operacdo pré-determinada significa, sob o
ponto de vista técnico-contabil, que ao exigivel por res-
ponsabilidade cambial corresponde um lancamento igual
ao realizavel por operacGes cambiais. Os passos de uma
operacio desta classe de financiamento sdo os seguintes:

1.° — A pessoa, fisica ou juridica, que necessita do
crédito, solicita-o a financiadora, sacando as Letras de
Cambio contra ela.

2.° — A Financiadora, que tem um “know how” espe-
cializado!®, com base neste, aceita as letras e as desconta
com particulares, ordinariamente através de corretores,
obtendo-se o0s recursos necessarios apds a venda das
“Letras de CAmbio”.

3.° — Credita os referidos recursos, procedentes da
colocacdo das Letras de Cambio, na conta-corrente da
pessoa financiada.

No contrato de crédito assinado entre o creditado e a
Financiadora, faz-se especial mencdo déste ultimo fato:
que s6 creditara o valor do crédito na medida em que se
forem colocando as letras, sacadas pelo creditado, que a

16. Esse “know how” consiste em: 1.° Conhecimento aprofun-
dado dos que solicitam o crédito, através de informagdes e cadastros;
2.°) Conhecimento dos sistemas &geis e juridicamente seguros, para
formalizar as operacdes; 3.°) Clientela para colocacdo das “Letras de
Cambio”; 4.°) Aparelhamento exigido para acompanhar até bom térmo
a operacdo; 5.°) Diretorias e organizacdes que merecam confianca,
pelo seu nivel ético e de competéncia ete.. Por éstes requisitos se
compreende a necessidade de sociedades formadas exclusivamente para
reuni-los. Sio as Sociedades de Crédito e Financiamento.
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Financiadora se compromete a aceitar. Inclusive, entre os.
documentos que acompanham o contrato, existe sempre
uma carta, dirigida ao financiador, na qual o creditado-
sacador relaciona os saques e solicita os servicos do finan-
ciador para vender as Letras de CAmbio em questdo. As
importancias procedentes da venda, 4 medida que se obtém,
creditam-se na conta do financiado!’.

9. O crédito concedido pelos banqueiros tradicional-
mente € diferente. N&o realizam os Bancos operacdes
pré-determinadas. Por um lado, recebem os depoésitos de
terceiros e por outro lado, sem referéncia alguma aos
credores, efetuam indeterminada e indiscriminadamente as:
-suas operacoes ativas!8. Para os credores s6 existe um
devedor: o Banco. Ignoram a quem emprestou os depé-
sitos. Isto permite aos estabelecimentos bancarios, quando
concedem crédito, colocarem imediatamente a disposicdo

17. No financiamento ao consumidor ou usuirio final, que efetua
uma compra & vista, naturalmente faz-se necessario pagar de imediato.
N3&o entregando o pre¢o, na hora, nio se consumaria a compra-venda.
a4 vista. Nestes financiamentos especificamente a Financeira vé-se na.
contingénecia de entregar a importincia financiada antes de vender as.
correspondentes Letras de Cambio.

Por conseguinte, nos financiamentos ao consumidor o desenrolar
da operacdo se processa seguindo os passos inversos ao financiamento
que poderiamos qualificar de tipico. Primeiro se credita ao financiado
e, em seguida, se vende a Letra para repér a importancia paga.

18. Essas operacdes ativas, os empréstimos, nascem precisamente
da grande descoberta, verdadeiro fulero da atividade bancéria, que foi
saber que mantendo um encaixe relativamente pequeno, dos depésitos,
o restante poder-se-ia emprestar sem correr o menor risco.

De resto os empréstimos concedidos convertem-se em novos depdsi-
tos que ocasionam outros empréstimos. Esta a génese da chamada
moeda escritural que vem a engrossar o meio circulante, somando-se
ao papel moeda. No mundo moderno a moeda bancdria v&m represen-
tando os 70 ou 75 % aproximadamente do total dos meios de pagamento.
Nos paises desenvolvidos chega a ser inclusive mais de 759%. Esta
percentagem — como é sabido — estd em funcdo da percentagem de
encaixe estabelecida pelo Banco Central em cada pafs.
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do financiado o valor do empréstimo. A férmula usual é
a de creditar-lhe na conta-corrente a importancia acordada,
da qual podera dispor imediatamente.

O contrato de abertura de crédito que tradicionalmente
se usava e estudava tinha como efeito imediato a concessio
do crédito!?, ja que o creditador efetuava o contrato sendo
ja possuidor dos recursos necessarios. A modalidade de
financiamento que nos interessa, na qual o financiador nao
possui recursos para financiar, mas apenas o nome e pres-
tigio indispensaveis para os obter, ¢ uma modalidade de
operacdo diferente, que se consolidou ha pouco mais de
um século, na Inglaterra, e depois se elaborou e estruturou
definitivamente nos Estados Unidos, de onde se estendeu
a outros paises. ‘

Os nossos tratadistas, quando falam de concessdo de
crédito, e embora os seus principios continuem validos, néo
cogitavam desta modalidade especifica. Referem-se, em
geral, ao crédito bancario concedido segundo as formas
tradicionais?0,

Para CarvaLHO DE MENDONCA, “O contrato de abertura
de crédito ¢ aquéle, mediante o qual, um dos contratantes
se obriga a por a disposicio de outro fundos até deter-

19. DoNADro, GIUSEPPE, Sulle Naturae Giuridice dell Apertura di
Crédito in “Banca Borsa Titoli di Credito”, Dott. A. Giuffré Editore.
Milano 1937, fasciculo n.° 1 “Quale é I’efetto immediato del contratto?
Tecnicamente, da parte della banca accreditante — 1’accantonamento di
una soma di danaro per potese far fronte agli ordini del cliente —
accreditado — la intestazione di un conto al nome di lui e I’avviso,
fatto tenere ad esso, di essere pronta ad eseguire i suoi ordini;
economicamente, la privazione del godimento della somma di danaro
accantonato; giuridicamente, 1’obbligo di mettersi in condizione di
soddisfare gli obblighi del cliente, nei limiti della somma accreditata
e con la modalita concesse per la sua utilizazione”, p. 138.

