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Capitulo 4

A moeda brasileira e a dos outros: a liberalizacdo e seus descontentes, 1983-2013

“Toda agao no sentido de liberalizacdo, provoca uma reagio de controle
burocrético, de ignal intensidade, embora de forma disfarcada’”. [Sétima das
“Leis do Kafka”, denominada “Newtonina da Burocracia”]

Roberto de Oliveira Campos’

Durante a maior parte do meio século transcorrido entre 1933 e a crise de 1982 o papel
da lei da oferta e da procura para a fixagido da taxa de cambio no Brasil ficou reduzido a
solugoes de excecao em espagos segregados, como, por exemplo, no caso dos leildes de
cobertura cambial a0 amparo da Instrugao 70/53, ou nos estreitos limites do mercado “livre
especial”, de existéncia efémera, criado para as movimentagoes associadas ao turismo, ou
ainda no chamado mercado paralelo. A taxa de cambio permaneceu “oficialmente” fixa, a
maior parte do periodo, inclusive por forca da adesiao do pais ao tratado de Bretton Woods
em 1944, a despeito das mais diversas variagdes em regimes especiais para determinadas
transagoes e setores. Os controles cambiais se tornaram o paradigma, e o mercado a excegao,
frequentemente um castigo, como se o cotejo entre a moeda brasileira e a de outros paises
fosse sempre e invariavelmente vexatério e uma situagao a evitar ou para manter oculta e
apartada. A dicotomia entre o “oficial” e o “livre” se assentou firmemente como decorréncia
da supremacia dos controles. Era como sempre tivesse havido dois universos: o das regras e
o da liberdade, o ideal e o real, e fossem incompativeis, incomunicaveis e duas metades da
mesma verdade, como a casa e a rua de Roberto Da Matta. Este capitulo trata do tortuoso
caminho de unificacdo dessas duas esferas, ou de como o livre se tornou o oficial, e vice-
versa, e a liberdade saiu-se vencedora, embora nio antes do limiar do século XXI e mercé de
uma abundancia continuada de divisas e novos ares regulatérios em escala global.

A crise cambial de 1982, em razao de seus amplos e duradouros efeitos, estabeleceu
um divisor de aguas também no plano conceitual, pois assinalou o esgotamento de um
modelo de inser¢ao externa do pais baseado na autossuficiéncia, conceito em crescente e
evidente contradicdo com os andamentos da economia globalizada e flagrantemente
derrotado diante dos modelos de crescimento baseados em promogao de exportagoes e

maior envolvimento com a economia global®>. Em resposta a crise, o pafs se viu forcado a

I Campos, 1976, p. 35.

2 Nos anos 1970, grandes coletineas de estudos de casos para mualtiplos paises foram organizadas sob os
auspicios da OECD e do NBER com intuito de estabelecer as bases tedricas e praticas para a superioridade das
estratégias de desenvolvimento baseadas na abertura em um momento onde ainda havia muita davida sobre os
méritos relativos da substituicio de importagdes vis a vis a promogao de exportagoes. Em 19806, as comparagdes
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recriar restricoes em suas relagdes com o exterior que, por larga margem, ultrapassavam em
intensidade as observadas em tempos de economia de guerra, e encolheu-se em um
isolamento tao profundo quanto impréprio, justamente quando a globalizagao estava para
conhecer o seu maior esplendor. Estranhamente, contudo, a aproximac¢ao da autarquia, um
ideal na mente dos entusiastas da substitui¢ao de importagoes, parecia elevara vulnerabilidade
externa, além de deprimir as possibilidades de crescimento, justamente o que as politicas de
protegado e isolamento, como os controles cambiais, buscava reduzir. Ao longo dessa década
sempre lembrada como perdida o pafs persistiu teimosamente em programas orientados pela
“economia de divisas” e pelo inflacionismo, parecendo desconhecer outra forma de reagir a
crises cambiais, e terminou a década suplantado pelos Tigres Asiaticos que, desde entdo,
apenas aumentaram a vantagem. Brasil e Coreia tinham renda per capita semelhante no inicio
da década de 1980 e em torno de um quinto da renda per capita dos EUA. Em 2016 a renda
pet capita coreana era mais do triplo da brasileira e aproximava-se de 2/3 da americana.

A irrazoabilidade da marcha na dire¢iao da autarquia nao foi percebida de imediato, e
talvez mesmo ainda persista. Na ocasido, inclusive, houve quem estabelecesse, apds o
reequilibrio das contas externas pela brutal compressao das importagdes, uma espécie de
ponto de chegada: Barros de Castro e Pires de Souza afirmariam em 1985 que a industria
brasileira nao mais cabia ‘“sequer como caso limite - dentro do perimetro do
subdesenvolvimento”, era “a negacao ao vivo ... do receituario liberal” e “além de apresentar
Sinais ostensivos de competitividade internacional (sic), teve suas deficiéncias estruturais
literalmente superadas™.’

O absoluto contrassenso nesse triunfalismo, bem como na ideia que a vulnerabilidade
externa se reduz com a fechadura, logo se faria sentir, eis que novas posturas seriam
necessarias para as reordenar as relagdes do pafs com o exterior, e também no tocante a
moeda e a inflagao. O pais precisava encontrar caminhos novos, pois nao havia como pensar
em uma participa¢do positiva e madura na economia global sem uma moeda que dialogasse

com as outras de forma racional e sensata. A ideia que controles cambiais “neutralizavam”

trazidas pelo estudo de Hollis Chennery, Sherman Robinson e Moshe Syrquin ja eram mais claras: “tratava-se
af de enunciar com clareza o contraste, visivel a olho nu especialmente depois de 1982, entre economias latino-
americanas e as do Sudoeste Asiatico, com vistas a asseverar a superioridade dos modelos de desenvolvimento
voltados para fora” (Franco, 1999, p. 140). Logo a seguir, em 1992, o Banco Mundial organiza uma grande
coletanea de estudos, cujas conclusGes na mesma direcdo foram coligidas por Demetris Papageorgiou, Michael
Michaely e Armeane Choksi. Ao menos um par de edicoes do World Development Report especialmente dedicadas
ao tema e a partir dos anos 1990 ja se falava no “Milagre do Sudeste da Asia” como se falou no “Milagre
Japonés” duas décadas antes. Tudo isso antes da emergéncia da China.

3 Batros de Castro & Pires de Souza, 1985, p. 81, grifos meus. Os autores acrescentam: “Esses resultados ndo
foram certamente obtidos mediante /Jberalizacao. A economia brasileira vem alids de atravessar um longo
periodo, no qual a interveng¢ao governamental atingiu — como ¢ de praxe assinalar — nfveis jamais alcangados”,
grifos no original.
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desequilibrios externos e deficiéncias em competitividade se assemelhava a jabuticaba
imensamente popular segundo a qual a corre¢ao monetaria “neutralizava” a inflagao elevada.
Tratava-se de ocultar problemas e sustentar ilusGes comodas a fim de evitar reformas
substanciais seja no terreno monetario, ou nos regulamentos pertinentes ao relacionamento
do Brasil com o exterior sobretudo na esfera cambial.

O espaco para a moeda brasileira comparar-se as outras se encontra delimitado pela
regulamentacio cambial. F neste terreno que a moeda nacional deixa-se avaliar pela operagio
da lei da oferta e da procura, com isso experimentando o julgamento imparcial oferecido
pelo mercado para os fundamentos de sua economia. Por isso mesmo, as regras cambiais
que ordenam esse cotejo adquiriram importincia crucial para o processo de abertura e
insercio externa do pais. Eram e continuam sendo inumeras as resisténcias a maior
integracao do Brasil com a economia internacional e muitos os teatros de operagao para este
empreendimento. Este capitulo trata apenas das matérias relacionadas a regulamentagao
cambial, e deixa de lado os ricos enredos ligados as politicas industrial e de comércio exterior,
temas fascinantes, mas ja discutidos em outros textos* e fora do escopo desse trabalho.

A gradual demolicao do gigantesco muro composto de restricdes cambiais
abundantes e invasivas erguidas no periodo coberto pelo capitulo anterior, e agucadas ao
limite depois de 1982, tomaria muitos anos. Nao havia um modelo claro a guiar o processo,
pois a imensa floresta de restricoes envolvia a conta corrente tanto quanto a movimentagao
de capitais, sobretudo na saida, temas de politica comercial e industrial, e também questoes
de natureza fiscal e financeira. O complexo legado de muitas décadas de controles de toda
ordem, com motiva¢des que transcendiam a esfera cambial, praticamente inviabilizava a ideia
de uma unica lei cambial que consolidasse e simplificasse os dispositivos em vigor e servisse
como ponto de partida um novo padrio de relacionamento com a economia global. A
legislagao cambial em vigor, conforme observa Gustavo Loyola, era “um verdadeiro
patchwork, em que se misturavam pedagos de normas da Era Vargas, com dispositivos recém
editados™, e que se compunha de diversas camadas de regulamentos e leis, cada qual feita
em momento diferente, com motivagoes proprias, e interagindo com regras anteriores de
forma nao especialmente ébvia. Encontrar a coeréncia deste amontoado de regras, que nao
configurava um corpo unificado de normas, ja seria dificil sem se considerar que a passagem

do tempo cristalizou arranjos, jurisprudéncia, interpretagdes de tal sorte a dificultar a

4 Fritsch & Franco, 1991 e 1993 estavam entre os pioneiros do ponto de vista globalista ou aberturista quando
0 assunto era minoritario e contra a corrente. Franco, 1996 ja reflete um avango da discussiao que alcanga uma
de suas formas mais elaboradas em Bacha, 2016.

5> Gustavo Loyola, “A mais adiada das reformas” Valor Econ6émico 17.11.2003.
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reconstrucao de paradigmas claros neste campo, exceto talvez pelo poder discricionario da
autoridade cambial, o CMN. Nesse contexto, a pratica mostraria a indiscutivel conveniéncia
de navegar no terreno infra legal, vale dizer, trabalhar com resolugdes, circulares e
regulamentos, contornando obstaculos ou reinterpretando diversas camadas de legislacao,
buscando pistas e atalhos esquecidos no passado, e aproveitando os ventos favoraveis, ainda

que irregulares, da conjuntura.

No que se segue, o leitor vera que a liberdade cambial se construiu a partir dos
escombros do velho sistema de controles cambiais, aproveitando muitos dispositivos ja
consolidados e sobretudo tirando proveito do grande poder discricionario da autoridade
cambial, depositado no CMN. Em muitas ocasioes este poder foi utilizado para liberalizar,
ainda que de forma marginal e episddica, mas ao final dos anos 1980, a ideia de ampliar a
liberdade cambial em larga escala a partir de determinagoes infra legais parecia um caminho
sensato e bem pavimentado. O CMN ja se firmara com o principal foro de decisdao da area
econdmica e a regulamentagao cambial estava integralmente dentro da sua competéncia, por
forca da Lei 4.595/64. Assim sendo, mudangas de imenso alcance podiam ser feitas a partir
de resolugdes do CMN prescindindo de tramites legislativos sempre polémicos em assuntos
cambiais, ¢ com a agilidade que as circunstancias exigiam. De fato, como observa um
especialista, o professor Bruno Salama, “a maioria das mudancas verdadeiramente radicais —
e houve muitas delas — ocorridas na induastria bancaria desde a redemocratizacao foi
disciplinada através de resolugoes do CMN e de circulares e cartas-circulares emitidas pelo
BCB. Assim, o tema pode ser tratado como uma questio meramente técnica e nao politica.
Havia uma boa técnica de regulacao bancaria — geralmente espelhada nas recomendagdes do
Comité de Basileia — que poderia ser implementada pela administragio publica, através de
sua burocracia, e sem que se levantassem maiores questoes no plano politico”.’

Outra caracteristica importante do itinerario da liberalizacio cambial no Brasil foi a sua
arquitetura normativa, que teve como ponto de partida a criagio de um mercado segregado
de inicio concebido para as transacOes ligadas ao turismo e para “competit’” com o “cambio
negro”, conforme se mostrara adiante. Esta opgao tinha que ver com o fato de que, nos anos
posteriores a 1982, o indicador mais poderoso e sensivel da ruina do velho sistema de
controles, e mais genericamente da desfuncionalidade do regime cambial brasileiro, era o
mercado paralelo de cimbio. B esse 0 momento em que “cimbio negro” comeca a exibir
nao apenas 4gios gigantescos como também um grande crescimento na sua movimentagao.

Em consequéncia, e pior de tudo, o mercado paralelo parecia ganhar em legitimidade, eis que

¢ Salama, 2009, pp. 114-115.
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quantidades e valores enormes de transagoes legitimas ndo encontravam amparo na
regulamentacao oficial e nao tinham outra alternativa. O cidadao honesto, e em dia com suas
obrigagoes tributarias, se via forcado a misturar-se com contraventores e sonegadores ao
procurar canais informais para remeter dinheiro para necessidades perfeitamente regulares
que ndo cabiam nas normas oficiais. E nada, ou muito pouco, parecia caber nas regras
estabelecidas. Na segunda metade dos anos 1980, a contradicao se agravava e o mercado
paralelo ia se tornando um estuario para inumeras demandas novas criadas pelo
enriquecimento de vinculos com o exterior caracteristico da globaliza¢iao. O crescimento do
“mais antigo, popular e confidvel negcio ilicito praticado no Brasil”” oferecia um desafio
regulatorio imenso para a autoridades: mobilizar as forgas policiais para lutar contra a lei da
oferta e da procura, conduta ridicula e ineficaz, e nesse terreno a experiéncia do Plano
Cruzado havia sido particularmente educativa, pois o brasileiro teve que lidar como mercados
paralelos de cambio e também de carne, cerveja, servicos odontolégicos, papel higiénico, e
fraldas descartaveis, entre outros®. Ficou mais facil de entender a necessidade de uma
mudanga no paradigma cambial.

Vale notar que o Brasil estava longe de ser o tnico pais com controles cambiais
incidindo pesadamente sobre o mercado oficial e obrigado a conviver com mercados negros.
Na verdade, esta parecia ser a regra para economias emergentes e também para muitos pafses
desenvolvidos, sobretudo antes da década de 1970. Reinhart & Rogoff, em um trabalho
recente, examinam a experiéncia cambial de 153 paises a partir dos anos 1940 e observam
(grifos meus)?:

Em 1950, 45% dos pafses nessa amostra tinham taxas duais, para ndo mencionar muitos outros que
tinham mercados paralelos ilegais vigorosos! Entre as economias industrializadas, taxas duais ou
multiplas eram a norma nos anos 1940 e 1950 e, em muitos casos, duraram bem além. Alguns paises
que se mantiveram em regimes de taxas duais ou multiplas e que eram atores importantes no canario
mundial foram a Grd Bretanha nos anos 1970, a Itdlia nos anos 1980 e Bélgica e Luxemburgo até
1990.

E claro que esta realidade dificultava sobremodo a classificagao dos regimes cambiais
entre as categorias classicas - “fixo” ou “flutuante” -, pois esta simples dicotomia nao
acomodava todos os tons de cinza praticados mundo afora: nem as taxas fixas oficialmente
em vigor durante os anos cobertos pelo acordo de Bretton Woods eram verdadeiramente
fixas, dada a importancia de regimes especiais ¢ mercados paralelos, nem a flutuacao, que
muitos declaram ser o regime nos anos posteriores, estava livre de intervengdes pesadas que

colocariam muitos paises na condicao de regime de cambio administrado. Se ha, em nossos

7 Pechman, 1984, p. 76.
8 Garofalo, 2002, p. 173.
? Reinhart & Rogoff, 2002, p. 2.
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dias, fear of floating (traducao literal “medo de flutuar”), designando a hesitagao das autoridades
diante dos veredictos do mercado, parece certo que durante a vigéncia do acordo de Bretton
Woods houve algo como um fear of pegging (algo como o “medo de fixar”), ou o desconforto
em estabelecer uma taxa de cambio “oficial” fixa e sew nenhuma janela para escoar os excessos e
acomodar excecoes. Dessa hesitacdo derivavam os “cambios multiplos” a moda do foi
examinado no capitulo anterior e também a tolerancia com relagdao ao paralelo, como uma
espécie de back door floating”.

Nos anos 1970, depois dos progressos em flexibilizar controles, unificar mercados,
adotar o “realismo cambial” e as minidesvaloriza¢bes, o mercado paralelo passou a exibir
agios moderados a0 menos até os choques do petréleo. Com a crise de 1982, entretanto, ha
um retrocesso evidente e novamente o agio passava a ser o principal barometro de anomalias
na politica cambial oficial e dos excessos de seus controles. A resposta das autoridades ao
desafio regulatério assim colocado foi positiva, e o caminho inicial, o do cambio segregado
ou dual, nada tinha de estranho as praticas anteriores. Rectriou-se em 1988 um mercado de
cambio apartado, a ser orientado pela lei da oferta e da procura, definido como o Mercado
de Cambio de Taxas Flutuantes (MCTF, ou o “flutuante”) para conviver com o agora
chamado Mercado de Cambio de Taxas Administradas (“o comercial”), que era o mercado
oficial, controlado pelo BCB. O “flutuante”, desde o inicio, #do era para ficar limitado a
movimenta¢ao associada ao turismo: a ideia era ampliar gradualmente o seu escopo e oferecer
uma plataforma ampla para “concorrer” com o paralelo e dele retirar tudo o que nao estivesse
relacionado ao crime. As transagoes af baseadas cresceram em importancia logo em seguida,
quando serviram para trazer para a legalidade as transacbes com ouro e especialmente em
1992 quando foi introduzida uma reforma de largo alcance nas possibilidades de
movimentacao cambial a partir de contas em moeda nacional tituladas por nao residentes
(conhecidas como contas CC5 em razio da norma que as disciplinava, a Carta Circular 5/69).
A nova arquitetura para essas contas CC5 compreendeu a definicdo das chamadas
“transferéncias internacionais em moeda nacional” e a retirada de limites para a
movimentacao cambial de nao residentes que fossem instituicGes financeiras. Era a abertura
de uma gigantesca janela e a introdugao de um principio tao simples quanto revolucionario:
nao deve haver restricdo a que o cidadio ou empresa em dia com suas obrigacoes e
perfeitamente identificado empreendesse qualquer movimentagdo bancaria ou cambial.

Afinal, como estabelece a Constituicao (Art. 5, XV, grifos meus) “¢ livre a locomogdo no

10 Ibid., p. 3.
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territorio nacional em tempo de paz, podendo qualquer pessoa, nos termos da lei, nele entrar,
permanecer ou dele sair, com seus bens”.

Foram muitos os debates, controvérsias e preconceitos em torno da aplicagiao deste
principio simples para as transagoes que envolviam a moeda brasileira e a de outros paises.
O Tribunal de Contas da Unido (TCU) conduziu uma rigorosa auditoria operacional nas
contas CC5 em 1998, da qual resultou um alentado relatério e a aplicagao de algumas multas
em 2001. Esse material foi amplamente utilizado na chamada “CPMI do Banestado”, de que
trataremos adiante, durante o ano de 2003 para acerbas discussoes sobre a regulamentacao
de movimentagdes cambiais de varias ordens, do que resultou uma rumorosa agao judicial
proposta por duas procuradoras do Ministério Publico da Unido (MPU), ajuizada em
dezembro de 2003, questionando a legalidade das normas liberalizantes e a conduta dos
agentes publicos que as conceberam e executaram. Mas, tanto no TCU quanto no Judiciario
as penalidades foram revertidas e as acusagdes se provaram infundadas nos anos que se
seguiram, de tal sorte que as duvidas suscitadas apenas serviram para reafirmar a solidez da
construcao. Na verdade, a judicializagdio do problema nido apenas nao deteve a marcha da
liberalizagao como resultou fundamental para reafirmar a arquitetura conceitual adotada: a
unificacio entre os dois mercados de cambio, o flutuante e o oficial, avancou muito
significativamente quando as possibilidades ensejadas pelas CC5 foram estendidas a todas as
contas bancarias em 2005, bem antes das decisdes finais no TCU e no Judiciario confirmando

a legalidade das normas e atos praticados pelos condutores da liberaliza¢ao. Com as medidas

»11
)

de 2005, as autoridades deram fim a uma primeira fase de “liberalizagdo mais profunda
proclamaram o fim dos controles cambiais ¢ deram como esgotadas as possibilidades de
alteragoes na regulamentagao no terreno infra legal. A se¢do 4.1 recompode o percurso da
liberalizagao ao passo que a se¢do 4.2, em seguida, trata especificamente das resisténcias e
das objecdes levantadas contra a liberalizagio cambial em suas diversas esferas e
circunstancias.

