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MARCO LEGAL DO MERCADO DE CAMBIO E DE FLUXOS
DE CAPITAIS: HA POSSIBILIDADES DE APRIMORAMENTO?
DESREGULAMENTAGCAO RECENTE E PERSPECTIVAS INSTITUCIONAIS

RESUMO

O presente estudo prové subsidios para a avaliacdo da politica regulatéria cambial e
de proposicOes legislativas pertinentes, correntes e futuras, acerca do regime cambial
doméstico. Objetiva-se mapear sua gradual e ampla flexibilizacdo e identificar a
I6gica subjacente dos pilares institucionais remanescentes do setor, além de apontar
limites a desregulamentacao. Nesse sentido, ndo apenas de carater macroecondémico,
com a Fazenda assumindo o ativismo na gestdo macroprudencial dos fluxos de
capitais externos, notadamente via Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0OF); mas
também microecondmico, derivado de questdes relacionadas a legislacdo de
Prevencdo a Lavagem de Dinheiro (PLD) e evasdo de divisas, e aos proprios
principios basicos regulamentares infralegais, parametros minimos e impedimentos
naturais intrinsecos a maior desburocratizacdo das operacdes de cambio. No ambito
prospectivo, vislumbra-se avanco desregulatério vidvel por meio da continuidade da
revisdo das restricGes constitucionais ao capital estrangeiro no Pais.

PALAVRAS-CHAVE: regulacdo, mercado de cambio, liberalizacdo financeira,
controle de capitais, medidas macroprudenciais, fluxos de capitais, lavagem de
dinheiro, economia brasileira, histdria econémica.

ABSTRACT: This paper subsidizes the evaluation of the Forex Regulatory Policy
and related Legislative Proposals regarding the deepening of the deregulation of
the domestic regime. It shows, initially, the gradual and wide easing of external
financial flows authorities have implemented since late 1980s, while later
identifying the underlying reasons for the remaining institutional pillars, also
pointing limits to the deregulatory process. In this way, not only due to
macroeconomic reasons — with the Treasury actively managing the external
financial flows to Brazil through the calibration of the IOF rates — , but also due
to microeconomic concerns, related to the prevention of money laundry and forex
evasion, and to the own sublegal regulatory basic principles. Nonetheless,
liberalisation may be improved by the Congress revoking constitutional
restrictions to Foreign Direct Investment (FDI) being invested in Brazil.

KEYWORDS: regulation, forex market, financial liberalisation, capital controls,
macroprudential measures, capital flows, money laundry, Brazilian economy,
economic history.
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MARCO LEGAL DO MERCADO DE CAMBIO E DE FLUXOS
DE CAPITAIS: HA POSSIBILIDADES DE APRIMORAMENTO?
DESREGULAMENTACAO RECENTE E PERSPECTIVAS INSTITUCIONAIS

Cesar van der Laan®

INTRODUCAO

Apesar de existir uma concordancia generalizada dos economistas de que ha
beneficios substanciais derivados da integracao financeira internacional, a extensdo pela
qual os paises devem abrir suas economias a fluxos de capitais externos constitui
questdo controversa (Arestis e De Paula, 2008; Claessens e Kose, 2013; Rey, 2013;
Wolfson e Epstein, 2013). A ciclicalidade e a volatilidade dos fluxos apontam para
preocupac0es relativas a estabilidade macroeconémica e aos impactos potenciais sobre
o0 nivel de atividade nas economias receptoras. Como consequéncia, € com mais énfase
apos a grande recessao de 2008-09, formuladores de politicas publicas comegaram a
revisar 0s instrumentos adotados para gerenciar fluxos externos potencialmente
desestabilizadores a economias emergentes (Ostry et al.,, 2010, 2011; Cynamon,
Fazzari, Setterfield, 2013; Gallagher, 2014). A resposta a instabilidade intrinseca dos
fluxos ndo tem sido consensual, com cada jurisdicdo desenvolvendo solugOes
especificas, adaptadas a suas realidades institucionais proprias (IMF, 2012; Akerlof et
al., 2014; Eichengreen e Rose, 2014).

O Brasil ndo foi excegdo. Os anos recentes testemunharam uma politica externa
mais enérgica, por meio do Ministério da Fazenda, sobre o gerenciamento dos fluxos de
capitais. Em particular, uma tradicdo market friendly tem sido desenvolvida por meio da
aplicacdo e calibragem do IOF sobre operagdes de cambio, constituindo medida
prudencial para reduzir a volatilidade dos fluxos e restringir efeitos deletérios sobre a
economia. De acordo com Olivier (2011), o Brasil € um dos paises mais ativos, apds a

crise de 2008, em relacdo a adocdo de medidas para controlar os fluxos de capitais,

! Doutor em Economia (UFRGS). Consultor do Senado Federal, na area de Politica Macroecondmica
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ainda que muitos pesquisadores questionem sua eficacia e discutam qual seria a politica
Otima a ser adotada (veja, por exemplo, Goldfajn e Minella, 2005; Carvalho e Sicsu,
2007; Carvalho e Garcia, 2008; De Paula, 2010; Jinjarak, Noy, Zheng, 2013; Chamon e
Garcia, 2013).

Este estudo insere-se nesse contexto e procura identificar limites para a
continuidade da politica desregulatoria do mercado de cambio e dos fluxos de capitais.
Procura-se responder se ha ainda funcionalidade para os pilares institucionais,
examinando-se a literatura especifica, a legislacdo pertinente e sua relagdo com o
comportamento dos fluxos externos. Contribui-se em dois aspectos principais. Por um
lado, identificando as alteragcBes normativas recentes, e também os pilares institucionais
remanescentes e sua funcionalidade normativa. Por outro, elencando a série de medidas
macroprudenciais recentes, editadas com base no IOF, mostrando sua utilidade diante
de um periodo que testemunhou efeitos desestabilizadores de ciclos financeiros externos
(Borio, 2012), com o Brasil lidando tanto com o excesso de influxos de capitais
externos quanto com sudden stops. Na parte prospectiva, analisam-se propostas de
alteracdo normativa, como subsidio & avaliacdo de proposicOes legislativas pertinentes,
para aprimoramento da politica regulatria cambial.

O texto esté estruturado da seguinte forma. A secdo 2 apresenta breve panorama
do processo de abertura gradual iniciado ainda nos anos 1980, no intuito de
compreender a evolugéo regulatoria e sua légica rumo a maior liberalizagdo, propondo-
se uma percepcao para situar o leitor no contexto caracterizado pela gestdo enddgena
dos fluxos externos, notadamente via IOF, que € delineada na secdo 3. A secdo 4
condensa uma perspectiva teorica da justificagdo macro e microeconémico da regulacéo
cambial, como subsidio para entender seu arcabouco normativo. Asecdo 5
complementa essa Otica, consolidando os pilares legais aplicaveis ao setor, com o
proposito de identificar sua origem e funcionalidade ainda atual. A secdo 6 discute
argumentos acerca da viabilidade e da oportunidade de uma possivel agenda de

microrreformas cambiais. Conclusdes sdo apresentadas ao final.



2 A DESREGULAMENTACAO CAMBIAL E MEDIDAS NORMATIVAS NO POS-
CRISE 2008°

A experiéncia cambial brasileira — e a propria histéria econémica do Pais — é
pautada pela cronica escassez de moeda conversivel, com a ocorréncia de sucessivas
crises de balan¢o de pagamentos e episodios periddicos de renegociacdo e postergacao
de pagamentos externos, na esteira do primeiro funding loan em 1898, ainda na
Republica Velha, que culminou na moratoria de 1931 (vide Abreu, 2003). Esse histdrico
levou a construcdo de um aparato normativo regulatorio bastante minucioso e restritivo
sobre operacgdes de cambio, para lidar com a restricdo externa, sendo a vulnerabilidade
externa sempre um elemento estrutural da economia brasileira. Com isso, gerou-se a
adogdo de regimes cambiais complexos e controlados, com taxas multiplas de cambio e
inimeras variedades de restricbes quantitativas e administrativas, além das tarifarias,

vigorando por décadas (Franco e Pinho Neto, 2004).

A origem da regulacdo do mercado de cambio brasileiro pode ser relacionada a
pouca insercdo internacional da economia brasileira e ao pequeno fluxo de capitais entre
0 Brasil e o resto do mundo, resultando em problemas crénicos no balango de
pagamentos, bem como dependéncia de capitais estrangeiros. De fato, a origem do
cerne da regulamentacdo cambial brasileira remonta a uma dessas situacdes criticas de
liquidez externa, com o arcabouco legal do mercado de cambio gestado como resposta
ao quadro depressivo das contas externas imediatamente no p6s-1929 (vide Van der
Laan et al., 2012). Ainda que néo se possa dizer que as transacgdes externas ndo fossem
anteriormente objeto de regulacdo e controle por parte das autoridades pablicas, ocorreu
aqui a inauguracao de um amplo periodo em que o controle cambial passou a dominar a
esfera das transacOes externas. Esse quadro foi apenas flexibilizado, em uma
perspectiva de longo prazo, a partir dos anos 1990, em particular apos a adesdo do
Brasil ao Plano Brady, securitizando a divida externa brasileira antiga e pondo fim a
série de moratorias, negociacdes e cartas de intencdes ao FMI que caracterizaram 0s
anos 1980.

Foi a partir do inicio das negociac¢Oes do Brasil para adeséo aos termos do Plano

Brady em 1992 que se comeca a registrar uma elevagdo dos fluxos financeiros liquidos

2 Contentamo-nos com breve descricio do processo desregulatério, sem o objetivo de pontuar todas as
medidas editadas no periodo. Veja Cardoso e Goldfajn (1998), Soihet (2002), Van der Laan (2007) e
Van der Laan et al. (2011) como fonte para o rol completo das medidas normativas infralegais editadas
até 2010.



ingressados no Pais, propiciando ao Pais acumular reservas soberanas suficientes para
sustentar a estratégia de mudanca monetaria e implementar com sucesso o Real em
1995, paritario ao ddlar estadunidense (8 22 do art. 32 da Lei n29.069, de 1995).
As dificuldades temporarias de balanco de pagamentos, que duraram mais de meio
século, estariam terminando aqui, completada pela introducdo do regime de cambio
flutuante em 1999, por definicdo autoajustivel; e pela acumulagdo de reservas
reequacionando o setor externo brasileiro, com as agéncias de risco reconhecendo

finalmente em 2006 que a divida brasileira ndo era mais grau especulativo.

Foi sempre a conjuntura mais ou menos favoravel, em termos de disponibilidade
de moeda conversivel, que ditou o afrouxamento ou o aperto das regras do mercado de
cambio, e a maior ou menor saida de divisas do Pais. Nesse caso, a Hipotese da
Endogenia dos controles, proposta por Cardoso e Goldfajn (1998) ilustra bem o
comportamento da politica cambial brasileira, no que respeita ao controle e adequagéao
dos fluxos externos. Regras cambiais e taxas de cambio foram adotadas e gerenciadas,
oscilando entre 0 maior e menor rigor em razdo da disponibilidade de moeda
estrangeira. Assim, o Governo Dutra no pds-guerra registra a primeira tentativa, ainda
que curta, de flexibilizacdo dos controles sobre os fluxos externos, diante do saldo

externo superavitario acumulado na Il Guerra.

No contexto atual, o processo desregulatério pode ser mais facilmente
compreendido por uma divisdo em dois momentos principais. Uma primeira etapa, a
mais liberalizante, ocorre nos anos 1990 até a extingdo da Consolidacdo das Normas
Cambiais (CNC) em 2005 e a flexibilizacdo da cobertura cambial das exportagcdes em
2006, com o periodo registrando novos fluxos tanto de estrangeiros quanto de
brasileiros, em modalidades e montantes antes vedados e inexistentes no mercado
oficial. Esse é o periodo de flexibilizacdo mais profunda, que reconfigura o cenario de
operacOes de cdmbio no Pais. Um segundo momento pode ser caracterizado pela adocéo
de medidas também desregulatérias mas com alcance mais pontual, ou menos
abrangente, pois o grosso da liberalizacdo dos fluxos fora feito na primeira fase.
Medidas de gestdo macroprudencial e anticrise-2008 também caracterizam o momento
corrente da regulacdo cambial domestica, tendo estas Gltimas adquirido reconhecimento

internacional (veja Stone et al, 2009).



O marco inaugural da desregulamentacéo atual pode ser identificado na abertura
do mercado financeiro e de capitais doméstico aos fluxos estrangeiros de curto prazo,
com a criacdo de varias modalidades especificas de investimento de portfélio, nos
termos dos anexos | a VI a Resolucdo do Banco Central (BC) n2 1.289, de 1987
(posteriormente ampliados pela Resolugdo do BC n? 2.689, de 1999, com livre
direcionamento, e atualmente consolidados na Resolu¢do do BC n2 4.373, de 2014).
Essa desregulamentacgdo foi complementada por uma série de novos direcionamentos de
captacdes externas, culminando na permisséo as instituicdes financeiras (IFs) para livre
aplicacdo dos recursos no mercado domeéstico a partir de 1999 (vide tabela 1).
Em particular, a Resolugédo do BC n? 2.770, de 2000, revogou 237 normativos que
disciplinavam as operacGes de emissdo de titulos de renda fixa no exterior, além de
eliminar a exigéncia de autorizagdo para qualquer tipo de captacdo de recursos,
tornando o regime declaratério. Isso levou Freitas e Prates (2001) a concluirem que o
processo de liberalizacdo dos movimentos de capitais, iniciado no governo Collor, foi
finalizado, restando o mercado financeiro brasileiro totalmente aberto & entrada de

investidores estrangeiros.

Esse processo foi complementado por uma série de outras medidas
liberalizantes, afastando-se limites ou autorizacdes especificas para remessas financeiras
ao exterior. Destaque também para a criacdo do mercado de taxa flutuante (MTF), além
da sistematica das remessas via contas CC-5, precursoras no livre fluxo de recursos ao
exterior, ja em 1992. A partir dai, deu-se legalidade a transacOes de remessas financeiras
anteriormente cursadas no mercado paralelo, ainda que a mudanca de paradigma tenha
ensejado muita discusséo e davidas, num primeiro momento, quanto ao novo caminho a
ser entdo percorrido. De fato, a mudanga da insercdo externa do pais no comego dos
anos 1990, aliada ao retorno dos fluxos de capitais para os paises em desenvolvimento,
ajudou a acelerar e consolidar o processo desregulatério. Isso levou o Banco Central
(BC) a sinalizar a abertura da conta de capitais ja naquela época, destacando ndo haver
empecilno em brasileiros disporem de suas economias como bem quiserem,
compreendendo, inclusive, a remessa para o exterior (BC, 1993). A tabela resume 0s
principais marcos desregulatorios na década de 1990.



Tabela 1. Principais medidas liberalizantes na década de 1990

Medida

Ementa

Resolucédo 1.289/87*

Resolucédo 1.552/88*

Resolucéo 1.832/91

Resolucédo 1.927/92

Resolucédo 1.946/92

Resolucédo 2.028/93
Resolugdo 2.111/94
Resolucédo 2.148/95

Resolucédo 2.170/95

Resolucédo 2.312/96
Resolucéo 2.683/99

Resolucéo 2.689/00

Resolucéo 2.770/00

Cria os Anexos I, 1l e Ill, permitindo investimento estrangeiro em
titulos e valores mobiliarios, desencadeando o ingresso de capitais
estrangeiros.

Cria 0 Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes, ampliando o acesso
dos residentes & moeda estrangeira, legalizando operagBes antes
cursadas a margem do mercado oficial.

Aprova o anexo IV a Resolugdo 1.289/87, permitindo a entrada direta
de investidores institucionais estrangeiros no mercado acionario
doméstico.

Aprova o0 anexo V a Resolugdo 1.289/87, permitindo o investimento de
capitais estrangeiros por meio do mecanismo de DRs.

Altera sistematica das contas CC-5, permitindo o livre fluxo de
capitais e a remessa de recursos ao exterior por residentes,
flexibilizando as normas rigidas de controle de cdmbio para o envio de
recursos para o exterior por residentes.

Cria os Fundos de renda fixa — capital estrangeiro (Anexo VI)
Possibilita aplicagdo de residentes no exterior via FIEX.

Amplia para o setor agropecuario as possibilidades de repasse de
funding externo — 63 caipira.

Ampliacdo das modalidades de repasse de recursos externos para o
setor imobiliario.

Amplia as empresas exportadoras o funding externo.

Permite as IFs captarem recursos no exterior para livre aplicacdo no
mercado doméstico.

Libera aos investidores estrangeiros todos o0s instrumentos e
modalidades operacionais, dos mercados financeiros e de capitais,
disponiveis no pais.

Consolida mudancas relativas & emissdo de titulos no exterior,
abolindo exigéncias prévias de autorizacdo e direcionamento de
recursos externos.

Fonte: elaboracdo do autor.

Nota: *ainda que sejam medidas anteriores a 1990, sdo marcos importantes para o entendimento das
mudancas posteriores, dai sua inclusdo na tabela.

Consolidado todo esse aparato normativo especialmente voltado para os influxos

externos, medidas complementares foram implementadas com foco sobre os fluxos de

saida do capital brasileiro ao exterior. Nesse contexto, importante facilitacdo de

remessas de empresas nacionais esteve na evolugdo de investimentos no exterior cursados

pelo mercado oficial. De um valor de até USD 1 milh@o para investimento por pessoa

juridica ndo financeira em vigor até 2001, o limite foi ampliado para USD 5 milhdes

para transferéncias sem necessidade de autorizacdo prévia do BC (CNC 2.7.1.1),

passando a ser irrestrito a partir de marco de 2005 (Circular BC 3.280/05).
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A regulamentacdo aos poucos tambeém se tornou menos autorizativa,
eliminando-se a necessidade de autorizacdo prévia do BC para diversas operagdes de
cambio. Atualmente as instituicdes financeiras, pessoas fisicas ou juridicas que realizam
transacdes com o resto do mundo apenas declaram tais operacdes por meio eletrénico ao
BC que realiza a coleta, processamento e cruzamento dos dados para fiscalizagcdo e
constituicdo de estatisticas, sem necessidade de autorizacdo prévia para contratar
cambio. Nenhuma operacdo necessita de autorizacdo prévia, substituindo-se a filosofia
das autorizacBes pelos principios da fundamentacdo econémica e da legalidade das
operacdes, cabendo aos bancos comerciais autorizados a operar no mercado de cambio
analisar e julgar a documentacdo subjacente a cada operagdo, funcdo exercida
anteriormente pelo BC e que agora apenas fiscaliza, nos termos dos principios de
Basileia. Ou seja, a desregulamentacdo ndo implica falta de analise das operacdes
externas, mas apenas que o 6nus anteriormente suportado pelo BC passa a ser atribuicéo
das instituicOes autorizadas, agentes efetivamente atuantes no frontline do mercado de
cambio. Portanto, o custo de analise de transacéo deixa de ser suportado pela sociedade,
na figura do BC, e passa a ser internalizada no @mbito dos agentes autorizados que déo

curso as operagdes cambiais.