20. FERREIRA, WALDEMAR. Em sua obra Instituicies de Direito
Comercial. Vol. III, Os Contratos Mercantis e os Titulos de Crédito,
se refere a carta de crédito, forma em que o nosso Cédigo Comercial
trata do contrato de crédito, dizendo que os seus elementos especificos
sdo: a) a determinaciio nominal do creditado e b) a limitacio da
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minado limite™?!, Evidentemente ndo é esta a obrigacio da
Financiadora para com o creditado. A Financiadora nao
empresta fundos, entre outras razdes porque ndo possui
fundos para essa finalidade. Com maior razdo nao se
obriga a por fundos imediatamente ao dispor do finan-
ciado.

A frase “por fundos a disposicdo, deixa em relévo que,
concluido o contrato, o creditador obriga-se a desde entao
abrir o crédito ao outro contratante”.. O creditado
adquire desde logo o direito de dispor dos fundos postos
a seu crédito, sendo-lhe permitido, quando qlieira, tornar
atual a obrigacdo do creditador.

Tudo isso se deve levar em consideracio quando consi-
deramos o “contrato de abertura de crédito” que funda-
menta as “Letras de Cambio”. Néao se pretende corrigir
a natureza do “contrato de crédito”, para o contrato que
realizam a Financiadora e o creditado, mas sim notar que
a funcdo da Financiadora ndo ¢ a mesma que nas opera-
coes de crédito tradicionais desempenhava o creditador,
porque resumindo:

a) A funcdo da Financiadora ndo é conceder
crédito com os seus proprios recursos mas outorgar
o seu aceite, a fim de que o financiado obtenha
assim o crédito que necessita e

quantia posta ao seu dispor, p. 179. Nesse “posta ao seu dispor”,
evidentemente hid uma simultaneidade, que no caso do crédito conce-
dido pelas Financiadoras inexiste.

GoMES, ORLANDO. Em sua recente obra Contratos também consi-
dera precipuamente o contrato tradicional bancério. Diz & p. 326:

2

“A abertura de crédito é o contrato pelo qual se obriga um Banco a
colocar 3 disposicio do cliente determinada soma para ser utilizada,
no todo ou parceladamente” Vemos aqui éste contrato fundamentado
no “mutuo” entre um Banco, como mutuante, e o cliente como mutua-
rio. O mutuante pdée & disposicio do cliente determinada soma — a
qual serd movimentada “ad nutum” pelo cliente, sacando contra ela

desde o primeiro momento.

21. Tratado de Direito Comercial, vol. VI, 265.
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b) A Financiadora ndo credita ao financiado
recursos proprios, mas os recursos especialmente
levantados de terceiros, gracas as Letras de Cambio.

Concluindo, parece-nos que para uma maior precisio
conceitual, quando nos referimos a éstes contratos de cré-
dito deveriamos sempre chama-los “contratos de crédito de
aceitacdo”, ou “por aceitagdo’?2, A seguir passaremos a
estudar mais pormenorizadamente esta especialidade de
crédito.

10. O crédito de aceitacdo que, repetimos, é o tipo de
crédito em que se especializam as Companhias de Crédito
e Financiamento, embora ndo seja novidade no comércio
de dinheiro, tem um aspecto que convém salientar neste
estudo. Esse aspecto novo é, numa palavra, a sua “institu-
cionalizacdo”.

Vejamos, em primeiro lugar, em que consiste o crédito
de aceitacdo. Poderiamos defini-lo como o aceite que o
banqueiro (ou uma sociedade solvente) apde na Letra de
Cambio sacada contra éle, a fim de que se possa desconta-
la facilmente, em beneficio do sacador, aproveitando-se
assim o crédito que inspira o aceitante.

O Dr. CorceLLE, no trabalho citado, expde essas mes-
mas idéias da maneira seguinte: “Uma abertura de cré-
dito por aceitagdo significa sempre o saque — por outra

22. Outra denominacio genérica possivel seria a de “contratos
de financiamento”, ja que o térmo financiamento é mais amplo que
o vocadbulo “crédito”. O crédito é uma espécie de financiamento: o
financiamento imediato. Teriamos entdo um género mais amplo, o
género “contratos de financiamento”, que poder-se-ia dividir em “con-
tratos de crédito”, “contratos de financiamento por aceitacio” e ainda
outros. N#o nos parece conveniente, contudo, sugerir nenhuma mu-
dan¢a de nomenclatura, porque os inconvenientes que traria, dado o
uso introduzido de longa data, nio compensaria a clareza conceitual
que pudesse aportar. Por outro lado, trata-se de conceitos em for-
macdo, ainda imaturos.
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parte absolutamente regular — duma Letra de Cambio
sdbre um banqueiro que empresta a sua assinatura, o
aceite por parte déste, e a negociacdo com outro banqueiro
descontador 23,

E ainda CorceELLE acrescenta outra caracteristica que
convém considerar: “Por tltimo — diz — ndo deixaremos
de assinalar éste outro rasgo comum a quaisquer modali-
dades de crédito por aceitacdo, que é o que torna possivel
o0 uso do crédito do qual goza um banco (o aceitante) sem
nenhuma imobilizacdo de fundos por parte déste?,

Disto tudo podemos enumerar uma série de caracteris-
ticas do crédito de aceitacdo:

1.°) O saque duma pessoa que necessita de dinheiro,
contra um banqueiro que ndo é devedor dela.