A secao 4.2 faz uso dos debates em torno da CPMI do Banestado como ilustracio
bastante reveladora da filosofia social apoiando a construgdo retérica do isolacionismo
brasileiro para a qual a criminalizacio objetiva, ou apenas o constrangimento moral, das
atividades de brasileiros no exterior, sobretudo financeiras, cumpre papel simbdlico crucial.
O desfecho da propria CPMI, bem como de seus desdobramentos judiciais, resulta
importante para derrubar o muro de preconceitos protecionistas e nacionalistas que vem

separando o Brasil da globalizagao.

' Van Der Laan, 2014, p. 8.
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A secdo 4.3 trata da liberalizacdo em diversos ramos da conta de capitais, onde varias
inovagdes interessantes tiveram lugar, mas comegando por ressaltar a singularidade do estado
da liquidez internacional a partir do periodo conhecido como a “Grande Moderacio”. E
fundamental ter claro que o ambiente internacional neste momento é muito acentuadamente
diferente daquele certa vez caracterizado pelo predominio da chamada Dollar Shortage
(escassez de dolares)’”, ao qual cotrespondiam as cronicas dificuldades de balanco de
pagamentos do Brasil, nem sempre devidamente associadas, em escala global, a escassez de
ouro, sobretudo antes de 1914, ¢ as dificuldades de os EUA substituitem o Reino Unido
como “economia central”, e fornecedora de liquidez para o sistema monetario internacional
no petiodo postetior a 1945". A abundincia de délares é sentida no Brasil, e também em escala
global, a partir de meados dos anos 1990 quando a acumulagao de reservas internacionais se
mostra progressivamente “excessiva”, inclusive porque se revela custosa do ponto de vista
fiscal e perturbadora para a politica monetaria, além de ociosa para fins de balango de
pagamentos. Era uma nova realidade que ia se estabelecendo de forma mais evidente no
plano internacional, e que afetava o Brasil de forma ampliada, especialmente a partir da
segunda metade dos anos 1990, por conta das taxas de juros domésticas particularmente
elevadas para padrOes internacionais e pelas boas perspectivas para o pais em consequéncia
do Plano Real. Essas novas tendéncias de modo algum se enfraquecem com a crise de 2008
e com a politica de afrouxamento quantitativo praticadas pelos bancos centrais dos paises
ricos. Pelo contrario, as reservas internacionais explodem em escala global e no Brasil chegam
a atingir a cifra de US$ 375,7 bilhdes ao final de 2013. Nao deve haver duavida que a
liberalizagao cambial encontra nesse longo periodo de abundancia de délares um incentivo
mais que justificado, bem como uma explicagao para medidas de restricao a entrada de divisas
que parecem impensaveis a luz dos acontecimentos, medidas e concepgdes resenhadas no

capitulo anterior.

A secdo 4.3 trata de algumas alteragdes modulares na conta de capitais no Brasil como:
(i) o disciplinamento da movimentagdo de capitais de curto prazo associados ao

financiamento do comércio exterior (lkads e lags); (i) a “modernizacao” do conceito de

12 Este foi o titulo de um livro de 1950 de Charles Kindleberger, e de uma infinidade de outros textos. O termo
teria tido sua origem em uma resenha para The Economist do estudo classico de Hal Lary sobre o papel de
“lideranca” dos EUA no sistema internacional de pagamentos nos anos do pés-guerra, ¢f. Kindleberger, 1950,
p. 3.

13 Sobte o petiodo anterior a 1914, hd uma analise das implicagbes para o Brasil e numerosas referéncias para
o tema global em ver Fritsch & Franco, 2000, p. 164 e também em Franco, 1991. Para o periodo posterior a
1945, especialmente sobre o papel dos EUA como “centro” da economia global ver Triffin, 1972, Eichengreen
e também, para o periodo mais recente, Dooley ez a/., 2003.
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registro para capitais estrangeiros, criado pelo Decreto 9.025/46 e ampliado pela Lei
4.131/62, através do crescimento dos investimentos estrangeiros em carteira a0 amparo da
Resolucao 1.289/87 e normas que a sucederam, sua extensio através da Resolugao 2.337/96
criando o Registro Declaratério Eletronico (RDE) a outras transagoes da conta de capitais,
e finalmente (iii) a flexibiliza¢ao dos termos estabelecidos pelo Decreto Lei 23.258/33 sobre
a obrigatoriedade de entrega das coberturas cambiais por exportadores brasileiros através da
Lei 11.371/06. Juntamente com essas medidas liberalizantes, que tiveram implementagio
tranquila e destituida de maiores tensdes, uma novidade importante foi a ocorréncia de
medidas restritivas a enfrada de capitais, uma inovagao provocada por circunstancias
incomuns, com destaque para o IOF cobrado na operagao de cambio de alguns tipos de
influxos.

Um curioso debate se estabelece sobre a natureza e sobre a “eficacia” dessas novas
medidas de restricdo a conta de capitais tendo em vista a ampla experiéncia anterior de
controles cambiais tradicionais, que eram habitualmente contornados, as vezes de forma
consentida, pela via de operagoes no mercado paralelo ou por formas criativas de ocultar a
verdadeira natureza da transacio. E nova a situacio de surtos continuados de influxos de
capitais, e mais frequente o desconforto com uma realidade habitualmente descrita como
“muito de uma coisa boa”. O debate sobre o modo de se adaptar os acervos regulatorios
existentes a este novo estado de coisas combina multiplas perspectivas, partindo das
vantagens do desenvolvimento financeiro e liberalizagao da conta de capitais, passando pelas
preocupagdes prudenciais emanadas da Basileia, e chegando a pregacio antiglobalizagao, que
enxerga no controle de capitais “um instrumento permanente de prote¢ao das economias
nacionais [e para] precisamente bloquear canais de integracdo entre mercados domésticos e
externos, autonomizando o mercado interno em relagio ao que ocorte no exterior”."*

O tema da eficacia das medidas de restricio adquire contornos técnicos nada simples
e assume nova fei¢ao a luz das novas realidades regulatérias que se estabelecem a partir da
segunda metade dos anos 1990 quando a disciplina de Basileia se estabelece no sistema
bancario, com isso criando uma nova realidade em matéria de enforcement que afeta
diretamente os operadores cambiais através de controles internos (compliance) e de novas
preocupagdes quanto ao tamanho dos passivos potenciais decorrentes de penalidades, bem
como as consequéncias no terreno penal decorrentes de descumprimento de certas normas.
E um ambiente regulatério inteiramente novo, onde nio ha mais dualidade ou paralelo, e

certa sensagao enganosa de que “novos controles” substituiram os anteriores sem maiores

14 Carvalho & Sicsu, 2004, p. 168.
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alteragoes de mérito. Na verdade, a énfase prudencial, mais forte e visivel depois de 2008, e
progressivamente substitui a filosofia anterior de “economia de divisas”.

A se¢ao 4.4 traz uma reflexdo final sobre as novas tendéncias regulatorias globais, seja
no dominio da regulacio emanada do Comité de Basileia, ou em conexdo com o notavel
crescimento da adesdao de diferentes paises as obrigacées do Artigo VIII do Convénio
Constitutivo do FMI. Avanca a “conversibilidade” no mundo inteiro, assim introduzindo
um novo aspecto institucional nos sistemas monetarios nacionais. Conversibilidade tem a
ver com aceitabilidade, atributo relacionado a “qualidade” da moeda em termos de poder de
compra associada a fundamentos macroeconémicos, bem como a auséncia de impedimentos
regulatorios e administrativos para a sua movimentacao além de suas fronteiras nacionais e
também a presenca de “atrativos” como os titulos soberanos denominados na respectiva
moeda. A conversibilidade é um teste do qual nenhuma moeda desse planeta pode se afastar
pois nao ha cidadania global plena para o pafs cuja moeda nao interage com as outras e serve
para as trocas entre os nacionais e os estrangeiros. Tenha-se claro que o sentido de “moeda”
af ¢ bem amplo, compreendendo todas as possibilidades de “moeda remunerada” sobretudo
os titulos e outros passivos dos governos emissores e também possibilidades de regulacio,
cada vez mais coordenada e homogeneizada a partir das diretrizes do Comité de Basileia, da
OECD ou do FMI. Algumas moedas nacionais — e aqui o conceito de moeda se confunde
com o de jurisdicao - se destacam nesse cotejo e se tornam, em algum grau, “moedas
internacionais de reserva”, uma categoriza¢ao que traz multiplas possibilidades em um
mundo multipolar. Pode parecer prematuro para que a moeda brasileira ambicione este szatus,
mas diversas etapas importantes foram cumpridas, a primeira das quais a eliminagao do
entulho, sob a forma de controles cambiais, deixado pelo periodo que grosso modo se encerra
com a estabiliza¢ao. Muitas outras etapas ainda estdo por vir e, infelizmente, ha retrocessos
no caminho, como a perda do “grau de investimento” que ocorre no Brasil simultaneamente
a entrada da moeda chinesa na cesta que compde o SDR (Special Drawing Rights — Direitos
Especiais de Saque), a moeda de conta utilizada pelo FMI. A globalizagao se constréi a partir

da adesao a padrdes, a oportunidade é para todos, o sucesso nem tanto.

4.1. O itinerario da liberalizacio: do black a unificacio.

A crise de 1982 fulminou completamente as reservas internacionais brasileiras, esgotou

completamente a capacidade de pagamento do pais e levou as autoridades a convocar para
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20 de dezembro de 1982, no Hotel Plaza em Nova lorque, 125 bancos credores para ouvir
e deliberar sobre um plano de reescalonamento das obrigacdes externas do paifs. Dois
acordos foram assinados em 25 de fevereiro de 1983, envolvendo dinheiro novo e as
amortizacoes devidas em 1983". Ao longo desse ano, mesmo com a execu¢io desses
acordos, a situagdo se tornou insustentavel o pais teve que recorrer a uma “centralizacio
cambial” semelhante a de 1931, porém, reveladoramente, determinada por uma Resolugao
do CMN, a ser executada segundo diretrizes posteriormente emitidas em Circulares do BCB

(grifos meus)'’:

Resolugio CMN 851 de 29 de agosto de 1983

I- A transferéncia para o exterior dos valores em moedas estrangeiras correspondentes a liquidagao de
vendas de cambio celebradas a partir de 01.8.83 pelos bancos autorizados a operar em cambio, no Pafs,

serd efetivada na forma e condicées indicadas pelo BCB.

II - Pelo valor das vendas de cimbio fechadas no dia, contratardo os bancos com o BCB operag¢oes
destinadas a constituicao de depésitos, remunerados ou ndo, na forma que vier a ser estabelecida pelo
BCB, nas mesmas moedas estrangeiras das vendas realizadas, a serem registrados em nome das
institui¢Ges depositantes.

Meio século depois, era como se estivéssemos retornando ao ponto de partida, embora
com uma mecanica diversa: diferentemente da centralizacio cambial ocorrida em 1931, a
Autoridade Monetaria agora recebia depdsitos em moeda local correspondentes as
obrigagdes no exterior e de propriedade dos credores externos, e que se tornavam divida
externa soberana, cuja renegociagdo e eventual pagamento ficavam sob a responsabilidade
das autoridades. A partir dai teve inicio o longo drama de renegociag¢ao das obrigacoes
externas do pafs que apenas teve fim em 1994 com a conclusao bem sucedida da adesao
brasileira ao Plano Brady pela qual os depositos em moeda local foram convertidos em bonus
de varios tipos. Nos primeiros anos desse enredo, todavia, as perspectivas eram
desalentadoras e o pais viveu um periodo de absoluta excepcionalidade no tocante a suas
relagdes com o exterior em geral, e no terreno cambial em particular: a escassez de divisas

era absoluta, bem como as restri¢oes regulatorias no terreno cambial, que alcangaram um

15 Os ministros brasileiros presentes ao entro eram Ernane Galveas (Fazenda) e Delfim Netto (Planejamento),
em companhia do presidente do BCB, Carlos Geraldo Langoni. Os acordos foram amparados por votos
aprovados pelo CMN e pela diretoria do BC: Votos 510/82 do CMN e 736/82 do BCB. Cf. Cerqueira, pp. 28-
29.

16 Vale lembrar que as competéncias do CMN em matéria cambial, conforme definidas pela Lei 4.595/65,
compreendiam, em seu Artigo 4, “outorgar ao Banco Central do Brasil o monopdlio das operacdes de cambio
quando ocorrer grave desequilibrio no balango de pagamentos ou houver sérias razoes para prever a iminéncia
de tal situagdo” (XVIII). A Resolugio 851/83 foi logo substituida pela Resolugio 898/84, de escopo um tanto
maior, e a partir daf sofreu muitas outras modificagées sempre no ambito do CMN e de circulares do Banco
Central.
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apogeu histérico. Nao era para este pesadelo se repetir depois de cinco décadas de politicas
priorizando a “vulnerabilidade externa” do pais. O fato é que, nessas dificeis circunstincias,
a despeito das desvaloriza¢Ges ocorridas na taxa oficial, explodiu a movimentagao, bem como

o agio, no mercado paralelo, como é possivel ver no Grafico 4.1.

Griafico 4.1: Agio entre o cambio oficial e o paralelo, 1962-1995
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Fonte: Freitas, 1996, p. 94, a partir de dados originais do DEPIN/BCB

Do ponto de vista da sua movimentacao, nas duas décadas anteriores a 1982, o
“cambio paralelo” teve importancia variavel, embora sempre relevante: as vésperas da crise
estimou-se 2 movimentacio desse mercado em valores na faixa de US$ 10 milhoes diarios
no eixo Rio & Sio Paulo'’, mas os relatos sdo de que os volumes se multiplicaram a partir
dai, em consonancia com o brutal aumento no grau de restricao da regulamentaciao cambial,
bem como o agio. Segundo Siqueira “em 1988, a movimentagao de divisas no mercado
“paralelo” era estimada em 11,5% do mercado oficial, que teve um volume de negbcios

”% 0 que representa algo como US$ 250

naquele ano em torno de 66 bilhdes de dolares
milhGes a cada dia util, volume 25 vezes maior que o registrado no inicio da década.
Simultaneamente ao dificil contencioso da crise, af incluido esfor¢o de renegociagao
da divida externa e de manutencao de severas restricoes cambiais, 0 BCB viu-se desafiado a
lidar com o problema regulatério representado pelo 4gio do paralelo, que passou a ser visto

como um barémetro da anormalidade, medida de entropia do sistema e indicador do grau

de distor¢ao da regulamentacao cambial e da gravidade de crise em que se encontrava o pafs.

17 Pechman, 1984, p. 44.
18 Siqueira, 2016, p. 80.
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O desafio conceitual era imenso e assemelhado ao enfrentado pelas autoridades tributarias e
responsaveis pelas leis trabalhistas, para as quais a “informalidade” desde sempre se
apresentava como alternativa para acomodar as realidades impostas pela lei da oferta e da
procura aos exageros da regulacdo, e se transformava em espago economico apartado,
inevitavel e por isso mesmo tolerado pelas autoridades. Diferentemente destes casos, todavia,
o caso do agio no paralelo oferecia um indicador muito visivel para a desconfortavel situagao
de ineficicia da agdo regulatéria do Estado e justamente quando se imaginava que as
“violéncias” no terreno do controle cambial tinham ficado para tras. Nao havia davida que
a imposicao de controles funcionava para forcar a compressao de despesas no exterior,
sobretudo importacoes: o déficit em conta corrente se reduziu de 6,85% do PIB em 1982
para 0,53% em média para o periodo 1983-91 em razao da extraordinaria compressio das
importagoes, que passaram de 8,15% do PIB em 1982 para 4,74% em média para o periodo
1983-91. As exportagoes brasileiras chegaram a cair ligeiramente nessa comparagio, de
8,48% para 8,24%. E bem menos lembrado que, para isso, as restricdes a pagamentos no
exterior tivessem que entrar para o terreno do grotesco, como, por exemplo, no relato a

seguir, a proposito da importagio de medicamentos (grifos meus)'™:

As compras de medicamentos no exterior -- comuns naquela oportunidade porque praticamente

nao havia grandes laboratérios instalados no Pafs — eram normalmente efetuadas por meio de

funcionarios da Varig, que ... disponibilizava servico gratuito aos cidadaos brasileiros para atender

as essas finalidades, no contexto das politicas de interesse social da empresa. Para viabilizar essas
compras, o interessado obtinha autorizagdo do BCB para comprar a respectiva moeda estrangeira

em espécie junto a rede bancdria, mediante assinatura de um termo onde se comprometia a
apresentar posteriormente a0 Decam o comprovante da aquisi¢do do remédio no exterior, para
baixa do termo de compromisso assinado. Era comum, no entanto, ocorrer extravio desse
comprovante, impossibilitando o interessado de cumprir o termo assinado. Os servi¢os internos
do BCB, entio, exigiam a caixa ou a bula do remédio que eram retidos para compor o processo e
dar baixa no termo de compromisso. Nao havendo apresentacio de nenhum desses elementos, o
BCB instaurava processo administrativo contra o beneficiario da autorizagdo, ressaltando que os

valores médios envolvidos eram sempre de pequena monta.

Esse tipo de escrutinio e restri¢ao, que se estendia para todos os tipos de pagamentos
internacionais, uma espécie de “lei ‘seca’ cambial [que| transforma qualquer pafs, mesmo

sério, em algo como aquela Chicago que tanto vimos no cinema””

, ndo era cabivel para os
anos 1980, como pode ter sido durante a Depressio ou nos anos da Segunda Guerra
Mundial. O paralelo terminava funcionando como no passado foram os mercados livres
destinados as demandas que ndo cabiam nas normas, porém, desta vez, sem o

reconhecimento oficial, ainda que contando com uma condescendéncia tacita e mal-

19 Siqueira, 2016, pp. 73-74.
20 Gomes de Souza, 2007, p. 5.
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humorada das autoridades. Algo estava muito errado e niao era um acidente da conjuntura,
era preciso repensar o relacionamento do pafs com a economia globalizada e essa reflexdo
comegava pela regulamentacio basica da relagio entre a moeda nacional e a estrangeira.
Como pano de fundo a debates maiores sobre o modelo de desenvolvimento brasileiro, o
embate, no terreno cambial, entre as realidades do mercado e a miao pesada do Estado
resultou em um imperativo de desregulamentacgdo, simplificacdo e liberalizacio que se
desdobraria por varios anos.