Assim o BC deixou de indicar qual a documentacao necesséria para cursar uma
operacdo de cambio, ficando a cargo das IFs a anélise do amparo documental. Também
ndo barra operacfes previamente, no ambito do médulo do Registro de Operacbes
Financeiras (ROF) do Sisbacen, por exemplo, verificando a adequacdo ex ante das
operagOes, que passam a estar a cargo das IFs. Também ndo se preocupa mais em
verificar ser o cliente de cambio operador de facto no comércio exterior, a cargo
também das IFs. Com isso, uma estrutura administrativa de mais de 400 pessoas no BC
deixou de estar focada nesse tipo de controle sobre as operaces externas. O poder
publico ndo obriga mais que os contratos de cdmbio tenham determinadas informacoes,
mas também ndo impede que uma das partes contratantes insista em manté-las ou até
mesmo amplie-as, tendo em vista um resguardo prudencial da IF, ou em decorréncia do
proprio sentimento de maior responsabilidade em razdo da desregulamentacdo — no
limite podendo até resultar em aumento de custo de observancia, antes assumido pelo
BC. A desregulamentacdo traz consigo maior responsabilidade e relevancia no papel

dos agentes autorizados a operar em cambio.
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Apobs essas alteracBes, caso uma pessoa fisica ou juridica deseje remeter
moeda estrangeira ao exterior, seja para aplicacdes, remessa de lucros ou qualquer
outro motivo, este procedimento é efetuado diretamente por um banco, sem
intermediarios, que remete a outro banco no exterior, desde que devidamente
identificadas sua origem e destino. Isto €, todas as modalidades sdo permitidas,
ndo havendo mais necessidade de recorrer ao antigo mercado paralelo, mesmo que o
remetente tenha como Uunica justificativa a constituicdo de disponibilidades
no exterior, possibilidade inexistente na decada de 1980 e possivel mas cara,
burocratizada e também questionavel até 2005 (pela associacdo do uso de contas

CC-5 para efetuar remessas ilegais ao exterior em Foz do Iguacu).

Nesse contexto, uma serie de medidas a partir dos anos 2000 foi voltada a
simplificacdo, desburocratizacdo e transparéncia das operagdes de empresas e cidadaos
residentes, aprofundando o processo de abertura iniciado pelas operagbes CC-5. Tais
operacdes, que foram objeto de muito questionamento nos anos 1990, sobretudo
constituindo canal de fuga de capitais em periodos de turbuléncia externa, passaram a
ser cursadas livremente no mercado de cambio oficial, com o regime cambial
implantando pelo novo Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais
(RMCCI), que veio substituir a antiga CNC em 2005, dando legalidade a quaisquer
remessas ao exterior, sem limite de valor. A constituicdo de disponibilidade no exterior
passa, entdo, a ser autorizada formalmente, sem nenhum Obice a tais remessas. Em
marco de 2005, o Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou e o BC regulamentou
medidas de unificacdo dos dois mercados cambiais até entdo existentes, o livre e o
flutuante, a simplificacdo de procedimentos de remessas de recursos para o exterior,
com a extingdo das contas CC-5 de instituigdes financeiras e a dilatagdo de prazo para a

cobertura cambial nas exportacGes, que chegaram até 720 dias do embarque.

Sua grande contribuicdo foi reduzir as exigéncias burocraticas para a realizagdo
de operacBes de cambio no pais. Assim, por um lado, formalmente o mercado de
cambio deixou de ser dividido em dois segmentos (livre e flutuante) e passou a ser
unico (com apenas uma taxa de cambio), no qual sdo celebrados todos os tipos de
operacdes por taxas cambiais livremente pactuadas entre as partes, independente da
natureza da operac¢do. Por outro, de um regime em que s se podia efetuar remessas ao

exterior que estivessem expressamente previstas em norma, 0 novo modelo passa a
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funcionar ao contrario, permitindo qualquer fluxo financeiro ao exterior, a menos que

esteja expressamente vedado.

Como regra, quaisquer pagamentos ou recebimentos em moeda estrangeira
passam a ser permitidos, inclusive as transferéncias para fins de formagéo de poupanca
e constituicdo de disponibilidade financeira no exterior, historicamente vedado pela
regulamentacdo brasileira. Pessoas fisicas e juridicas passam a ser expressamente
autorizadas a comprar e vender moeda estrangeira, para qualquer finalidade (licita), sem
limitacdo de valor, celebrando operacGes de cAmbio com instituicdes autorizadas. Essa
expressa autorizacdo para a compra e venda de moeda estrangeira, independente da
finalidade de sua utilizacdo, pode ser considerada um dos principais avancos do
RMCCI. Apenas as aplicacdes no exterior no mercado de capitais e de derivativos por
instituicbes financeiras e por fundos de qualquer natureza devem observar

regulamentacdes especificas, de ordem prudencial.

Outro avango desregulatdrio importante esteve no fim da cobertura cambial das
exportacdes brasileiras — isto €, da obrigacdo de internalizar as receitas em moeda
estrangeira decorrentes das exportacOes brasileiras, que havia sido estabelecida por
meio do Decreto n? 23.258, de 1933. O rigor desses controles era adequado para a
situacdo de sucessivas crises cambiais pelas quais o Pais passou, principalmente se se
considerar que as receitas de exportacdo constituiam praticamente a Unica fonte
primaria de recursos a contribuir para o equilibrio do balanco de pagamentos do Pais.
Tal situacdo foi verdadeira durante todo o processo de substituicdo de importacdes
desde os anos 1930, mas perdeu o sentido diante da abundancia de recursos externos
direcionados ao Pais a partir dos anos 1990. Seu fim deu-se por meio da Medida
Provisdria n? 315, de 2006, que alterou o texto do Decreto e atribuiu ao CMN a
definicdo do percentual das divisas que poderiam permanecer no exterior. Inicialmente
estabelecido em 30% das receitas, o limite foi posteriormente flexibilizado para a
totalidade das vendas externas (Resolugdo do BC n? 3.548/08). Além disso, este novo
marco regulatorio também alterou dispositivos da Lei n24131, de 1962, e ampliou as
possibilidades de se registrar operacdes de cambio de forma simplificada, objetivando
reducdo de custos de transacdo, além de tornar mais brandas puni¢Ges para 0 nao

cumprimento das regras.
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Em contrapartida, a maior manutencdo de ativos no exterior aumentou a

relevancia do Censo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE), regulamentado ainda em

2001, para captar essa nova dimensdo da economia brasileira. Tal estatistica, ao lado das

reservas internacionais, ajudou a mudar a visao externa da economia nacional, diante da

constituicdo de empresas brasileiras global players e a visibilidade de pessoas fisicas

com grandes volumes de disponibilidades e ativos mantidos no exterior, com 0s ativos

no exterior de residentes no Brasil ultrapassando USD 390 bilhdes ao final de 2013,

hoje em valor mais expressivo do que as reservas soberanas. A tabela elenca as medidas

mais relevantes até a crise de 2008, marcos complementares ao processo iniciado na

década anterior.

Tabela 2. Principais Medidas Liberalizantes na década de 2000

Normativo

Ementa

Circular 3.027/01

Circular 3.037/01
Medida Provisoria
2.224/01
Decisdo-Conjunta 9/01
Circular 3.187/03

Lei 10.755/03
Resolucéo 3.217/04

Resolucédo 3.250/04

Resolucédo 3.265/05, e
Circular 3.280/05

Resolucédo 3.311/05
Resolucéo 3.312/05

Circular 3.292/05

Circular 3.304/05

Institui e regulamenta o Registro Declaratorio Eletrénico (RDE) para
empréstimos e captagdo de recursos no exterior com vinculo a
exportacdes (substitui a autorizagdo em papel, ampliando os fluxos).

Permite modalidade e transferéncia de investimento brasileiro no
exterior (consolidada na Circular 3.280/05).

Regulamenta a prestacdo de informacGes ao BC sobre capitais
brasileiros no exterior, prevista no Decreto-Lei 1.060, de 1969.

Autoriza DTV Ms a intermediarem opera¢6es no MCTL.
Permite remessas de capital ao exterior através de TED.
Reduz multa sobre remessas para pagamento de importacao.

Permite liquidacdo antecipada de obrigacGes relativas a operagdes de
crédito externo, arrendamento mercantil e de importacGes de curto
prazo.

Autoriza investimentos brasileiros no exterior mediante conferéncia
internacional de acBes, dacdo ou permuta de participacdo societaria
detida por residentes, decorrente de venda de controle acionario da
empresa brasileira.

Divulga o RMCCI, de carater liberalizante e desburocratizante,
extinguindo o antigo regulamento (CNC) - afasta uma série de
exigéncias anteriores para celebracdo de contratos de cambio pelas Ifs.

Pulveriza e amplia operac@es de cambio dentre os agentes autorizados
a operar no mercado.

Permite contratacdo de cambio para fins de operacfes de hedge no
exterior, por pessoas fisicas ou juridicas residentes no pais.

Facilita captagédo externa, ao extinguir a exigibilidade de recolhimento
compulsério e encaixe obrigatério sobre adiantamentos relativos a
operacdes de cambio.

Permite IFs aplicarem em fundos de investimento no exterior (revoga a
Circular 2.877/99).
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Normativo Ementa

Circular 3.307/05 Extingue limite para posicdo de cambio comprada ou vendida dos
bancos autorizados a operar em cambio.

Medida Provisoria Permite manutencdo de recursos de exportacdo no exterior; permite
315/06, convertida na  registro do investimento estrangeiro sem ingresso de moeda estrangeira
Lei 11.371/06 (capital contaminado); permite pagamento com reais em lojas francas;

extingue a multa de atraso de pagamento de importacdo da lei
10.755/03; eliminou exigéncia de contrato de cAmbio em operacgdes até
USD3mil.

Resolucédo 3.412/06 Fim das restri¢cGes para aplicacdes no exterior, no mercado de capitais
por pessoas fisicas ou juridicas em geral. Permanecem sujeitas a
regulamentacdo do BCB ou CVM, dentro da &rea de competéncia de
cada Orgdo, as aplicacOes de interesse de instituicdes financeiras ou de
fundos de qualquer natureza.

Resolucéo 3.426/06 Cria a figura juridica do Banco de Cambio.
Resolucédo 3.548/08 Permite aos exportadores manter no exterior 100% das exportagdes.

Resolucédo 3.568/08 Estabelece a figura de Correspondente Cambial, ampliando a rede de
atendimento para cdmbio em espécie no Pais (operacBes até USD 3
mil).

Circular 3.376/08 Permite conta em Moeda Estrangeira (M/E) no Pais a Seguradoras,
Resseguradoras e Corretoras de Seguro, disciplinando os fluxos de
seguro de crédito a exportacéo.

Fonte: elaboracédo propria.

Por sua vez, a figura juridica do Banco de Cambio foi introduzida para elevar a
concorréncia no mercado de divisas doméstico — ainda que tenha resultado, na pratica,
em poucas novas instituicdes autorizadas. Ja a implantacdo do correspondente cambial,
da mesma forma que o correspondente bancério, apresentou mais resultado,
possibilitando a abertura de novos pontos de atendimento para operacdes de pequeno
valor, com visivel alcance ao ampliar a capilaridade para atendimento de operagdes de
cambio manual e de transferéncias internacionais. Ademais, em 2008 a Resolucéo
n2 3.568 elevou os limites das operacOes realizadas por instituicGes ndo bancarias, de
USD 20 mil para USD 50 mil, num primeiro momento e, a partir de 2012, atingindo até
USD 100 mil para quaisquer operacfes de cambio ndo sujeitas ou vinculadas a registro no
BC (Circular 3.575/12). Isso também criou maior concorréncia no mercado de cambio,

com o crescimento do volume de cdmbio contratado pelas instituicdes ndo bancérias.

Todavia, esse processo formado por uma série de medidas em dire¢do a um novo
conjunto regulatério dos fluxos externos foi pontuado pela adogdo simultanea de agdes
na tentativa de resolver problemas mais conjunturais e especificos com 0s quais o Pais

se defrontou, com o intuito de solucionar crises pontuais. Medidas em resposta a crise
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de 2008-09 constituiram uma nova onda de experiéncias internacionais com controles
prudenciais de capitais, com proeminéncia da experiéncia brasileira (veja Jeanne, 2012;
Stone et al., 2009). O BC assumiu ativismo no gerenciamento da falta de liquidez
externa no final de 2008, basicamente assumindo a funcdo de lender of last resort em
ddlares ao mercado. Da mesma forma que na crise de 2002, o BC injetou dolares
substituindo as linhas de crédito e empréstimos externos que secaram por uma janela de
seis meses. Nesse sentido, a acdo de abertura estrutural é mantida em busca de uma
maior integracdo aos mercados financeiros internacionais, ainda que intercalada por
medidas restritivas a fluxos especificos, mas de carater conjuntural, reativo, endégeno e
subordinado, de gestdo externa. Nao ha, portanto, que se pensar em uma clivagem entre
0s normativos editados no periodo, entre um carater estrutural liberalizante, e outro mais
conjuntural, restritivo, pois as medidas pontuais sdo, de certa forma, decorrentes, da
propria maior liberalidade das operac@es de cambio, que dao forma ao processo final em

curso. A tabela 3 resume as principais medidas conduzidas pela Autoridade.

Tabela 3. Principais medidas regulamentares anticrise (2008-09)

Medida Ementa

Resolucédo 3.633/08 Amplia rol de garantias passiveis para lastro de empréstimo do BC em
Moeda Estrangeira (M/E), para assegurar liquidez ao sistema

financeiro.
MP 442, convertida Autoriza o BC a emprestar M/E para assegura liquidez do sistema
na Lei 11.882/08 financeiro (funcdo do BC de emprestador em Ultima instdncia em
dolar).

Resolucédo 3.624/08 Permite direcionamento dos empréstimos a instituicdes financeiras
para operacgdes de comércio exterior.

Lei 11.803/08 Autoriza contas de depdsito em reais por bancos centrais e IFs
estrangeiras que prestem servicos de compensacdo, liquidagcdo e
custddia no mercado internacional; autoriza o Convénio BC-FMI de
linha stand by de USD 30 bilhdes, e crédito de USD 120 milhdes ao
BC argentino no dmbito do sistema de pagamento em moedas locais.

Resolucéo 3.657/08 Permite recebimento das exporta¢Ges brasileiras em qualquer moeda,
inclusive em Reais.

Resolucédo 3.672/08 Permite BC conceder empréstimos em M/E de até 360 dias a
exportadores brasileiros.

Resolucédo 3.689/09 Amplia possibilidade de empréstimo direcionado para pagamento de
linhas e obrigacgdes de IFs no exterior.

Circular 3.436/09 Autoriza prorrogacdo de prazo de embarque de mercadorias pactuado
em contrato de cambio de exportacdo (importadores adiaram
pagamento, entdo adiaram-se 0os embarques).

Fonte: elaboragdo propria.
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O periodo pds-crise também é caracterizado por medidas liberalizantes, mas de
alcance mais restrito, geralmente atendendo a demanda de algum setor econdmico
especifico. Destaque para a autorizacdo para subsidiérias de IFs brasileiras no exterior
manterem conta em M/E no Pais, além de autorizacbes especificas para atender
operacdes externas do Tesouro e da permissdo de transporte de M/E por empresa néo
financeira, regularizando terceirizagdo como prética de mercado. A Resolucdo do BC
n?4.051, de 2012, por sua vez ampliou o limite e o rol de operagOes a serem efetuadas
por IFs ndo bancéarias. Ao alterar as regras acerca da participacdo das corretoras e
distribuidoras de titulos e valores mobiliarios no mercado de cambio, buscou propiciar
mais concorréncia entre 0s agentes autorizados a operar em cambio, especialmente para
operacOes cambiais de menores valores, normalmente de interesse de pequenas e médias
empresas. Anteriormente, o limite estabelecido para essas instituices era de USD 50
mil para operacdes de caAmbio de exportacdo e de importacéo e relativas a transferéncias
do e para o exterior, de natureza financeira, ndo sujeitas ou vinculadas a registro no BC.
Com a aprovacdo da referida Resolucdo, as Corretoras e Distribuidoras de Valores
passaram a poder realizar quaisquer operacdes de cambio, independentemente da
natureza-fato, desde que para liquidacdo pronta e limitadas a USD 100 mil por
operacdo, permitidas inclusive aquelas relativas a capitais internacionais sujeitas a

registro no BC.

No ambito prudencial, o controle sobre a montagem de posicdes vendidas foi
destaque em 2010, quando o mercado chegou a estar vendido em mais de USD 18
bilhdes. Destaque também para o estabelecimento de registro de operacGes externas de
hedge pelas empresas brasileiras no exterior, decorrente das dificuldades de grandes
empresas brasileiras ndo serem de conhecimento tempestivo do BC (tabela 4).
No ambito desburocratizante, a passagem do registro de contratos de cdmbio do Sistema
de Informagdes do BC (Sisbacen) para o sistema de mensageria ja utilizado para demais
transacdes financeiras no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB)
representou ndo apenas atualizacdo e avango tecnoldgico, mas uma mudanca de
concepcao da troca de informacdes com o BC. Houve redugdo de custos tanto para a
Autarquia, que deixou de disponibilizar seu sistema proprio de informatica para
armazenar todos os dados do Sistema Financeiro Nacional (SFN), para um modelo em
que os contratos passam a ser registrados e guardados diretamente em cada Instituigéo

autorizada, com transferéncia de informacdes ao BC por meio de sistema mais
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simplificado e de menor custo da mensageria, aproveitando a estrutura do SPB.
A Circular n? 3.545, de 4 de julho de 2011, marcou o inicio do novo modelo no mercado
primério de cambio, e a Circular n® 3.591, de 2 de maio de 2012, no mercado
interbancario. O legado dos registros de cambio no BC tambem foi devolvido as
instituices financeiras responsaveis, com o BC extinguindo servi¢o de consulta ao seu
banco de dados, passando cada instituicdo a gerenciar e assumir 0s custos préoprios de

armazenamento.

Tabela 4. Principais medidas regulamentares pos-crise (2009-14)

Medida Carater Ementa

Circular 3.448/09 Liberalizante Permite subsidiarias e controladas de IFs brasileiras
no exterior serem titulares de contas em M/E no
Pais.

Resolucdo 3.833/10  Regulamentar Determina obrigatoriedade de registro no Pais de

(medida pos-crise)  operacdes de hedge contratado no exterior, como
condicionante a remessa ao exterior (medida pos-
crise, para fornecer informagdes ao BC sobre
posicBes de empresas brasileiras no exterior — caso
Sadia e Aracruz).

Resolucdo 3.844/10  Liberalizante Permite manter no exterior por prazo indeterminado
recursos captados via emissdo de acOes (depositary
receitps) — prazo era até 5 dias para internalizar;
amplia prazo para Tesouro captar recursos para
antecipar pagamento da divida de 360 para 750 dias.

Resolucdo 3.911/10  Liberalizante Autoriza liquidacdo de cdmbio em até 1500 dias
(ajuste para operacgdes especificas de lancamento de
titulos do Tesouro).

Resolucdo 3.914/10  Restritivo (reduz Veda a realizagdo de operacgdes de aluguel, troca e
ingresso de capital ~ empréstimo de titulos, valores mobiliarios e ouro
estrangeiro de curto ativo financeiro realizadas pelas instituicdes

prazo) financeiras e demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BC a investidor nédo residente.
Circular 3.520/11 Restritivo Institui compulsério de 60% sobre posi¢do vendida

de cambio acima de USD 3bi, depois ajustado para
USD 1bi pela Circular 3.548/11 (para desmontagem
de estratégia especulativa).