2.°) A aceitacdo da cambial por parte do “banqueiro
de aceitacdo”, que ndo empresta dinheiro algum.

3.°) A negociacdo subseqiiente da Letra aceite, por
outro banqueiro. E por conseguinte um titulo preparado,
na fase pré-institucional, para o desconto bancario.

Ainda poderiamos acrescentar uma quarta caracteris-
tica complementar que é a provisdo de fundos por parte
do sacador e em tempo habil, a favor do banqueiro sacado.
Mas esta quarta caracteristica pertence a fase diriamos
post-bancaria do crédito de aceitacdo ou fase institucional.
Enquanto o crédito de aceitacdo era realizado pelos ban-
queiros tradicionais, a provisdo ndo tinha grande relévo?.

23. CORCELLE, CARLOS: op. cit., p. 4304.

24. CORCELLE, CARLOS: op. cit., p. 4305.

25. Resumindo, e para dar forma as idéias expostas, diriamos
que o “crédito de aceitacfio”, conhecido de longa data e praticado
circunstancialmente pelos Banqueiros tradicionais, foi ganhando corpo
até chegar a institucionalizar-se. Surge entdo um novo tipo de ban-
queiro, o “banker’s acceptance” que nfo recebe depédsitos nem concede
empréstimos, como os banqueiros tradicionais, mas que se especializa
no aceite — e nas formas de proviséo, como um pré-requisito da acei-
tacao.
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11. A fim de aprofundar mais no crédito de aceitacdo,
que é uma instituicdo importante para a boa compreensio
do nosso estudo, convém mencionar embora sumariamente
as operacoes em que vem sendo usado, e em que ainda se
utiliza.

a) O crédito documentario de aceitacio — Usa-se no
comércio internacional. Pressupde uma transacao de im-
portacdo-exportacao?s,

O importador comeca por abrir, com o seu banqueiro,
um crédito a favor do exportador. Este emite a seguir as
Letras contra o banqueiro que, aceitando-as, as remetera
de volta a fim de que o exportador-vendedor possa des-
conta-las.

Naturalmente, o banqueiro aceitante nao aporia o seu
aceite se nao tomasse outras precaucodes a fim de garantir
a devida provisdo. Essas garantias sdo dadas com os
documentos que recebe através do banqueiro (correspon-
dente) que descontou as cambiais do exportador: o conhe-
cimento de embarque, o frete, a apdlice de seguro, etc..
Esses documentos s6 os entrega ao importador contra a
cobertura, ou entdo ser@io trocados por outras garantias
que assegurem a provisao.

b) O aceite para levantamento de recursos — £ um
crédito de aceitacao bem semelhante ao nosso. Os Bancos
aceitam letras sacadas conira éles, por algum cliente, a

26. “O Instituto tem a sua origem na pratica adotada por impor-
tadores ingleses, em fins do século XVIII, de obter, para maior garan-
tia dos exportadores estrangeiros, o aval de comerciante de grande
reputacdo, mediante o pagamento de uma comissfo, cujo dispendio era
compensado pela facilidade em mnegociar os titulos assim avalizados.
Pouco a pouco, €sses mesmos comerciantes passaram de avalistas a
aceitantes, mudando da posicido de garante para a de devedor principal,
evoluindo, assim, para o papel de banqueiros, conhecidos sob a designa-
cdo de “marchant bankers”. JEAN ESCARRA, Course de Droit Comenr-
cial, Paris, 1952, p. 972, nota 1. Transcrito no parecer dos Prof
SYLvio MARCONDES ¢ HELIO RODRIGUES — em bibliografia.
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quem pela baixa disponibilidade, por exemplo, ndo pode-
riam atender sob pena de se ocasionar um descoberto em
caixa. O proprio banco aceitante, geralmente, se encarrega
de descontar as aceitacdes, a fim de atender o cliente com
os recursos obtidos.

E uma operacdo pouco interessante para o banco: a
baixa liquidez é passageira, e os saques o obrigam durante
um prazo ordinariamente demasiado longo. De resto, os
Bancos tém outros procedimentos (o redesconto, por exem-
plo) para salvar as situacées momentianeas de baixa dispo-
nibilidade.

c¢) Regularizacdo da balanca comercial — Ainda se
tem usado o crédite de aceitacdo para normalizar desequili-
brios entre as balancas de dois paises. O pais. devedor,
nessa circunstancia, aceita os saques do credor.

Usa-se ademais em alguns outros casos; mas, note-se
bem: sempre se trata de operacdes esporadicas, secundarias
ou complementares. O uso maior e mais conhecido que se
tem feito é precisamente no “crédito documentario”, cuja
funcdo complementar, consiste em ser instrumento de liqui-
dacdo nas operacoes de comércio estrangeiro. A aceitacio,
efetuada pelos banqueiros tradicionais, é sempre um meio
acidental no contexto bancario.