Nao havia, de inicio, bem uma estratégia definida pelas autoridades para este fim, mas
era preciso inovar, sobretudo diante da complexa heranga legislativa e da vasta quantidade
de normas especificas sobre as mais variadas transacoes, modalidades e setores. Nao se
cogitava empreender uma mudanga abrupta de paradigma, sobretudo em um momento de
crise, e assim as autoridades preferiram adotar, de inicio, a simples providéncia de criar uma
plataforma para competir com o paralelo através de um mercado segregado, a fim de
minimizar os absurdos. Em seguida, ao longo de varios anos, tratou de fazer crescer esta
plataforma trazendo para esse terreno uma quantidade crescente de transagoes, sendo que a
introdug¢ao do mecanismo de arbitragem com ouro em 1990, e em seguida, em 1992, a criagao
das transferéncias internacionais em moeda nacional através das chamadas contas CC5,
foram momentos marcantes desse trajeto. A experiéncia indicaria os limites e os modos pelos
quais as normas dessa nova plataforma viriam a convergir e afetar as do cambio oficial.
Assim, a estratégia terminou sendo a de comegar, mais uma vez, com um mercado segregado,
usando dispositivos existentes para criar um mercado apartado com foco inicial no turismo,
uma espécie de “projeto piloto”, conforme definido no voto que encaminharia o novo
normativo™, para depois estender o seu escopo de forma incremental a ponto de se criar um
sistema dual, e ver até onde a liberalizacao poderia ir. Logo adiante, quando o “flutuante” ja
abrigasse um grande volume de transagoes e o agio ja nao fosse mais importante, a unificagao
do “flutuante” com o “comercial”, através da remogao da incomunicabilidade das posi¢oes
de cambio, viria sem maiores sobressaltos, tal como efetivamente se observou em 2005,
como se o flutuante tivesse, ao fim das contas, “incorporando’” o comercial.

Este itinerario da liberalizagdo, que ndo era tao ambicioso na partida, teve inicio com
a recriacao de um mercado para as transagoes ligadas ao turismo (Resolugao CMN 1.552/88),
mas cujo texto (item III) e regulamento (Circular 1.402/88) ja indicavam expressamente a
ampliacao do escopo das transacdes af cursadas na direcio do que foi definido como o

“mercado de cambio de taxas flutuantes” (MCTTF), aquele “em que as taxas sdo livremente

21 Voto Direx 88/61, do ditretor Armin Lore, de 19.10.1988, ¢ Gomes de Souza, 2007, pp. 58-60.
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convencionadas entre as partes” (Cap. 1, 2, 11, 4). O mercado principal, o cambio conhecido
como “oficial”’, continuava a ser referido como o “mercado de cambio de taxas
administradas” (MCTA), denominacio alterada posteriormente, pela Resoluc¢ao 1.690, de 18
de marc¢o de 1990, para “Mercado de Cambio de Taxas Livres” (MCTL). Sintomaticamente,
o MCTL passou a ser conhecido como ‘“ddlar-comercial”, sem que o “flutuante” fosse
expressamente designado como o “financeiro”.
Resolugio CMN 1.552 de 22 de dezembro de 1988
I - As instituicSes financeiras, as agéncias de turismo e aos meios de turismo de hospedagem ¢ permitida

a realizacdo de operacées de cimbio a taxas livremente convencionadas entre as partes, sob as seguintes
condi¢oes: (...)

IT - O BCB pode, a qualquer momento, suspender o funcionamento do segmento do mercado de
cambio de que se trata, alterar os limites, prazos e condi¢des estabelecidos na presente Resolugao, bem
como admitir outras instituicGes para operar no Sistema.

III - O mercado de taxas flutuantes vigera apds regulamentado pelo BCB, data a partir da qual cessara

a concessdo hoje vigente de cambio para viajantes efetuada a taxas administradas, cancelando-se as
disposi¢oes ora em vigor sobre a matéria.

O regulamento do MCTF sofreria inimeras atualizagdes nas quais seus termos de
referéncia eram invariavelmente ampliados, quase que em bases periddicas. .Logo no comego,
na oitava dessas atualiza¢des, empreendida pela Circular 1.578/90, ficava incorporada a
possibilidade aberta pela Circular 1.569/90 de arbitragem da posicdo em ouro de instituicdes
financeiras que operavam no flutuante, com a sua posicio cambial nesse mercado™. Esse
dispositivo terminava um interessante enredo deflagrado pelas descobertas de ouro em
garimpos, como o de Serra Pelada, a partir das quais a producio brasileira de ouro nos anos
1980 atingiu uma média de cerca de 100 toneladas por ano, cinco vezes o volume médio para
os anos 1970. Estima-se que a producao acumulada desde 1980 até 2000 tenha atingido 1.250
toneladas, que, avaliadas ao preco de US$ 500 por onga #9y (31,1 gramas) valeriam algo como
US$ 20 bilhoes. Desde o comego da década de 1980 o BCB havia se mobilizado para adquirir
com exclusividade, através da Caixa Econémica Federal, o ouro produzido nos garimpos
para incorporar as reservas internacionais. A CEF comprava com base nos pregos

internacionais e na taxa de cambio oficial, o que nio se revelou problematico até o momento

22 A “arbitragem” ai envolvida se apresentava na determinacido do preco em moeda nacional de qualquer
mercadoria com cotagdo internacional em délares visivel e conhecida. No caso do ouro, o preco em moeda
nacional se formava a partir do preco internacional convertido em moeda local pela taxa do paralelo. Se o BCB
fornecesse doélares pelo ouro em territério nacional ao cadmbio oficial criaria um distarbio no mercado de
cambio oficial. A solugdo era permitir que essas transagoes locais se fizessem na taxa de flutuante, que
rapidamente reflete o paralelo e absorve a sua liquidez. Com esse canal, adicionalmente, o BCB podia interferir
na cotagio do flutuante. Em 1990 o volume operado pelo BCB foi de US$ 4,5 bilhdes e no ano seguinte algo
como US$ 5,0 bilhdes, ¢ Garofalo, 2002, p. 299 passim, e também Siqueira, 2016, p. 90.
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em que o agio no mercado paralelo ficou maior, e os pregos oferecidos deixaram de ser
atrativos para os garimpeiros. A partir dai, as autoridades “aprenderam na pratica que ... se
pagassem um pre¢o competitivo, nao era necessario a exclusividade na compra. Mas se seu
preco ficasse abaixo do mercado, nao conseguiriam comprar uma grama de ouro com base
na exclusividade firmada por decreto”.” Quando o BCB, na verdade a CEF, comecou a
comprar ouro pagando um pre¢o em moeda nacional correspondente ao pre¢o internacional
convertido pela taxa do “segmento alternativo do mercado de cambio”, a partir de meados
de 1981, o problema se resolveu e a Autoridade Monetaria prosseguiu comprando e
incorporando o ouro adquirido nas reservas internacionais, que permaneciam em estado
critico. Enquanto isso, os precos do ouro subiam no mercado internacional e, no plano
doméstico, diversas corretoras empenhavam-se, com sucesso, em popularizar o investimento
em lingotes e também em derivativos de ouro como aplicagio defensiva para o delicado
momento economico do pais. Com isso cresceram os mercados spoz e de derivativos em ouro
na BMSP e depois na BM&F, para os quais os precos eram governados pelo preco do ouro
no mercado internacional e pelo BCB ao comprar ouro em moeda local usando a taxa do
paralelo como referéncia. O investimento em ouro no Brasil, para o publico local, era
exatamente como investir no dolar paralelo, de modo que a popularizagao do investimento
em ouro serviu ao proposito de criar um vinculo entre o mundo oficial e o que se passava
no black. Na verdade, criava-se assim um mecanismo poderoso para o BCB fazer o que nunca
se atrevera, ou seja, atuar no mercado paralelo, ainda que indiretamente, por arbitragem. No
inicio, todavia, o BCB mantinha distancia do assunto, pois as necessidades urgentes de moeda
forte dominavam quaisquer outras consideracdes. Nos momentos mais criticos em torno da
crise de 1982, conforme Ferreira e Norita, “o preco do metal subia todos os dias no mercado
interno. Devido a necessidade de fazer reserva, o que acontecia era wma cobra mordendo o priprio
rabo. O BCB estava alimentando o préprio mercado black. Ou seja, o black subia porque o
Banco Central pagava mais caro pelo ouro; o Banco Central pagava mais caro pelo ouro
porque o black estava subindo, em um circulo vicioso”.** Em 1982 o BCB chegou a comprar
mais do que a produgao local, ou seja, ocasionou iportagies de ouro que adquiria em moeda
local para alimentar suas reservas com isso pressionando o agio, que ficou em 25% em média
ao longo do ano de 1982 com picos de 40% e em setembro atingiu 73%. Em janeiro de 1983,

quando as autoridades brasileiras estavam fazendo propostas aos credores do pais no Hotel

2 Ferreira & Horita, 1995, p. 76.
24 Ibid., p. 93, grifos meus.
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Plaza, o agio chegou a 81%. Este comportamento nao se alteraria significativamente até o
inicio dos anos 1990.

O ouro rapidamente veio a ocupar lugar de destaque junto ao investidor de varejo e a
BM&F ja explodira como bolsa de mercadorias com foco em derivativos, num contexto de
inflacio tendendo para a hiperinflagao e dificuldades para a pratica de correcdo cambial
(dolarizacao). Em 1988, a Constitui¢ao definiu que o ouro, enquanto “ativo financeiro ou
instrumento cambial” (Art. 153, § 5), ficava sujeito a uma tributagdo simplificada, dai se
seguindo a Lei 7.766/89 regulamentando o dispositivo constitucional e trazendo as
movimenta¢oes de todos os participantes do mercado, inclusive garimpeiros, para a
formalidade. Nesse momento é grande a liquidez no mercado de ouro relativamente ao
mercado de cambio de taxas flutuantes somado ao black. A interconexao do mercado de ouro
ao flutuante, conforme o mecanismo estabelecido pela Circular 1.569/90, resultou em
arbitragens que emagreceram a liquidez do paralelo, ao deslocar transagoes para as bolsas de
derivativos e para o flutuante, e também fazem murchar o agio. O flutuante havia
conquistado o ouro, com isso ficando muito mais importante e o black, por sua vez, bem
menos procurado por gente de bem.

O agio voltou a subir em 1986 em razdo das confusdes trazidas pelo Plano Cruzado
e novamente em 1990 face aos efeitos do Plano Collor, como se vé no Grafico 4.1. Mas foi
em 1992, com normas que modificaram a sistematica de funcionamento das contas de nao
residentes, regidas pela Carta Circular n. 5/69, (conhecidas como “contas CC5”) que a
liberalizagao cambial veio a experimentar seu avango mais decisivo e significativo até aquele
momento. A nova arquitetura das contas CC5, na verdade, nao era especialmente
revolucionaria, pois o Decreto 42.820/57 ja dispunha sobre a movimentac¢io, no Pais de
contas bancarias em moedas nacional de titularidade de nao-residentes de forma bastante

liberal (grifos meus):

Decreto 42.820 de 16 de dezembro de 1957

Regulamenta a execngio do disposto nas Leis 1.807/53, 2.145/53, ¢ 3.244/ 57, relativamente as operagies de cambio e ao
intercambio comercial com o exterior, e dd ontras providéncias

Art. 12. As operacbes no mercado de taxa livre s6 poderio ser efetuadas através de estabelecimentos
autorizados a operar em cambio e com a intervencdo de corretor oficial, quando prevista em lei ou
regulamento, respondendo ambos pela identidade do cliente. (...)

Art. 17. E livre o ingresso e a saida de papel-moeda nacional e estrangeiro, bem como de agbes e de
quaisquer outros titulos representativos de valores. (...)

Art. 21. Somente os estabelecimentos bancarios autorizados a operar em cimbio poderao manter

contas em moeda nacional, em nome de pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no

exteriot. (...)

Art. 22. E assegurado o livre uso de fundos, titulos ou valores em moeda nacional, pertencentes a
residentes no exterior.
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Vimos no capitulo anterior que as transa¢oes pelo mercado oficial a0 amparo desse
decreto comportaram as variagdes criadas pela Instrucio 70/53 da SUMOC, que assinalou
o apogeu das taxas de cambio multiplas no Brasil e um certo esvaziamento das taxas de
cambio do mercado livre. Nao ha muita informaciao sobre o funcionamento de contas de
nao-residentes em meados dos anos 1950, quando a regulamenta¢do cambial conheceu sua
maior diversidade e complexidade, e se converteu em um imenso labirinto. Mais adiante,
com as leis 4.131/62 e 4.390/64, o decreto regulamentador de ambas as leis, Decreto
55.762/65, trouxe um novo dispositivo sobte contas de nio residentes, que estabeleceu uma
restri¢ao adicional ao anteriormente disposto (grifos meus):

Art. 57. As contas de dep6sito, no Pafs, de pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliares ou com
sede no exterior, qualquer que seja a sua origem, sdo de livte movimentacdo, independentemente de

qualquer autotizacdo, prévia ou posterior, quando os seus saldos provierem exclusivamente de ordens
em moeda estrangeira ou de vendas de cdmbio, poderio ser livremente transferidas para o exterior, a
qualquer tempo, independentemente de qualquer autorizagao.

Em razao desse dispositivo ficava estabelecido que a movimentagao cambial de
contas bancarias de nao residentes era livre apenas até o limite dado pelos valores resultantes de venda
de cambio, ou seja, quando “trazidos” do exterior pelo titular. Na verdade, como a Lei
4.131/62 nada dizia sobre contas de nio residentes, pode-se petfeitamente argumentat que
este dispositivo exorbitava ao criar uma restri¢ao sem base legal, como argumenta Gomes de
Souza®. Sem entrar nesse mérito, contudo, vale notar que o dispositivo nada indicava sobre
se era possivel extrapolar esses limites, mediante autorizagao: simplesmente se adotou, nessa
ocasido, através de uma carta circular, uma filosofia assemelhada a do conceito de registro que
era central para as movimentacoes de capital estrangeiro no esquema das leis 4.131/62 e
4.390/64, ou a0 menos de acordo com as interpretacdes iniciais e mais restritivas dessas leis.
Com base nesse dispositivo o BCB fez publicar a Carta Circular 5/69, seguramente a mais
famosa de todas as cartas circulares do BCB e que ficou conhecida como CC5. Vale

reproduzi-la na integra (grifos meus):

Carta Circular 5 de 26 de fevereiro de 1969

Comunicamos que, tendo em vista o que prescrevem o Decteto 23.258/33, e Decteto 55.762/65, que
regulamentou as Leis 4.131/62, ¢ 4.390/64, especialmente o disposto no Art. 57 do citado regulamento,
a Diretoria deste Banco resolveu, em sessdo de 26.02.69, estabelecer as seguintes normas aplicaveis as

contas de depdsito em cruzeiros, no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com
sede no exterior, mantidas exclusivamente em bancos autorizados a operar em cambio.

%5 Gomes de Souza, 2007, p. 91. A norma anterior sobre o assunto, e em vigor, era o Artigo 22 do Decreto
42.820/57, acima transctita, que nio impunha restricio alguma as movimentagdes cambiais a partir dessas
contas.
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a) serdo escrituradas, destacadamente, em titulo de razdo proprio — “3.01.031 — Depésitos de
Domiciliados no Exteriot” — observada a contabilizacio separada para os recursos provenientes do
exterior, consoante os subtitulos criados pela “Padronizacio da Contabilidade dos Estabelecimentos
Bancarios”, a saber:

01 - Contas livres (provenientes de vendas de cambio)

03 - Contas livres (de outras origens)

b) tais contas sdo de livre movimentacio no Pais, para fins de interesse dos préprios titulares, pelo que
independe o seu uso de autorizagdo do Banco Central, devendo-se registrar sempre, porém, além da
origem dos recursos, a identidade do depositante e a do favorecido;

¢) é igualmente livre a transferéncia para o exterior do saldo que apresentar o subtitulo “3.01.031.01 —
Contas livres (provenientes de vendas de cambio)”, uso qual serdo contabilizados exclusivamente os
recursos resultantes de ordens de pagamento ou créditos em moeda estrangeira aqui negociados com
bancos autorizados a operar em cambio.

Com este desenho, ficava estabelecido um arremedo de ‘principio de
inconversibilidade’, ou seja, os saldos em moeda nacional em contas CC5 eram de livre
movimentacao no pais (item b) mas somente seriam conversiveis (passiveis de transferéncia para o
exterior) até o limite das entradas pregressas e nao utilizadas internamente (item c). Era uma
interpretagdao mais restritiva do que dispunha o Art. 57 do Decreto 55.762/64, e que, segundo
um especialista, se construf a partir de uma interpretagao errada a Lei 4.131/62, pela qual “s6
sal 0 que entra”, ou seja que “sé pode ir para o exterior o que, antes, tiver entrado no pais e
sido registrado ... e entao (aqui vem o erro frequente) o residente, cujo dinheiro %a nascen aqui’
(ndo veio de fora — e, por conseguinte, nio teve o referido registro), nio pode remeter”.”
Era como se “o dinheiro que possuisse pedigree’ estrangeiro [tivesse] uma hierarquia supetior
ao dinheiro nativo”, conforme assinalou Carlos Eduardo de Freitas”. Esta era uma
interpretagao possivel da Lei 4.131/62, e condizente com o clima xenofébico dos anos 1960,
mas estava longe de ser a tinica ou a mais propria para tempos normais. Foi, na verdade, o
entendimento que vigorou até 1992 quando o BCB usou do mesmo poder discricionario que
lhe permitiu estabelecer uma norma limitadora em 1969, através de uma decisao de sua
diretoria, para fazer o exato oposto. Como reza o célebre aforismo que circula pela capital
do pafs: quem pode mais, pode menos. Conforme explicado na famosa “Cartilha”, publicada
pelo BCB em 1993, intitulada “O regime cambial brasileiro”, um raro documento elucidativo
do pensamento da autoridade cambial, sem o cariter normativo, mas extremamente
importante como orientagao filosofica tanto para os funcionarios do 6rgao quanto para um

publico inseguro sobre a utilizagao da nova plataforma (grifos no original):

O Decreto 55.762, norma de hierarquia maior do que um regulamento, determina que as contas-
correntes de nio-residentes, ai incluidas as instituicGes financeiras do exterior, sio de livre
movimentagio, independentemente de qualquer autorizacio, s6 quando os seus saldos em cruzeiros

26 Gomes de Souza, 2007, p. 38.
27 Freitas, 1996, p. 102.
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forem resultantes de moedas estrangeiras antes vendidas pelos nido-residentes. Isto significa,
basicamente, que a movimentagio de saldos em cruzeiros NAO resultantes de moedas estrangeiras
antes vendidas pelos ndo-residentes DEPENDE de autorizagio. E o que fez o regulamento, como
ja dito acima, ao permitir que instituicoes financeiras brasileiras e estrangeiras transacionassem
moeda estrangeira entre si contra moeda nacional? Deu-se uma autorizagao genérica e publica para
que as contas-correntes em cruzeiros, tituladas por instituicSes financeiras nao-residentes, fossem

movimentadas sem restricdes. Isso porque o préprio Decreto, ao dizer “independentemente de
qualquer autorizacdo”, previu a possibilidade de se autorizar.

Pois foi exatamente o que fez a Carta Circular 2.259/92, que alterou a Carta Circular
5/69, e ctiou uma situacio nova, a sabet, contas de livre movimentagio cambial gnando o titular fosse
instituigao financeira. Permanecia em vigor o anteriormente disposto sobre a conversibilidade
de saldos provenientes de venda de cambio, e também a inconversibilidade para saldos de
outra natureza de titulares que ndo fossem instituicio financeira. Para contas de nao
residentes que fossem instituicao financeira, portanto, a Carta Circular 2.259/92 conferia
conversibilidade irrestrita e estabelecia adicionalmente, em anexo, que era “obrigatéria e
imprescindivel, em qualquer caso, a identificacio dos depositantes de valores nesta conta e
dos beneficiarios dos saques sobre ela efetuados”. Era uma mudanga paradigmatica, de
amplo alcance mas, paradoxalmente, introduzida por uma norma de hierarquia inferior, uma
carta circular, de texto dificilmente compreensivel para os nao-iniciados e resumido em um
unico dispositivo (grifos meus):

Carta-Circular 2.259 de 20 de fevereiro de 1992

Cria subtitulo na conta depdsitos de domiciliados no exterior, do plano contabil das instituicoes do sistema financeiro nacional -

COSIF.