Resolucdo 3.965/11  Desburocratizante ~ Permite movimentacdo de M/E no Pais por empresa
(irrelevante parao  de transporte (antes restrito a IFs, que passam a

fluxo cambial) terceirizar o servico de seguranca).
Resolucdo 4.051/12, e Liberalizante Ampliou rol de operac@es de IFs ndo bancérias para
Circular 3.575/12 até USD 100mil, com liquidagdo pronta e sem
registro no BC (era USD 50mil).
Circular 3.580/12 Restritiva (afetou Restringe recebimento antecipado exportagdo
influxos) apenas ao importador e impds prazo até 360 dias
(afastou bancos) - em junho, a Circ.3.589
reautorizou financiamentos pelos bancos.
Circular 3.672/13 Liberalizante Permite embarque em até 1500 dias ap0ds

contratacdo de cdmbio de exportacéo.

18



Medida Carater Ementa

Lei 12.865/13 Liberalizante Altera o art. 65 da Lei 9.069/95, atribuindo a IFs
ndo bancarias a execucdo direta das operagdes de
cdmbio sem intermédio de bancos, prerrogativa
antes restrita apenas a bancos (implica autorizacéo
para abertura de contas no exterior).

Circulares 3.688 a Desburocratizante ~ Extingue o RMCCI, simplificando o sistema de
3.691/13 classificagdo de naturezas-fato das operagBes de cambio.

Resolucdo 4.373/14  Desburocratizante  Consolida  dispositivos ~ sobre  investimento
estrangeiro em portfélio, simplifica as aplicacdes de
estrangeiros mantidas em contas CC-5, amplia
papeis de lastro de DRs negociados no exterior
(substitui a Resolucéo 2.689/00).

Fonte: elaboragdo propria.

Em nivel legal, em 2013 a Lei n? 12.865 imprimiu mudanca relevante, ao
modificar o texto da Lei n? 9.069, de 1995 e ampliar a instituicBes ndo bancarias a
prerrogativa de realizar diretamente as movimentagdes de moedas negociadas, derivadas
das operacdes de cambio, antes restrito a estabelecimentos bancéarios. A medida afastou
o monopdlio dos bancos no setor, e possibilita reduzir os custos de operacdo do
segmento ndo bancério (Corretoras e Distribuidoras), aumentando a capacidade de
competicdo dessas instituicdbes no mercado de cambio, no intuito de aumentar a

concorréncia e reduzindo os custos de transacdo da economia.

Por fim, destaque para a nova regulacdo do investimento estrangeiro em
portfélio, que aglutinou as disposicGes relativas a aplicagdes em portfolio de
investidores residentes no exterior. Assim, renda fixa e renda varidvel, inclusive
aplicacdes em quotas de Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEE) e em quotas de Fundos de Investimento Imobiliario (FII), passam a ser
normatizadas por um Unico documento, com revogacdo das resolucdes especificas
atualmente vigentes para tais fundos. Outra alteracdo estd na possibilidade de que os
Depositary Receipts — recibos que permitem a listagem e a negociacdo de ativos
brasileiros no exterior — possam ser emitidos tendo como lastro quaisquer valores
mobiliarios langados por empresas brasileiras, como debéntures, ampliando os meios de
capital de recursos atualmente lastreados s6 em acdes. Também é possivel que IFs
emitam DRs lastreadas em Letras Financeiras subordinadas ou outros instrumentos de
divida elegiveis a compor seu Patrimdnio de Referéncia (PR). Assim, ao reduzir custos
de transacdo, empresas e bancos passam a alcangar novo rol de investidores estrangeiros

que querem fazer investimento sem necessariamente entrar no Brasil. Além disso,
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barateiam as captacdes no exterior, ja que as empresas brasileiras ndo precisardo fazer
uma emissdo especifica no exterior, emitindo apenas no Brasil e langcando DRs

equivalentes |4 fora.

A mesma Resolucdo também substitui 18 normativos e permite que estrangeiros
com conta CC-5 no Brasil facam aplicagdo no mercado de capitais sem realizar
operacdo de cambio — superando a dificuldade anterior de o estrangeiro precisar mandar
0S recursos ao exterior e, depois, reenvia-los ao Brasil para aplica-los no mercado de
capitais. A medida visa a reduzir o custo operacional dessa operagdo, 0 que tende a

facilitar captacOes externas.

3 CONSTRUCAO E CONSOLIDACAO DA POLITICA CORRENTE DE GESTAO DE
FLUXOS DE CAPITAIS ESTRANGEIROS

Um aspecto a ser observado é que, em regime de cambio flutuante e com maior
movimentacdo cambial, 0 BC ndo tem intervido no mercado a fim de controlar a taxa
cambial de forma mais rigida. 1sso pode ser identificado ja a partir da permissao da forte
desvalorizacdo cambial ao final de 2002. J& naquele momento, diante de uma forte saida
de capitais, 0 BC ndo atuou no sentido de manutencdo da estabilidade da taxa de
cambio, naquele periodo ja ndo utilizando de restricdes sobre outflows, comum diante
de periodos de estresse, inclusive diante da ndo renovagdo concomitante das linhas de

crédito comercial.

Da mesma forma, em 2005, o BC parece também ndo mais utilizou esses
mecanismos de gestdo conjuntural da Conta Capital® diante de excessiva entrada de
fluxos externos, ndo influindo na defini¢do ou na formacéo da taxa cambial, mantendo-
se a trajetoria de forte valorizacdo do Real até o comeco da crise de 2008. De fato, 0
discurso corrente de intervencdes no mercado futuro, via swaps cambiais, é de reducéo
da volatilidade do cambio, sem, entretanto, buscar uma meta cambial ou alterar de facto
a trajetoria altista ou baixista, da taxa. 1sso questiona a real eficécia, ou funcionalidade,
desse tipo de intervencgdo no mercado.

Assim sendo, a experiéncia brasileira recente ndo tem se caracterizado pela
introducdo de controles sobre saidas (em 2002) nem sobre entradas de capitais (em

2005), deixando o mercado cambial & mercé da livre movimentacdo dos fluxos

% Por tradigdo da literatura, utilizam-se os termos Conta Capital de maneira ampla e elastica, referindo-

se especialmente aos fluxos registrados na Conta Financeira do Balango de Pagamentos do Pais.
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financeiros. Isso ja foi constatado na literatura, com Arida (2004, p. 4) até considerando
gue essa caracteristica de impor controles de cambio teve seu uso efetivo
gradativamente reduzido ao longo dos anos, refletindo uma nova postura em construgédo

concomitante ao processo de abertura gradual®.

Todavia, as medidas desregulatorias estiveram associadas a um maior ativismo
da Fazenda, caracterizado pela implementacdo de medidas de carater market friendly,
por meio da calibragem de IOF sobre fluxos de capitais a serem controlados. De fato, a
tradicdo no uso de medidas conjunturais de gerenciamento dos fluxos diante de
turbuléncias externas ou de excesso de influxos marcou todo esse processo de abertura
externa ao longo dos anos 1990. Oreiro et al. (2004, p. 13) apontam que o Governo, no
periodo, reagia a entrada de capitais aumentando o controle em periodos de boom
principalmente via cobranca de IOF sobre os ganhos de aplicacbes financeiras dos
investidores externos no pais, liberalizando a restricdo nos periodos de crise. Dada uma
circunstancia de excesso de liquidez internacional, controles seriam implementados para
restringir seu ingresso, enquanto numa conjuntura de falta de liquidez — como em
decorréncia de efeito contagio e comportamentos miméticos —, 0s controles seriam
flexibilizados com vistas a estimular o ingresso desses capitais, sobretudo de curto

prazo.

A intensidade regulatoria seguiria, portanto, uma funcao de reacdo do Governo a
mudancas de direcdo nos fluxos de capitais, e ndo o contrario. Ou seja, que os fluxos
respondessem a uma legislacdo de carater mais ou menos restritiva, diante de um quadro
de liberdade ampla de movimentacdo financeira. Esse sentido de causalidade tem sido
claro e reconhecido na literatura, com a Hipotese da Endogenia dos controles, de
Cardoso e Goldfajn (1998) sendo muito habil em captar essa dimensdo. Nesse caso,
importa observar o timing de implementacdo de medidas restritivas aos fluxos externos,
facilmente concluindo-se que geralmente derivam de uma situacdo externa
desfavoravel, sendo revogada posteriormente, com a volta da normalidade dos fluxos,

ou a reversao da tendéncia que se procurou conter.

* Esse processo também é chamado de liberalizagdo financeira, ou integraco financeira do Pais com os

fluxos internacionais. Alguns preferem o termo conversibilidade (ou abertura) da Conta de Capitais do
Balanco de Pagamentos, o que significa tornar a moeda nacional livremente conversivel em moeda de
outros paises (principalmente, o délar e o euro — e vice-versa). Assim, recursos poderiam ser enviados
e recebidos do exterior sem quaisquer restricoes.
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Geralmente controles sdo aplicados sobre a entrada dos fundos estrangeiros por
meio basicamente do I0F, criando uma tradicdo market-friendly no gerenciamento dos
fluxos. Decorre a vantagem da familiaridade e da experiéncia acumulada pelo governo
para melhor calibrar a aliquota do IOF necessaria para controlar os fluxos, dado o
conhecimento acumulado em episodios passados. Também permite que o sistema
financeiro introduza as novas medidas mais facilmente, pela experiéncia adquirida, da
mesma forma melhor assimiladas pelos agentes econdmicos (Ostry et al., 2010). Isso
cria um ambiente com mais certeza jurisdicional, na linha do proposto por Arida, Bacha
e Lara-Resende (2003), com a vantagem de que o IOF seja um instrumento de mercado
gue ndo proibe fluxos, mas cria incentivos direcionais para guia-los, aplicado sobre os

influxos.

Nesse contexto de liberdade de fluxos, medidas conjunturais ndo constituiriam
componente relevante do chamado Risco-Brasil — diferenciacéo relevante, a medida que
o nivel de controles constitui reacdo, ex post, ao comportamento dos fluxos de capitais,
com a capacidade de gerenciar 0 mercado de cambio e reduzir o nivel de risco-pais
(Ferrari et al., 2005). Isso implica que a possibilidade de reintroducdo de controles
sobre os fluxos de capitais amplia a capacidade de gerenciamento da economia, como
instrumento eficaz diante de reversdes nos fluxos, e da falta ou até excesso de ddlares.
Alem disso, essa tradicdo de gerenciamento no Brasil tem focado basicamente fluxos de
portfolio, por definicdo mais volateis, nunca afetando o IED, e apenas recentemente
sendo aplicado também sobre empréstimos externos. 1sso corrobora o foco do gestor

sobre a volatilidade dos fluxos de curto prazo.

Portanto, apesar de, num plano estrutural, 0 movimento ter sido cumulativo e na
direcdo da desregulamentacéo, em alguns momentos foram utilizados instrumentos de
natureza mais conjuntural, com o objetivo de calibrar a entrada de recursos as
necessidades do Pais (Biancareli, 2004, p. 2). Muitas vezes se utilizando da
manipulagdo complementar de prazos minimos para empréstimos e amortizacles, a
calibragem das aliquotas do IOF sobre os influxos externos foi particularmente utilizada
durante a introducao do Plano Real, quando a situacao era de abundancia de influxos de
capitais. Isso propiciou ao Executivo capacidade de resposta eficiente, rapida e precisa,
as mudangas conjunturais da realidade econémica. A instabilidade de determinadas
situacOes e estados econdmicos, sujeitos a permanentes flutuagbes — flutuagdes que

definem seu carater conjuntural —, impde sejam extremamente flexiveis e dinamicos os
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instrumentos normativos para dar correcdo a desvios ocorridos no desenrolar do
processo econdémico e no curso das politicas publicas que se esteja a implementar.
Ou seja, a propria capacidade normativa de conjuntura, via da qual se pretende conferir

resposta a realidade que as flutuages da conjuntura externa a todo o tempo imp&em.

Como salientam Eichengreen et al. (1999), politicas publicas especificas podem
influenciar o volume de certos tipos ou maturidades de transagdes financeiras, num
ambiente de ampla integracdo financeira com o exterior. Por exemplo, governos podem
querem reduzir o excesso de herd behavior®, introduzindo controles indiretos (market-
based), como impostos, ou requerimentos de capitais diferenciados ou de depositos ndo
remunerados, para desencorajar uma particular categoria de transacdo da Conta Capital,
como uma excessiva dependéncia em divida em moeda estrangeira de curto prazo.
O uso de tais instrumentos, que modificam o comportamento dos fluxos pela alteragédo
dos precos relativos, tornando algumas operacGes mais custosas, ndo seria incompativel
com a finalidade de liberalizacdo da Conta Capital. Uma caracteristica positiva da
adogdo desse tipo de controle estd na sua maior eficiéncia em compara¢do com outras
medidas administrativas diretas — como proibi¢des ou limites quantitativos —, dado que
permitiriam a adeséo e ndo o confronto do mercado (Carvalho e Sicsu, 2007). Assim,
acima de tudo, ndo se limita a liberdade dos agentes em transacionar com o exterior,

diferentemente dos controles ou restri¢Oes diretas utilizadas no passado.

Em particular, o 10F, originalmente estabelecido em 1993, tem sido utilizado
como instrumento eminentemente de politica econémica, com carater arrecadatorio
apenas secundario — talvez um pouco mais eminente quando substituiu a CPMF a partir
de 2008. Num primeiro momento, verificou-se a recorréncia a seu uso mais intenso ao
longo da primeira fase do Plano Real (1993-2002). Em 1994, diante do predominio de
investimentos de portfolio — acbes, fundos de aplicagdo financeira, fundos de
privatizacdo —, que se caracterizam pela possibilidade de refluir rapidamente em
resposta a incertezas, queda na taxa de juros interna, aumento na taxa de juros

internacional e necessidade de compensacdo de perdas em outros mercados financeiros,

> Herd behavior é um termo usado para descrever situacdes em que 0s agentes econdmicos reagem

todos da mesma forma, mas sem um planejamento coletivo prévio. Ocorre diante de informacédo
assimétrica ou incerteza, quando uma grande parcela dos agentes participantes de um dado mercado
ndo tem informacOes suficientes para a tomada de decisdo - acerca do mercado de agBes, mercado
cambial ou o mercado de crédito, por exemplo. Nesse caso, a decisdo racional 6tima de cada agente é
imitar a decisdo dos demais, supostamente mais bem informados, formando um comportamento de
manada.
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medida relevante constituiu-se pela introducdo de algumas restricbes a entrada do
capital estrangeiro, para evitar maiores pressdes cambiais, ao lado da estipulagéo de
uma margem para a flutuacdo do dolar (Gremaud et al, 2009). Em 1993 e 1994, a forte
entrada de recursos ensejou a adocéo de certos tipos de controles de capitais no intuito
de também selecionar o tipo de recurso ingressante. Medidas como a Portaria n® 111, do
Ministério da Fazenda, de 02 de marco de 1994, que estabeleceu a incidéncia de I0F
para o ingresso de capitais via Anexos | a IV, e a Portaria MF n2 534, de 19 de outubro
de 1994, que elevou de 0 para 1% a sua aliquota nesses Anexos — e de 5 para 9% nos
fundos de renda fixa. Com a crise do México, no inicio de 1995 essas aliquotas

voltaram a seus respectivos valores de 0 e 5% (Portaria 95, de 9 de margo de 1995).

O IOF, para regular os fluxos, também foi utilizado de forma mais pronunciada a
partir de 2007. Nos ultimos anos, o IOF tem sido uma ferramenta-chave na regulagéo
dos fluxos de capitais, ganhando destaque com a edicdo de uma nova regulamentacgéo
basica (Decreto n? 6.306, de 14 de dezembro de 2007), que veio a substituir o Decreto
n? 4.494, de 2002. Em linhas gerais, o Brasil introduziu o IOF sobre influxos externos
em outubro de 2009, inicialmente a uma aliquota de 1,5% mas logo aumentado para
2%, aplicados a todos influxos exceto IED, diante do retorno dos capitais estrangeiros
direcionados ao Pais. A facilidade de sua aplicagdo relaciona-se com o fato de que os
sistemas de registros eletronicos de operacdes financeiras do BC permitem a facil
distingdo dos fluxos em relacdo a transacGes da conta corrente ou de IED, constituindo
uma das raz6es de sua eficacia. Dado que a aliquota nao era proporcional ao periodo de
permanéncia dos capitais em ativos brasileiros, a taxa tributaria implicita era
relativamente menor para ativos de longo prazo, mantidos por periodos temporais mais
longos, o mesmo ocorrendo para ativos de curto prazo repetidamente rolados, todavia
inviabilizando, economicamente, movimentac6es de curtissimo prazo. Ou seja, criou-se
um desincentivo para estrangeiros investirem no curto prazo no Pais, a0 mesmo tempo
incentivando-0s a permanecer com ativos domésticos por periodos mais prolongados.

E a mesma logica subjacente & quarentena chilena dos anos 1990.

A tabela 5 sumariza as principais modificacGes recentes sobre fluxos de capitais
externos. Basicamente, o IOF foi aplicado sobre dois tipos basicos de influxos:
empréstimos e investimento em portfélio (renda fixa e varidvel), com o investimento

estrangeiro direto (IED) mantendo-se ndo taxado.
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Tabela 5. Aliquotas do 10F sobre influxos de capitais estrangeiros (2008/14)

Modalidade Data de alteragdo (aliquota imposta)

Portfélio-agdes Set/09 (2%) Dez/11 (0%)

Portfélio-renda fixa Mar/08 (1,5%) Out/08 (0%)  Set/09 (2%) Out/10 (4%) Out/10 (6%) Jun/13 (0%)
Empréstimos

até 90 dias Mar/11 (6%)
até 180 dias Jun/14 (6%)
até 1 ano Mar/11 (6%) Jun/14 (0%)
até 2 anos Abr/11 (6%) Dez/12 (0%)
até 3 anos Fev/12 (6%) Jun/12 (0%)
até 5 anos Mar/12 (6%) Jun/12 (0%)

Fonte de dados brutos: site do Ministério da Fazenda. Obs.: Legislagdo do IOF imposta pelo Decreto 6.306
(dez/2007), com alteracBes posteriores nas aliquotas previstas nas operagdes do art.15A; IOF sobre constituicdo de
margem de garantia de Derivativos na BM&F, todavia nédo elencado pela sua pequena relevancia sobre os fluxos.

E possivel verificar que o IOF induziu algum grau de alteragdo na composicao e
no volume dos influxos externos de capitais. Nao foi a toa que, durante a crise de 2008,
um dos instrumentos anticrise foi a reducdo desse tributo sobre os influxos, no sentido
de contrabalancar as saidas expressivas de moeda estrangeira a época, e gerenciar a
estabilidade das transagfes externas. Posteriormente, com o retorno dos fluxos ao
mercado doméstico em 2009, o IOF foi majorado em setembro daquele ano, engquanto
que em dezembro de 2011 foi novamente zerado, diante da queda dos fluxos externos
(Decreto n? 7.632, de 12 de dezembro de 2011).