12. E dificil que surjam novidades. Todos sabem que
o que se chama muitas vézes “novo” é “antigo”. As novi-
dades freqiientemente consistem em destacar algum aspecto
de coisas conhecidas. No nosso caso, a novidade consiste

em se ter institucionalizado uma especialidade de crédito.
O crédito de aceitacdo ja era praticado no comércio
de numerario, tendo um uso restrito, segundo ja se viu.
Era uma operacido mais de carater auxiliar, dentro do que
era realmente importante: o comércio de crédito.
Quando o banqueiro aceitava o saque, contra éle emi-
tido, normalmente ndo cuidava de garantir “a priori” a
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provisdo de fundos, posto que o aceite descansava na
«confianca que merecia o sacador.

Finalmente, a letra aceita tinha um desconto certo e
até predeterminado. Habitualmente, outro banqueiro a
descontaria.

A volta da aceitacdo construiu-se, no nosso século, todo
um mercado que alcanca proporc¢des gigantescas. No
Brasil, o mercado é recente € comecou a ser regulamen-
tado em 1959%7; as primeiras instituicGes no ramo tinham
-aparecido poucos anos antes.

As Companhias de Crédito e Financiamento tém como
-atividade precipua a aceitacio e, a volta dela, gira toda a
-sua atividade, que essencialmente consiste em:

1.° — Selecdo das pessoas (fisicas ou juridicas)
as quais possa dar o aceite;

2.° — Garantir a provisio de fundos do saca-
dor, na altura do vencimento dos saques.

Temos portanto, com a institucionalizacdo do aceite, a
institucionalizacdo de um contrato de provisdo, que é o
-suporte e a causa daquele.

E & volta desta atividade basica se :desenvolve tdda
uma atividade auxiliar: de “contrdle”, contabil, cadastral,
cobranca, colocacdo das cambiais etc. que da lugar a outros
tantos setores de atividades e que contribuem ainda mais
para, no mundo dos negocios, se colocarem as financiado-
ras entre as instituicbes financeiras de real! importancia.

A colocacdo das Letras de Cambio, para concluir, €
-outro dos aspectos que convém destacar, porque a institu-
cionalizacdo déstes titulos acarretou a criacio dum mer-
cado, inteiramente novo, que absorvesse as aceitacées: ja
se ndo tratava de cambiais que os proprios banqueiros

27  Portaria 309 de 30.11.1959. “Regula a constitui¢do, o fun-
cionamento e as atribuicoes das sociedades de crédito, financiamento
2 das de investimento”
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descontariam, mas de uma quantidade enorme de papel
que, com a sua institucionalizacdo, iria necessitar, como
complemento necessario da formacio de um mercado pré-
determinado de capital?s.

13. Na linguagem comum, quando se coloca a cambial
com os particulares, diz-se que se vende a Letra. Conviria
aprofundar em que consiste mais exatamente esta coloca-
cdo, qual a natureza juridica désse fato.

Antes de proceder a outiras consideracbes, comecemos
por analisar o fato em si. Consideremos, em primeiro
lugar, que alguém necessitado de financiamento sacou
determinadas cambiais contra uma instituicio acreditada
— a Companhia de Crédito e Financiamento — que as
aceitou. Trata-se, por conseguinte, de excelentes titulos
especialmente elaborados para realizar dinheiro — do qual
precisa o sacador.

As cambiais em questdo tém um vencimento futuro —-
a 180 dias ou mais?® — e tem outrossim um determinado
valor no vencimento.

Falar, no caso, em venda de titulos seria usar uma
nocdo excessivamente ampla®*. Toéda a transferéncia da

28. Convém salientar neste mercado o papel de duas instituigdes,
as Sociedades Corretoras e as Distribuidoras. Estas sociedades sio
comerciantes no sentido técnico-mercantil de comprar para revender.
Adquirem as Letras das Companhias para, em seguida, vendé-las entre
os aplicadores ou compradores.

A Companhia de Financiamentos também pode vender diretamente
as Letras, no qual caso, além da mercantilizacdo do aceite (que lhe é
prépria) realiza também atividade comercial da venda da Letra —
como os Corretores ou Distribuidores.

29. “As Sociedades de Crédito e Financiamento tém por objetivo
praticar operagbes que se relacionam com a concessdo do crédito a
médio e longo prazos” .. (art. III da Portaria 809 de 30.11.1959).

30. Fica excluida a compra e venda mercantil, que tem sempre
um cariter intermediirio: comprar para vender. No nosso mercado,
poder-se-ia falar de compra e venda de cambiais, quando as Sociedades

21
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propriedade de bens, contra a entrega dum preco, é uma
venda. Evidentemente, quando a Companhia de Financia-
mento, diretamente incumbida pelo financiado de realizar
as cambiais, as transfere para o adquirente confra a entrega
de determinada importancia, esta “vendendo” as cambiais.
Contudo, ndo se pode esquecer: 1) que a mercadoria
vendida sdo titulos de crédito, 2) que o preco estipulado
estd em func@o de um prazo e de um determinado valor
no vencimento e 3) que se adquire a propriedade dos
titulos exclusivamente para auferir-lhes o valor que tém do
resgate. O aplicador nao tem o “animus adquirendi”
nao lhe interessam os titulos em si.

Apos lembrar estas nocdes, passaremos ao estudo do
desconto.

14. As teses mais representativas acérca do desconto
(ademais da compra-venda tratada acima) sdo duas: ces-
sdo antes do térmo da provisio e empréstimo sob o
titulodt.

corretoras adquirem as “aceitacbes” para, a seguir, vendé-las aos
particulares. Diz o artigo 191 do Cédigo de Comércio: “E unica-
mente considerada mercantil a compra e venda de efeitos moéveis.
para os: revender: compreendendo-se na classe dos efeitos moéveis a
moeda metalica e o papel moeda, titulos de fundos publicos, acdes de
Companhias e papéis de crédito comerciais, contanto que nas referidas
transacées o comprador ou vendedor seja comerciante”.