Art. 1. Fica criado o subtitulo 4.1.1.60.30-1 - contas livres - de instituicdes financeiras - mercado de
cidmbio de taxas flutuantes, na conta 4.1.1.60.00-2 - dep6sitos de domiciliados no exterior.

A Carta Circular 2.259/92 estabelecia um titulo contabil para apartar os depdsitos de
titularidade de instituicOes financeiras como “contas livres”: era uma nova variedade de
dep6sitos coms conversibilidade. Simultaneamente, a Circular 2.242/92 foi mais explicita ao ctiar
a sistematica de “transferéncias internacionais de moeda nacional” ao adotar expressamente,
para a movimentacao de recursos entre residentes e nao residentes, o mesmo conceito
utilizado na contabilidade do balan¢o de pagamentos, ou seja, o conceito de residéncia.
Determinado recurso deixa o pais quando é creditado em uma conta (em moeda nacional)
titulada por nao residente e a partir da qual pode ser remetido ao exterior. Adicionalmente,

a circular estabelecia que as transferéncias internacionais de recursos em cruzeiros podiam

“ser cursadas livremente e independentemente de valor” desde que fossem feitas entre

bancos. Com esta arquitetura singular, entrava em operagao uma inovagao revolucionaria

para o pais, cujo tempo havia chegado: transagdes “internacionais” que nao envolviam
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movimenta¢ao cambial, como é comum em pafses de moeda conversivel. Ha muitas sutilezas
conceituais e juridicas sobre o conceito de conversibilidade, e uma mirfade de defini¢oes,
todas elas envolvendo, em alguma medida, a aceitabilidade por nio residentes™.
Curiosamente, isso ja ocorria com a moeda brasileira mesmo antes da estabilizagio, e foi
poderosamente potencializado pelo Plano Real. Em 1992, todavia, tratava-se de preparar o
terreno para etapas posteriores da liberalizagao cambial e do avango da conversibilidade da

moeda brasileira (grifos meus):

Circular 2.242 de 7 de outubro de 1992

Estabelece procedimentos e condices aplicdveis ds transferéncias internacionais de recursos em moeda
nacional.

Art. 1. Para os fins e efeitos desta circular aplica-se aos recursos em cruzeiros, objeto de
transferéncias internacionais, a conceituacdo de residéncia do remetente, do correspondente
e do beneficiario, disso decorrendo que:

I - caracterizam ingressos de recursos no pais os débitos efetuados pelo banco depositirio

em contas-correntes tituladas por ndo-residentes, para pagamentos a residentes no pafs;
II - caracterizam safdas de recursos do pais os créditos efetuados pelo banco depositario

em contas-correntes tituladas por ndo-residentes, em consequéncia de pagamentos feitos

por residentes no pafs.

Art. 2. As transferéncias internacionais de recursos em cruzeiros podem ser cursadas
livrtemente e independentemente de valor, observados, no entanto, os seguintes

procedimentos e condi¢oes:

I - sejam efetuadas entre ou por intermédio de bancos no pais e bancos no exterior;

Com este novo desenho para as “contas CC5”, fixou-se o conceito de que os
montantes em moeda nacional, uma vez depositados ou sacados de contas de nao residentes
cujos titulares eram institui¢oes financeiras, deixavam ou ingressavam no pafs, dai a
designacio postetiormente populatizada “TIR”, ou “Transferéncia Internacional de Reais”.”’
Os montantes em moeda nacional depositados nessas contas poderiam ser remetidos para o
exterior, ou eram conversiveis, embora apenas pelo MCTT, ou pelo “flutuante”, e com a
perfeita identificacao de quem remetia e de quem recebia. Mas a grande inovagao, introduzida
pela Carta Circular 2.259/92, era a remocgao de qualquer limite a esta movimentagdo cambial
quando o titular era nma institnicio financeira’. Era algo semelhante ao que proliferou na Europa

nos anos 1950 e 1960 e ganhou a denominac¢ao de “euroddlar”, mas singular: nio se tratava

de depositos em moeda estrangeira, ou nela indexados, de titularidade de residentes, mas

28 Arraes, 1994 discute e elabora sobre diferentes definicdes de conversibilidade.

2 Quando foi feita a Circular 2.242/92 a moeda nacional era o cruzeiro, estabelecido em 1990 com o chamado
Plano Collot, e em seguida, em 27 de agosto de 1993, pela Lei 8.697/93, foi ctriado o cruzeiro teal e apenas em
1 de julho de 1994 o real ganhou poder liberatétio. E a partir dai que se populatiza o acténimo TIR.

30 Era preciso certo cuidado com esta defini¢ao, que foi consideravelmente mais rigorosa a partir da circular
2.77/96.
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depositos em moeda nacional de titularidade de nao residentes que, a sua opgao, podiam ser
convertidos em moeda estrangeira apenas para serem remetidos ao exterior pela via

interbancaria.

O terceiro pilar essencial dessa nova arquitetura das “contas CC5” foi o reforco a
obrigatoriedade de identificagdo em transacOes cambiais através do disposto da Resolugao

CMN 1.946/92, conforme se segue (grifos meus):

Resolugio CMN 1.946 de 39 de agosto de 1992
Estabelece normas para identificagio das pessoas responsaveis por pagamentos e recebimentos, em espécie, emr moeda
nacional on estrangeira.

Art. 1. Determinar que as institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacional e as
instituicdes autorizadas ou credenciadas a operar em cimbio identifiquem as pessoas

responsdveis por pagamentos ou recebimentos, em espécie, sempre que o valor da
operacao seja igual ou superior a: (...)

II - US$ 10,000.00 (dez mil délares dos Estados Unidos) ou seu equivalente em outra
moeda, quando realizada em moeda estrangeira. (...)

Art. 5. Determinar que a saida do pafs de recursos em moeda nacional ou estrangeira seja
processada através de transferéncia interbancaria.

Logo adiante em 1994, julgou-se conveniente, inclusive, que essas determinacoes
fossem fixadas em lei e para tanto foram incorporadas na Medida Proviséria 542/94, que
introduziu o real em 1 de julho de 1994, e que se converteu posteriormente na Lei 9.069/95,
como se segue (grifos meus):

. 65. O ingresso no Pais e a saida do Pais, de moeda nacional e estrangeira serdo
Art. 65. O i1 Pai ida do Pais, d d ional tr: ira ser
processados exclusivamente através de transferéncia bancéria, cabendo ao estabelecimento

bancario a perfeita identificacdo do cliente ou do beneficiatio.

§ 1. Excetua-se do disposto no caput deste artigo o porte, em espécie, dos valores:
I - quando em moeda nacional, até R$ 10.000,00 (dez mil reais);
II - quando em moeda estrangeira, o equivalente a R§ 10.000,00 (dez mil reais);

III - quando comprovada a sua entrada no Pafs ou sua saida do Pafs, na forma prevista
na regulamentagao pertinente.

Em 2013, a Lei 12.865/13 mudaria a redacio do caput introduzindo a expressio “por
meio de institui¢ao autorizada a operar no mercado de cambio” em lugar de “transferéncia
interbancaria”, a fim de aclarar o fato que, mesmo um depdsito em espécie, na medida em
que envolve um banco capaz de efetuar a identificacao do depositante e do beneficiario, cabe
na defini¢ao de transferéncia bancaria e nas exigéncias de identificagao. Outra motivag¢ao era
a de incluir a possibilidade de realizacio de transferéncias internacionais também por meio

de instituicio financeira niao bancaria (corretoras de cambio, bem como servicos de
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transferéncia eletronica de recursos e pagamentos), possibilidades ainda a espera de

regulamentacao por parte do BCB.

O conceito adotado pelas normas que redesenhavam as contas CC5 era simples,
amplo e ambicioso: nada deve impedir a movimentac¢ao bancaria ou cambial de um cidadao
em dia com suas obrigacoes com o Estado, ou que se desloca “com seus bens” dentro de
territorio nacional, ou dele se afasta, como preceitua a Constitui¢io de 1988. No limite, a
nova plataforma procurava tratar o cambio como uma movimenta¢io banciria como
qualquer outra apenas envolvendo dispositivos regulatorios adicionais, na esfera da
regulamentagiao bancaria geral, porém dispondo detalhadamente sobre a identificacio dos
participantes. Nao obstante a simplicidade do conceito, era necessaria uma verdadeira
revolugao regulatéria (pouco compreendida para os nao familiarizados com temas cambiais),
e uma construcdo rebuscada, um “mecanismo convoluto”, no dizer de Pérsio Arida®, para
assegurar um direito simples que havia sido soterrado por diversas camadas de controles
cambiais. Nesta nova encarnacio, que alguns descreveram como “desfiguradas™, as CC5
serviram de plataforma genérica para a introducdo de facto da conversibilidade, pois, em
principio, quaisquer remessas ficavam autorizadas, independentemente de valor ou da
entrada de divisas em momento anterior, desde que houvesse identificagao perfeita do
remetente e do beneficiario. O regulador do mercado de cambio deixava de ser o burocrata,
mas o livre arbitrio de cidadaos exercendo o direito de movimentar seu patrimonio, inclusive

ara o exterior, observados os precos de mercado para a moeda estrangeira.
5 ¢

A plataforma era genérica e nao discriminava a natureza da remessa ou entrada senao
em grandes grupos (investimento direto, capitais de curto prazo, disponibilidades, etc.), ou
seja, servia para a conta de capitais como também para transferéncias e pagamentos de
servicos e mesmo de mercadorias. Nao havia, portanto, nenhuma sequéncia que privilegiasse
a liberalizagdo das transagdes em conta corrente e posteriormente as da conta de capitais,

como se discute habitualmente na literatura especializada.

Era uma reconstrugao ampla que podia perfeitamente criar “superposi¢io”, ou

“duplicidade” de regimes para certas transagdes”, o que, em si, nada tem de ilegal ou

31 Arida, 2003, p. 154.
32 Sicsa, 20006, p. 228.
3 Observaram-se diversas situagdes onde poderia haver tratamentos diversos para uma mesma operagao, pot
exemplo, a luz da mecanica do registro de capitais estrangeiros a cargo do Firce e dentro da nova dinamica das
contas de nio residentes monitoradas pelo Decam. Houve diferencas de pensamento também com a area de
fiscalizagdo. A disciplina funcional no BCB raramente permitia que debates internos extrapolassem as paredes
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inconveniente, permanecendo sempre o usuario, em tese, com a escolha sobre qual regime
adotar, quando executar opera¢io que podia ser feita em diferentes modalidades™. Era uma
escolha que se dava aos participantes do mercado de cambio e que representava um imenso
progresso em se permitir genericamente o que deveria ser autorizado no detalhe, de forma
exaustiva, uma possibilidade de cada vez, em requisi¢oes individuais aprovadas apenas com
o “visto”, contrato a contrato, por um monitor de cambio. Era um principio novo e
surpreendentemente simples, se observado sob a 6tica dos direitos do cidadao: por que os
recursos que nao tinham origem no exterior, ai incluidos os da poupanca de qualquer
individuo, e mesmo os que estivessem em um fundo de previdéncia, por exemplo, nao

poderiam ser investidos no exterior, conforme a vontade de seu titular, sendo por conta de

urgéncias cambiais conjunturais? Fora dessas urgéncias nao deveria prevalecer a liberdade?

Esta nova abordagem, em que se estabelecia a conversibilidade de recursos de
brasileiros, independente de ingresso prévio ou registro, seria posteriormente consolidada e
aperfeicoada pela Circular 2.677/96, que introduziu diversos mecanismos adicionais de
acompanhamento e controle das movimentagdes cambiais de nao residentes, revogando,
inclusive, a prépria Carta Circular 5/69 e também as circulares de 1992. A Circular 2.677/96
mantinha a liberdade de movimentacdo através das contas de nao residente onde o titular
fosse um banco, uma variedade mais restrita e regulada de “institui¢ao financeira” tal como
definido na Carta Circular 2.259/92. Além disso, a nova circular determinava que as
movimenta¢Oes cambiais de contas de nao residentes tivesse lugar apenas entre bancos que
mantivessem grau de correspondéncia expressivo, inequivoco e habitual®. Ademais, foram
grandemente refor¢cados os elementos de identificacio, visibilidade e monitoramento dessas
transacOes. Todas as contas de nao residentes passaram a ter registro centralizado no BCB,
suas movimentagoes visiveis no SISBACEN, o que terminou revelando que muitos nao-
residentes pareciam ter contas no Brasil, como se residentes fossem, disso se utilizando para
repatriar reais gastos no exterior notadamente em cidades fronteiricas, onde, em geral, a
conversibilidade encontrava seu habitat natural. Esta foi, precisamente, a situagao que se

configurou na regiao da chamada “Triplice Fronteira”, onde era flagrante a necessidade de

a instituicdo. Este caso, entretanto, foi uma pequena excec¢io, sem maiores consequéncias. Cf Gomes de
da institui Est , entretanto, foi R 1 ias. Cf G d

Souza, 2007, p. 89 passim.

34 Como, por exemplo, nas escolhas dadas ao contribuinte para optar pela tributacio apurada segundo o “lucro
34 Como, por exemplo, lhas dad tribuinte para optar pela tribut rad ndo o “lucr

real” ou pelo “lucro presumido” na pessoa juridica, ou de formularios (completo ou resumido) na pessoa fisica.
% A circular, em seu Artigo 5 estabelecia que a livre movimentacio de saldos valia apenas para “contas tituladas
por bancos do exterior que mantenham relacdo de correspondéncia com o banco brasileiro depositario dos
recursos, exercida de forma habitual, expressiva e reciproca, ou possuam, com estes, relagio inequivoca de
vinculo decorrente de controle de capital, compreendidas as institui¢des controladas ou controladoras, bem
como aquelas sob controle comum exercido de forma direta.”
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criar canais para a repatriagao de reais gastos por cidadaos brasileiros em Ciudad Del Este
(Paraguai) e Porto Iguagu (Argentina). A possibilidade de repatriagdo desses reais era a base
da conversibilidade de que desfrutava o real nesses paises vizinhos, permitindo ao turista,
brasileiro ou nio, a facilidade de comprar e vender reais, como ocorre com qualquer moeda
conversivel. Tinha-se af uma pequena miniatura do processo de internacionaliza¢do do real,
em condi¢oes ainda tentativas, e foi exatamente este o terreno onde teve lugar um episoédio
marcante do processo de liberalizagao cambial a partir do qual surgiram varios desafios as

novas tendéncias.

Com os novos dispositivos introduzidos pela Circular 2.677/96, verificaram-se
dificuldades operacionais no fluxo habitual de repatriagao de reais vindos do comércio nas
cidades fronteirigas e alguma pressiao na taxa de cambio no mercado paralelo relativamente
as taxas praticadas no “flutuante”. Isso se deu porque os reais que eram captados em Ciudad
del Este ndo mais conseguiam retornar ao Pais para serem depositados nas contas de
domiciliados no exterior, normalmente comerciantes paraguaios, que se viram obrigados, ao
que tudo indica, a recorrer ao paralelo. Em vista disso, o BCB introduziu Autoriza¢des
Especiais para os bancos que operavam na regidao de forma a adaptar os mecanismos
introduzidos pela Circular 2.677/96 as peculiaridades da Ttiplice Fronteira. Criou-se, assim,
um sistema semelhante ao que existe, por exemplo, em cidades europeias cortadas por
fronteiras nacionais, que fornecia comodidade ao turismo e ao pequeno comércio em

fronteiras e em cidades estrangeiras com grande afluéncia de brasileiros.

As autorizagOes terminaram revogadas no fim de 1999 nio propriamente em razao
de recuo das autoridades brasileiras no dominio da liberalizacio cambial, e a despeito das
polémicas em torno da medida levantadas pela CPMI do Banestado em 2003, de que
trataremos na proxima se¢ao, mas pelo fato de que a mudanca de regime cambial no Brasil,
e turbuléncias associadas a esta mudanga, combinadas com as tensGes na Argentina, tornaram
a plataforma desnecessaria para atender o problema da regido. Mais importante, todavia, foi
o fato de que a conversibilidade avangou de diversas formas, permitindo o funcionamento
dos mesmos canais para repatriagio de moeda nacional em espécie criados pelas
Autorizac¢oes Especiais e outros decorrentes da remogao de restricGes a remessa de recursos

e constituicao de disponibilidades a partir de contras de nio residentes nos anos posteriores™.

36 Van Der Laan, 2014, p. 12.



191

Logo adiante viria a unificagio dos dois segmentos do mercado de cambio, ¢ a
extensio a todas as contas bancarias, inclusive as de residentes, a faculdade concedida as
contas tituladas por nio residentes pela Catrta Circular 2.259/92. A Resolucio 3.265/05
praticamente completava a fase mais dificil do percurso da liberalizagdo cambial (grifos

meus):

Resolugio CMN 3.265 de 4 de margo de 2005

Dispée sobre o Mercado de Cambio e di outras providéncias.

Art. 1. Estabelecer que o Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes e o Mercado de Cambio de Taxas
Livres ficam reunidos no Mercado de Cambio, cujo funcionamento obedece ao disposto nesta
Resolucio e em regulamento a ser instituido pelo BCB. (...)

Art.10. As pessoas fisicas e as pessoas juridicas podem comprar e vender moeda estrangeira ou realizar
transferéncias internacionais em reais, de qualquer natureza, sem limitacio de valor, observada a

legalidade da transacdo, tendo como base a fundamentacio econémica e as responsabilidades definidas
na respectiva documentacio. (...)

Art. 19. Devem os agentes autorizados a operar no Mercado de Cambio observar as regras para a perfeita
identificacdo dos seus clientes, bem como verificar as responsabilidades das partes envolvidas e a
legalidade das operagoes efetuadas.

Art. 20. A taxa de cambio ¢ livremente pactuada entre os agentes autorizados a operar no Mercado de
Cambio ou entre estes e seus clientes. (...)

Art. 28. E vedada a utilizacdo das contas de pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com
sede no extetior para a realizacio de transferéncia internacional em reais de interesse de terceiros.

Como a conversibilidade era estendida a todos no ambito de um grande mercado
unificado onde a taxa de cambio era “livremente pactuada”, a liberdade de mercado passava
a ser a regra, e, em razao disso nao era mais necessaria a plataforma proporcionada pelas
contas de ndo residentes tituladas por bancos que podiam anteriormente efetuar
movimentacoes por conta e ordem de clientes. Conforme um especialista, “a liberdade para
as remessas de residentes foi escancarada, com todas as letras, no Artigo 10 [que] trouxe para
um texto normativo toda a clareza que antes s6 se via naquela ‘cartilha’ editada pelo BCB em
1993”7 A Resolugio 3.265/06 foi substituida pela Resolugio 3.568/08, uma nova
consolidagao, que foi alterada em diversas ocasides sempre na direcio da simplificagdo. A
Circular 3.280/05 ctiou o Regulamento do Metrcado de Cambio e de Capitais Internacionais
(RMCCI), que substituiu a Consolidagao das Normas Cambiais (CNC). O RMCCI foi
posteriormente extinto com a edi¢ao da Circular 3.691, de 16 de dezembro de 2013, porém

com disposi¢oes similares e em permanente processo de atualizagao.