De fato, essa experiéncia brasileira com as medidas do I0F, implementadas
anteriormente a segunda etapa da crise internacional inaugurada em 08 de agosto de
2011, demonstrou que os fluxos de portfélio mais volateis, como de a¢des, nao sofreram
reversdo subita a época, gerando menor potencial disruptivo derivado para todo o
mercado de cdmbio doméstico. Em 2011, os fluxos mais volateis de investimento em
portfolio ja estavam bastante reduzidos, com os ingressos de portfolio-agdes caindo de
USD 220 bilhdes, em 2008, para USD 85 bilhGes em 2011. Assim, o Brasil chegou a
segunda etapa da crise internacional em 2011 com maior estabilidade nos fluxos de
carater eminentemente mais volatil, impedindo que constituissem fator adicional de
turbuléncia em cenario ja de estresse financeiro generalizado. Isso imprimiu carater
virtuoso adicional a manutencédo da percepcao de estabilidade macroeconémica do Pais,
reduzindo o potencial de parada e reversdo subita e evitando o inicio de um processo de

reversdo de expectativas e dos proprios fluxos de capitais externos.
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Figura 1. Influxo estrangeiro para Portfolio-Acdes, 2009-2014 (USD bi)
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Na renda fixa, fluxos excessivos de financiamento ao déficit puablico levaram o
governo a impor IOF em dois periodos principais. Num primeiro momento no primeiro
semestre de 2008, mas logo revertido em setembro devido a crise externa secando o
Mercado de cambio doméstico; e mais adiante em 2009-2010 gradualmente atingindo a

aliquota de 6%, revertida apenas em junho de 2013, com a parada dos fluxos
estrangeiros (figura 2).

Figura 2. Influxo estrangeiro de Portfdlio-Renda Fixa, 2007-2014 (USD bi)
1
16

14 4

USDbi

12 4 IOF 1,5%%

————

10

IOF até 6%

out-08
jan-09

09
l-09
out-09
0
0
0
0
el
1
1
1
2
2
2
2
3
3
3
3
4

mlﬁﬁﬁ
55 R

jan-07
0

ml-077

out-07

Fonte de dados brutos: BC.

Um efeito claro de alteragcdo nos influxos deu-se também em decorréncia da
extensdo do IOF sobre as captacdes de empréstimos externos de curto prazo em 2011.
A partir de entdo, os fluxos de empréstimos com prazo médio de amortizacdo menor
que um ano praticamente secaram, migrando para opera¢Ges mais longas (figura 3). Isso
demonstra a capacidade de adaptacdo do mercado em dire¢do a um cendrio externo mais
estavel, de forma a coordenar os fluxos de financiamento externo durante uma janela
temporal em que os niveis de juros internacionais estavam historicamente baixos,

relacionados as politicas monetarias expansionistas nas economias centrais. Além disso,
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o IOF foi objeto de extensdo para novos influxos com maturidade atingindo até 5 anos,
posteriormente retornando para maturidades médias menores e atualmente atingindo

apenas influxos de até 180 dias.

Figura 3. 10F sobre influxos de Empréstimos Externos, 2007-2013 (USD bi)
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Fonte de dados brutos: BC.

A resposta dos fluxos a cada alteragdo de IOF corrobora as percepgdes da
literatura. Decorre que uma série de trabalhos na literatura tem também identificado
esses efeitos significativos do IOF no gerenciamento de fluxos de capitais,
especialmente de curto prazo. O FMI (2011), por exemplo, identifica efeito no curto
prazo, possivelmente devido a sinalizacdo de futuras medidas que possam
potencialmente gerar e que podem afetar a composicao dos fluxos de capitais. Ou seja, 0
beneficio seria mais relacionado a propria sinalizacdo dos gestores publicos do que
propriamente dos custos efetivos diretos derivados dos controles ja implementados.
Baba e Kokenyne (2011) entendem que controles prudenciais estariam geralmente
associados a um decréscimo nos influxos de capitais e a um aumento na maturidade dos

prazos de captacdo externa, ainda que seus efeitos possam ser temporarios.

Para Forbes et al. (2012), o aumento o IOF poderia reduzir suavemente o risco
de formacédo de bolhas e superaquecimento do mercado de agdes, corroborando a ideia
de que teria propiciado ao Brasil chegar a segunda fase da crise financeira internacional
(efeito Grécia, em agosto de 2011), com reduzida turbuléncia externa e capitais externos
reduzidos. Baumann e Gallagher (2012) também identificam um impacto significativo
do IOF, ainda que pequeno, de mudanca na composicdo dos influxos externos em

direcdo ao investimento de maior maturacdo, no nivel e na volatilidade da taxa cambial

27



e no preco de ativos domésticos. Munhoz (2013), por meio de um modelo de vetores
auto-regressivos, também conclui que fluxos de portfolio respondem a alteragdes nas

aliquotas de IOF.

De fato, ha hoje uma situacdo que propicia um IOF muito mais efetivo do que no
passado, quando a preocupacéo era reduzir as saidas de capitais do Pais. Naquela época,
as empresas burlavam os controles via alteracdo dos valores de exportacdo e
importacdo, por exemplo, além de usar o mercado paralelo de cambio para enviarem
remessas ilegais ao exterior. Por sua vez, reduzir o movimento contrario — de entrada de
capitais —, acaba tendo maior eficacia, num contexto de excesso de fluxos, pois as
medidas sdo instrumentalizadas pelas préprias IFs que ndo tém incentivo maior em

burlar a legislagdo cambial.

4 FUNCIONALIDADE MACRO E MICROECONOMICA SUBJACENTE A REGULACAO
DO MERCADO DE CAMBIO E DOS FLUXOS DE CAPITAIS

4.1 QUESTOES MACROECONOMICAS E REGULAGAO CAMBIAL

A regulacdo das operacOes de cdmbio é tema que tem sido constantemente
revisitado. Como a globalizagdo financeira tem-se caracterizado pela recorréncia de
episddios de crise, controles prudenciais ainda constituem mecanismo muito realista
para 0 gerenciamento externo de uma economia emergente integrada financeiramente,
como tem sido visto ha pelo menos 200 anos (Magud, Reinhart, Rogoff, 2011). Apds a
crise financeira de 2008, o tema adquiriu status de instrumental de politica
macroprudencial (Akerlof et al., 2014), com diversas experiéncias e perspectivas
implementadas por distintas economias durante o periodo de construgdo do atual
mercado financeiro globalizado no periodo pés-Bretton Woods, buscando imprimir
maior estabilidade econdmica. De acordo com o que Griffth-Jones, Ocampo e Stiglitz
(2010), Blanchard et al. (2012), Gallagher (2104), entre outros, sugeriram, a crise de
2008 trouxe a vista a necessidade de regulacao dos fluxos de capitais, com a adogédo de

medidas prudenciais corrigindo distor¢bes anteriores criadas sob politicas laissez-faire.

O que se observa € que arranjos regulatérios sdo adotados como regra pelas
economias emergentes e, de forma mais acentuada ou néo, todas as jurisdigdes possuem

regramentos especificos para operagdes externas, como bem mostra os relatorios anuais
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do FMI®. Como um imposto global sobre transacdes em moeda estrangeira, a la Tobin
(1978), parece de dificil coordenacdo entre as jurisdicGes — como mecanismo para
reduzir a especulagdo desestabilizadora nos mercados financeiros internacionais -,
apolitica 6tima de gerenciamento externo deve ser de ambito doméstico, nem
desregulamentando totalmente o mercado de cambio nem regulando-o em excesso, mas
assumindo a necessidade de gerenciar a vulnerabilidade intrinseca associada aos fluxos
de capitais, sempre acentuada em periodos de crise financeira internacional,

especialmente diante do reposicionamento dos investidores globais.

O objetivo primordial é buscar a estabilidade entre os fluxos de oferta e demanda
de moeda estrangeira, visando proporcionar seguranga aos investidores e aos que
possuem obriga¢Ges com o exterior, e garantindo um ambiente tranquilo para realizagdo
de transacOes financeiras com o exterior. Em nivel internacional, a maioria das
economias em desenvolvimento ainda retém algum tipo de controle sobre os fluxos de
capitais externos, dada a volatilidade macroecondmica constituir condicionante inerente

desse processo.

No cenario especifico da América Latina, fluxos de capitais sdo relevantes para a
definicdo das politicas publicas, mas constituem também fonte priméria de instabilidade
e vulnerabilidade. Os movimentos pos-crise ilustram a volatilidade presente, que é mais
pronunciada do que a variacdo do nivel de atividade econdmica: apés um periodo de
influxos em 2008, influxos de portfolio e empréstimos externos reverteram ao final do
ano, recuperam-se em 2009 e entdo cairam ou reverteram profundamente ao final de

2011, com outra recuperagéo e reversdo em 2012 (BIS, 2012).

De fato, a adocdo de um regime de plena conversibilidade monetaria nédo
encontra forte suporte tedrico nem evidéncia empirica robusta. Em transacdes externas
em que moedas domesticas ndo possuem O mesmo grau de aceitacdo em nivel
internacional, € comum existirem restrices em relacdo as transacfes de capitais de
residentes e ndo residentes, refletindo o maior ou menor grau de facilidade de efetuar

operacgdes com o exterior, dentro da busca do equilibrio das relacdes externas.

No Brasil, ‘mesmo que a desregulamentacdo cambial tenha adquirido natureza
estrutural, com a sociedade ndo concebendo hoje a volta das restricbes passadas,

especialmente diante do retorno dos fluxos internacionais as economias emergentes a

® Annual Report on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions —- AREAER.
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partir dos anos 1990 e da presenca de uma ampla liberdade dos fluxos nunca vista no
Pais, a nova realidade externa ainda traz consigo preocupacfes de gestdo
macroecondmica externa. Ndo apenas a falta e o excesso de fluxos, mas também a
crescente vulnerabilidade externa tem apontado que desmontar o aparato regulatério
macroprudencial pode ndo ser a politica mais adequada a ser adotada especialmente por
economias emergentes, naturalmente caracterizadas pelo original sin, a la Eichengreen
e Hausmann (1999)"

Ainda que néo exista, hoje, um quadro de restri¢cdo externa ao Pais, caracterizado
pela falta de moeda estrangeira como ocorrido ao longo dos anos 1980, a
vulnerabilidade externa, associada a reversdo e paradas subitas dos fluxos, ainda é
presente, mesmo que esteja sob controle, auxiliada pela percep¢do de menor risco-pais e
investment grade do Pais, e com reservas internacionais robustas constituindo o
verdadeiro quarto pilar macroecondmico da economia, com o governo federal

posicionado em moeda estrangeira.

Os dados externos séo ilustrativos. Influxos externos correntes tém sustentado 0s
compromissos internacionais no curto prazo, mas o déficit em Transacdes Correntes
(TC), em nivel elevado de USD 80 bi/ano (-3,6% do PIB), mostra uma situacao
desconfortavel, ndo coberto por influxos de IED. E caracteristica estrutural a existéncia
de problemas relevantes no Balango de Pagamentos, especialmente registrados nas
contas de Servicos (aluguel de equipamentos, transporte, seguro, viagens) e Rendas
(juros, lucros, dividendos e salarios), aprofundados naturalmente com a maior abertura
da economia ao capital estrangeiro. Em 2013, inclusive, o déficit em TC nado foi
compensado totalmente nem pela Conta Financeira, tendo ocorrido saldo cambial
negativo em mais de USD 10 bilh@es, pior resultado da série histérica do fluxo cambial
brasileiro. Os dados para 2014 novamente mostram fluxo cambial negativo no ano (até
agosto). Na otica dos estoques, o passivo internacional acumulado foi aprofundado
especialmente a partir de 2003, com estoque de investimento estrangeiro em carteira
oscilando na faixa de USD 600 bilhges, e divida externa crescente atingindo o patamar
de USD 320 bilhdes.

” Original sin é uma expressio comumente utilizada na literatura especializada para se referir a uma

situacdo na qual um pais néo é capaz de se financiar externamente em sua propria moeda doméstica. E
caracteristica a maioria das economias em desenvolvimento.
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Nesse contexto, a literatura tem sugerido uma série de motivos por que controles
macroprudenciais externos constituem politica étima second-best, ou ao menos welfare-
improving. Por um lado, fluxos externos podem financiar déficits externos que de outra
forma seriam insustentaveis — como o grande deéficit do Pais em TC —, mas que também
podem resultar em quedas muito mais pronunciadas na fase descendente dos ciclos
econbmicos. Também podem contribuir para desbalanceamentos financeiros internos,
pelo crescimento excessivo do crédito e da tomada de risco, pela formacéo de bolha de
ativos, ou pelo descasamento pronunciado de prazos e moedas, fatores que amplificam
os ciclos e impdem custos muito maiores no caso de reversdo dos fluxos. O FMI (2011)
sugere adocdo de medidas de controle sobre fluxos de capitais para situagdes
especificas, como quando a moeda doméstica esta valorizada, e quando as economias

estdo superaquecidas e ndo ha espaco para politicas fiscais contracionistas.

A regulacdo sisttmica ou macroprudencial também pode ser desenhada para
reduzir distarbios e instabilidade sistémica e garantir, no longo prazo, trajetérias mais
consistentes de crescimento com integracdo a economia internacional. Ressalta-se,
também, o contexto onde predominam taxas de cambio flutuantes e volateis, sobretudo
em periodos de turbuléncia externa ou interna. Atualmente, a racionalidade dos
controles engloba 0 medo da apreciacdo da moeda, diante de influxos excessivos, alem
de proporcionar mais autonomia a calibragem de juros das politicas monetarias. Ou seja,
apreciacdo cambial excessiva e o0 superaquecimento do nivel de atividade doméstica,

além de questdes como a vulnerabilidade financeira e reversdes subitas dos fluxos.

Recentemente, tem sido considerada eficaz mesmo diante de estratégias de
investidores em contornar as barreiras normativas, dada a imposicdo de custos de
transacdo maiores funcionando como areia nas engrenagens dos fluxos financeiros
externos (Ostry et al, 2010). Mais ainda, essa pratica tem sido mais aceita inclusive por
instituicbes multilaterais como o FMI (veja Ostry et al, 2010, 2011). Defensora da
remocdo de quaisquer controles sobre fluxos internacionais até a crise Asiatica de 1997,
a entidade iniciou um processo lento de conversdo que culminou, no pds-crise 2008, na
explicitacdo aberta de suporte a controles de capitais como instrumento legitimo de

gerenciamento macroprudencial.

Isso sugere que a desregulamentacdo financeira plena ndo tende a ser relevante,
com o uso de instrumentos de controle macroprudencial sobre os fluxos constituindo

mecanismo Util para o gerenciamento das economias emergentes (De Paula, 2010).
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A0 menos no curto prazo, tendem a afetar o volume e a composi¢cdo dos fluxos no
Brasil, reduzindo a instabilidade macroecondmica (Goldfajn e Minella, 2005) — como se
procurou mostrar na secdo anterior. 1sso é importante até porque, mesmo depois de
adquirir status de investment grade e permitir o aporte de capitais mais estaveis (de
fundos de pensdo e seguradoras internacionais), grande parte dos fluxos de portfolio
ainda é voltada a ganhos de curto prazo (portanto mais sujeitos a movimentos rapidos
entre mercados), o que inclui gerenciadores de ativos do tipo de hedge funds e outros

fundos de investimento internacionais.

De fato, normativos prudenciais ainda s@o importantes instrumentos a impedir
contégio a crises externas na economia doméstica. Se, por exemplo, a restritiva Circular
n2 2.877, de 17 de margo de 1999, ndo estivesse mais em vigor, os efeitos da crise do
subprime de 2008 poderiam ter sido ampliados no Brasil, por meio da deterioracéo de
ativos do SFN caso fossem mantidos no exterior em maior valor, reduzindo sua
capacidade de intermediacgdo financeira doméstica. Ao vedar IFs a adquirirem, de forma
direta ou indireta, quotas de fundos de investimento no exterior, a norma do BC reduziu
a exposicdo e o risco do SFN a oscilagcbes bruscas nos mercados financeiros e de
capitais externos, protegendo, ao fim, a economia doméstica. Isso indicou duas
importantes ligdes. Por um lado, que uma total desregulamentacdo financeira poderia
acabar produzindo ou ampliando os efeitos adversos derivados de crises financeiras
internacionais sobre o Pais. Por outro, que uma economia doméstica com mecanismos
de gerenciamento financeiro prudencial, impondo limites a integracdo financeira
externa, constitui modelo seguro diante de turbuléncias financeiras internacionais, ao
reduzir a exposicdo ao exterior. Isso sugere que ainda ha relevante espaco para as
economias emergentes utilizarem tal instrumental a disposicdo do gerenciamento

externo da economia doméstica.

4.2 QUESTOES MICROECONOMICAS E REGULAGAO CAMBIAL

Também no espectro microeconémico, hd uma série de preocupacdes
regulatorias sobre as operagdes de cdmbio especialmente relacionadas com o combate
ao financiamento do terrorismo e a lavagem de dinheiro, além da prépria figura do
crime de evasdo de divisas. Como ja reconhecido por Franco e Pinho Neto (2004), ha
um limite para a desregulamentacdo das operacOGes externas, seja por questdes de

natureza tributaria, prudencial, ou de combate a lavagem de dinheiro, sendo que o Brasil

32



segue os acordos internacionais na area, refletidos sobre o monitoramento das operacdes
pelo BC — a regulacéo, prudencial, é requerida devido a necessidade de prevencdo de

gue crises cambiais afetem e se alastrem pelo sistema bancario.

O novo cenario das relacdes internacionais e a percep¢do da ameaca terrorista
geraram consequéncias ndo apenas para 0S governos nacionais, instados a maior grau de
cooperacdo entre si e a esforcos de atualizacdo de suas legislagbes e estruturas
administrativas voltadas para o enfrentamento do terrorismo, mas também para as
pessoas e empresas, que passaram a se deparar com novos obstaculos a movimentagédo
de pessoas e produtos entre paises (Esteves, 2007, p. 93). Nesse caso, uma analogia
pode ser feita: 0s inconvenientes com que 0s viajantes internacionais se deparam ao
terem de passar por toda uma estrutura de seguranga para poderem transitar além-
fronteiras sdo aqueles mesmos com que 0s agentes se deparam para realizar operacdes
de cambio — custo de transacdo que acaba sendo suportado por toda a sociedade
organizada, ja que a livre movimentacao de capitais pode exacerbar a criminalidade no

Brasil ou em qualquer outro pais.

De qualquer forma, € por meio de instituicGes, ou regras, que as economias sao
reguladas, provendo estrutura e ordem ao cotidiano das sociedades por meio de regras
acordadas visando reducdo de incertezas e coibindo comportamentos antiéticos das
partes (North, 1990), no limite reduzindo custos econdmicos e sociais derivados de

ilicitudes relacionadas a lavagem de dinheiro e ao terrorismo.

Como a ONU (2009) mostra, organizacGes criminosas e grupos terroristas
desenvolvem redes internacionais e estabelecem aliangas de conveniéncia com alcance
transfronteirico, ja que a globalizacdo permitiu que ambas as organizagdes expandissem
e diversificassem suas atividades, aproveitando a internacionaliza¢do das comunicacdes
e dos sistemas bancarios, bem como a abertura de fronteiras para facilitar suas
atividades. Além disso, a dificuldade intrinseca em conhecer efetivamente as pontas dos
fluxos cambiais (que se situam em jurisdi¢des distintas), torna propicio que operacdes
de cambio sejam alvo constante de uso desse tipo de organizacao fora da lei. Seja pela
auséncia de controle jurisdicional efetivo, pela tolerancia a organizacGes terroristas e
suas atividades, ou até mesmo pelo apoio ativo a organizacdes terroristas, tem-se que
paraisos fiscais e estados institucionalmente mais fracos criam ambientes propicios, até

mesmo dando apoio, & disseminagdo de organizages terroristas.
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Nesse contexto, a recomendacdo basica do BIS é para as jurisdi¢cdes adotarem
procedimentos de controle de forma a mitigar o risco de uso dos sistemas financeiros
formais ou mesmo dos canais ndo regulamentados, como a propria movimentacéo de
recursos em dinheiro vivo, que constitui preocupacao global. Isso porque 0s servigos e
0s produtos disponiveis por meio do setor financeiro formal podem servir como
veiculos para movimentacdo de fundos que apoiam organizacOes terroristas e custeiam
0s atos terroristas. Diante da velocidade e da facilidade com que os fundos podem ser
movidos pelo sistema financeiro internacional, terroristas e contraventores podem
acabar movimentando recursos de forma eficiente e eficaz, muitas vezes sem detec¢édo
entre as jurisdicbes e até mesmo dentro delas. Além disso, a identificacdo e a
interrupcéo do financiamento do terrorismo s&o mais dificeis quando as autoridades s&o
confrontadas por redes informais de apoio que ndo operam como parte de organizacgdes
bem estruturadas com papeis claros e linhas de prestacdo de contas. Nesse caso, 0
movimento fisico de dinheiro em espécie, como forma de transferéncia de fundos a
margem das salvaguardas de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e Combate ao
Financiamento do Terrorismo (PLD/CFT) que devem caracterizar o ambiente de
negocios em IFs, acaba sendo a forma menos usual de transferéncias internacionais de

recursos.