31. A primeira teoria se fundamenta em que os titulos de crédito
s6 se tornam efetivos no vencimento. A esséncia do negécio juridico
consistiria em ceder pura e simplesmente o referido titulo, antes do
seu vencimento, por um valor inferior.

Para outros, entretanto, partidarios da segunda teoria, mnio ha
sendo um mutuo ou empréstimo de dinheiro. O titulo se recebe em
caucio — como garantia de recebimento do principal mais os juros,
na data do vencimento. A alguns tem parecido que o nosso Cédigo
Comercial acolhia esta segunda teoria, pelo fato de ter incluido o
térmo “desconto” dentro do Titulo XI, da Primeira Parte, que trata
precisamente do Muatuo. Com efeito, o artigo 255 diz: “Os descontos
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O desconto de titulos porém é um instituto genuino de
direito mercantil, ao qual o direito civil pode dar algum
subsidio’? mas sem chegar a penetra-lo em téda a sua
dinamicidade.

Uma noc¢do exclusivamente mercantilista seria aquela
que considerasse, em concreto, os titulos de crédito. Des-
conto entdo seria “o enddsso dum efeito de comércio a
favor dum banqueiro, que paga o montante ao endossante,
menos a deducdo duma soma que representa os juros do
montante do efeito, que correm antes do vencimento’33.

Nesta nocdo fala-se em enddsso, mas poder-se-ia falar,
mais amplamente, em transferéncia do titulo. O endoéso
aplica-se na transferéncia de titulos nominativos e consiste
simplesmente em o seu titular assinar no verso. Os titulos
ao portador transferem-se pela simples “traditio” — sem
que seja necessario o enddsso.

Uma mnocdo, por conseguinte, mais universal seria
aquela que considerasse o desconto como: a transferéncia
de um titulo de crédito, a favor de outro, que paga o valor
do vencimento menos a deducdo de uma certa soma.

Esta é precisamente a conceituacdo dos mais modernos
mercantilistas. Enire nos, WALDEMAR FERREIRA chega a
dizer que toda a vez que se adquire um titulo de crédito,

de letras de cambio ou da terra, e de quaisquer titulos de crédito
negocidveis, regulam-se pelas convengdes das partes” Né&o se regem,
por conseguinte, pela norma geral, mas pela convengio particular; o
desconto seria, pois, um “mutuo particular”.

82. RIPERT, GEORGES, Traité élémentaire de Droit Commercial.
v edicdo, Paris, 1963, p. 934.

83. O direito civil conhece a figura do mutuo frugifero, reali-
zado com o intuito de auferir um juro ao empréstimo. “Permitido é
fixar, por clidusula expressa, juros ao empréstimo de dinheiro ou de
outras coisas fungiveis. Passa a ser, entfo, contrato oneroso, deno-
minando-se, matuo feneraticio ou frugifero” V. GoMES, ORLANDO, Con-
tratos, Companhia Editora Forense, Rio de Janeiro, 1966, p. 316.
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antes do vencimento, por um valor inferior, esta-se efe-
tuando uma operacdo de desconto.

Quando, no mercado de “Letras de CAmbio”, as Com-
panhias de Crédito as transferem aos tomadores, por um
valor inferior ao do vencimento, éstes nada mais fazem
(nem nada menos) do que desconta-las.

Assim poderiamos notar que o desconto, pelo fato de
ser um instituto comercial, reservado a comerciantes, nao
serviria para caracterizar o fato da colocacdo das Letras.
De qualquer maneira, convém salientar que, em conformi-
dade com o que temos analisado, a operacdo, no caso, €
de  desconto — os aplicadores descontam as aceitacdes.
Trata-se, porém, dum “desconto particular”, e ndo de des-
conto bancario, que so realizam instituicdoes devidamente
autorizadas.

15. Desta analise resulta que o crédito é concedido
pelos particulares, pelos portadores das cambiais, que sao
os descontantes dos titulos.

Fundamentando ainda mais esta idéia, lembramos que
a funcdo da Companhia de Crédito e de Financiamento ¢
a de mediador entre o tomador e o sacador, entre o mu-
tuante e o mutuario, entre aquéle que oferece seus pro-
prios recursos e aquéle que os recebe, entre o descontante
e o descontado.

A Financiadora, por construcdo, ndo empresta. Nao
tem recursos proprios para descontar cambiais, nem para
conceder crédito. Ja vimos que sua atividade consiste em
dar a confianca que ela inspira, dando o aceite, e realizar
as demais tarefas decorrentes disso34.

84. Transcrevemos um trecho do Prof. AMERICO OSWALDO CAM-
PIGLIA, para confirmar esta caracterizacdo: “Operando, essencial-
mente, na base do Crédito Fiduciario, as emprésas financeiras nio
emprestam dinheiro, como errdneamente muitos supdem, mas realizam
um servigo de captacio de recursos com sua responsabilidade solidiria,
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Alias, o papel dos tomadores, como descontadores das
“aceitacoes”, vé-se comparativamente, lembrando como
eram os Bancos os que acabavam descontando as cambiais
— que tinham sido aceitas por outros estabelecimentos
bancarios — e como continuam sendo Bancos os que des-
contamn as letras dos créditos documentarios, e das demais
operacdes de aceitacdo, quando se praticam a nivel ban-
cario. Os descontadores particulares realizam a mesma
funcdo dos Bancos-descontadores, fazem as vézes déles.