37 Gomes de Souza, 2007, pp. 167-168.
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Significativamente e na mesma dire¢ao liberalizante, em 2006, a Medida Proviséria
315, de 3 de agosto de 20006, logo convertida na Lei 11.371/00, alterou um dos pilares basicos
da catedral de controles cambiais cuja constru¢ao foi resenhada no capitulo anterior, o
Decreto Lei 23.258/33. A obrigatoriedade de os exportadores entregarem a “autoridade
cambial”, ou a quem ela designasse, as suas “coberturas cambiais” era uma das ultimas
barreiras a serem removidas, havia certa inseguranca sobre esta decisdo e assim a MP 315
limitou-se a estabelecer uma migragao do assunto para o terreno infra legal onde poderia ser

tratado de forma gradual (grifos meus):

Lei 11.371 de 28 de novembro de 2006

Dispie sobre operagies de cambio, sobre registro de capitais estrangeiros, ... altera o Decreto 23.258/33, a
Lei4.131/62, ...

Art. 1. Os recursos em moeda estrangeira relativos aos recebimentos de exportagdes brasileiras de
mercadorias e de servicos para o exterior, realizadas por pessoas fisicas ou juridicas, poderdo ser

mantidos em instituicdo financeira no exterior, observados os limites fixados pelo CMN.

§ 1. O CMN dispora sobre a forma e as condi¢oes para a aplicagiao do disposto no caput, deste artigo,
vedado o tratamento diferenciado por setor ou atividade econoémica.

§ 2. Os recursos mantidos no exterior na forma deste artigo somente poderio ser utilizados para a
realizacdo de investimento, aplicacdo financeira ou pagamento de obrigagdao proprios do exportador,
vedada a realizag¢ido de empréstimo ou mutuo de qualquer natureza. (...)

Art. 5. Fica sujeito a registro em moeda nacional, no BCB, o capital estrangeiro investido em pessoas

juridicas no Pafs, ainda ndo registrado e ndo sujeito a outra forma de registro no BCB.

§ 1. Para fins do disposto no caput deste artigo, o valor do capital estrangeiro em moeda nacional a
ser registrado deve constar dos registros contabeis da pessoa juridica brasileira receptora do capital
estrangeiro, na forma da legislagiao em vigor. (...)

Art. 8. A pessoa fisica ou juridica residente ou domiciliada no Pafs que mantiver no exterior recursos
em moeda estrangeira relativos ao recebimento de exportacio, de que trata o Art. 1 desta Lei, devera

declarar a Secretaria da Receita Federal a utilizacio dos recutsos.

A nova medida trazia diversos dispositivos simplificadores, o principal dos quais o
comando que resolvia um velho enrosco conhecido como “capital contaminado”, ou seja, as
situagoes onde algumas empresas tiveram aumentos de capital subscrito pelo sécio
estrangeiro a partir de recursos que nao vieram diretamente do exterior ou de lucros da
propria empresa®. Como uma leitura estrita da Lei 4.131/62 nio abria espago para o registro

dessa parcela do capital de titularidade de nio residentes criavam-se limitagdes para remessas

3 No reinvestimento de lucros ha um rito préprio refletido nas contas do balanco de pagamentos, pelo qual ha
uma remessa de dividendos e uma reentrada imediata a titulo de reinvestimentos. Existem indmeras outras
situagdes onde, conforme a defini¢ao do préprio BCB, o “capital pertencente a investidor residente ... ndo foi
reconhecido para fins de registro como investimento direto externo”, ou “nao pode ser enquadrada no conceito
de capital estrangeiro, tal como definido na legislagdo cambial brasileira”, ¢ Jantalia, 2009, p. 199. O assunto
foi regulado pela Resolugio 3.447/07.
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que resultavam problematicas mesmo com as facilidades para a utilizagao de outros canais.
Em sua principal inovagio, a Lei 11.371/06 dava poderes ao CMN para determinar que uma
parcela dos recursos provenientes de receitas de exportacio, podendo chegar a 100%,
pudesse ser mantida no exterior. Tratava-se de atacar a obrigatoriedade, estabelecida 75 anos
antes, em 1931, de os exportadores brasileiros entregarem suas “coberturas cambiais” ao
estabelecimento monopolista, o que ja havia se transformado na obrigatoriedade de internar

€S8SES recursos.

A medida enfrentou as obje¢oes habituais dos adversarios da liberalizagao através do
argumento segundo o qual poderia “alterar profundamente o funcionamento da economia,
tornando o pafs mais vulneravel as crises externas”.”” Porém, parecia claro que as autoridades
estavam pressionadas a “fazer alguma coisa” diante da consistente e acentuada apreciagdao do
real, e ndo viam com maus olhos a ocorréncia de alguma pressao contra o real. Tramitava
pelo congresso um projeto ja longamente decantado para uma nova lei cambial
consolidadora, originalmente concebido em 1994 sob os auspicios da ANORO e com a
colaboragio de alguns dos mais notétios especialistas em cimbio no pais*, e que havia obtido
o patrocinio inesperado e oportunista da FIESP, interessada justamente em que as supostas
fugas de capital em massa a serem produzidas pelo projeto desvalorizassem substancialmente
o cambio e afastassem as cogitacdes de abertura para importagoes*'. O apoio da FIESP, ainda
que em vista de um esdrixulo diagnéstico, oferecia uma oportunidade para atacar o velho
tema da cobertura cambial, também de interesse dos exportadores”. O incomodo com a

apreciacao cambial pode produzir milagres.

A Exposicio de Motivos a Medida Proviséria 315/06 ndo entrava nessas
consideragbes e explicava que a ampliacao da liberdade cambial havia deixado em

desvantagem o exportador:

Com a unificacio dos mercados de cimbio .. em matrco de 2005, a faculdade de colocagio de
disponibilidades no exterior foi aperfeicoada, de modo a ser viabilizada sem a intermedia¢io de uma

¥ Segundo Sicst apud Gomes de Souza, 2007, p. 198.

40 A integra do projeto, sua exposi¢io de motivos, bem como os colaboradores e participantes dos eventos
onde a medida foi discutida podem ser encontrados em Garofalo, 2002, pp. 386-398.

41 Sobre o projeto, na sua encarna¢io apoiada pela FIESP e defendida publicamente pelo seu diretor Roberto
Gianetti da Fonseca, fiz o seguinte comentario: “o problema mais sério com o Projeto de Lei Cambial da Fiesp
¢ que o seu real objetivo, meio corpo fora do armario, #do é a regulamentacdo cambial em si, mas “consertar”
a taxa de cambio. Esta se propondo substituir 60 anos de regulamentagdo por uma lei de 9 breves artigos
unicamente para se produzir uma desvalorizacdo do cambio. Na verdade, quer se promover a livre
conversibilidade do Real, uma medida muito polémica mesmo dentro do campo dos economistas de formacio
convencional, em vista de suas amplas e profundas implicacbes de médio e longo prazo, exclusivamente para
resolver um problema conjuntural. Isto ndo tem como dar certo. Cf. “O falso debate sobre o cambio” Folha
de Sdo Paulo 23/02/2006.

4 Gomes de Souza, 2007, cap. XXIV e XXV.
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instituicdo financeira estrangeira, assegurando-se aos residentes o acesso direto as instituicdes bancarias
autorizadas a operar no mercado de cdmbio para a realizacdo de operacoes destinadas a constituicio de
disponibilidades no exterior. E de facil constatagio a assimetria existente entre a faculdade de remessas
por qualquer residente para a constituicao de disponibilidades no exterior e a obrigatoriedade de ingresso
no pafs de moeda estrangeira correspondente a exportacio realizada.

A Resolucao 3.389/06 fixou o percentual das receitas de exportagdes que podia
permanecer no exterior em 30%, uma indica¢ao de cautela, mas logo adiante na Resolugao
3.548/08 removeu integralmente a restricio e mais, a Resolucao 3.719/09, a seguir, admitiu que
o pagamento das exportagdes brasileiras fosse feito em moeda brasileira. Suspeitou-se que a
exigencia de declaracio a SRF (Art. 8) pudesse trazer algum embaraco aos optantes pelo
mecanismo, mas esses temores resultaram infundados. Era a demoli¢io de um dos pilares
mais importantes do “monopolio cambial” estabelecido em 1931 e regulado em 1933, com
consequéncias interessantes no plano conceitual que vamos examinar em mais detalhes na

secao 4.3 adiante.

Com o anuncio dessas providéncias a dire¢ao do BCB divulgou uma apresentagao
power point intitulada “Nova Legislacio e Regulamentagio Cambial”, de 09/11/20006, que
continha abundantes explicagdes sobre estas providéncias, e nesse sentido, em muito se
assemelhava a Cartilha de 1993. Em tempos recentes, as apresentacoes de dirigentes do BCB
disponibilizadas para o publico através da pagina do BCB na rede mundial de computadores
cumprem importante papel esclarecedor, inclusive sobre temas como a politica monetaria e
regulacio bancaria, gracas a facilidade de disseminacdo proporcionada pela internet.
Destaque-se, na apresentagao em tela, a seguinte observagiao: “esgotou-se, em nivel de
decisio do CMN e do BCB, a possibilidade de promog¢ao de outros ajustes de natureza
estrutural, que passam a depender de autorizagao legislativa” (slide 8). O percurso infra legal
estava completo e mais, a apresentacao declarava “o fim dos controles cambiais no ambito
do Banco Central” (slide 11), o que, todavia, significava a transferéncia da responsabilidade
pela legalidade e pela documentagdo para os bancos, ou seja, “o custo de analise de transagdao
deixa de ser suportado pela sociedade na figura do BCB, e passa a ser internalizada no ambito
dos agentes autorizados que dio curso as operaces cambiais”.* E claro que essa delegacio
nao resolvia o viés excessivamente conservador criado pelo enunciado do Art. 23 da Lei
4.131/62 e suas implicagdes na esfera criminal. Ndo obstante, como bem especificava a

Exposi¢ao de Motivos acima aludida:

4 Van Der Laan, 2014, p. 11.
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Todo o controle estatal nessa matéria [cambial] desloca[va]-se para a seara tributaria ao encargo da
Secretaria da Receita Federal (SRF) e dentro da légica propria aos procedimentos de fiscalizacdo
especificamente tributarios. AO BCB, sem prejuizo da integral manutencio de sua competéncia no que
diz respeito as instituicGes financeiras que intervenham nas opera¢oes cambiais de qualquer natureza,
remanesceram, somente, duas atribui¢ées: manter registro dos contratos de cambio de exportagio e
informar a SRF, na forma que vier a ser definida em ato conjunto entre ambas as institui¢cdes, sobre os
elementos contidos neste mesmo registro.

A apresentagao concluia bombastica (slide 18):

Tudo ¢ permitido (sic) desde que seja legal, tenha respaldo documental, fundamentacido econémica e
estejam claramente definidas as responsabilidades de pagamento e recebimento”.

Era a mesma tese da cartilha de 1993, tao polémica em seu tempo, e que, em 2005,

havia sido adotada até a dltimas consequéncias.

4.2. Resisténcias a liberalizacio: o veiculo e a carga

As resisténcias a estratégia de liberalizagao cambial através do conceito de ampliagao
das transagoes que ocorriam no ambiente do “flutuante”, sobretudo quando associadas as
movimenta¢Oes com ouro e com as CC5, sempre se basearam no argumento de que as
operagoOes que transitavam nesses canais eram majoritariamente ilegitimas, ou mesmo ilegais,
e que o CMN e o BCB, ao oferecer canais para que ocorressem a luz do dia e no ambiente
regulado, estavam deliberadamente “facilitando” tais desvios. Era como se a liberalidade no
terreno cambial fosse sempre acessoria e a liberalizagdo uma espécie de condescendéncia ao
crime, e como se as duras verdades trazidas pela lei da oferta e da procura jamais pudessem
ter lugar na esfera oficial. Nessa construgao retorica a ideia de “evasao de divisas” inscrita na
Lei 7.492/86, cumpria um papel fundamental embora muito mais simbdlico que pratico, para
erguer uma barreira conceitual, de forte tonalidade moralista, a ideia de liberalizagao cambial.
Tratava-se de estigmatizar as transagoes com o exterior, notadamente de “saida”, ou “fuga”,
eis que as riquezas nacionais poderiam estar deixando o pais por iniciativa de potentados
estrangeiros ou de brasileiros descompromissados com o interesse nacional e escapando de
punicao por alguma contravencao. Dai a “cautela patritica” de estabelecer regulamentos
com base nos quais sempre podia ser levantada alguma duvida sobre o mérito regulamentar
ou economico do “dispéndio de divisas”, qualquer que fosse a justificativa, ¢ 0 moralismo
forcado de criminalizar tudo o que as préprias autoridades deslocavam para o paralelo,
inclusive o cruel veredicto expresso no agio, ou do fato de as imposi¢oes da oferta e da
procura fixarem para a moeda nacional uma relagao de troca mais desfavoravel do que a

pretendida ou admitida pelas autoridades.
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Vale aqui uma pequena digressao shakespeariana.

O paralelo funcionava como uma imensa regido cinzenta, exterior mas contigua as
muralhas regulatérias, simbolo da nossa hipocrisia, ou de rigores despropositados, tal como
Londres na época de Shakespeare, que dramatizou esta mesma situagao de forma admiravel
em “Medida por medida”. A peca, encenada pela primeira vez em 1604, diante do recém
empossado Rei Jaime I, trazia uma venenosa satira aos puritanos quando problematizava
temas como o casamento e a repressao a sexualidade e, mais genericamente, o que ocortia
fora das muralhas da cidade de Londres, ou nas chamadas /Jberties, regides exteriores a
jurisdicao do Privy Council. Em Londres, os bordeis, assim como os teatros, hospicios,
imigrantes e escolas de contabilidade, tinham de estar fora das muralhas da cidade, e assim,
as /liberties, na margem sul do Tamisa. Era af o espago gff shore onde se deixava ocorrer o gue
nao se podia nem devia proibir, e que era essencial para a pulsio vital da sociedade™. A peca se
passa em Viena em torno de um soberano insatisfeito com a desobediéncia a leis que ele
mesmo define como “regras de barbearia” e que simula uma viagem para colocar em seu
lugar um individuo conhecido pela exacerbada retidao, Angelo, uma alegoria para o
moralismo hipécrita de puritanos. Ele logo se propde a fechar todos os bordeis da cidade,
mas, de pronto fica claro que Angelo é uma fraude, como amiide ocorre aos campedes da
repressao ao pecado®. A dualidade entre o oficial e o paralelo domina os acontecimentos na
Viena atulhada de bordéis, como na Londres elisabetana cercada pelas Zberties, pois ha, em
ambos os casos, como observa Otto Maria Carpeaux, “um eterno conflito da vida publica, o
choque inevitavel entre a ordem juridica do Estado e ordem vital da sexualidade. O simbolo
dramatico deste choque ¢ uma lei impossivel, inaplicavel, mesmo no estado de um déspota
oriental, lei que nunca houve nem nunca havera. Uma lei impossivel”.* Ao final, o soberano
retorna, a misericordia dissolve a aparente rigidez das leis, e “as fraguezas da carne voltavam
a ser admissiveis e normais, o teatro inclusive, pois em nao representavam perigo para uma

sociedade vibrante como a de Viena, ou a de Londres”.*’

Voltando ao Brasil do final dos anos 1980, parecia claro que o paralelo resultava de
uma muralha despropositada de regulamentos cambiais deslocados, regras de barbearia e leis
impossiveis, ainda que impostas por circunstancias excepcionais (inclusive ja iultrapassadas),

que pretendiam afastar o espago regulado das inovagdes, estrangeirismos, vinculos com a

# Franco, 2009, p. 59 passim.

4 Thomas, 1987, pp. 173-4.

46 Carpeuax, 1999, p. 162.

47 Gustavo H. B. Franco “Macbeth tetia perdido o sono” O Estado de Sio Paulo 04/08/2013.
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globalizagao e pregos de mercado que nao se queria reconhecer. A regulagio sempre pode
ser rigida o suficiente para afastar de si o que ndo quer enxergar, e que nio pode extinguir. B
claro que nesse contexto mais amplo, parecia inconcebivel e revolucionaria uma reforma
regulatoria pela qual as transagoes cambiais devessem ser tratadas como operagoes bancarias
feito quaisquer outras, ou seja, dentro do universo da regulagiao bancaria e com as cautelas
cabiveis para os aspectos prudenciais e referentes a identificagdio. O debate sobre
regulamentacao cambial facilmente via-se aprisionado por paladinos da moral e patriotas de

ocasidao, como o Angelo de “Medida por medida”.

Diante dessas desconfiancas e preconceitos elaborados contra a introdugao do
“flutuante” e contra a liberalizacdo assim engendrada a resposta tipica e sobria das

autoridades era a oferecida pela Cartilha de 1993* (grifos meus):

Em hipétese alguma uma operagao cambial feita dentro do regulamento do “délar-turismo” legaliza
qualquer recurso de origem fraudulenta, que continua sujeito a agao fiscal e policial. Ndo se deve
confundir o veiculo com a carga. Se um individuo assalta um banco e foge de motocicleta, nio se
deve, por isso, proibir as motocicletas.

A via bancaria ¢ a estrada por onde transita a vida econdmica nas sociedades
modernas, sendo certo que os andamentos cambiais devem ter lugar nesse dominio, onde,
para comegar, todas as operagdes se tornam visiveis ao regulador. A pesada heranca de
controles cambiais havia atirado a regulagdio na armadilha de exagerar o seu escopo,
pretendendo que se tratasse de rigor excessivo, quando na verdade apenas deslocava o fluxo
cambial para a informalidade, ou seja, fora do cada vez mais diminuto e exclusivo recinto
regulado. Afinal, o recurso a proibi¢des, quotas e controles, e aversio ao uso do pre¢o como
regulador da escassez, tinha pouco efeito sobre o trafego, para usar a imagem da Cartilha,
pois fechar as estradas e proibir motocicletas e bordeis, nao evitava o crime e causava imenso
transtorno ao conjunto dos motoristas, boa parte dos quais era for¢ado a utilizar as vias

alternativas®.

No Capitulo 3, argumentou-se da impropriedade em se confundir direito
administrativo com tipifica¢ao de crime, ou de usar os rigores da lei penal para tentar elevar
a efetividade e carga moral da regulacdo. Este quadro seria alterado significativamente pela
Lei 9.613/98, que tipificou o crime de lavagem de dinheiro, indiretamente reotrientando a

conexdo entre a regulacio do sistema financeiro (e cambial) e a lei penal. As barreiras

4 Banco Central do Brasil, 1993, p. 12.
4 Nesse contexto, observag¢io ainda mais forte foi do advogado Plinio Pinheiro Guimaries: “matar o cachorro
para acabar com as pulgas”, ¢f. Gomes de Souza, 2007, p. 101.



198

regulatérias 2 movimentagao cambial vinham sendo drasticamente reduzidas, a “escassez de
divisas” ndo era mais uma urgéncia nacional, mas a Lei 7.492/86 permanecia em vigor
estabelecendo consequéncias penais tanto para a ‘“falsa identidade para operag¢oes de
cambio” (Art. 21), quanto para as trés situagdes previstas no Artigo 22: operacao de cambio
nao autorizada, saida de moeda ou divisa para o exterior e manter depdsitos nao declarados.
Todas essas possibilidades tinham seus limites estabelecidos pela regulagdo, que vinha
progressivamente relaxando as fronteiras. Era uma curiosa forma infra legal de reduzir o
escopo da lei penal. Ademais, havia uma estranha assimetria nesses dispositivos pois, como
observa Cesar Van Der Laan™, “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, nao constitui ilicito cambial,
pois nao ha previsao de tipo penal. Constitui irregularidade no ambito administrativo da
Receita Federal, especialmente sujeito a san¢ao de perdimento dos valores irregulares
apreendidos.” Afinal, o crime tipificado é o de “evasao” e niao o de “invasio”, caso mais
comum depois de meados dos anos 1990, e revelador de um novo contexto para o qual o

arcabouco herdado parecia muito claramente impréprio.