De sua parte, o Brasil também é aderente aos esforcos de coordenagédo
internacional, e segue as Resolugdes do Conselho de Seguranca da ONU ao impor
restricbes aos negaécios realizados, atualmente, com agentes em onze paises listados.
Sdo eles: Afeganistdo, Republica Democratica do Congo, Costa do Marfim, Coreia do
Norte, Eritreia, Ird, Iraque, Libéria, Libia, Somalia e Sudao, para os quais se recomenda
redobrar a atencdo, ressaltando-se que cuidados devem ser tomados para todo e
qualquer fluxo de recursos, mercadorias e pessoas. Ainda que, em termos
macroecondmicos, os fluxos do Brasil com essas jurisdigdes ndo sejam expressivos, sob
a Otica microecondmica e, quando analisados do ponto de vista do combate ao
financiamento ao terrorismo, qualquer valor torna-se expressivo. Giram na casa dos
milhdes de dodlares, cabendo uma analise mais minuciosa e com foco especifico para o

tema.

Por sua vez, como uma das autoridades administrativas encarregadas de
promover a aplicacdo da Lei n? 9.613, de 1998, o BC editou normas estabelecendo que

as instituicdes financeiras e demais instituicdes sob sua regulamentacdo devem manter
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atualizados os cadastros dos clientes; manter controles internos para verificar, além da
adequada identificacdo do cliente, a compatibilidade entre as correspondentes
movimentacOes de recursos, atividade econdmica e capacidade financeira dos usuérios
do sistema financeiro nacional; manter registros de operagcdes; comunicar operaces ou
situacOes suspeitas ao BC; promover treinamento para seus empregados, e implementar
procedimentos internos de controle para deteccdo de operacgdes suspeitas. Nesse quadro,
a atuacdo do BC busca avaliar os controles internos das instituicdes supervisionadas
voltados para a prevencdo de ilicitos financeiros, da lavagem de dinheiro e do
financiamento do terrorismo, com o objetivo de verificar a adequacéo e a qualidade dos
procedimentos em vigor com vistas a coibir a utilizagdo do sistema financeiro para a
pratica desses ilicitos, bem como de assegurar a observancia das leis e regulamentos

pelas instituicdes na execucao de suas atividades.

Outra importante finalidade da regulagdo do cambio estda em evitar a
comunicagdo do mercado oficial com o ilegal, especialmente se identificada a atuagéo
ativa de instituicOes autorizadas a operar em cambio nesse processo. Em decorréncia da
experiéncia adquirida dos processos e procedimentos investigatorios de diversas CPIs
realizadas, o Senado, em 2005, ja havia identificado a pratica de evasdo de divisas
capitaneada por empresas de turismo e outras empresas ndo integrantes do SFN, que
possuiam autorizacdo do BC para operar diretamente em cambio. No mesmo ano, houve
apresentacdo de projeto de lei propondo proibicdo de autorizagdo a instituicfes nédo
integrantes do SFN para operar em cambio, com o BC ja tendo cassado centenas de
autorizagdes em virtude de abusos e desvio de finalidade dessas concessdes. Ocorre que,
sob 0 manto da autorizagdo oficial e da precariedade da atividade de fiscalizacdo pelo
poder puablico, boa parte das empresas de turismo converteu-se em abrigo para a
camuflagem de operacdes ilegais de doleiros, que operam para pessoas que querem
ocultar a origem e o destino de recursos provenientes de atividades ilicitas e da
sonegacdo fiscal. Talvez até em decorréncia destes escandalos o proprio BC tenha
eliminado as autorizacdes diretas em 2006, colocando as agéncias operando como
correspondentes cambiais, sob a tutela e responsabilidade de IFs integrantes do SFN, na
tentativa de eliminar a possibilidade de doleiros utilizarem de uma fachada de

legalidade para exercer suas atividades ilicitas.

Agora, se o atual nivel de desregulamentacdo das operagdes propicia atuacdo

corriqueira de quadrilhas de doleiros pelo sistema financeiro autorizado, uma maior
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flexibilizacdo do mercado tende a aumentar operaces ilegais. Como o recente
escandalo em 2014 ilustra, decorrente da Operacdo Lava-Jato da Policia Federal, ha
fortes indicios de coparticipacdo de instituicGes ndo bancérias com o esquema bilionério
de movimentacdo de recursos rastreado pela investigacdo, diante da falta de rigor
fiscalizatério do BC e das instituicbes em geral no monitoramento das transacdes
envolvendo remessa de moeda estrangeira e contratos de cdmbio de importagdo com
empresas de fachada e notas frias. Abertura de empresas de fachada para efetuarem
remessas ao exterior constitui tipologia comum no mercado doméstico, especialmente
em contratacdo de cambio de importacdo, todavia sem movimentacéo fisica compativel.
Uso de CPFs de laranjas e até de pessoas mortas em operacgdes de cadmbio falsas, CPFs
atrelados a um unico endereco ou a terrenos baldios, sdo mecanismos utilizados para
documentar as operacOes de cdmbio, processo conhecido como bilhetagem (registro de
uma operacdo com dados falsos, encobrindo operacdo verdadeira). O uso de
documentos falsos para pagamento de fretes, ou a replicacdo de documentos originais
de importagdo como suporte documental a varias operacfes de cAmbio ilicitas — ou seja,
sem fundamento econémico —, é justamente uma das principais brechas utilizadas pelos
criminosos, pratica que tem sido divulgada na midia no escandaloso caso do doleiro

Youssef.

Ocorre que desde que se abandonaram controles cambiais mais estritos
existentes até meados dos anos 2000, superando-se o trabalho minucioso de fiscalizagdo
do BC sobre o comércio exterior e sobre os fluxos financeiros por meio de exigéncia de
autorizagdes prévias, na verdade o quadro tornou-se mais propicio a operagdes ilicitas.
Isso porque as IFs parecem ndo terem internalizado os custos de transacdo exigidos pela
flexibilizacdo cambial, vis-a-vis a comodidade anterior de 0 BC (e a sociedade) assumir
0 custo de vigilancia da licitude das operac6es. Além disso, 0 que se tem observado € a
conivéncia de varias IFs ndo bancérias na conducao de operacdes ilicitas, o que é muito

pior do que a negligéncia, pois se passa para 0 campo da promocéo ativa da ilicitude.

Ao mesmo tempo, ndo ha sentido, hoje, de se retomar as vinculagdes pontuais
anteriores, de contratos de cambio de exportacdo e importacdo a cada Despacho de
Importacéo (DI) ou Solicitacdo de Despacho de Exportacdo (SD). Para a finalidade de
analise de cliente, é muito mais eficiente, e condizente com a agilidade com que as
transagdes financeiras devem ser feitas, a avaliacdo global do perfil do cliente, com a

verificacdo do desempenho de comércio fisico do cliente contra as movimentacfes
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financeiras. Ndo ha ganhos para burocratizar as operacdes de cdmbio como no modelo
anterior. Com a nova regulacdo corrente baseada em principios, e as operagdes ao
menos seguindo a legalidade e a fundamentagdo documental e econdmica, as IFs
cumprem o papel esperado do intermediario financeiro, de ao menos adotar as melhores
praticas e recomendacdes internacionais para prevencao de ilicitos financeiros, o que €

uma prerrogativa para a seguranca juridica da propria IF.

N&o se trata de exigéncias normativas meramente burocraticas, especialmente de
se observar a legalidade de uma transacéo financeira, tendo como base a fundamentacgéo
econdmica e as responsabilidades definidas na respectiva documentacdo. Constitui um
minimo a ser observado em qualquer operacio cursada no SFN. E a IF que conhece 0
cliente com o qual opera em cambio, e geralmente detém seus recursos para
movimentacdo financeira, e que detém assim as melhores condi¢fes para avaliar sua
capacidade econdmico-financeira, especialmente verificando a compatibilidade entre
renda e recursos movimentados. Os mesmos procedimentos cuidadosos na analise de
risco do cliente no caso de concessdo de crédito devem ser adotados no caso de
intermediacdo de operagdes de cAmbio. E dessa analise ex ante que depende o combate
a lavagem de dinheiro no Brasil, com as suspeitas de operacéo irregular devendo ser
comunicadas ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf), como
determina a Lei n®9.613, de 1998.

Na verdade, o resultado do trabalho de PLD no SFN decorre do somatério de
acOes coordenadas de todos integrantes do sistema, e ndo apenas do BC, com cada um
atuando segundo suas respectivas responsabilidades e competéncias legais. Sera tdo
mais eficaz quanto melhor for a analise direta da IF no fechamento da operacédo, e
tempestiva a comunicacdo ao Coaf, o que denota o papel primordial das IFs nesse
processo. Decorre dai a importancia dos principios universais de conheca seu cliente,
conheca seu funcionario e controles internos, como figura central do processo de

fiscalizagdo, prevencéo a lavagem e supervisdo do sistema financeiro.

Isso implica que uma Corretora ou Banco que fecha cAmbio deve levantar as
informacdes que julgar necessarias para se certificar de que estdo conduzindo operacdes
licitas, antes de fechar uma operacdo — mesmo que a ordem de pagamento ou
recebimento tenha passado por contas bancérias em outros agentes financeiros. 1sso
também se aplica quando envolver companhias estatais que possam encobrir esquemas

de corrupcdo e lavagem de dinheiro, como no caso da Petrobrds e empresas que
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porventura se apresentem como sua fornecedora. Ndo € novidade e os agentes de
mercado sabem que, em Vvarios casos, empresas de verdade, com sede, maquinas e
ativos acabam sendo compradas com a finalidade de falsear documentos de importagédo

e fechar contratos com o governo.

Em contrapartida a esse quadro, uma das finalidades da regulamentacéo é
aumentar a informacgdo, cuja obrigatoriedade deve estar amparada em norma.
Informacgdes acerca dos fluxos externos, como pais de origem e de destino, valores
movimentados, moeda, forma de transferéncia, natureza e identificacdo do
comprador/vendedor no Pais e da contraparte no exterior constituem importantes dados
gue permitem a analise de tipologias e comportamentos destoantes no mercado de
cambio. Esse banco de dados, quando associado a informacdes disponiveis em outros
orgdos publicos, torna-se de inestimavel valor no combate a fraudes e operacdes ilegais,
especialmente relacionadas a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

N&o parece possivel prescindir de regulagdo financeira com esse intuito.

Com tais informagdes, o BC pode detectar anomalias no mercado, como
movimentacGes cambiais atipicas em correspondentes cambiais localizados em cidades
pequenas, tais como negocia¢fes de USD 5 milhdes por dia, um volume incompativel
com o mercado de cdmbio de turismo. Isso mostra que é necesséria a adocdo de
procedimentos adicionais de PLD de que trata a Lei n2 9.613, de 1998, o que inclui a
identificacdo de clientes de operacdes cursadas nas IFs — que ndo vem atingindo
patamares satisfatorios ou eficazes, haja vista os reiterados casos de operacoes ilicitas.
InformagGes cadastrais especificas devem ser obtidas e mantidas atualizadas, inclusive
com a realizacdo de testes, internos e externos, para a verificagdo periodica acerca dos

niveis de controle adotados pelas proprias instituigdes.

Nesse contexto, também se torna questionavel a recente flexibilizacdo aprovada
pelo Congresso Nacional por meio da Lei n? 13.017, de 2014. A norma subiu o limite
anterior de USD 3 mil, o mesmo padrdo adotado nos EUA e na Europa, para até USD
10 mil nas operacdes de cambio que exigem apenas um CPF para fechar a operacao,
sem necessidade de contrato de cambio nem de amparo documental, ainda sendo
autorizado ao Poder Executivo aumentar esse valor por ato normativo. Trata-se de
temeraria norma em branco, indo de encontro com os principios internacionais de PLD,
ainda mais ao se verificar que o processo legislativo criador ndo considerou esse aspecto

essencial envolvido nesse tipo de operagdo. A Lei n? 11.371 ja havia flexibilizado a
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exigéncia para operacdes de até USD 3 mil em 2006, que anteriormente era aplicavel a
toda operagdo de cambio, nos termos do art. 23 da Lei n? 4.131. Em consonancia, a
Resolugdo do BC n2 3.568, de 2008, também dispensou a apresentacdo da
documentacao referente aos negdcios juridicos subjacentes as operagdes de cambio até

tal valor, mantida a exigéncia de identificacao dos clientes.

Agora, a IF no Brasil, precipuamente a ndo bancéria, que intermedeia a
transacdo, ndo precisa verificar ou manter documentos que embasam a fundamentacéo
econdmica de um volume mais expressivo de operagdes. Aumentou-se, portanto, a
possibilidade de atuacdo do mercado paralelo de cambio, dado que o dolar cabo
constitui a forma mais comum de remessa, necessariamente fundado na moeda
estrangeira que passa pelas institui¢cdes autorizadas, meio pelo qual passam 0s recursos
envolvidos em esquemas de fraudes e corrupgdo, sonegacdo fiscal de empresas e de
pessoas fisicas. Parece uma flexibilidade que nada ajuda a economia formal do Pais.
Ao contrario, caminha em direcdo a dificultar o combate ao mercado ilegal de cambio e
a todo o rol de crimes ai associados. Também vai em direcdo oposta ao identificado pela
avaliacdo do Gafi sobre a efetividade de politicas de PLD no Brasil, que sugeriu, dentre
suas conclusdes, o aumento da fiscalizagdo sobre as operacOes cursadas pelas
instituicbes ndo bancarias (FATF, 2010). Nesse caso, a desregulamentacdo externa
parece atingir um limite perigoso, diante do alcance global e imediato, da amplitude e
da diversidade das operagdes que sdo transacionadas pelos sistemas financeiros, que

tornam as ameacas e 0s riscos mais prementes.

Naturalmente, tais preocupacOes apontadas devem ser avaliadas considerando-se
a questdo da eficiéncia do mercado de cambio, e dos custos de transagdo intrinsecos a
leis e regulamentacdes complementares aplicaveis. Todavia, ainda que a questdo da
eficiéncia seja assunto basilar, uma analise custo-beneficio para se comparar a diferenca
positiva entre os beneficios globais (econémicos e sociais) e 0s custos de cada transacdo
pode ser de dificil aplicacdo, pela dificuldade de se mensurar os retornos e ganhos
provindos de politicas de PLD, por exemplo, ou daquelas voltadas a reducdo de crises
no setor externo da economia. S&o, de toda forma, preocupacfes consistentes dos
policymakers, que passaram a ganhar mais relevancia em nivel global, apos os

aprendizados da crise de 2008.
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Sendo assim, cabe aos legisladores e reguladores encontrar a sintonia sobre qual
0 grau mais adequado de conversibilidade da moeda nacional, tanto sob a 6tica micro
quanto macroecondmica, considerando a corrente integracdo do Pais aos fluxos

externos, de um lado, e as restri¢cdes legais vigentes, por outro.

5 O DESENVOLVIMENTO DO MARCO LEGAL DO MERCADO DE CAMBIO

E caracteristico das leis, de modo geral, enunciar principios diretivos que tém a
qualidade de maior imunidade temporal, atribuindo ao Executivo a regulamentacéo da
matéria nela exposta. Com muita frequéncia, a lei marca sistematicamente as grandes
linhas diretivas de uma matéria de interesse soberano, com a regulamentacéo infralegal
podendo ser objeto de adaptacGes constantes diante do quadro conjuntural. Desse modo,
dota-se o conjunto normativo de maior flexibilidade (veja Comparato, 1971).

Reconhece-se, assim, a capacidade do Poder Executivo em disciplinar situagdes
que demandem tempestividade, precisdo técnica e adaptacdo constante diante de
mudangas conjunturais. Diante disso, ganha legitimidade a atuacdo normativa do CMN
e do BC no mercado financeiro nacional, em particular no mercado de cambio, da
mesma forma que a Fazenda por meio do IOF. Esse € 0 entendimento que se extrai da
Lei n® 4,595, de 1964, cujos dispositivos constituem normas em branco, as quais devem
ser preenchidas pelas deliberagdes complementares infralegais do CMN. Configura-se
em técnica de Direito Econdmico que representa um instrumento natural e indispensavel
a atuacdo do Poder Publico, no sentido de acompanhar e influenciar a evolugéo
conjuntural da economia. Sob esse prisma € que deve ser compreendida toda a
regulamentacdo pertinente ao mercado de cdmbio, tanto em nivel legal quanto

infralegal.

A origem e construcdo da legislacdo cambial vigente pode ser identificada nos
anos 1930, com o cerne da regulamentacdo remontando a uma das situacdes criticas dos
fluxos externos, no pos-crise de 1929. Em vista da generalizada iliquidez global, que
vigorou até o fim da década de 1960, a maior parte dos paises emergentes adotou
regimes cambiais complexos e altamente restritivos aos fluxos financeiros,
configurando caracteristica basica do Sistema Bretton Woods. A crise de 1929,
identificada como a pior crise financeira mundial de todos os tempos, levou, sobretudo,
a constatacdo de que o setor externo é variavel primordial a ser administrada pelo

Estado, ainda que graus de liberdade fossem pequenos diante da iliquidez internacional
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cronica e da ndo conversibilidade da moeda nacional. E nesse contexto que se devem
entender as medidas criadas para o controle das transacdes externas. A origem dos
principios fundamentais da centralizacdo cambial, da cobertura cambial e do curso
forcado esta ai delimitada, cuja funcionalidade foi relevante para o equacionamento dos
fluxos cambiais durante os varios periodos de falta de divisas, caracteristico do Pais até

0s anos 1990.

A leitura literal do texto emanado no Decreto n? 20.451, editado em setembro de

1931, constitui fonte priméria indispensavel para contextualizar as dificuldades vividas

a época para 0 equacionamento das contas externas, ao estabelecer normas para as
vendas de letras de exportacdo ou de valores transferidos do exterior:

O Chefe do Governo Provisorio da Republica dos Estados Unidos do

Brasil, atendendo a anormalidade da atual situacdo e a necessidade de

centralizar as operacGes de aquisicdo cambidria para o fim de evitar
especulagdes danosas aos interesses do Pais, decreta:

Art. 12 As vendas de letras de exportacdo ou de valores transferidos do
estrangeiro s6 poderdo ser feitas ao Banco do Brasil.

Art. 22 As coberturas assim adquiridas serdo distribuidas
periodicamente entre todos os bancos, para atender:

19, a necessidades imprescindiveis do Governo Federal, dos governos
dos Estados ou dos municipios;

29, a importacdo de mercadorias;

39, a outras necessidades, de acordo com as determinacdes vigentes.
(Decreto n2 20.451/31).