Por éste caminho se chega a conclusdo de que o que
temos no caso é uma unica operacdo de crédito®, conce-
dido pelos portadores quando “descontam particularmente”
as cambiais, a favor dos respectivos sacadores. A Finan-
ciadora é simples mediadora; situa-se entre as duas partes,
como uma ponte que poe em comunicacdo as duas beiradas
dum rio.

Conclusdes

1. O uso do crédito de aceitacdo, por parte das Fi-
nanciadoras em grande escala, representa um fendmeno
revolucionario do crédito no mercado de capitais.

2. Um fen6meno concomitante: a institucionalizacio
e comercializacdo do aceite cambidrio e a criacdo de um
mercado novo que poupa em “cambiais das Financeiras”.

mediante o financiamento entre o mercado e as emprésas financiadas”.
Transcrito do Sﬁplemento Econdmico publicado a 80.1.68 pela Consul-
toria da Imprensa Brasileira Ltda. — ciB, da homenagem prestada
pela ACREFI ao Prof. Antonio Delfim Neto.

35. Deixamos éste ponto de vista apenas aflorado neste trabalho,
sem pretender aqui tdédas as conclusdes. A fusfo das duas vertentes
do negécio, ou seja, as relacdes: financiado — financiadora e finan-
ciadora — tomador das Letras de Céambio, numa s6 operacdo de
crédito e desconto levar-nos-ia a alguns problemas novos que ultra-
passariam os limites déste pequeno trabalho.
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3. Existe uma unica operacio de empréstimo: é a
realizada pelo particular que desconta a Letra de CAmbio;
a Financiadora se obriga com seu aceite. E simples inter-
mediaria e co-obrigada entre as partes.

4. A Letra de Cambio, que se adotou foi a Letra de
Cambio — diriamos — tradicional brasileira. Conviria,
entretanto, dar uma especial protecdo a ésse titulo por
parte das autoridades monetarias, por estar a servico da
poupanca popular. De resto as Financiadoras poderiam
utilizar outros titulos, para realizar suas atividades.

Adendo
Alguns aspectos Tributaries das Cias. Financiadoras.

I. As cambiais, pelo sistema estudado, se converteram
em instrumento excepcional de poupanca! e de financia-
mento. Se ndo houvesse poupanca inexistiria o financia-
mento e reciprocamente: éste é ocasido de poupanca. Sao
as duas faces duma mesma moeda. Estdo intimamente
relacionadas e interdependentes. Na atividade bancaria
a inter-relacdo entre os depdsitos e os créditos concedidos
¢ — como ja dissemos — diferente, porque se trata de
setores que se relacionam segundo técnica tipicamente
bancaria.

‘0 centa-correntista ndo tem consciéncia de investidor
ou aplicador, apenas é depositante, tem passivamente o
dinheiro no Banco. Os que aplicam as suas economias

1. O estimulo da poupanca é uma das metas do Govérno, que,
entre outros meios, deve fomenti-la com a sua “Politica Tributiria”,
a qual tem por objeto: “o estimulo & formacfio de poupancas indivi-
duais (pela deducio das poupancas no céleculo da renda tributivel) ”.
Programa de Ac¢Zo Econdmica do Govérno 1964-1966. Documentos
EPEA n.° 1, p. 77.
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em Letras de CaAmbio de Financiadoras tém consciéncia de
investidores, de financiadores.

A atividade das Companhias de Crédito e Financia-
mento é diversa da bancaria. Aquéle que poupa adqui-
rindo “cambiais” sabe certamente em poder de quem estao
os recursos que aplica: porque as operacdes sdo pré-deter-
minadas e na cambial consta o nome do sacador-financia-
do. Evidentemente que a Companhia é devedora como
primeiro coobrigado que é do tomador; mas isto ndo evita:
1.° que o financiado também seja devedor, 2.° que o por-
tador da cambial conheca e queira financiar o financiado.

Este mecanismo natural de selecfo, exige um maior
sentido de responsabilidade 4 Companhia, que ndo pode
conceder o seu aceite arbitrariamente, ja que logo veria
decrescer o seu prestigio. A pessoa fisica ou juridica que
desconta as Letras de CAmbio se informa habitualmente,
e estd a par, na medida de suas possibilidades, do anda-
mento dos negdcios.

O “banker’s acceptance” constitui-se, por esta forma,
num banqueiro exposto as vistas de todos, o que faz que
a sua atividade seja extremamente cuidada. O sucesso
déle radica no acérto na prestacdo do aceite.

Uma faixa determinada de poupanca dos paises, fre-
qlientemente uma larga faixa, fica assim aplicada em
setores de interésse por éste processo natural de autodisci-
plina, por ésse mecanismo que implica responsabilidade.
£ o critério experimentado dos “banker’s acceptance” e
dos aplicadores — em conformidade com as diretrizes das
autoridades crediticias.

II. Nao vamos enumerar, néste trabalho, um por um,
os fmpostos que incidem sobre a atividade das financia-
doras porque seria sair do objetivo déle.

Os impostos que mais pressdo exercem sObre elas sdo
os impostos cobrados pela Unido e principalmente o im-
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posto de renda. Estes impostos atingem principalmente as
suas atividades em trés momentos diferentes:

1.°) O impésto sébre operacies financeiras: que inci-
de sobre o valor do principal acrescido: da correcio mone-
taria e das despesas de financiamento tais como a comissdo
de aceite e a corretagem. Este impdsto calcula-se atual-
mente na base de 1%?2.

2.°) O impésto de renda chamado comumente de
“identifica¢do”. Fste impoOsto incide sdbre a renda além da
correcao monetaria oficial auferida pelo tomador da cam-
bial’, e é de 15%. caso o tomador se identifique* e de
40% caso ndo se identifique.’