No caso de “dep6sitos nao declarados no exterior”, por exemplo, a tipicidade variou,
por estranho que parega, pois o BCB alterou em ao menos duas ocasioes, entre 2001 e 2005,
por meio de circulares, o limite fixado para a exigéncia de declaracao de ativos mantidos no
estrangeiro. Estdo sujeitos a declaracio em bases anuais os bens e valores superiores a US$
100 mil, e em bases trimestrais os em valor superior a US$ 100 milh&es, tanto para pessoas
fisicas quanto juridicas, na forma do regulamento para a Declaracio de Capitais Brasileiros
no Exterior’’. Nao é menos que estapaftrdia esta situacio onde a infracio administrativa seja
crime e a configuragao precisa deste possa ser modificada conforme os voluveis estados da

conjunturasz.

E interessante também observar que a existéncia de ativos de brasileiros no exterior
em valores bastante expressivos — independente de como foram la estar - permitia que se
pudesse encaixar as variagoes nestas posi¢oes, agora visiveis e declaradas, nas estatisticas de
balanco de pagamentos, tal qual funcionassem como “reservas internacionais privadas” e do

mesmo modo como se faz para os paises onde nao ha monopolio cambial. Isto seria nada

50 Van Der Laan, 2014, p. 48, grifos meus.

1 A declaragio foi criada pela Resolugio 2.911/01, e hoje esta tegulada pela Circular 3.071/11. Os limites e
condi¢oes foram alterados recentemente pela Resolucdo 3.854/10 e Circular 3.689/13.

52 Basta pensat na dor de cabega fornecida por condenagdes no plano criminal que precisariam ser revertidas
por conta de alteragdes em regulamentos cambiais.
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mais que uma rotina contabil para paises de moeda conversivel, ou simplesmente
confortaveis que seus residentes possuam ativos no exterior. A mecanica do balango de
pagamentos se modifica, pois o saldo final ha de igualar a varia¢Ges de ativos detidos por
residentes, incluido o governo com suas reservas™. Durante a passagem para este estagio
observa-se uma espécie de dessacralizagio das reservas internacionais oficiais, que deixam de
ser o unico instrumento com o qual residentes fazem seus pagamentos no exterior. Este tema
ficaria mais claro adiante em 2006, depois da Lei 11.371/06 que reduziu depois aboliu a
obrigatoriedade de internacdo das ‘“coberturas cambiais” obtidas por exportadores.

Voltaremos a este tema adiante.

Nos anos 1990 ja se pode dizer que os controles cambiais, bem como impedimentos
da espécie 4s movimentagdes cambiais, ou ao “transito de veiculos”, para usar a imagem da
Cartilha, estao caindo na obsolescéncia em toda parte, a julgar pela adogao generalizada,
adiante documentada, das obrigagdes inerentes ao Artigo VIII dos estatutos do FMI, e as
novas tendéncias, em boa medida impulsionadas pela dissemina¢ao internacional dos 25
Principios do Acordo de Basileia, estao no terreno prudencial e nas formas de identificagao
e monitoramento de recursos possivelmente oriundos de atividades criminosas, ou seja, as
cargas proibidas™. E nessas duas é4reas que evoluem velozmente as normas nacionais e

convengoes internacionais, e inequivocamente na dire¢ao de um rigor muito maior.

No Brasil, a Lei 9.613/98, posteriormente modificada pela Lei 12.683/12, definiu
como crime de lavagem de dinheiro “ocultar ou dissimular a natureza, origem, localizagao,
disposi¢ao, movimentagao ou propriedade de bens, direitos ou valores provenientes, direta
ou indiretamente, de infracdo penal” (Art. 1)”. Esta caracterizagio dava automaticamente
um novo significado para os dispositivos de controle cambial pois deixava claro que as
atividades de “esquentar” e “esfriar” dinheiro nao tinham necessariamente que ver com
transagoes com moeda estrangeira, tampouco estas, quando nao autorizadas, tinham que ver
obrigatoriamente com quaisquer crimes. A dire¢ao da mudanca ja estava clara na Cartilha de

1993, que procurou tratar do assunto de forma direta, com palavras que nio sao muito

53 A referéncia classica nesse assunto € o texto de Richard Cooper, 1966.

5 O principio n. 15 diz respeito as regras sobre a identificacdo precise de cada cliente. De acordo com o
enunciado do proprio comité: “Os responsaveis pela supervisio bancaria devem determinar que os bancos
tenham politicas, praticas e procedimentos adequados, incluindo rigorosas regras para “conhega-seu-cliente”,
que promovam elevados padrdes éticos e professionais no sistema financeiro e que evitem que os bancos sejam
utilizados intencionalmente ou nio, por elementos ligados ao crime.” Basle Committee, 1999, p. 33.

55 A Lei 12.683/12 deixava de especificar o crime antecedente, como fazia a Lei 9.613/98, o que resultava em
deixar de fora as ocultagdes de recursos que fossem de origens nio elencadas na lei.
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diferentes das que seriam empregadas pelo BCB anos a frente, no anincio das medidas de
2000, vistas na secao anteriot:
A rigor, ndo ha nada de errado em o cidaddao comum, contribuinte em dia e cumpridor de seus

deveres, dispor de suas poupangas como bem quiser, af compreendendo, inclusive, remessas
para o exterior. O verdadeiro problema nao é cambial, mas fiscal.

Vale o registro insuspeito de Emilio Garofalo sobre esta passagem: “um primor de
entendimento de direitos do cidadao e, por mais 6bvio que pareca, é escrita e publicada pela
mesma instituicao que durante décadas, precedidas pela SUMOC e pelo Banco do Brasil,
entdao agindo como Banco Central, negou esses direitos ao cidaddo, apoiada simplesmente

2 56

na tese da escassez de divisas e de seu combate por meio de restri¢oes cambiais”.

De forma analoga ao observado na passagem, pode-se dizer que a lavagem esta longe
de ser um tema apenas cambial, pois suas possibilidades se estendem para inimeras outras
esferas. O préprio enunciado da Lei 9.613/98 deixa claro que o intercurso esputio entre
residentes - envolvendo, por exemplo, a venda sem nota, a informalidade ou o “caixa 2” -,
deve ser muito maior que o entre estes e os nao residentes. O crime que envolve o exterior
¢ flagrantemente minoritario entre todos que ocorrem dentro do territério nacional, bem
como o escopo da receptagao e da lavagem vai bem além das transagdes com moeda
estrangeira. Por isso mesmo deve haver tanto interesse em monitorar o mercado de cambio
quanto o de certos tipos de objetos. Por isso mesmo o alcance da Lei de Lavagem era
obviamente muito maior que o das leis cambiais, eis que seu foco era a #talidade do sistema
financeiro, numa definicio bem ampliada, e compreendia também a promogao imobiliaria,
o comércio de bens de luxo, sobretudo joias e objetos preciosos, agenciamento de atletas e
artistas, entre outras atividades. Tratava-se af de buscar a movimentagao afjpica, que pudesse
fornecer indicio de crime. Para os agentes participantes das atividades acima mencionadas, a
Lei 9.613/98 criava diversas obrigacoes referentes a identificacdo e cadastro, e também a
obrigacao de reportar a um Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF): (i)
todas as transagdes acima de determinado valor fixado pelo COAF (Art. 10, II); e (ii)
“operagdes que, nos termos de instru¢oes emanadas das autoridades competentes, possam
constituir-se em sérios indicios dos crimes previstos nesta Lei, ou com eles relacionar-se”

(Art. 11, 1),

De modo algum a Lei de Lavagem pretende cercear e controlar todos os comércios

onde pode haver operagoes de lavagem, e era exatamente esta a orientagdo que se quetia

%6 Garofalo, 2002, p. 269.
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imprimir a liberaliza¢ao cambial, ou seja, o predominio da liberdade na movimentagao, pois
nao se queria prejudicar “mobilidade” dos recursos financeiros do cidaddio comum, dentro
de territério nacional e em transag¢Oes internacionais, mas sem prejuizo do monitoramento
ex post de indicios de crime. A mudanga cultural ai envolvida era importante para o
andamento da liberalizagdo cambial, inclusive pelas suas implicagdes sobre a burocracia e
sobre o funcionalismo do BCB diretamente dedicado aos controles cambiais. Ao libertar a
regulamentacao cambial dos pesados encargos, que nao lhe pertencem, de corrigir o balanco
de pagamentos e de obrigagcdes no plano da politica industrial e de desenvolvimento, e
sujeita-la aos regramentos que existem para operagdes bancarias em geral e de conformidade
com os padrdes internacionais”’, era preciso reciclar cargos e funcionétios alocados a essas
atividades, um contingente que chegou a ultrapassar o milhar. A maioria dos postos ligados
20 controle cambial foi extinta, inclusive unidades inteiras, e muitos servidores foram
realocados em outras unidades da area de fiscalizagdo, ou no proprio COAF, a fim de tratar

mais amplamente das atividades de PLD (Prevencao a Lavagem de Dinheiro).

Entretanto, ¢ nesse contexto que um episodio marcante nessa mudanga cultural
trouxe grande visibilidade para o tema da regulamentac¢do cambial e ampliou o escopo e a
temperatura desse debate: a Comissao Parlamentar Mista de Inquérito criada em junho de
2003 “com a finalidade de apurar as responsabilidades sobre a evasio de divisas do Brasil ,
especificamente para os chamados parafsos fiscais, em razdo de denuincias veiculadas pela
imprensa reveladas pela ‘Operacao Macuco’ realizada pela Policia Federal, a qual apurou a

evasio de US$ 30 bilhoes, efetuada entre 1996 e 2002, por meio das contas CC5”.”®

Assim foi formalmente constituida a chamada CPMI do Banestado que, pelos temas

de que tratou e pelo burburinho que provocou, merece um olhar detalhado.

A “evasao” de que tratou a CPMI ocorreu a partir de fraudes as normas criadas pela
Circular 2.677/96 para apetfeicoar a operacio das contas CC5 e para regular o processo
desenhado para permitir a repatriagdo dos reais gastos por turistas brasileiros na regiao de

Foz do Iguacu™. A fiscalizagio do BCB detectou a fraude ao perceber a ocorréncia de valores

57 Sobre as tendéncias internacionais nesta mesma dire¢io ver Gomes de Souza, 2007, pp. 364-3065.

58 Hsta ¢ a designacdo oficial que consta dos documentos da comissio. As dentncias veiculadas pela imprensa
provavelmente se referem a matéria “Ralo da impunidade: Relatério que a PF esconde aponta que politicos,
contrabandistas e traficantes tiraram do Pais US$ 30 bilhGes em trés anos” de Amaury Ribeiro Jr. e Sonia
Filgueiras para a Isto E de 5 de fevereiro de 2003.

%9 H4 certa confusdo sobre o termo “evasio” quando comparado a “saidas”, ou seja, remessas regulares a pattir
de contas CC5. Na regiao de Foz do Iguagu, as contas CC5 de titularidade de comerciantes paraguaios eram
quase que invariavelmente destinadas as remessas ao exterior pois correspondiam as reentradas no Brasil de
dinheiro brasileiro gasto na regido e que, uma vez retornado ao pais e depositado na conta de comerciantes nio




202

em espécie depositados em contas CC5 em territorio nacional guwe ndo eram provenientes do
exterior, mas de outras localidades do pafs, provavelmente enviadas por doleiros, e que eram
fraudulentamente acolhidos nessas contas a partir das quais ganhavam conversibilidade. A
denuncia do BCB ao Ministério Publico gerou agdes policiais e investigacdes amplamente
noticiadas pela imprensa®, mas antes disso ja tinha produzido um requerimento feito pelo
Deputado Arlindo Chinaglia a Comissao de Comissao de Fiscalizagao Financeira e Controle
da Camara dos Deputados, de 21/05/98, para que o TCU empreendesse uma auditoria
operacional sobre as contas CC5. Em maio de 2001, a partir de um voto do ministro Adylson
Motta, a auditoria era concluida com a aplica¢ao de uma multa a dois dirigentes do BCB por
conta de “infragdo a norma legal” quando da concessio pelo entao Diretor de Assuntos
Internacionais do BCB, de Autorizagoes Especiais a cinco bancos brasileiros com atividade
na regiao para acolher depdsitos em espécie quando oriundos de certos bancos paraguaios
em contas especificamente designadas pelo BCB. O TCU inicialmente entendeu que essas
autorizagoes especiais nao tinham o respaldo da diretoria do BCB, mas a decisao de 2001
seria revertida em 2007, com a absolvi¢ao dos dirigentes do BCB (Acordiao 1.926/07), pois
havia escapado aos ministros a autotizacio da diretoria, explicita no Voto BCB 141/96, que
submetia o texto da Circular 2.677/96 a apreciagio da diretoria colegiada da autarquia, que
também propunha que “o Departamento de Cambio, ouvida a DIREX (Diretoria de
Assuntos Internacionais), [pudesse| autorizar procedimentos distintos dos previstos nesta
Circular, em carater de excepcionalidade, a fim de atender situagGes especificas que lhe
venham ser apresentadas, bem como promover altera¢oes de cunho operacional”. Portanto,
nao havia descumprimento de norma ou ilegalidade, ou falha nos atos administrativos e
normas emitidas e praticadas pelo BCB no tocante a contas CC5 e também com respeito aos
procedimentos adotados diante da dinamica cambial na regido fronteirica e Foz do Iguacu.
Houve fraudes as normas, situagao apontada pelos préprios agentes do BCB e devidamente
comunicada ao MPU que, nos anos que se seguiram, deu ampla consequéncias na esfera

criminal as dentncias af oferecidas.

A CPMI do Banestado debrugou-se sobre o assunto das autorizagoes especiais, e
também sobre questdes normativas envolvidas, ou seja, sobre a natureza das regras
estabelecidas para as CC5 e sobre o processo de liberalizacao narrado na se¢ao anterior. A

CPMI logrou obter enormes quantidades de dados através de vastos requerimentos feitos as

residentes era convertido em moeda estrangeira e remetido ao exterior para o reabastecimento dos estoques
desses comerciantes. As indicagdes eram que apenas uma pequena parte desse movimento foi objeto de fraude.
6 A denuncia do BCB foi a origem de muitas a¢des penais (s6 em Cascavel foram 27 contra 42 réus); a SRF
abriu 359 processos administrativos fiscais e a PF 205 inquéritos, ¢ Gomes de Souza, 2007, pp. 120-121.
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autoridades brasileiras. A CPMI teve acesso individualizado as 412.705 operagoes feitas
através de CC5 durante o periodo 1996-2002, abrangendo as movimentagoes de cerca de 500
mil pessoas, e determinou a quebra de sigilo bancario em cerca de 1.700 casos.
Adicionalmente, as autoridades norte-americanas, em razdo dos atentados de 11 de setembro
de 2001, flexibilizaram suas restricoes ao sigilo de operacées de nio-residentes em sua
jurisdicdo e com o cruzamento dos dados americanos com a movimentagao cambial
registrada em contas CC5, a Policia Federal, cujas atividades, por ébvio, ndo se vinculam as
da CPMI, conseguiu destrinchar a atividade da maior parte dos doleiros do pais. Em 17 de

9561

agosto de 2004, a Policia Federal deflagrou a “Operacio Farol da Colina™" pela qual
executou 103 mandados de prisio e 147 de busca e apreensao, todos autorizados por um juiz

de Curitiba que depois se tornaria famoso: Sergio Moro.

A Operagao Farol da Colina estava entre as primeiras grandes operagoes da Policia
Federal em escala nacional, e com ela era desfechado um durissimo ataque contra o mercado
paralelo de cambio no Brasil, talvez um golpe de misericordia sobre esta atividade que, a essa
altura, e em decorréncia da liberalizacao cambial, praticamente se resumia a movimentacoes
de recursos de origem duvidosa. Varios doleiros foram presos ou sairam do pais, e foi apenas
depois da ampla exposi¢ao nas paginas policiais das atividades desses personagens, agora
mais claramente identificados a lavagem de dinheiro, que os telejornais, e mesmo os
informativos de mercado financeiro, finalmente absorveram a nogao segundo a qual o
“cambio paralelo” havia se tornado uma atividade ligada ao crime, tao “inofensiva” como o
jogo do bicho, e ndo mais um termometro de disfuncao regulatéria. S6 af foi abandonada a
pratica de divulgar, entre os indicadores financeiros, as cotacdes do mercado paralelo, como
costumeiramente feito durante os muitos anos em que esse numero traduzia o “irrealismo”
dos controles cambiais. Depois de avangada a liberalizagao em meados dos anos 1990, o black

tinha se tornado, em esséncia, um caso de policia.

Entrementes, a CPMI terminou melancolicamente, capturada por interesses politicos
e tragada por impasses que resultaram até mesmo na impossibilidade de votagao de seu
relatério final. Criou-se uma atmosfera persecutoria na CPMI, a primeira do governo Lula,
que envenenava qualquer discussao serena sobre os aspectos conceituais da liberalizacdo
cambial que vinha sendo empreendida desde 1988 e prosseguiu nos anos que se seguiram.

Na verdade, a extensao das suspei¢cdes que lancou, bem como alguns dos seus métodos de

61 Esta designagio vinha do nome da conta a partir da qual a maior parte dos doleiros operava, Beacon Hill. Nao
obstante, a tradugao correta deveria ser ‘Colina do Farol’, ¢f Gomes de Souza, 2007, p. 3.
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intimidagao fazia lembrar a triste experiéncia nos EUA da famosa HUAC (House Un-American
Alctivities Comission) do senador Joseph McCarthy, criada em 1938, mas cujo apogeu se deu
durante a Guerra Fria, uma guerra que era também e principalmente ideoldgica. O
“Macartismo” ficou consagrado como exemplo de enfraquecimento da prépria democracia
em decorréncia dos fervores de uma guerra, ainda que imaginaria. Sua metodologia basica
consistia no ruidoso langamento de acusagdes de fundo ideoldgico sem evidéncia solida, e
na auséncia de processo devido, pelas quais qualquer ligagio com praticas ou ideias de
esquerda, ou remotamente associadas a0 comunismo, colocam pessoas em “listas negras” ou
diante de invasivas investigacdes que destruiam reputacdes e patriménios”. A CPMI do
Banestado parecia seguir este mesmo roteiro, porém, seu tema era a “‘globalizacio” e o
“neoliberalismo”, expressao dos quais era o contato do cidadao brasileiro com a moeda estrangeira, e
mais especificamente a forma supostamente imoral deste contato através de remessas feitas por contas
CC5, e a omissio das autoridades®, tal qual, nos EUA da Guerra Fria, se fazia através da
conexdao com os simpatizantes das causas liberais (no sentido americano do termo) e
particularmente do Partido Comunista. Buscava-se apelar a preconceitos bem antigos, acima
descritos, fazendo crer que a liberalizacdo cambial era parte de uma grande conspiragao
neoliberal destinada a mover a riqueza financeira da burguesia para o exterior, e as contas
CC5 pareciam oferecer a grande teia que a todos enredava nesta conspiragado contra as
reservas internacionais a e a soberania nacional. E assim, mais de 400 mil operacoes ficaram

sob suspei¢ao e vulneraveis a investigacdes e auditorias, e também a vazamentos e achaques.

A julgar pela avaliagao dos trabalhos da CPMI feita apenas a partir de editoriais dos
principais jornais do pafs, nao ha qualquer exagero na tese de que se tratava de um arremedo
fracassado de McCartismo que adotou como temdtica a liberalizagao cambial. Em agosto de
2003, O Globo™ j4 afirmava que “a CPI se converte[ra] numa linha de montagem de dossiés

para abastecer a artilharia de grupos politicos” e organizara como “um tribunal de exce¢ao”.