Assim, o art. 12, do Decreto 20.451, estabeleceu o monopélio do Banco do Brasil
(BB) na compra de cambiais, banco oficial que entdo controlava e executava a politica
cambial conforme diretrizes do Governo. O art. 22 imp0s a hierarquia de necessidades
de uso da cobertura cambial, ao priorizar as necessidades de divisas pelo governo, em
suas trés esferas, seguida da importacdo geral de mercadorias, e posteriores
necessidades conjunturais. O Brasil adotou, dessa forma, o chamado monopélio de
cambio, tornando defeso qualquer ingresso ou remessa de divisas que ndo transitasse ou
fosse autorizado pelo BB, a quem competia, privativamente, a operacionalizacdo de

conversio de moedas®.

® Na literatura, Villela e Suzigan (1973) também datam setembro de 1931 para o estabelecimento do

monopdlio de facto do Banco do Brasil sem, entretanto, citar a fonte primaria de jure ora em tela.
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Portanto, a entrada e a saida de divisas passaram a ser centralizadas,
controlando-se diretamente todo o fluxo de moeda estrangeira no mercado de cambio.
Isso permitiu a ordenacdo adequada das prioridades de pagamentos ao exterior dos
setores publico e privado. A grande vantagem do regime de monopélio de cambio &, de
fato, utiliza-lo em periodos de escassez de divisas, pois facilita o controle da entrada e
saida de divisas por um 6rgdo centralizador (Franco, 2000). Em decorréncia, a
prerrogativa do monopdlio implicava que os devedores brasileiros, desejosos de pagar
compromissos externos, viessem ao centralizador para adquirir a moeda estrangeira,
chegando a criar fila para remessas ao exterior. A partir dai, a divida externa privada

tornou-se também uma questdo de pais, diante da limitacdo de moeda conversivel.

Posteriormente, a prerrogativa do monopélio foi retransmitida para a Sumoc em
1945 e, finalmente, ao BC em 1964. Isso também lhe conferiu a possibilidade de utilizar
0 mecanismo de centralizacdo cambial em periodos de escassez de divisas, para o
gerenciamento do mercado em periodos de crises. Criou-se, assim, um aspecto
importante do que se chamou de controle cambial, direcionando a utilizacao das divisas
conforme a politica de industrializagdo substitutiva de importacdo, a qual foi
caracteristica no pais ndo apenas nos anos 1930, mas em todo o periodo do pds-guerra
até 1980 (Simonsen, 1996, p. 416). Decorre também do instituto do monopolio de
cambio a regulacdo do montante de moeda estrangeira mantido em poder das IFs para
dar curso as transacGes externas. Isso permite & autoridade monetéaria controlar a
posicdo de cambio das instituicdes autorizadas até hoje, conforme a situacdo conjuntural
das transacOes externas e 0s objetivos de politica econémica — o que, inclusive, €
instrumento gerencial de acompanhamento e controle do risco cambial a que cada IF

esta exposta.

Em seguida, a edicdo do Decreto n? 23.258, em 19 de outubro de 1933, erigiu 0
segundo pilar da legislacdo cambial, que pode ser interpretado como indicativo de que o
monopodlio cambial no BB ndo era instrumento suficiente para sustentar os pagamentos
externos se ndo houvesse cambiais no Brasil. Ou seja, se 0s exportadores, fonte basica
de divisas para o pais, ndo internalizassem as receitas de exportacdo em moeda
estrangeira e vendessem-nas, no caso, a0 BB. Seu conteddo principal esteve,
certamente, na obrigacdo de os exportadores trazerem para o Pais toda a receita obtida
com as vendas externas. Esse foi 0 mecanismo através do qual a instabilidade da receita

comercial péde ser mitigada, em contexto em que outras fontes de moeda estrangeira
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eram praticamente inexistentes. Em especial, o Decreto dispés sobre o ilicito
administrativo de sonegagdo cambial, estabelecendo como ilegitima as operacGes de
cambio que néo transitassem pelos bancos habilitados a operar em cambio — comando
com funcionalidade plena até hoje, para coibir opera¢cdes nao autorizadas. Alem disso,
ao estabelecer a necessidade de internalizacdo das divisas provenientes das exportacdes
brasileiras — comando hoje ja superado —, o Decreto foi a principal medida
estabilizadora, num periodo critico para o setor externo, que passou a contar com uma
fonte mais estavel de ddlares, independente de empréstimos externos, entéo
indisponiveis (veja Almeida, 1994). Naturalmente, diante da abundancia dos fluxos nos
anos 2000, a MP 315, convertida na Lei n® 11.371, em 2006, alterou o texto original do
Decreto, estabelecendo que o exportador de bens e servicos poderia manter o
recebimento das correspondentes divisas em IF no exterior, observados os limites
fixados pelo CMN - em 100% das exportacOes, desde 2008 (Resolugdo BC n? 3.548, de
2008).

Por fim, o Decreto trouxe dois comandos ainda relevantes aos fluxos externos.
Por um lado, o art. 52 revigorou o impedimento de exportacdo de ouro, prata e outros
metais amoedados, comando legal valido até hoje. Além disso, também manteve a
possibilidade de penalidade de cobertura cambial indevida de importacao, base legal
para coibir fraudes desse tipo, que sempre fizeram parte da histéria cambial brasileira, e

ainda sdo realidade do cambio.

Outra peca fundamental na legislacdo envolvendo as transa¢cdes monetarias no
pais esteve no Decreto n® 23.501, publicado em 27 de novembro de 1933, com
relevancia e aplicabilidade até hoje. E fonte primaria para verificar a transicdo ndo
apenas do pais como de paises centrais que abandonam o padrédo-ouro, constituindo a
onda de nacionalismo monetério tipico da década de 30 (Simonsen, 1995, p. 14),
através da qual passam a estipular o chamado curso forgado do papel moeda como meio
de troca oficial, meio de unidade e de referéncia com poder liberatério em contratos.
No Brasil, passou a ndo ter amparo legal qualquer clausula, convencéo ou artificio, que
visasse subtrair o credor ao regime do papel moeda de curso forgado, recusando-lhe ou
diminuindo-lhe o poder liberatorio integral, que o Estado em sua soberania lhe

conferiu.
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Nessa ocasido, introduziu-se o sistema monetario baseado na moeda fiduciaria
inconversivel, sem lastro em ouro, mas com curso apenas baseado na lei. O Decreto
também vedou a estipulacdo de pagamento em ouro ou moeda estrangeira em transacoes
entre residentes, declarando nula qualquer estipulacdo de pagamento em ouro, ou em
determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar ou restringir,
nos seus efeitos, o curso forgado do mil réis papel. Superou-se, assim, o estabelecido no
Codigo Civil de 1916, que deixava aos contratantes a estipulacdo da moeda de
pagamento (art.947), inclusive de ouro (art.1258). Esse foi um primeiro passo visando a
reduzir, legalmente, a pressdo de demanda por moeda conversivel, escassa, entdo

priorizada para importacao.

A contextualizagdo historica feita na introducdo do Decreto é fonte rica de
informacdes da conjuntura econémica da época, junto do entendimento de qual seria o
papel ativo do Estado no gerenciamento dos fluxos de pagamentos externos. Ali se
ressalta a funcdo essencial e privativa do Estado de criar e defender sua moeda,
assegurando-lhe seu poder liberatdrio (contratual); a atribui¢do inerente a soberania do
Estado em decretar o curso forcado do papel moeda, como providéncia de ordem
publica; ressaltando que em quasi tddas as nacdes tem sido decretada a nulidade da
clausula ouro e de outros processos artificiosos de pagamento, que importem na
repulsa ao meio circulante. O Decreto trouxe 0 seguinte teor:

Art. 12 E nula qualquer estipulagio de pagamento em ouro, ou em

determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a
recusar ou restringir, nos seus efeitos, o curso forcado do mil réis

papel.

Art. 22 A partir da publicacdo déste decreto, é vedada, sob pena de
nulidade, nos contratos exeqliveis no Brasil, a estipulacdo de
pagamento em moeda que ndo seja a corrente, pelo seu valor legal
(Decreto n2 23.501/33).

Através dessa disposicdo, o curso forcado da moeda nacional, posteriormente
consolidado pelo Decreto-Lei n® 857, de 11 de setembro de 1969, e confirmado pelas
Leis n2 9.069, de 1995 (Plano Real), e n? 10.192, de 2001, também constitui norma
bésica da regulagdo cambial. Para um pais de moeda instavel, como foi sempre o0 caso
do Brasil, parece indispensavel que a lei reguladora discipline eficientemente o curso
legal da moeda. Assim, passou-se a nao existir amparo legal a estipulacdo contratual de

pagamento em ouro ou em moeda estrangeira no Pais, que restrinja ou recuse nos seus
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efeitos o curso legal da moeda soberana. Suspendeu-se a efetividade da chamada
clausula-ouro do texto entdo vigente do Cédigo Civil (8 19, art. 947), que permitia que
partes privadas liquidassem dividas com moedas estrangeiras. Apenas algumas
ressalvas foram feitas ao curso forcado da moeda nacional, pelo Decreto-Lei n? 857, em
1969, ao prever excecdes necessarias a viabilidade dos contratos de comércio exterior,

que também fazem sentido até hoje.

Uma segunda etapa da construgdo da legislacdo pode ser identificada nos anos
1960, com a consolidacdo das normas sobre capitais estrangeiros na Lei n® 4.131 de
1962. Como se sabe, essa lei foi promulgada em uma época de pouca receptividade ao
capital estrangeiro no Brasil, mas que teve o grande mérito de ordenar o registro
daquele capital, com o objetivo de acompanhar os fluxos de ingresso e saida assim
como a permanente avaliacdo do seu estoque. Como regra, preservava o poder das
autoridades para implementar medidas restritivas, e teve como maior contribuicdo a
definicdo e operacionalizacdo do registro de capitais estrangeiros. Ou seja, a definigdo
legal do direito de retorno ao capital estrangeiro ingressado em moeda conversivel,
assegurado juros e dividendos razoaveis, com base no registro no Firce (antigo
Departamento de Fiscalizacdo e Registro do Capital Estrangeiro, no BC). De qualquer
modo, superou a limitagdo anterior de 8% para remessa de juros, lucros e dividendos,

sobre o capital registrado, segundo o texto original do Decreto-Lei n2 9.025, de 1946.

Como bem observaram Franco e Pinho Neto (2004), a despeito das dificuldades
reiteradas dos compromissos externos, especialmente nos anos 1980, a sistematica
cambial associada a investimentos diretos jamais sofreu interferéncia ou
descontinuidade, ndo sofrendo limitacdo em seu fluxo. Os dispositivos sobre
movimentacdo cambial do capital estrangeiro permanecem em vigor com mais de meio
século de servico prestado de forma ininterrupta, propiciando a seguranca juridica
necessaria a realizagdo do IED. A estabilidade das regras cambiais no tocante ao IED
pode explicar o fato de o Brasil constituir-se um dos principais destinos para

investimentos estrangeiros de risco.

Nesse caso, é dificil argumentar que a regulamentacdo cambial em geral e a Lei
n? 4,131, de 1962, em particular, possam constituir variavel relevante que comprometa
ou determine reducdo a esse tipo de inversdo estrangeira no Pais. Na verdade, ndo ha
como se vislumbrar o afastamento do controle do capital estrangeiro, mesmo no sentido

meramente estatistico que possui hoje, até porque seu controle constitui funcao
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primordial, ou derivada, do préprio principio constitucional da soberania nacional. Dai
porque a vinculagdo do legislador ordinério, na sua regulamentacéo, as imposicGes do
interesse nacional. Com efeito, o Principio do Registro do Capital Estrangeiro
permanece imutavel, e as modificacbes no texto legal apenas aumentaram a
flexibilidade das remessas. Esse € o caso da modificacdo introduzida pela Lei n? 11.371,
em 2006, permitindo a regularizacdo do chamado capital contaminado — o capital
estrangeiro sem ingresso de moeda estrangeira efetiva no Pais —, que viabilizou o
registro e posterior remessa legal de principal e ganhos de capital estrangeiro, entdo

irregular, pelo mercado de cambio oficial.

Destaque, em particular, para os seguintes comandos da Lei n®4.131, de 1962: o
art. 23 reforcando a necessidade de curso das operacfes por instituicdes autorizadas; o
art. 24, que determina as instituicdes transmitir diariamente & Sumoc (hoje BC)
informacdes sobre as contratacfes de cambio (base para a politica cambial e para a
constituicdo do balanco de pagamentos do Pais); o art. 28, que autoriza a imposic¢ao de
restricdes as remessas de rendimentos dos capitais estrangeiros e prevé a centralizacao
cambial, cuja previsdo legal decorre da leitura de que as crises cambiais decorrem de
problemas internacionais, especialmente diante do sistema financeiro globalizado
corrente, sempre que ocorrer grave desequilibrio no balango de pagamento, ou sua
iminéncia; e o art. 29 autorizando a imposicdo de encargo sobre transferéncias
financeiras ao exterior e despesas de viagens internacionais. Ainda que a centralizacéo
cambial seja figura juridica autorizada, sua ocorréncia torna-se remota ainda mais se
considerado o atual regime de cambio flutuante, sob o qual oferta e demanda de moeda

estrangeira sao equilibrados por ajuste automatico da taxa cambial.

Mas é com o advento da Lei n? 4.595, em 1964, que criou 0 CMN, o BC e as
linhas gerais do atual SFN, que o Poder Executivo recebeu autorizagdo para fixar as
diretrizes da politica cambial (veja tabela 6). E essa a base legal que suportou toda a
liberalizagdo corrente das remessas para 0 exterior das pessoas fisicas e juridicas
residentes, domiciliadas ou com sede no Pais, mantendo-se o registro dos capitais
estrangeiros e suas regras para nao residentes, nos termos da Lei n? 4.131, de 1962, que
ja dispunham de autorizacdo para a remessa para 0 exterior, desde que tivessem 0s

recursos devidamente registrados.
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Ja no contexto dos anos 1980, em razdo da crescente preocupacdo da sociedade
com as fraudes que ocorriam no SFN, a Lei n2 7.495 (lei do colarinho branco) foi
instituida em 1986 com o fim de repressdo a condutas lesivas ao SFN, as IFs e as
pessoas que nele investiam seus recursos financeiros. Destaca-se a previsdo do crime de
evasdo de divisas, em seu art. 22 e paragrafo Unico, que atenta, diretamente, contra a
regular execucdo da politica cambial do Pais e, indiretamente, contra a ordem
econdmica. O tipo penal tem a seguinte redacao:

Art. 22. Efetuar operacdo de cambio ndo autorizada, com o fim de
promover evasdo de divisas do Pais.

(.)

Paragrafo Unico. Incorre na mesma pena quem, a qualquer titulo,
promove, sem autorizacdo legal, a saida de moeda ou divisa para o
exterior, ou nele mantiver depositos ndo declarados a reparticdo
federal competente (Lei n2 7.495/86).

A época, o crime de evasdo de divisas tinha também por finalidade, além da
protecdo da politica cambial, proteger a administracdo da justica contra as praticas de
lavagem de dinheiro, que soO viriam a ser criminalizadas em 1998, com a edi¢éo da Lei
n29.613 em 3 de margo de 1998. Ocorre que, com a edi¢do da lei de combate a lavagem
de dinheiro e com a crescente importancia da politica cambial como meio de insercéo na
economia mundial, o tipo em analise passou a destinar-se a exclusiva protecdo do

controle de operacGes cambiais. Possui, portanto, relevancia normativa até hoje.

O proprio fato de ser uma norma penal do tipo em branco deu flexibilidade e
duracdo ao comando legal, uma vez que estabeleceu o principio geral de constituir
crime operacdes ndo autorizadas, mas sendo estas definidas pela competéncia do
Poder Executivo de regular a politica cambial, estabelecendo os limites, condicdes e
a forma possivel de saida de divisas do Pais. Assim, a ampliacdo das operacdes
autorizadas, em nivel infralegal, permitiu uma atualizacdo do que se entendia por
crime de evasdo de divisas. Em complementacdo, novas disposi¢cdes do CMN e do
BC, com base na competéncia estabelecida nos termos da Lei n2 4.595 em 1964,
afastaram o enquadramento penal do crime de evasdo de divisas a operagOes
anteriormente proibidas, seja pela natureza ou pelo valor limite antes estabelecido
pelas autoridades monetarias. Com a edicdo da MP 315, em 2006, afastando

limites de valor a operacdes de cambio — ou autorizando operagdes de cambio sem
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limite de valor —, restou a tipologia aplicavel basicamente a operacdes cursadas fora
do SFN.

A proépria vigéncia do art. 65 da Lei n? 9.069, de 1995 (Lei do Real), também
reforcou a tipologia do crime de evasdo de divisas, aplicavel apenas a operacGes de
remessa financeira ao exterior sem a intermediacdo de um estabelecimento autorizado
(no caso de teletransmissdo), ou desacompanhada da devida Declaracdo de Porte de
Valores (DPV), quando a remessa fosse feita em espécie envolvendo valores acima de
R$10 mil, nos termos da normatizacéo da Receita Federal (IN RFB n® 1.385/13, art.7¢ e
11). A previsdo, em seu paragrafo 22, de regulamentacdo subsidiaria infralegal no
ambito do CMN e do BC, dispondo, inclusive, sobre a forma, os limites e as condic¢des
de ingresso no Pais e saida do Pais de moeda nacional e estrangeira (redacdo dada
pela Lei n? 12.865, de 2013), deu maior flexibilidade normativa e controle das

autoridades diante de pratica ilicita tho comum em nossa sociedade.

Frise-se que a Lei ndo criminaliza todos os ilicitos cambiais (entendido como
aquelas operagOes executadas em desacordo com a legislacdo cambial vigente), mas
apenas as remessas irregulares ao exterior. Com isso, a entrada irregular de recursos no
Pais, embora possa ser lesiva a regular politica cambial e tenha adquirido relevancia no
atual contexto de abundancia de capitais financeiros direcionados a economias
emergentes, ndo constitui ilicito cambial, pois ndo ha previsdo no tipo penal. Constitui
irregularidade no ambito administrativo da Receita Federal, especialmente sujeito a

sancdo de perdimento dos valores irregulares apreendidos.

Outra funcionalidade ainda atual do art. 22 da Lei n® 7.495 est4 na imputacdo de
penas ao residente que mantiver bens e valores no exterior, ndo declarados anualmente
ao BC, em valores superiores a USD 100 mil, ou trimestralmente quando superior a
USD 100 milhdes, tanto para pessoa fisica quanto juridica (Resolugdo BC n? 3.854, de
27 de maio de 2010, Circular BC n? 3.689, de 16 de dezembro de 2013). E garantia ao
atendimento da Circular BC n? 3.071, de 2011 (autorizada pela Resolugédo BC n2 2.911,
de 2001), estabelecendo forma, limites e condicbes da Declaragdo de Capitais
Brasileiros no Exterior (CBE), regulamentando o Decreto-Lei n? 1.060, de 1969 que o

autorizou originalmente.

A tabela elenca os principais dispositivos legais pertinentes as operagdes
externas do Pais, alguns mais enfatizados e conhecidos, mas certamente cada qual com

papel fundamental para a configuracé@o do atual regime cambial no Pais:
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Tabela 6. Textos legais aplicaveis ao mercado de cambio e aos fluxos de capitais

Norma Ementa

Decreto 20.451/31 Estabelece o regime de monopolio cambial.