3.°)  Os impostos sdbre o lucro das pessoas juridicas ®
que no caso das Financiadoras estd formado principal-
mente pela soma das comissGes de aceite.

2. Lei 5.143 de 20 de outubro de 1966.

3. Né&o é considerada renda a corregdo monetaria oficial, ou seja
aquela que assinala o indice mensal do Consélho Monetirio Nacional.
Por conseguinte é preciso subtrair da corregcdo pré-fixada pela Com-
panhia o valor da Correcio Oficial. Nao entramos, néste trabalho,
em maiores pormenores de natureza fiscal, por nfo ser &sse o intuito
do trabalho. Entrétanto, note-se que esta mesma parcela gravada pelo
“impodsto de renda” de identificacfio, j4 foi gravada pelo 1.0.F., men-
cionado no item 1.°

4. Art. 306 do Decreto 58.400 de 10.5.66 (Regulamento do
Impdsto de Renda).

5. Estava ja éste trabalho no prelo, quando, no ultimo dia do ano
1968, foi promulgado o Decreto-Lei n.° 403 que suprimiu o empecilho da
identificacio para os aplicadores. Esse Decreto-Lei, no art, 4.° § 1.°
diz: “Quando o beneficidrio do Rendimento for pessca fisica, seria dis-
pensavel sua identificacdo, sendo o imposto devido exclusivamente na
fonte.”

6. Na atualidade vigora o Decreto-Lei n.° 62 de 21.11.1966, que
agsinalou como valor do impdsto 309% dos lucros (art. 1.°) mais o
adicional de 10% (art. 2.°). Estima-se que o impdsto s6bre os lucros,
ndo havendo lucros extraordinirios, representa 159% aproximadamente

-

da comissdo de aceite da Companhia, que é atualmente 6% ao ano.
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4.°) Poderiamos ainda falar do imposto que grava os
dividendos dos acionistas. Como em definitivo, o capital
da pessoa juridica é déles, os rendimentos, globalmente
considerados, sdo atingidos duas vézes: como lucros da
sociedade e, quando distribuidos, como dividendos$2.

Deixamos todavia de parte outros gastos que origina o
financiamento, que nio sdo de ordem fazendaria. Sao os
gastos de corretagens, calculados, atualmente, na base de
3% ao ano e do registro das operacoes em Bolsa que é
0,25%. Estas percentagens calculam-se também sObre o
valor do crédito. N#o obstante ponhamos de parte essas
despesas, devem ser levadas em conta a hora de calcular
o custo do dinheiro. Interessa apenas salientar que pelo
fendmeno natural da repercussdo, tdda’ despesa repercute
sObre o financiado, encarecendo o dinheiro. E convém
ainda notar que, no negoécio de Financiamento, a Unido,
levada em consideracdo toda a tributacdo, ganha mais do
que a propria Financeira. A Companhia tem de cobrir os
seus gastos gerais, de administracio, servicos e demais que
representam 50% da receita bruta. Porisso o ganho liquido
da Financiadora ¢ menor do que o que arrecada o Fisco.

Esta pressdo tributaria, deve-se dizer, ndo é parcial
pelo contrario o impdsto em questdo grava acremente
tddas as areas da economia nacional, sendo esta uma a
mais. O impoésto de renda representa aproximadamente
35% da receita total da Unido® disputando a primazia
com o impdsto de consumo. Como é sabido, o Brasil se
conta entre os dez paises de mais alta tributacdo, inclui-se

6a. Art. 125. “Estdo sujeitos ao desconto na fonte, & razdo de
109% (dez por cento).. d) os lucros, dividendos, bonificacges...
“Decreto 58.400 de 10.5.66".

7. Quando dizemos tdda, se estd ircluindo também o impdsto de
renda, que grava o portador das cambiais, a que nos referimos néste
mesmo item.

8. BUENO, Luiz DE FREITAS e outros. Aspectos Gerais do Receita
Publica mo Brasil, em apostilhas, sem imprimir, SZo Paulo, 1962,
p. 3L
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entre os paises que obtém uma renda “per capita” acima
de US$ 1.000, quando a renda “per capita” do nosso povo
¢ da ordem de US$ 160°.

IIT. O direito fiscal, dado o seu fim, essencialmente
econdmico pode orientar-se, e de fato se orienta em muitas
ocasides, com autonomia a margem do direito comum,
visando os fins que lhe s@o proprios.

Nunca a fiscalidade se devera entravar por exigéncias
doutrinais; daqui decorre que nem sempre a consideracdo
dos institutos juridicos coincide na esfera fiscal, com a
esfera do direito comum. Esta nocfo, que muito ajudaria
a resolver o eterno litigio entre o fisco e contribuinte,
deve-se levar especialmente em conta, em se tratando das
Letras. de Cambic das Financiadoras, que suscitariam
varias questdoes doutrinarias e fiscais.