62 Uma descri¢do que bem captura a vilania de natureza universal engendrada pela HUAC ¢é fornecida abaixo
pela escritora Lillian Hellman: “Um tema é sempre necessario, simples, raso e sem enfeites, para confundir os
ignorantes. O tema “anticomunismo” foi facilmente escolhido do saco de possibilidades, ndo apenas por
estarmos com medo do socialismo, mas principalmente, segundo penso, para destruir o que restou de Roosevelt
e seu trabalho progressista. O grupo McCarthy — um termo vago para todos os rapazes, lobistas, congressistas,
burocratas do Departamento de Estado, operadores da CIA — escolheu ‘a perseguicio anticomunista’
possivelmente com mais cinismo que Hitler ao escolher o antissemitismo”. Cf. Hellman, 1976, p. 38.

63 A esse respeito Gomes de Souza, 2007, p. 138, observa: “virou moda, parece, agir assim: (i) constata-se que
certo fato; (i) lanca-se uma pergunta retorica: serd possivel que fulano, na posigio gue ocupa, nio sounbesse?; (iii) nio se
consegue provar que sabia, mas se pede condenac¢do (até se consegue, as vezes) mesmo assim. E como se,
diante de uma pergunta retorica, a regra geral se invertesse, ndo precisando o acusador provar nada; o acusado
que prove o contrario”.

64 “Sem Foco”, O Globo, 11/08/04.
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Por ocasido do relatério final da CPI, em dezembro de 2004, a Folha de Sio Paulo®, lembrava
que a CPI havia determinado “uma indiscriminada quebra de sigilos que resultou num
momentoso banco de dados, em tudo propicio a chantagens e coagdes politicas. O conteudo
da apuracdo vazou e caiu em maos de diversos circulos, expondo irresponsavelmente a
terceiros o histérico financeiro de mais de mil cidadaos investigados”. O Estado de Sao

% apontava “dentncias de possiveis manipulacdes de informagoes obtidas nas

Paulo
investigacoes, tendo em vista a extorsio a empresarios ou pessoas que realizaram remessas
de divisas para o exterior - € que supostamente teriam que pagar gordas propinas para ficarem
‘fora das listas’ de ‘suspeitos’. Os comentarios sio no sentido de que mesmo pessoas que

adotaram procedimentos legais para enviar dinheiro para fora do Pafs se sentiram

suficientemente ameagadas para se tornarem vulneraveis a esse tipo de achaque.”

O relatério final da CPMI, que nio teve votagio, foi definido pelo Jornal do Brasil”

como “encena¢io”, pela Folha de Sao Paulo® como “um desfecho condizente com o enredo
de equivocos que a comissao encenou” e, em outra data como um “desastre” e um

“desservico a imagem do Congtesso Nacional”.”

Mas independentemente dos andamentos da CPMI, e de suas conclusdes, ou falta
delas, MPU seguiu dois caminhos: enquanto procuradores do Parana foram atras das
denuncias feitas pelo BCB que desaguaram na Operacio Farol da Colina, outros
procuradores de Brasilia, serviram-se do material levantado pela CPMI para municiar uma
Agao Civil Publica de Improbidade Administrativa ajuizada em 3 de dezembro de 2003, com

vistas a questionar nao apenas a legalidade das normas mas também as condutas dos

65 “CPI Desastrosa”, Folha de Sio Paulo, 29/12/2004.

66 “A CPI desmoralizada” O Estado de Sio Paulo, 30/12/2004. Ainda segundo O Estado de Sdo Paulo (“A
farsa que se espetava”, 16/12/2004) “diante do Himalaia de dados que amealhou, valendo-se de suas
atribui¢oes constitucionais, a comissio simplesmente perdeu o félego - ¢ o rumo. Menos em relagio a algo que
¢ tido e sabido como fato irrefutavel e, precisamente por isso, ameacou implodir a CPI: a montagem de um
formidavel dossié de informagdes potencialmente devastadoras, para o que delas pretendesse o apontado
mentor do relator da comissdo, o ministro José Dirceu”

67O fim da trapalhada”, Jornal do Brasil, 15/12/2004.

68 “CPI dos erros”, Folha de Sio Paulo, 16 de dezembro de 2004.

6 “CPI Desastrosa”, Folha de Sdo Paulo, 29 de dezembro de 2004. Nesse relatério, segundo o Jornal do Brasil,
“o plot absutdo” (“O fim da trapalhada”, 15/12/2004) foi a inclusio do ex-ptesidente do Banco Central
Gustavo Franco na relagio dos indiciados. Segundo a Folha de Sao Paulo (“CPI dos etros”, 16/12/ 2004) “seu
‘crime’ parece ser mais ideolégico do que delituoso”, e segundo O Estado de Sdao Paulo (“A farsa que se
esperava”, 16/12/ 2004) um ato de “cinismo” do relator, deputado José Mentor (PT-SP). Ainda segundo o
editorial: “Com serenidade inversamente proporcional a estridéncia da aleivosia, o economista ressaltou em
nota o ‘equivoco’ de confundir divergéncias sobre politicas publicas com irregularidades.” A esse respeito
registre-se o comentario de Dora Kramer: “o pedido obviamente insustentavel de indiciamento de Gustavo
Franco, para criar polémica e nao deixar o foco recair todo sobre a indiferenca da CPI ao envolvimento de
Paulo Maluf com o vaivém de dinheiro via Banestado, seria risfvel como estratégia ndo fosse sérdido como
arma de lesa-teputacdo.” (“PF ostenta, mas pelo menos faz” O Estado de Sdo Paulo, 17/12/2004)
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reguladores que as criaram e dos agentes privados que as seguiram. Na inicial, o MPU atacou
diretamente a legalidade das normas emanadas do CMN alegando “a sequéncia de atos
normativos e regulamentares sobre a operacionalizacao das transferéncias internacionais de
reais através de contas CC5, que sucederam a criagao do MCTF, ndo tiveram respaldo legal
no ordenamento juridico brasileiro, que teve sempre posicionamento de rigido controle para
combater o jogo sobre o cambio’, tendo a Lei 4.131/62 a sua base legal”."" O MPU
sustentava que as autoridades tinham sido omissas na fiscalizagio das movimentagoes via
CC5, que haviam falhado na fixac¢ao das exigéncias de identificagao, especialmente no tocante
as Autorizagoes Especiais para as repatriagoes de reais em espécie na Triplice Fronteira, e
que as autoridades cambiais, por meio de atos normativos sem amparo legal, conjugados com

a fragilizagao da fiscalizagao, estariam a incentivar a evasao de divisas.

As acusagdes terminaram rejeitadas, os réus absolvidos e MPU foi condenado em
honorarios de sucumbéncia por senten¢a do Exmo. Juiz Novély Vilanova da Silva Reis, em
3 de fevereiro de 2010, na qual as acusagdes sobre as Autorizagdoes Especiais siao
desconstruidas primeiro a partit do que estd disposto no Voto 141/96, conforme acima
mencionado, e em seguida pelo julgamento do TCU sobre o assunto em 2007 absolvendo
os dirigentes do BCB™. A sentenc¢a tampouco via fundamento na alegacio de que houve
omissdo ou falha no dever de identificar os participantes de transagdes cursadas através de
contas CC5 e para tanto explicitou os detalhes operacionais inclusive de preenchimentos de
formularios nas movimentagoes em espécie na Triplice Fronteira. E no campo normativo, a
sentenca € clarfssima: “é legitima” a Circular 2.677/96, que estia ampara em determina¢io do
CMN, cuja deliberacio estd baseada na Lei 4.595/64 (Art. 4, V, XXXI), e, ademais (grifos
no original):

O objeto da Citcular 2.677/96 nada tem a ver com a Lei 4.132/62. Mesmo porque a supetveniente
Lei 9.069/95 passou a admitir o “ingresso no Pais ¢ a saida do Pais de moeda nacional on estrangeira”
desvinculado das situacoes previstas na Lei 4.131/62. Como bem obsetvou o réu José Maria Ferreira
(Chefe do Departamento de Cambio do BCB na ocasiio): “A Lei 4.131/62 cuida, precipuamente,
do regime juridico do “capital estrangeiro”, entendendo-se a expressio nos estritos termos firmados
na propria lei. Vale dizer, consideram-se “capitais estrangeiros” (Art. 1): 1) os bens, maquinas e
equipamentos entrados no Brasil sem dispéndio inicial de divisas, destinados a producdo de bens e
servicos; e 2) os recursos financeiros ou monetdrios introduzidos no Pais para aplicacdo em
atividades econdmicas. Quanto as questdes de natureza cambial, cumpre enfatizar que a Ler
4.131/62 nio se consubstancia em normativo que tenha por escopo a disciplina juridica do

mercado de cambio, sem embargo de haver, no referido diploma, esparsas e limitadas disposi¢oes
nesse sentido.

0 A expressio jogo sobre o cambio’, convém lembrar, é a Lei 4.182/20. Cf p. 25 da denuncia.

7 Segundo a sentenga, “embora o Acérdio 1.926/2007 [do TCU] de absolvicdo dos réus Gustavo Franco e José
Maria (na auditoria operacional realizada no BACEN) nido faga coisa julgada, é incompreensivel serem
absolvidos por essa Corte e aqui se reconhega a existéncia de ato de improbidade pelos mesmos fatos”
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Registre-se que o MPU interpds recurso de apelagao a Terceira Turma do Tribunal
Regional Federal da Primeira Regido que, por acérdao proferido em 17 de agosto de 2011,
excluiu a condenagao do MPF ao pagamento de honorarios de sucumbéncia, mas manteve
na integra a sentenga de primeiro grau quanto a improcedéncia do pedido. Tanto esta decisao
de 2011 na segunda instancia, quanto a de 2010 na primeira instancia, rejeitando os ataques
as normas liberalizantes, e também a decisao do TCU em 2007 cancelando as penalidades
inicialmente aplicadas (em 2001), ocorreram sem nenhuma repercussiao, muitos anos depois
dos fatos (1996), quando ja tinham ficado para trds o burburinho da CPMI e o interesse
jornalistico no assunto, e quando o processo de liberalizacdo ja tinha seguido o seu curso
avangando solerte nas dire¢des em que o MPU entendia seriam ilegais. E claro que essas
decisOes serviram para fulminar quaisquer duvidas que ainda remanesciam sobre a solidez
conceitual e sobre a legitimidade e legalidade da arquitetura da liberalizacio cambial

brasileira.”

Nao ha duvida, contudo, que a criagao de uma atmosfera persecutéria, como bafejada
pelos rumorosos trabalhos da CPMI, criou tensdes no processo de liberalizagao na medida
em que colocava em duvida nao diretamente a legalidade das normas, mas o julgamento das
autoridades cambiais e o comportamento de outros agentes publicos como as autoridades
tributarias e o MPU. A resisténcia da burocracia e dos adversarios da globalizagao se transfere
para o terreno do red fape, ou seja, para o dominio dos constrangimentos burocraticos e
resisténcias localizadas em pequenos feudos, as vezes convertendo-se em judicializacio.
Conforme observa o Dr. Antonio Mendes, em seminario promovido pela BM&F em 2003
(gtifos meus)”:

Estamos vivendo um momento em que as autoridades monetarias encarregadas de implementar e

fiscalizar a regulamenta¢do cambial e fiscal, quando confrontadas com opera¢des especiais e mais

sofisticadas, mostram-se preocupadas em atuar de forma a ndo deixar espaco para qualquer

questionamento quanto 2 efetiva e severa aplicacdo da lei. Na pratica isto implica, na area de cambio,

em aplicar rigidamente as normas cambiais, sob essa interpretaco restritiva, e, paralelamente, em se

fazer comunicacOes a Secretaria da Receita Federal — SRF e ao Ministério Publico para que sejam
verificadas possiveis infracoes da legislagdo tributaria e das normas penais. Existe evidente
dificuldade para o Ministério Publico enfrentar questdes técnicas extremamente aridas e de
entendimento trabalhoso até para profissionais que atuam diuturnamente na area. Muitas vezes os
membros do Ministério Publico voltam aos técnicos das autoridades monetarias buscando
esclarecimento da matéria, obtendo af explicacdes na linha mais restritiva possfvel. Outra vez
prevalece a preocupacio funcional em nio assumir riscos pessoais. Disso tudo resulta um processo

que nos leva ao que podemos chamar de ‘criminalizacio das atividades de cambio’. Agrava essa

situacdo o fato de que os funcionarios publicos estio sendo constantemente questionados quanto

7286 ¢ lamentavel que o esclarecimento de ddvidas e a exonerag¢do das acusagoes tenha ocorrido anos depois
sem a mesma visibilidade das referidas acusagoes.
73 Mendes, 2005, p. 49.
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a0 seu comportamento, fazendo com que eles sintam que s6 poderdo comprovar sua independéncia

e lisura se adotarem em todos os casos a atitude mais enérgica e intransigente possivel, mesmo que

contra suas convic¢oes, utilizando argumentos muitas vezes ndo sustentaveis.

Na mesma linha, Gustavo Loyola, ex-presidente e funcionario de carreira do BCB,
afirmava que esses comportamentos se explicavam pelo “o clima de caga as bruxas muitas
vezes instalado contra os funcionarios da instituicio”. Era urgente, em sua visio,
“sistematizar as normas cambiais, de modo a eliminar suas contradicdes e reduzir os riscos
que hoje atingem as institui¢oes e as pessoas que operam no mercado cambial, af incluidos o
BC e seus funcionarios e dirigentes que, injustamente, sofrem constrangimentos como o
acontecido recentemente na CPI do Banestado”.”* De fato, ¢ dificil imaginar que a “memotia
institucional” e os habitos arraigados da burocracia ligada aos controles cambiais,
sedimentados durante tantos anos, pudessem se modificar, assim como as davidas de
autoridades de outras esferas regulatorias fossem se dirimir rapidamente sem dores,
resisténcias, retrocessos e, sobretudo, explicagdes, muitas explicacdes. O fato é que o
escrutinio publico do mecanismo inibiu a sua utilizagdao, pois o usuario percebia o risco de
atrair para si uma investigacao conjunta de autoridades cambiais, tributarias e policiais, sem
falar na exposicao adversa na imprensa. Era como se o passo seguinte a liberalizagdo no
plano das normas fosse o de suplantar a intimidagao e os receios levantados pela atividade
da CPMI do Banestado, que se transformavam em obstaculos imaginarios preservados pela

meméria da burocracia e pelo conservadorismo das areas de controles internos dos bancos”.

Entretanto, com a passagem do tempo, foram diminuindo as desconfiangas e a
liberalizagao foi se firmando, inclusive impulsionada por diversas altera¢cdes em mecanismos
pertinentes as movimentagoes da conta de capitais, conforme veremos na proxima segao. A
liberalizagao foi se assentando sem que houvesse nenhum sobressalto cambial, para o que,
evidentemente, foi fundamental a abundancia continuada de divisas observada depois de
meados da década de 1990, ressalvados apenas alguns episédios de instabilidade. Diante da
continuada acumulacao de reservas internacionais, inclusive e repetidamente considerada

excessiva e danosa a politica monetaria, as velhas obje¢oes foram sumindo, bem como as

" Gustavo Loyola, “A mais adiada das reformas” Valor Econémico 17.11.2003.

75 Nio obstante, como ¢ sabidamente grande a “informalidade” no pafs, pois o sistema tributario ¢ complexo
a ponto de praticamente impedir que pequenas e médias empresas estejam inteiramente em dia com o Fisco, a
conversibilidade da conta de capitais acaba sendo limitada, pois muitos agentes nao podem “qualificar-se” para
dela desfrutar, ou preferem nao se expor as exigéncias documentais. Cf. Franco & Pinho Neto, 2005.
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recomendacOes habituais sobre o sequenciamento das medidas, como sera discutido na

proxima segao.

Um curioso ponto culminante do enredo dessa se¢do é proporcionado pela experiéncia
da Lei 13.254/16, que depois de uma tramitacdo de vérios anos, instalou o “Regime Especial
de Regularizagdo Cambial e Tributaria (RERCT)”, que ganhou fama como a “Lei da
Repatriagao”. O mecanismo foi proposto inicialmente no seio dos trabalhos da CPMI do
Banestado, teve uma primeira versio (PL 113/03) da lavra do deputado Luciano Castro
(PFL-RR), e outra mais elaborada (PL 5.228/05), de autoria do préprio relator da CPMI,
deputado José Mentor (PT-SP), cuja ementa aludia a “anistia fiscal sobre a legalizagdo ou o
repatriamento de recursos mantidos no exterior nao declarados”. A ideia repousou alguns
anos, face aos traumas da CPMI, mas renasce com apoio governamental em 2009 e tendo
como seu mais proeminente defensor o senador Delcidio do Amaral. Em sua forma final,
anos depois, o programa ¢é basicamente de arrecadagdo de imposto pela “regularizacao” dos
capitais dos declarantes. Findo o prazo de adesao ao programa a Receita Federal anunciou
que o valor de imposto arrecadado foi ligeiramente inferior a R$ 50 bilhdes que,
considerando a aliquota de 30% e a taxa de cambio de referéncia para 31.12.2015 (R$ 2,6562
por dolar), representava a regularizacao de valores da ordem de US$ 58 bilhdes. A
movimentagao cambial associada a este processo, todavia, foi entre o inexpressivo € 0 pouco
relevante, pois, afinal, o interesse repousava na regularizacao tributaria e nao exatamente na
repatriacdo. Era mais uma confirmacio do que dizia a Cartilha de 1993, o problema nao era

cambial, mas fiscal.

4.3. A conta de capitais: conversibilidade e abundincia

O experimento de liberaliza¢ao cambial narrado nas se¢Oes anteriores nao obedece a
sequéencia formal normalmente adotada pelos estudiosos dos arranjos institucionais nos
mercados de cambio, pelos quais a desregulamentagao das transa¢Oes em conta corrente
precede quaisquer providéncias na conta de capitais, normalmente consideradas mais
complexa e de potencial maior para a geragao de instabilidade macroeconémica. Na verdade,
um ambiente de abundancia de liquidez internacional prevaleceu com pequenas interrupgdes
durante o periodo de tempo entre a chamada “Grande Moderagao”, coincidente com o
periodo em que Alan Greenspan esteve a frente de FED, e o afrouxamento quantitativo em

resposta a crise de 2008 e ainda em andamento. O ritmo de crescimento das reservas
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internacionais e escala global, do qual o Brasil participa com destaque depois que coloca sua
casa em ordem em meados dos anos 1990, é a evidéncia mais clara desse estado de coisas.
As reservas internacionais globais cresceram 11,4% ao ano em média entre 1984 e 2000 e
13,6% anuais entre 2000 e 2014 de 13,6%, e o crescimento se concentra nos paises
emergentes. Em 1994 as reservas em paises emergentes estavam em niveis comparaveis com
as de propriedade de paises desenvolvidos: US$ 609 bilhdes e US$ 575 bilhdes
respectivamente. Em 2014 as reservas internacionais em pafses emergentes alcancaram US$
7.735 bilhoes enquanto as de paises desenvolvidos chegaram a US$ 3.856 bilhoes. Nada
poderia caracterizar com mais clareza um ambiente de “abundancia de dolares”, em
contraposi¢ao ao periodo de dollar shortage nos anos 1950, pelo qual tudo se passa como se a
“base monetaria” do sistema monetario internacional estivesse crescendo velozmente. Nada
poderia tornar mais deslocados os conceitos de “insercdao externa perversa” ou “desigual”,
ou de assimetrias sistémicas em desfavor da periferia a ocasionar restricbes cronicas de
balango de pagamentos em paises emergentes, sobretudo os que se dedicaram a estratégias
de promogio de exportagoes. Houve mesmo certa reorientacio nas percepgoes sobre
“centros” e “periferias” nesses anos’’, a contrastar com os determinismos caracteristicamente

cepalinos profundamente enraizados no Brasil e ndo parecem se abalar com os novos ventos.