Decreto 23.258/33 Define 0 monopdlio de cambio e transacdes legitimas as
transitadas pelos bancos habilitados.

Decreto 23.501/33 Institui curso for¢cado a moeda nacional, findo o regime do
padrdo-ouro.

Lei 4.131/62 Lei do capital estrangeiro (regulamentada pelo Decreto

Lei 4.595/64 (art.49)

Lei 4.595/64 (art.10%¢
11)

Decreto-Lei 857/69

Decreto-Lei 1.060/69

Lei 7.492/86 (art.22)

CF/88 (art.21, VII)

CF/88

Lei 7.738/89 (art.12)

Resolucdo SF 82/90

55.762/65). Destaque para o art.23, que determina que as
operacbes  cambiais sejam  efetuadas através de
estabelecimentos autorizados a operar em cambio, com
responsabilidade pela identidade do cliente e pela correta
classificacdo das informagdes prestadas no contrato de cambio,
além de imputar multa a IF pela declaracdo de falsa identidade
do cliente, em contrato padronizado pelo BC.

Estabelece competéncia normativa do CMN, relativa a
legislacdo cambial: V- fixacdo de diretrizes e normas da
politica cambial; VIII - regulacdo da constituicdo,
funcionamento e fiscalizacdo das instituicGes autorizadas a
operar; XVIII — Outorga ao BC do monopdlio das operacdes
de cdmbio quando ocorrer grave desequilibrio no balanco de
pagamentos ou iminéncia; XXXI — regulacdo das operagdes de
cdmbio, inclusive swaps, fixando limites, taxas, prazos e
outras condigdes.

Institui competéncia privativa do BC para efetuar o controle
dos capitais estrangeiros, nos termos da lei (art.102, VII); atuar
no sentido do funcionamento regular do mercado cambial e do
equilibrio do balanco de pagamentos (art.11, I11).

Consolida e altera a legislacdo sobre moeda de pagamento de
obrigacBes exequiveis no Brasil (estabelece excecbes a
contratos na moeda nacional, relacionados a operacBGes de
cambio e comércio exterior).

Dispde sobre a declaracdo de bens, dinheiros ou valores,
existentes no estrangeiro (base legal para a criacdo do CBE).

Define o crime de evasdo de divisas (Lei do Colarinho
Branco).

Delega a Unido competéncia para fiscalizar as operacdes de
natureza financeira, incluindo especialmente as de cambio.

Restri¢cBes constitucionais ao investimento estrangeiro no Pais
(art.21, X, XXII, 172, 177,V, 190, 199, 222, art.52 do
ADCT), associado a legislacBes setoriais especificas.

Fixa encargo financeiro sobre cancelamento ou baixa de
contrato de cdmbio de exportacdo ndo performado (impedindo
arbitragem de juros).

Impde nivel minimo as reservas soberanas, equivalente a
manutenc¢do de um periodo de quatro meses de importacoes do
Pais (art.39).
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Norma

Ementa

Lei 9.069/95 (Lei do
Real)

Lei 9.613/98 (Lei da
Lavagem de Dinheiro)

Lei 12.543/11 (altera a
Lei 6.385/76)

Lei 11.371/06
(conversdo da
MP315/06)

Lei Complementar
126/07

Lei 11.803/08

Lei 13.017/14

Determina que os fluxos externos sejam realizados por IFs
autorizadas, as quais cabem a perfeita identificacdo do cliente
ou beneficiario (com a redacdo dada pela Lei 12.865, de 2013).

Sujeita instituicbes autorizadas a operar em cambio a
identificar seus clientes e manter cadastro atualizado, bem
como registro de todas transacdes, politica de controles
internos compativel com seu porte e volume de operacdes,
comunicando ao Coaf das operagfes suspeitas.

Atribui ao CMN, para fins de politica monetaria e cambial,
estabelecer condicdes especificas para negociacdo de contratos
derivativos, inclusive constituicdo de margem, limites e
prazos, e registro em cAmara autorizada.

Unifica os mercados de cambio, registra o capital
contaminado, flexibiliza a cobertura cambial do Decreto
23.258/33; extingue a multa da Lei 10.755, de 2003, para
novas importacdes; estabelece multa até R$ 250 mil para
infracbes as normas que regulam os registros de capital
estrangeiro no BC.

Autoriza operagOes de seguro, resseguro e retrocessao no Pais
em moeda estrangeira (art.18).

Permite cumprimento de ordens de pagamento em reais, e
abertura de contas de depo6sito em reais no BC tituladas por
bancos centrais e instituicdes do exterior, que prestem servicos
de compensacdo, liquidacdo e custddia no mercado
internacional (para aumento da conversibilidade do Real).

Amplia o valor das operagdes de cAmbio que ndo necessitam
de contrato de cambio para até USD 10 mil, sendo autorizado
ao Poder Executivo aumentar esse valor por ato normativo.

Fonte: elaboragdo propria.

Obs. Decretos-Lei e Resolucfes do Senado com forca de Lei.

Importa também ressaltar o caminho que se tem procurado avancar no aumento
da conversibilidade do Real, facilitando-se o0 uso e a aceitagdo da moeda brasileira no
exterior. Em 2008, o CMN permitiu a compra e a venda de moeda estrangeira entre
bancos no Pais e bancos no exterior, com entrega ou recebimento de moeda nacional na
liquidacdo da operacdo de cambio. Com isso, passou a ser possivel aos bancos do
exterior adquirir reais em espécie para posterior revenda a turistas estrangeiros que
pretendessem viajar ao Brasil, eliminando a necessidade de operacdo de cdmbio no
Brasil por parte do viajante estrangeiro. A operacdo inversa também passou a ser

permitida, de forma a viabilizar a revenda de reais em espécie adquiridos no exterior a

bancos brasileiros.
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Além disso, a Lei n® 11.803, de 2008, permitiu aos bancos autorizados dar
cumprimento a ordens de pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a
utilizacdo de recursos em reais mantidos em contas de depdsito de titularidade de
instituicOes bancarias domiciliadas ou com sede no exterior. Dessa forma, tornou-se
possivel a existéncia de correspondentes bancarios no Brasil, em moeda nacional, de
bancos do exterior, com a mesma funcdo desempenhada pelos correspondentes no
exterior de bancos brasileiros para execugdo de ordem de pagamento em moeda
estrangeira. Assim, um residente no exterior que queira efetivar pagamentos em reais no
Brasil, pode adquiri-los diretamente no exterior de bancos que mantenham contas, em
Reais, no Pais, que determinara ao banco depositario no Pais o débito em sua conta em
reais para entrega ao beneficiario no Pais. A Lei também permitiu ao BC manter contas
de deposito em reais tituladas por bancos centrais e instituicdes do exterior, acreditadas
internacionalmente, que prestem servicos de compensacdo, liquidacdo e custodia no
mercado internacional — dessa forma possibilitando ampliacéo da circulagcdo do Real no

exterior.

Constata-se, portanto, que a legislacdo pertinente ao mercado de cambio, apesar
de ter sido construida pouco a pouco, possui em cada peca legal uma finalidade ainda
aplicavel ao melhor funcionamento das operagdes externas. Bem ou mal a legislacéo
atual cumpre papel relevante, como dar seguranga ao capital estrangeiro investido no
Pais, prover meios para o combate a lavagem de dinheiro, garantir a fonte de dados para
as estatisticas do Balanco de Pagamentos ou assegurar o curso forcado da moeda
nacional, evitando a dolarizagdo da economia, a la Argentina. Diante disso, a pergunta
gue segue &, portanto, até que ponto seria conveniente, ou até mesmo prudente, desmontar
toda a legislacdo regulatoria do mercado de cambio brasileiro. Nao existe, naturalmente,
uma resposta consensual, mas, num contexto de globalizacdo financeira e capitais
volateis, a argumentacdo de cautela de Franco e Pinho Neto ainda parece prudente:

O pesado (sic) arcabouco de regulamentacdo cambial que ainda temos
deve ser observado com o mesmo respeito que se dedica as leis
velhas, que sobreviveram muitas circunstancias diferentes e foram
decantadas com o passar do tempo. Férmulas desregulamentadoras
radicais devem ser olhadas com desconfianga, mesmo tendo em mente
gue foram radicais as transformacdes pelas quais passaram as relacfes
do Brasil com o mundo globalizado em que vivemos, basicamente
porque Sd0 poucas as certezas sobre a ‘nova ordem regulatéria’ a

prevalecer uma vez removido o ancien regime. (Franco, Pinho Neto,
2004, p. 36).
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6 E CRIVEL UMA AGENDA DE MICRORREFORMAS CAMBIAIS?

No Brasil, o processo de desregulamentacdo caracterizou-se por uma série de
medidas graduais implementadas com carater infralegal. Como pontuado, chegou-se
num estagio caracterizado por uma ampla e inedita desregulacdo dos fluxos externos,
com um mercado de cambio com uma liberdade muito ampla. Foram superadas varias
fases de desregulamentacdo gradual, como exposto na se¢do 1. Ja no final da década de
1980 iniciou-se a revisdo gradual das normas cambiais, levando a reinser¢éo do Pais nos
fluxos de capitais internacionais. Nos anos 1990, ap0s a renegociacdo da divida externa
brasileira e com o proprio sucesso no controle da inflacdo, estabeleceu-se ambiente
macroeconémico mais favoravel para a continuidade da reducdo das restricbes a
conversibilidade da conta capital. Nos anos 2000, o Pais pagou a divida externa antiga e
passou a acumular reservas soberanas em volumes inéditos, tornando-se o governo

brasileiro, pela primeira vez, credor em moeda estrangeira.

Ainda que permanecam inalterados pilares legais basicos, como o curso for¢ado
da moeda e o requerimento de registro de operagdes especificas no BC, ndo parece
constituir determinante restritivo aos fluxos a presenca de salvaguardas legais para o
gerenciamento macroprudencial externo do Pais ou ndo. Em especial, a propria Lei
n?4.131, que regula o capital estrangeiro desde 1962, simboliza per se a estabilidade
das regras nesse tema, tema que foi muito controverso no século passado. O proprio
monopolio do cdmbio também ndo parece constituir questdo relevante para uma maior
desburocratizacdo do mercado de cdmbio, uma vez que é salvaguarda a ser utilizada em
graves momentos de crise — 0 que € benéfico para a sociedade. Existindo ou ndo a figura
do monopélio do cambio, é esperado que em momentos graves de crise as autoridades
constituidas assumam seu papel regulatorio, pois € prerrogativa do Estado o poder de
regulamentar — o CMN possui a atribuicdo legal de regular o valor externo da moeda
nacional (art.3%, Ill, da Lei n? 4.595, de 1964). Na préatica, 0 monopdlio estabelecido
pelo art. 12 do Decreto n® 23.258, de 1933, até hoje constitui garantia para legitimar
apenas as operacOes de cambio que transitam pelas IFs autorizadas, afastando operacdes
ilicitas que constituem o mercado paralelo. Ou seja, separando 0 que a sociedade

considera licito do ilicito.

Importa sempre perguntar, portanto, se a regulacdo atual ainda possui relevante
funcionalidade num sistema financeiro globalizado, e se tem utilidade real para o

gerenciamento das contas externas do Pais, ou apenas impde custos de transacao ou
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restricdes a liberdade de movimentacdo financeira dos agentes. Ao mesmo tempo, se foi
a conjuntura externa que propiciou tamanha abertura aos fluxos até hoje — e também a
prépria implementacdo de um regime cambial flexivel a partir de 1999, situacdo
historicamente incomum no Pais —, pode-se afirmar que é a mesma evolucdo da
conjuntura externa que pode limitar o aprofundamento da desregulamentacdo das regras
cambiais, em diregdo a teorica conversibilidade plena da moeda. Na verdade, todos os
dispositivos legais construidos em épocas distintas e diante de desafios e realidades
macroeconémicas proprias, e até hoje vigentes, constituem o marco estrutural da
estabilidade do regramento cambial do Pais, tendo sido basicamente a regulagédo
infralegal flexibilizada a partir das condic¢des particulares da conjuntura externa de cada
época. Ou seja, toda evolucdo normativa infralegal foi determinada pelas circunstancias

e caracteristicas da economia, com forte componente conjuntural ou ciclico.

De fato, pesquisadores ja constataram que o Pais ja esta integrado aos fluxos
financeiros mundiais (Goldfajn e Minella, 2005), finalidade basica da
desregulamentacdo, e também j& teria concluido o processo de abertura (Freitas e Prates,
2001). Assim, esteios como a obrigatoriedade de internacdo de recursos captados no
exterior, ou a vedagdo a compensacao privada de creditos (Decreto-Lei 9.025/46, art.10)
ja se encontram superados. A regra é as offshores de grandes empresas brasileiras no
exterior fazem hoje as captacGes externas, internalizando os recursos conforme o
cronograma de suas necessidades domésticas, quando o fazem. Também pagam
importagdes diretamente no exterior, com recursos provenientes de exportacdes

mantidos em conta bancéria no exterior, sem internalizagdo prévia no Brasil.

Por sua vez, a redugdo de barreiras ao capital estrangeiro também foi expressiva
nos ultimos vinte anos. A reforma da CF, na parte econémica, em 1995, ja representou
um passo relevante em direcdo a chamada maior insercdo do pais na economia global,
quando implementou modificagdes relevantes, como a eliminagdo da definicdo de
empresa brasileira de capital nacional e restabeleceu a defini¢do tradicional, daquela

constituida sob as leis brasileiras e que tem sede e administracdo no Brasil.

Com isso, verificou-se a renovacdo e ampliacdo do parque industrial doméstico,
a melhoria dos servicos publicos com a universalizagdo do acesso a servi¢os tdo basicos
como a telefonia celular e 0 acesso a informética, com a prépria superagdo da reserva de
mercado derivada da anacronica Lei da Informatica que atrasou o progresso tecnolégico

do Pais por algo em torno de dez anos. Viabilizou-se também a producdo petrolifera
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nacional, com base no investimento estrangeiro, e que teve o grande beneficio de
reduzir a necessidade de M/E do Pais, diante da sempre salgada conta de importacao de
derivados de petroleo. No setor financeiro, a ampliacdo dos lagos financeiros abriu
novas fontes de captacdo de recursos externos, com novos canais para o financiamento
(mais barato) da producdo domeéstica, nesse caso com as restricdes constitucionais a
participagdo do capital estrangeiro em IFs tendo sido sempre afastadas pelo interesse

nacional ha pelo menos vinte anos, nos termos da propria CF.

Verificou-se também a permissdo da exploracdo direta ou por concessao,
autorizacdo ou permissdo, a empresas privadas estrangeiras, dos servicos de
telecomunicagdes, de radiodifusdo sonora, de som e imagem; a flexibilizagdo do
monopolio do Estado de maneira a permitir a contratagdo de capital privado para a
exploracdo, pesquisa, refino, comércio, transporte de petroleo e exploracédo de gasoduto,
e a permissdo aos Estados explorar os servicos de gas canalizado, diretamente ou por
concessao. Foram novos comandos flexibilizados de uma economia fechada em diregéo
a uma maior integragdo com o mundo globalizado. Da mesma forma, a importante
eliminacdo das restricbes constitucionais as empresas estrangeiras na navegacao de
cabotagem, como parte da primeira abertura dos portos brasileiros apés 1808 (veja
Manteli, 2012). Esse segundo estagio de liberalizacdo aos influxos externos foi
complementado com a publicagédo da Lei Complementar n? 126, em 2007, abrindo o
setor de resseguros no Pais, ao romper o monopolio do Instituto de Resseguros do Brasil
(IRB). Os beneficios foram, portanto, vistosos para a economia brasileira, como néo
poderia deixar de ser, especialmente porque o efeito qualitativo e multiplicador do IED
sdo inexistentes em igual repercussdo pelo capital nacional, especialmente pela
introducdo de know-how e de conhecimento tecnoldgico para um pais sem autonomia

tecnoldgica como 0 nosso.

Por outro lado, uma série de restri¢cfes estruturais da economia brasileira ainda é
imposta ao ingresso do capital estrangeiro. Outras disposi¢des constitucionais e legais
ainda restringem ou proibem investimentos estrangeiros em setores especificos da
economia, impeditivas de uma maior integracdo do Brasil a economia mundial, e que
podem ser objeto de flexibilizac&o. Incluem-se, nesse rol, a proibicdo da participacdo do
capital estrangeiro nos setores de energia nuclear e de servigos de salde; na propriedade
e administracdo de jornais, revistas e outras publicaces, bem como de redes de rédio e

televisdo; na propriedade de areas rurais e negocios em zona de fronteira; nos servigos
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de correios e telégrafos; na concessdo de linhas aéreas domésticas e industria
aeroespacial. Sdo setores econdmicos estratégicos que nao parecem constituir
monopolio natural, privado ou publico, como o melhor arranjo produtivo. S&o areas,
portanto, passiveis de novos investimentos, a exemplo das mudancas de 1995 que
ampliaram o conceito de empresa nacional em direcdo a uma maior aceitacdo do capital
externo, e viabilizando o controle estrangeiro nas sociedades brasileiras. E uma questdo
de estratégia de desenvolvimento nacional, com a capacidade de permitir ndo apenas um
maior afluxo de IED, aquele de carater de longo prazo, mas também de ampliar a
concorréncia e reduzir oligopolios em setores estratégicos e com amplas possibilidades

de investimento, como o setor aéreo e de midia doméstica.

Definir os contornos do verdadeiro interesse nacional talvez seja o primeiro
passo para se avancar nessa direcdo, ja que a experiéncia de o Brasil funcionar como
uma autarquia ja mostrou seus limites praticos, como a historia econémica registra.
A avaliacdo do interesse nacional como expressédo da soberania econdmica, em face dos
fluxos de capital estrangeiro, passa pelos varios condicionantes do texto constitucional,
como a tutela do mercado interno nacional, na defesa e na promocdo da livre e
isondémica concorréncia e no controle do poder econdémico, e no proprio respeito aos
compromissos internacionais, baseados na garantia dos direitos individuais, de pessoas
e de empresas. O que se deve observar é que IED é assunto de nivel constitucional, e de
relevancia nacional, sempre devendo ser disciplinado por lei com base no interesse
nacional (art. 172 da CF). De qualquer forma, ndo se pode afastar objetivos como
crescimento econdmico e desenvolvimento social dessa discussédo, e recursos
constituindo novo elemento efetivamente capaz de acirrar o dinamismo econdmico

doméstico e garantir melhores condic6es de vida a sociedade.

Outrossim, simplificar e progredir naquilo que tem utilidade é parte do bom
caminho de avanco institucional, concomitante com o progresso tecnologico que
permite melhorias nos sistemas de informacdo. Entretanto, se h& espaco para
simplificacdo de procedimentos e registros, seja de contratos de cdmbio ou mesmo dos
registros declaratorios eletrénicos de capitais estrangeiros (RDE), isso talvez nao resulte
em reducdo efetiva de custos, pois dificilmente esses registros sejam abolidos ou
drasticamente reduzidos, visto que a maior parte das informagfes constantes deles é
fundamental para formacéo de estatisticas que norteiam decisdes de politica econémica.

Além disso, importa frisar que o registro correto do capital estrangeiro, que €
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direcionado a sociedades de investimento e fundos em condominio, permite, por
exemplo, a fruicdo do beneficio fiscal da isencdo de imposto de renda a seus
rendimentos, simplesmente ao atender as normas e condi¢des de ingresso de recursos
externos fixadas pelo CMN, nos termos do Decreto-Lei n 1.986, de 1982, e n® 2.285, de
1986.