Outro assunto é politica fiscal, intimamente ligada as
contigéncias e situacées do momento, em cada pais, visando

o resultado nacional — nf@o apenas maior arrecadacao.
9.
Paises Tributos sébre o PN Renda “Per Capita™
1 Ttalia ....... 42% US$ 995
2 Franca .. ... 37% US$ 1.498
3 Alemanha .... 35% US$ 1.648
4 Luxemburgo 33% US$ 1.619
5 Reino Unido .. 33% US$ 1.607
6 U.S.A. 31% US$ 2.853
7 Finlandia ..... 30% US$ 897
8 Dinamarca ... 289% US$ 1.557
9 Brasil e 27% US$ 159
10 Canada .... 27% US$ 2.011

“An Econometric Analysis of the Brazilian Tax Structure”, em
apostilhas sem publicar, Sio Paulo, 1967, p. 3. Dados citados com
permissdio especial do autor, GIAN S. SAHOTA. Faculdade de Economia
da USP.
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Reconhecendo, por conseguinte, a autonomia fiscal
para gravar quaisquer parcelas, quantas vézes se quizeer!’ &
ainda a independéncia fiscal na consideracdo dos institutos,
deve-se notar o seguinte:

1.°) que nunca uma lei tributaria anterior ao apareci-
mento de fatos novos (como sio a mercantilizacdo do
aceite, as operacdes de crédito de aceitacdo, a correcdo
monetaria) pode ter incluido éstes sob a sua aplicacdo.
“Nullum tributum sine lege”.

2.°) que ndo se devem precipitar os praticos (conta-
dores, executivos) na inclusdo de fatos posteriores sob a
alcada de leis fiscais precedentes.

Paga-se o imp6sto sObre a renda dos aplicadores em
“Letras de CAmbio ao portador™!, por exemplo, sem um
H

10. Nao vamos discutir aqui o velho problema do direito tributa-
rio do “bis in idem”, ou seja de se o Fisco pode gravar duas ou
mais vézes a mesma parcela. “Nenhuma restricio se pode opér a
constitucionalidade da tributacio dupla ou multipla, quando exercida
com &animo deliberado e fundamento legal, pelo mesmo govérno com-
petente, desde que nfo exceda limites expressos fixados na carta
politica. Em geral, o poder de impdr é exercido sempre de modo a
conservar a fonte tributdvel”. ALIOMAR BALEEIRO — “Bis in idem?”,
no Repertério Enciclopédico do Direito Brasileiro” de J. M. pE CARr-
VALHO SANTOS. Vol. 6, p. 23.

Entretanto parece-ros questionivel a bitributacdo. “Aberta, porém
a possibilidade da ecriagdo de novos impostos — de impostos ndo
discriminados expressamente — mediante o art. 21, que veio a outorgar
possibilidade & Unido e aos estados, com exclusdo dos municipios,
de sua decretagio, haveri de surgir ensejo para verificacio de bi-
tributagdo. Com efeito, o art. 21 da Constituicdo admite possam a
Unido e estados instituirem impostos nio previstos” GERALDO ATALI-
BA: “Bitributacfio” em “Revista de Faculdade de Direito”, Vol. LX,
S. Paulo, 1965, p. 203.

11. Decreto Lei 58.400 de 10.5.66, Livro V (S6bre casos especiais
de arrecadacdo das fontes pagadoras), Titulo I (a incidéncia do
imposto), Capitulo III (do desadgio) Secdo I (da tributacio até o
exercicio 1966) e Sec¢do II (da tributacdo a partir do exercicio de
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fundamento claro; sem se ter aprofundado nos fatos novos
e sem ter, porque nao houve tempo para isso, uma visao
de conjunto do novo fendmeno ecOHnomico-financeiro da
correcdo monetaria, por exemplo, e de sua significacio.
Nido vamos entrar néste trabalho no fundamento legal
désse imposto de renda, mas repare-se que o art. 54 da
Lei 4.728 — no qual se apoia a Resolucdo n.° 45, item X,
letra C, do Banco Central — ndo trata dos juros sObre
Letras de Cambio.

Evidentemente que quando se fala aqui de “fatos
novos”, ndo pensamos em fatos repentinos, mas em fatos.
que paulatinamente vdo-se configurando. Por isso é mais
dificil avalia-los, porque a sua transformacido é lenta,
embora constante e profunda. E natural que as leis fiscais
venham depois dos fatos econdmicos.

Estamos finalmente hoje perante um importantissimo
mercado de capitais!? que se conseguiu formar gragas a
entidades financiadoras autorizadas, as quais instituciona-
lizaram a tradicional “aceitacdo” e jogaram simultinea-
mente com o anonimato dos aplicadores — que a nossa
lei permitia.

1967), a.306 — “estd sujeito ao desconto do impdsto na fonte, & razdo
de 15%, o desdgio concedido na venda ou colocacio no mercado, por
pessoa juridica a pessoa fisica, de debentures ou obrigacgdoes ao porta-
dor, letras de cimbio ou outros quaisquer titulos de crédito”.

§ 1.5 a) II exigir a identificacdo do adquirente e o recibo corres-
pondente ao desigio.

12. BRrAZEO, JosE ALBERTO: Mercado de Capitais — Situacio
Atual e Perspectiva para o futuro, em “Problemas Brasileiros”, n.° 39,
Junho 66. “Que tipo de inversores adquirem as letras de cambio?
Seriam sés os grandes inversores? N&o, absolutamente ndo. Existem
de fato, ai invertidos os vultosos recursos de grandes capitalistas.
Mas para ai sfo canalizadas também as poupancas das classes médias
e dos pequenos inversores, sempre que estes podem prescindir de suas
economias por dado lapso de tempo. As letras de cimbio tem agluti-
nado, assim, economias de todo o género e de téda procedéncia” p. 20.
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O legislador fiscal, ainda devera ter presente o princi-
pio da tendéncia a evasdo!3. Ndo devera gravar em excesso
areas econdmicamente interessantes, jA que certamente as
reduzira, e se essas areas forem incipientes corre o risco
de destrui-las. Depois déstes primeiros anos de experiéncia
conviria estudar profundamente a politica fiscal mais
conveniente no caso, ja que estamos perante um fato ecéno-
mico de altas conseqiiéncias.
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