O que ndo se vislumbra é policymakers ndo monitorarem os fluxos externos em
suas jurisdi¢cbes, mesmo diante de um cenario de maior movimentacdo financeira
externa, até porque a propria maior integracdo financeira internacional leva per se a
novas preocupacdes regulatérias, como se procurou mostrar. Tanto a falta quanto a
abundancia dos fluxos externos constitui varidvel importante a ser monitorada pelas
autoridades. Para tanto, informacg0es das operacGes de cdmbio conduzidas pelos agentes
autorizados, bem como sobre 0 RDE-ROF provendo o cronograma de pagamento dos
compromissos externos do Pais, parecem essenciais. Dai que decisdes de politica
cambial, geralmente limitadas e muitas vezes dependentes da disponibilidade da moeda
estrangeira, conjugadas com a coordenacdo do mercado, adquire relevancia.
A regulacdo assegura o cumprimento de politicas publicas, sempre associado a garantia

de que o regime como um todo seja sustentavel e robusto, sob uma ética mais estrutural.

Outro ponto importante de analise envolve a discussdo sobre a ampliacdo de
contas em moeda estrangeira (M/E) no Pais. Ainda que contas em M/E no Pais ndo
sejam, propriamente, uma novidade, sua autorizacdo é feita apenas para situacfes muito
especiais, sobretudo para facilitar as transacGes de operadores em contratos
internacionais, ou as proprias instituicbes operando no mercado. Seria 0 caso de
agéncias de turismo, embaixadas, administradores de cartdes de crédito, seguradoras e
empresas que desenvolvem projetos no setor energético (nesse caso, com a autorizagdo
feita para viabilizar aporte de recurso externos). Entretanto, essas contas tém uma
movimentacdo restrita: salvo em situacbes muito especificas, em que sdo permitidas
transferéncias entre contas em moeda estrangeira, ndo € permitido que sejam feitos
pagamentos em dolares no Pais, em prejuizo do curso forcado da moeda nacional.
Os pagamentos no Pais devem ser feitos obrigatoriamente em Reais e, assim, pelas
contas em dolares, somente seria possivel fazer pagamentos ao exterior, para nédo
residentes, facilitando 0s pagamentos de compromissos externos das empresas

discriminadamente beneficiadas pela legislacao, ainda sob carater de excepcionalidade.
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Ainda que se argumente que 0s agentes incorrem em custos de transagdo para
conversdo da moeda estrangeira em moeda doméstica, e também quando efetuam
operacdes de remessa ou pagamentos de obrigacOes ao exterior, incidindo em custos
duplos de corretagem de cambio, diferenca entre a taxa de compra e a de venda
dos dolares, além de 10F, na verdade esse quadro geraria consequéncias negativas para
o funcionamento do mercado cambial e da economia como um todo. Ha funcionalidade
na existéncia de limites sobre a posse e manutencdo de M/E no Pais, objetivando-se
concentra-la no BC ou nas instituicbes autorizadas a operar em cambio, pois esses
recursos em MJ/E acabam constituindo o préprio funding do mercado de cambio
doméstico e propiciando as remessas ao exterior a partir do Pais. De fato, 0 monopélio
cambial é um dos pilares institucionais de formacdo do mercado de cambio doméstico,
garantindo a venda da M/E internalizada as IFs autorizadas e, ao final, o proprio acesso

a toda a sociedade brasileira.

O argumento da existéncia de custo de transacdo ndo é mais relevante a partir da
legalidade da constituicdo e manutencdo de disponibilidades no exterior por residentes,
bem como com a propria queda da cobertura cambial. O padrdo, hoje, sdo as empresas
brasileiras atuantes no cenario financeiro externo fazerem operacdes de captacdo ou
pagamento diretamente por suas subsidiarias ou em suas proprias contas no exterior.
O Censo de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE) tem captado essa dimensdo da
economia brasileira, com os brasileiros mantendo recursos na ordem de USD 36 bi na
forma de depositos bancéarios no exterior, ao final de 2013. Assim, em suas transacdes
externas, recursos mantidos em contas em délar no exterior sdo utilizados livremente
para pagamentos de obrigacdes no exterior sem a necessidade de conversdo dos dolares
em Reais e depois na conversdo desses Reais para dolares novamente, com o efeito da
reducdo de custos de transacao, de entrada e de saida, representados por tributos e pelos
riscos de oscilacdo das taxas de cambio, tornando-as mais competitivas e com maior

liberdade de acg&o.

Na verdade, a manutencdo de contas em ddlar no Pais nédo € relevante para a
economia domeéstica, pois ndo implicam maior volume ou facilidade nos fluxos de
entrada e saida de ddlares, porque hoje os fluxos ja sdéo comandados por mensagens
swift entre as IFs, o que independe de as contas estarem vinculadas a uma IF no Brasil
ou a uma IF do exterior. Todavia, é prejudicial a circulagdo de ddlares e sua legalidade

como meio de quitacdo de contratos domesticamente, em concorréncia com o curso da
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moeda nacional. Assim como outras economias emergentes, o Brasil ndo precisa de
sistema monetario com livre circulagdo interna de moeda estrangeira. Além disso, a
ideia da coexisténcia de varias moedas em paralelo em uma mesma economia é
heterodoxa ao pensamento monetario convencional, especialmente pela limitacdo que
imp0de a politicas monetarias. A disseminacdo de contas em dolares poderia colocar o
Pais na rota da Argentina, Uruguai e outros paises onde a dolarizagdo endémica produz
incapacidade de gerir a prépria politica monetaria, como ja apontado por Cardoso
(2003). A dolarizacdo da economia pode demonstrar a fraqueza da moeda domeéstica,
diante da volta da parametrizacdo dos precos domeésticos novamente em moeda

estrangeira, como ocorrido nos anos 1980.

Ademais, a disposi¢éo do curso forgado legal constitui a base para a aferi¢do dos
ganhos de senhoriagem pelo governo, ja defendido por Arida (2003, p. 153), ao se
posicionar contra a ampliacdo da conversibilidade da moeda no nivel das transacdes
internas, e afastando a utilizacdo de moedas estrangeiras no territério nacional.
Hé& espaco para auferir mais receitas saudaveis de senhoriagem com o aumento da
relevancia global do Real, resultante do poder de criacdo de moeda originado do
aumento de transacbes em moeda brasileira. O aumento da demanda de moeda
brasileira por estrangeiros significa que o BC auferira mais receita de senhoriagem dos

estrangeiros.

A pergunta que segue é qual a finalidade de o Brasil instituir concorréncia a
propria moeda, em prejuizo da aceitacdo e da conversibilidade do Real, uma moeda em
construcdo relativamente nova, e ainda com baixo poder de manutencdo de compra
comprometendo sua maior aceitagdo externa. Na verdade, o caminho a ser percorrido
seria 0 da promocdo e da ampliacdo da aceitacdo do Real tambem fora de suas
fronteiras, naturalmente dependente de fatores que evoluem lentamente, relacionados a
fundamentos macroecondmicos e estabilidade do poder de compra da moeda, e ao
aprofundamento dos lagos econdmicos entre o Brasil e o resto do mundo. No ranking de
moedas global, o volume de Real transacionado ndo chega a metade do volume
negociado em peso Mexicano (BIS, 2013, p. 13), que tem se consolidado como a
principal moeda de reserva da América Latina. Aumentar a faculdade de se deter contas

em moeda estrangeira vai de encontro a politica de promog¢do da moeda nacional.

Outro foco de discussdo estd em se avaliar se cabe ao SFN manter sob sua

responsabilidade contas em M/E, ou manté-las diretamente em suas subsidiarias no
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exterior. Na verdade, o que estd em discussao é a garantia da IF brasileira e a jurisdigdo
do BC e do FGC, no limite, sobre tais depésitos, bem como os possiveis impactos sobre
a estabilidade do sistema financeiro. Em eventual ampliacdo de contas em M/E, a
possibilidade de criacdo de meio circulante por meio de empréstimos em M/E pelo
sistema bancario também deve ser considerada, bem como a disposi¢cdo do BC em ser
lender of last resort em ddlares, no caso de problemas de solvéncia e iliquidez das IFs

em moeda estrangeira.

Na verdade, uma verdadeira reducdo de custos de transacdo para as firmas
brasileiras com operagdes externas estaria na reducao do risco cambial, no momento em
gue o Real passe a constituir a moeda funcional das empresas brasileiras que operam no
exterior basicamente em ddélares, como a Embraer, por exemplo. Nesse caso, bancos
estrangeiros, de forma geral, e bancos centrais, em particular, podem acumular mais
reservas em Reais. O BC ja deu recentemente um passo nessa dire¢do, com a Lei n°
11.803, de 2008, autorizando a abertura de contas em moeda nacional por outros bancos
centrais e organismos de compensacao internacional, como suporte ao uso do Real no

exterior.

Outrossim, contas em M/E néo livraria o Pais do 6nus de carregar as reservas
internacionais, podendo levar ao enfraguecimento das reservas. Nesse aspecto, é
interessante 0 argumento de Franco e Pinho Neto (2004, p. 45). Segundo o0s autores,
seria dificil interpretar como reserva internacional a existéncia de moeda estrangeira
mantida sob o poder privado e ndo pelas autoridades, ainda que fossem depdsitos em
moeda estrangeira dentro do pais. O mesmo raciocinio vale para as disponibilidades
constituidas por residentes no exterior, ndo sendo computadas como tais pelo Manual do
Balanco de Pagamentos (MBP) editado pelo FMI e adotado pelos paises-membros,
inclusive o Brasil. Ao mesmo tempo, embora fosse perfeitamente coerente defender que
a demanda por reservas seja menor num pais sob flutuacdo do que outro que vive sob
cambio administrado, ou bandas cambiais, seria dificil sustentar o argumento da
irrelevancia das reservas diante de uma tedrica flutuacdo cambial absoluta — pelos seus
efeitos negativos sobre a organizagéo produtiva da economia real em paises emergentes
—, fato associado a demonstracdo da relevancia das reservas nas economias emergentes

no pos-crise 2008, como mecanismo de reducdo de incertezas.

A manutencdo de reservas acumuladas em niveis elevados per se reduziu os

efeitos nocivos da crise internacional, propiciando maior estabilidade aos fluxos
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externos e menor reducdo do nivel de atividade doméstica, vis-a-vis os efeitos mais
severos nos paises menos blindados em moeda estrangeira. A maior abertura da
economia ao capital estrangeiro e o0 aumento do grau de mobilidade de ingresso e saida
de poupancas externas tornam os paises mais suscetiveis a oscilacdes nos fluxos e na
taxa cambial, exigindo dos bancos centrais capacidade de atuacdo mais frequente no
mercado de cambio. Em um regime com ampla conversibilidade como o nosso, na
defesa contra ataques especulativos, sob elevada turbuléncia financeira internacional, o

volume de reservas torna-se fundamental (Carvalho e Silva, 2000, p. 263).

Também faz parte da agenda de microrreforma cambial o Projeto de Lei da
Cémara n? 46, de 2012, que propde extinguir o encargo financeiro sobre exportacdo néo
performada, propondo revogar o art. 12 da Lei n? 7.738, de 1989, e toda a Lei n2 9.813,
de 1999. De acordo com o autor da proposic¢éo, a cobranca em questdo, incidente sobre
contratos de cambio de exportacdo cancelados ou baixados, ndo faria mais sentido,
diante do ambiente de estabilidade contrario aquele que motivou a instituicdo da norma.
A matéria chegou ao Senado Federal em 14 de junho de 2012 e foi distribuida as
ComissOes de Relagdes Exteriores e Defesa Nacional (CRE) e de Assuntos Econémicos

(CAE), estando no aguardo da decisdo terminativa desta ultima.

Ainda que estejam superadas as dificuldades conjunturais que levaram a
imposicdo do encargo, o fato é que ainda existe incentivo para a realizacdo de operacfes
desvirtuadas com linhas de financiamento as exportacdes, com o intuito de obter ganho
ilegitimo. O fato € que, ainda hoje, mesmo com o crescimento do risco de especulacao
guanto ao cambio, vale a pena contratar Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC)
para fazer arbitragem, pela razdo pura e simples de que prevalece um relevante
diferencial de juros entre o mercado doméstico e o externo, também pelo fato de
operacdes de comércio exterior serem isentas de IOF. Também por questdes historicas,
o diferencial de juros existente entre as jurisdi¢es centrais e o Brasil ainda enseja
captacdes voltadas ao carry trade, no caso em prejuizo da real finalidade das linhas de
financiamento as exportacdes brasileiras. Assim, o encargo financeiro ainda possui
relevancia para a garantia do comércio exterior, como instrumento impeditivo ao
desvirtuamento do uso das linhas externas de seu financiamento, por definicédo

limitadas.

A consequéncia da eventual aprovacdo do PLC n® 46, de 2012, estaria no

prejuizo a propria atividade exportadora, de forma que uma parcela imprevisivel, mas
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possivelmente relevante, das operagdes do tipo ACC teriam cunho estritamente
financeiro, sem nenhuma contrapartida benéfica ao comércio exterior do Brasil. A razéo
é relativamente simples. Sem a sancdo pecuniaria que se pretende suprimir, tradings
passariam a atuar como institui¢cdes financeiras legitimas, com acesso a recursos baratos
do exterior (primariamente voltados ao comércio), e posterior aplicacdo financeira no
Brasil, independentemente da exportacdo de bens e servigos. A regra corrente busca
garantir o embarque de mercadoria, que mesmo com a contratagdo de performance no
mercado doméstico, atendem a finalidade de uso primario das linhas ao comércio. O uso
de dinheiro mais barato do exterior € para beneficiar a producdo doméstica voltada ao
exterior, e ndo para proporcionar o simples ganho financeiro sem contrapartida direta na
economia real. Entende-se que a vigéncia do encargo consagrado pela Lei n 7.738, de
1989, possui ainda funcionalidade relevante, sendo benéfica para garantir o correto

financiamento das exportagdes brasileiras.

7 COMENTARIOS FINAIS

A integracdo financeira externa tem constituido objetivo de politica econdmica
dos paises emergentes, ainda que a forma com que ocorra nao seja consensual em nivel
internacional. No Brasil, a evolugdo constitucional, legislativa e normativa permite
constatar o avango claro da flexibilizagdo do mercado de cambio e do tratamento do
capital estrangeiro no Pais, construindo-se um cenario em que se superou, inclusive, o
periodo em que era proibida a remessa de recursos de residentes para o exterior.
Todavia, apesar da extensa desregulamentacdo do mercado de cambio, o remanescente
arcabouco legal e normativo de controle cambial ainda parece possuir funcionalidade
como ferramenta de gestdo macroecondmica, especialmente em periodos de crise
cambial. E o conjunto de diversas camadas remanescentes de regulamentos e leis, cada
qual feita em momento diferente e especifico, com motivacgdes préprias, que forma o
paradigma cambial doméstico corrente, com a passagem do tempo cristalizando arranjos

e jurisprudéncia acerca de sua utilidade.

Ha um novo consenso pés-crise 2008 de que controles de capitais sdo eficazes e
recomendaveis para prevenir e mitigar crises financeiras, como apontado. De fato, 0 uso
de controle de capitais tem sido reconhecido como ferramenta Gtil diante do contexto de
fluxos financeiros volateis, constituindo arranjo institucional recomendavel e flexivel o

suficiente para garantir ambiente propicio ao investimento, tanto interno quanto externo,
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contrabalancando flutuacdes e choques externos. Em particular, o IOF tem constituido
mecanismo de regulacdo efetiva, com efeito sobre a composicdo e maturidade dos
fluxos de portfélio e de empréstimos externos. Nesse caso, abrir mao de instrumentos
eficazes e eficientes de gestdo macroecondémica pode implicar sobrecarga no uso de
outros mecanismos institucionais mais onerosos, seja via acumulacéo de reservas seja
via intervencdo em mercado de derivativos cambiais, cuja eficicia é questiondvel e
também limitada para conter a trajetoria de flutuacdo da taxa cambial, sobremaneira

dependente de fatores externos globais, alheios ao mercado de cambio domestico.

No ambito micro, também existem motivacdes regulatorias perfeitamente
legitimas e atinentes as operacGes externas, como a regulamentacdo tributéria, que é
imposta com base em contratos e registros acessorios a operagdes de cdmbio, para as
operacdes financeiras externas; e também prudencial, por exemplo, que estabelece
limites para a desregulamentacdo cambial, 0s quais também estdo presentes em outras
jurisdices com insercdo externa semelhante a brasileira. Além disso, questdes
relacionadas a lavagem de dinheiro e a evasdo de divisas, bem como aos préprios
principios liberalizantes do cadmbio tornam dificil abrir médo de uma regulacdo minima
das operacfes cambiais, sempre sujeitas a todo e qualquer tipo de ilicitude, como a

historia cambial brasileira registra.

Todavia, as dificuldades técnicas e objecOes tedricas discutidas neste ensaio em
momento algum devem ser vistas como uma defesa de qualquer rigidez da normatizacao
do cédmbio. Ao contrario, entendem-se como frutuosas as ultimas modificacdes
normativas infralegais, na verdade de cardter muito mais desburocratizante e
simplificador do que propriamente liberalizante dos fluxos. Contudo, ndo se vislumbra
espaco para medidas desburocratizantes amplas, vis-a-vis o préprio perigo de normas
mal construidas acabarem impondo efeito colateral maior do que eventual beneficio
social, como o perigo da recente flexibilizacdo das operagdes de cadmbio manual
demonstra. O mesmo raciocinio se aplica @ ampliacdo do uso da M/E em paralelo ao

Real no Pais, que é assunto de relevancia sistémica.

Vislumbra-se, na verdade, duas frentes de avanco desregulatério a serem
seguidas. Por um lado, os novos esforcos normativos, especialmente infralegais,
deveréo concentrar-se na reavaliagdo dos sistemas correntes de registros de capital
estrangeiro, por exemplo, conforme a disseminacdo de novas bases tecnoldgicas. Em

especial, simplificar procedimentos para o registro de importacdo de longo prazo,
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financiamento e empréstimo externo, financiamento a exportagdo, investimento
estrangeiro direto ou em portfolio, pode reduzir custos de transacdo, e aumentar a
eficiéncia microecondmica. Decorre da evolucdo tecnoldgica per se o desafio continuo
de simplificar e elevar a funcionalidade das normas cambiais, mas sem prejudicar a

capacidade regulatdria de outras areas do Governo.

Por outro, e principalmente, na revisdo constitucional das restricbes a novos
influxos de capital estrangeiro. Aprofundar a insercdo externa e as relagdes econdmico-
financeiras com o resto do mundo constitui objetivo historico do Pais, como
possibilidade concreta de acelerar as taxas de crescimento interno e de desenvolvimento
humano. O aumento das taxas de inversdo de capital tem a virtude de elevar o estoque
de capital produtivo instalado e acelerar a produtividade média do trabalho, elemento
essencial para retomada do dinamismo da economia doméstica. Nado ha
desenvolvimento sem crescimento econémico, que depende, por sua vez, de
investimento produtivo — e este, de aprimoramento institucional. A flexibilizacdo das
travas remanescentes do modelo autarquico anterior tende a reposicionar o Brasil em
patamar mais elevado no contexto global. Nesse caso, a nova rota viavel de

desenvolvimento passa pelo Congresso Nacional.
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