Nessas novas condi¢oes, a acumulagio de reservas e a pressio no sentido de
aprecia¢ao da moeda se tornaram os novos “problemas cronicos” ao longo de praticamente
toda a década de 1990 no Brasil, com algumas pausas episddicas durante o periodo entre a
crise associada a faléncia do LTCM e a Russia e a ascensao de Lula a presidéncia da Republica
nas eleicdes de 2002. Niao deve haver duvida que a abundancia de divisas, sempre
acompanhada de volatilidade, ¢ muito mais a regra que a exce¢ao no Brasil depois do Plano
Real, uma circunstancia nem sempre observada por muitos dos inimeros contendores dos

debates sobre eventos cambiais depois de 1994.

O Grafico 4.2 mostra as reservas internacionais brasileiras excedentes, ou seja, e excesso

do nivel equivalente a trés meses de importacao, para o periodo 1990-2013:

76 Dooley et al., 2003.
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Grafico 4.2: Reservas internacionais brasileiras excedentes (US$ milhGes)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Conforme se observa no grafico, o Brasil comega a ter reservas em excesso do nivel
correspondente a trés meses de importagoes em 1990, e o excesso flutua entre US$ 30 e US$
50 bilhoes entre 1995 e 2005, quando, entio explode para atingir valores superiores a US$
350 bilhées em 2013. E licito afirmar que, grosso modo, o pafs tirou proveito da abundancia de
dolares na década posterior a 1994 para consolidar a estabilizagdo, inclusive com o uso de
uma “ancora cambial”, ao passo que na década seguinte, a despeito da prevaléncia da
flutuagdo cambial, a0 menos na retérica, a acumulagido de reservas (que obviamente é
sinonimo de intervengdao) ¢ brutal e sem qualquer precedente. Talvez nio houvesse
alternativa, considerando os impactos cambiais provaveis de uma flutuagao pura, ou de nao
se adquirir esse tanto de reservas. Talvez resida justamente af o que Valéry Giscard D’Estaing
outrora designou como “privilégio exorbitante”, conceito recentemente reabilitado por Barry
Eichengreen a propésito da capacidade dos EUA “colocar” instrumentos de sua divida
soberana em tomadores no exterior, inclusive seu proprio papel moeda, por conta do status
possivelmente exagerado do ddélar como moeda internacional de reserva num mundo
multipolar”’. Mas aqui ndo ¢ o espago para uma discussio da ordem econémica internacional
pos-Bretton Woods, tampouco dos #rade-offs macroeconémicos do Brasil diante dos
andamentos da politica fiscal norte-americana, pois a énfase desse estudo é nos aspectos
institucionais da moeda e, deste capitulo, na marcha da liberalizacdo cambial. A este
proposito, durante o periodo coberto pelo grafico, conforme uma detalhada resenha do
processo de liberalizagao cambial, e por bom motivo, “a agdao de abertura estrutural é mantida

em busca de uma maior integracio aos mercados financeiros internacionais, ainda que

"7 De acordo com Eichengreen, 2011, p. 4 a expressao se deve a D’Estaing, entdo ministro da Fazenda de De
Gaulle nos anos 1960, mas tanto o conceito quanto a adogao da tese pelo General se deviam a Jacques Rueff,
lendario economista francés, seguidor de Von Mises, adversario contumaz de Keynes e grande apoiador do
padrio ouro e da unido europeia.
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intercalada por medidas restritivas a fluxos especificos, mas de carater conjuntural, reativo,

enddgeno e subordinado, de gestio externa”.”

Desde 1950 o FMI publica anualmente um s#rvey sobre arranjos e restricoes cambiais,
com énfase na adesdao as obrigagoes estatutarias de seus membros que, como veremos na
proxima secao, evoluiram bastante nesses anos da abundancia. Desde meados dos anos 1990,
o FMI passou a publicar um indicador da presenga de restricdes cambiais baseado em 142
tipos de restricdes habitualmente observadas pelo FMI, organizadas em 16 categorias e
finalmente divididas em restricdes na conta corrente e na conta de capitais”. A evolu¢io
desse indicador para o Brasil no decorrer do tempo mostra uma convergéncia muito clara na
direcio das médias internacionais para controles incidindo sobre transagbes comerciais,
embora menos para as movimentagdes de capitais, provavelmente refletindo os embaragos

a entrada utilizados de forma episddica depois de 1993,

O contexto de “abundancia de divisas” que vai se estabelecendo no Brasil a partir
dos anos 1990, antes mesmo do Plano Real, é uma novidade importante para as percepgoes
estabelecidas sobre a fragilidade externa do pais, doenga tida como incuravel inclusive porque
atribuida a ordem econémica internacional. A ideia de uma abundancia recorrente de liquidez
externa nao cabia nessa cosmologia, pois tornava particularmente deslocadas as novas teses
estruturalistas sobre a taxa de juros no Brasil, mantida elevada para atrair capitais e “fechar”
as contas externas em permanente precariedade. Voltaremos ao assunto da taxa de juros
particularmente elevada no Brasil depois de 1994 na se¢do 9.3 adiante, para a qual pediria ao
litor que reservasse a sua curiosidade sobre este tema. Paralelamente, na esfera regulatéria, o
quadro de abundancia cambial foi também muito importante nio apenas para dissolver
objec¢oes a liberalizagdo cambial como para dar formato especifico a muitas das suas
disposi¢des. No tocante a conta de capitais, por exemplo, restricoes a entradas e remogao de
obstaculos as saidas tiveram papel central no elenco de medidas liberalizantes e foram
inovagdes caracteristicas desse tempo. Nao houve um sequenciamento que distinguisse a
conta de capitais: a liberaliza¢ao descrita na se¢ao 4.1 foi efetivamente baseada na segregacao
do mercado de cambio, sendo certo que o MCTF nunca foi um mercado privativo da conta
de capitais. As transagcdes com capitais estrangeiros tal como definidos na Lei 4.131/62
sempre foram efetuadas no mercado oficial, ou no comercial, onde tinham curso as

transacOes comerciais. Muitas transagoes da conta de servicos, de outro lado, sempre tiveram

8 Van Der Laan, 2014, p. 16.
7 IMF, 1999, p. 84 passim.
80 Wei & Zhang, 2007, p. 6.
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curso no flutuante. A Lei 4.595/64, em seu Artigo 11, inciso II, dava poderes para o BCB
“separar os mercados de cambio financeiro e comercial” e a Lei 4.131/62 em seu Artigo 27,
dava poderes ao Conselho da SUMOC, ou seja, a0 CMN, para determinar que “as operagdes
cambiais referentes a movimentos de capital sejam efetuadas, no todo ou em parte, em
mercado financeiro de cambio, separado do mercado de exportacdo e importacio, sempre
que a situagdo cambial assim o recomendar”. Entretanto, nenhum desses dispositivos foi
invocado na fundamentacao do MCTF e suas amplia¢Ges: o flutuante nunca foi o mercado
exclusivo para as transagoes financeiras, nem mesmo O que cursava a maior parte dessas

transacoes.

Em diversas areas importantes para a conta de capitais, a seguir examinadas, a
liberalizagdao ocorreu através de medidas especificas que se desenrolaram paralelamente aos
eventos descritos na se¢ao 4.1: as movimentagoes referentes ao que se conhece como /eads e
lags no comércio exterior, ou seja, 0os descasamentos no tempo entre o desenlace do comércio
exterior € o pagamento, e os investimentos estrangeiros em bolsa de valores e valores
mobiliarios em geral a partir dos quais se abriu a possibilidade de implantacgaio do RDE
(Registro Declaratério Eletronico) para o universo de transagoes da conta de capitais sujeita
a registro do BCB na forma da Lei 4.131/62. Nessas areas os progressos foram modulares e

obedeceram a agendas especificas das transa¢Oes de cada espécie.

Leads e lags sio consideradas as principais formas assumidas pelo movimento de
capitais de curto prazo, e assim sio contabilizadas no balan¢o de pagamentos. Seu impacto
no mercado de cambio pode ser avassalador, como atesta uma variedade imensa de crises
cambiais observadas no passado®. A magnitude das movimentagdes pode ser avaliada pelos
ndmeros que comparam o conceito habitualmente utilizado de balanca comercial, pelo qual
a Secretaria de Comércio Exterior registra o valor das exportacdes embarcadas e das
importagdes desembaracadas na aduana com os valores os respectivos pagamentos, vale
dizer, com os valores de cambio contratado para exportacOes e importagdes no mesmo
periodo, que nio dizem respeito necessariamente as mesmas transagoes. Os valores de
cambio contratado de importagoes, por exemplo, podem se referir a mercadorias internadas
meses antes, a0 passo que os relativos a cambio contratado de exportacao estao geralmente
associados a exporta¢oes cujo embarque ainda ndo aconteceu. A diferenca acumulada em

doze meses entre o valor das exportacdes embarcadas e o valor do cambio contratado, por

81 Uma referéncia classica ¢ Nurske, 1944 a propoésito de movimentos especulativos durante o periodo entre
guerras.
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exemplo, entre 2009 e 2014, oscilou entre menos US$ 2,8 bilhdes e menos US$ 25,3 bilhoes, ao
passo que para as importagoes a diferenca esteve entre US§ 7,0 bilhoes e menos US§ 19,1
bilhdes. A disposi¢io de um exportador para adiantar o recebimento de suas vendas, ¢ a
correspondente tendéncia do importador a atrasar seus pagamentos, ¢ tanto maior quanto
mais significativo é o diferencial de taxas de juros a favor da moeda local, mas também ¢é
afetada por instabilidade e pela disponibilidade de linhas comerciais interbancarias para
financiar essas diferencas. O impacto cambial dessas decisoes, cuja proxy é a diferenca entre
o saldo da balanga comercial no conceito “fisico” e no conceito “financeiro”, pode ser muito
significativo. Para o periodo 2009-2014 esta diferenca oscilou entre menos US$ 21,7 bilhoes

(quando a balanga comercial cambial ¢ menor que a fisica) e mais US$ 14,2 bilhoes.

Leads e lags sempre existiram, mas sua organizagdo através da conexao entre o
SISBACEN - o sistema informatico no interior do qual sao feitos e liquidados os contratos
de cambio — e o SISCOMEX — o sistema informatico no interior do qual ocorre o registro
fisico dos embarques das exportagdes e desembaraco aduaneiro das importagoes -, ¢ bem
mais recente. Na segunda metade dos anos 1980, quando as linhas interbancarias comecaram
a retornar, foi especialmente intenso o desembolso dessas linhas para adiantar recursos e
fornecer capital de giro barato (a custos internacionais) a exportadores para vendas futuras
no exterior que talvez jamais ocorressem. Hsse movimento de adiantamento aos
exportadores comegou a atingir volumes muitos grandes, possivelmente incompativeis com
as possibilidades futuras de embarque, induzindo as autoridades a introduzir regras para
limitar a utilizacdlo do mecanismo. Uma forma de evitar que esses adiantamentos se
tornassem meros movimentos especulativos consistia simplesmente em criar um vinculo
entre o adiantamento e um embarque futuro a ser cumprido dentro de determinado prazo
pré-determinado. Prazos maximos foram entio estabelecidos para os chamados ACCs
(Adiantamento de Contratos de Cambio), pelo qual o exportador podia antecipar o recebivel
decorrente de uma exportagao ainda a ser embarcada, e ACEs (Adiantamentos de Contrato
de Exportagao), pelo qual o exportador alongava o financiamento apés o embarque da
mercadoria. Pela Lei 7.738/89 foi estabelecida uma penalidade, sob a forma de um encargo
financeiro, para o exportador que levantasse recursos via um ACC, mas que nao embarcasse
mercadoria na data aprazada. Que haja clareza: a penalidade era o que assegurava a obediéncia
da regra. Ficava permitido, todavia, o cumprimento da obrigagdo de embarque com a
“compra de performance”, ou seja, com o uso de um outro registro de embarque de mercadoria
no SISCOMEX que nao o original. Criava-se, assim, um “mercado secundario” de registros

de embarques que atendia ao exportador que nao havia utilizado o mecanismo de ACC e o
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que havia, mas, por qualquer razao, nao dispunha das mercadorias para embarcar. O BCB
pode alterar os prazos maximos para os ACCs e ACEs e assim afetar significativamente essa
variedade de “movimentacao de capital de curto prazo” que tem, como qualquer outra,
natureza especulativa, mas é tida como mais inofensiva, posto que tem como beneficiario o
exportador e ocorre dentro de limites relativamente estritos. O fato é que, nesse dominio, a
regulagdo garantiu bastante fluidez, e um ambiente de contratacao e liquidagiao muito sélido,

mas deu as autoridades muitos instrumentos para limitar esses movimentos®.

Do lado da importagao, os poderes do BCB para controlar os /ags estavam claramente
definidos pelo fato de os financiamentos de importac¢Ges, sobretudo os de longo prazo,
estarem sujeitos a registro no Firce, conforme os canones da Lei 4.131/62. Com isso o BCB
podia a exercer atenta vigilancia e algum controle sobre a “qualidade” do financiamento
externo do pafs, a partir do monitoramento de prazos e condi¢cdes. Com frequéncia, a
autoridade estabelecia restrigdes cambiais — como a obrigagdo de contratacio de cambio

mesmo para a importacdo financiada — ou para os prazos de financiamento.

Outra inovagao importante ocorrida ao final dos anos 1980, quando a situagao
cambial do pais retornava a normalidade, e caminhava para a abundancia cambial, foi o
regramento do investimento estrangeiro em carteira, ou investimento em portfolio, geralmente
buscando os ativos negociados em bolsa de valores, mas também instrumentos de renda fixa
e fundos de investimentos e outros ativos locais. Através da Resolucao 1.289/87, o CMN
aprovou os regulamentos que disciplinavam respectivamente a constitui¢do, o
funcionamento e a administracdo de “Sociedade de Investimento - Capital Estrangeiro”,
“Fundo de Investimento - Capital Estrangeiro” e “Carteira de Titulos e Valores Mobiliarios”,
quando mantida por fundos de investimentos constituidos no pais que tivessem investidores
estrangeiros. Mas fol com o famoso “Anexo IV”, a quarta variedade de investimento
estrangeiro em carteira, que os fluxos comegaram a ocorrem de forma significativa. A
Resolucio 1.832/91 introduziu o Anexo IV a Resolugio 1.289/87 dispondo sobre “carteiras
de valores mobiliarios mantida no pais por investidores institucionais, tais como fundos de
pensdo, carteiras proprias de instituicGes financeiras, companhias seguradoras e fundos
mutuos de investimento constituidos no exterior”. Nao havia maiores restricOes a0s ativos
elegiveis para essas carteiras, e logo adiante em 1993 comega a se verificar uma novidade no

panorama cambial brasileiro, um volume muito elevado de influxos buscando ativos de renda

82 Nio obstante, ha proposta um projeto de lei originario da Cimara dos Deputados com o intuito de revogar
o Art. 12 da Lei 7.738/89, ¢ Van Der Laan, 2014, p. 60.
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fixa através da janela do Anexo IV tanto em virtude do diferencial de juros quanto pelo

tratamento tributario dado os rendimentos dessas carteiras.

Virias inovagoes ocorreram nesses primeiros anos de abundancia de entradas de
capitais estrangeiros, a primeira, nem sempre destacada, foi referente ao conceito de registro
nos termos da Lei 4.131/62. Conforme a experiéncia anterior podia facilmente demonstrar,
as autoridades poderiam transformar a exigéncia legal de registro em um obstaculo
intransponivel — se, por exemplo, fosse associado a uma awtorizagio prévia - ao investimento
em bolsa, cuja caracteristica mais proeminente era a agilidade. Entretanto, foi a tecnologia
que resolveu o problema, eis que sistemas foram desenvolvidos para que o registro fosse
transformado num evento eletronico de natureza meramente estatistica, ocorrido quando
dos contratos de cambio na entrada e na saida dos investimentos na forma da Resoluciao
1.289/87. O registro deixava de se tornar um mecanismo de autotizagio e passava a
funcionar de forma passiva e automatica, em consequéncia das movimentagoes do
investidor. Era mais uma reinterpretagao de leis antigas, um pequeno ovo de Colombo que
permitiu que a movimentagao cambial necessaria para os investimentos em valores
mobiliarios ocorresse sem qualquer percalco. Nao ha davida que foi esta experiéncia que
encorajou as autoridades a desenvolver logo a seguir o conceito de Registro Declaratério
Eletrénico (RDE) através da Resolugao 2.337/96, para ser estendido a todas as outras
modalidades alcangadas pela Lei 4.131/62, gradualmente e de forma modular®. Com isso,
ficava demonstrado que nem mesmo as determinacoes da Lei 4.131/62 precisariam ser
restritivas ou burocraticas, na verdade, a virtude de leis velhas ¢ sua adaptabilidade a novos

tempos.

Outra familia de inovagdes tinha que ver com o desafio trazido pela abundancia
cambial e pela ideia de implementar restricoes a entradas de capitais tendo em conta que as
autoridades e os técnicos estavam acostumados a lidar com o problema oposto, a escassez
de divisas. Conforme o trelato de Emilio Garofalo: “chuva de ddlares na horta brasileira e

enxurrada de cruzeiros na aorta da base monetaria foram a tonica de 1993”.** A primeira

83 A implantac¢io foi sequencial comegando pelos investimentos em carteira (1996), seguido do ROF (Registro
de Operacido Financeira) referente a importacodes financiadas e /fasing internacional, ROF para pagamentos
associados a tecnologia, assisténcia técnica e royalties (1998), investimento direto estrangeiro (2000) e finalmente
ROF para operacoes de crédito no exterior. As implicacdes dessa desburocratizagio no interior do BCB eram
vastas: por ocasido dessa norma o Firce, departamento responsavel pelo registro e fiscalizagdo do capital
estrangeiro tinha varias centenas de funcionarios, muitos dos quais lotados nas regionais, onde entravam os
pedidos de registros e respectivas modificagoes. Uma vez implantado o RDE, o Firce deixou de existir na
estrutura atual do BCB, suas fungdes remanescentes foram dispersas pela estrutura do BCB.

84 Garofalo, 2002, p. 347.
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abordagem foi a de trabalhar com a seletividade, vedando a utilizagao dos recursos entrados
pelo Anexo IV em tipos especificos de investimentos de renda fixa. Diversas resolucdes se
sucederam excluindo das modalidades elegiveis no Anexo IV, em sequéncia, os
investimentos em valores mobiliarios como quotas de fundos de commodities, debéntures,
“moedas podres”, certificados de privatizagio e mesmo derivativos conhecidos como “box
de quatro pontas” que criavam um sintético de opera¢ao de renda fixa a partir de opg¢des
negociadas em bolsa. A norma original regulava genericamente valores mobiliarios, mas com
énfase em investimentos em bolsa, de tal sorte que explosao de entradas buscando valores
mobiliarios de renda fixa gerou preocupac¢des no BCB e a exclusdo sucessiva de varias
modalidades de investimentos através dessa janela. Foi a primeira manifestagao mais evidente
de um “surto” de entradas de capital e pressdo para apreciacio cambial numa época em que

essas possibilidades ainda pareciam exéticas e distantes™.

A ideia de limitar esses fluxos de forma seletiva estava baseada na percepg¢ao de que
era possivel e desejavel tratar, por exemplo, os investimentos diretos e os empréstimos de
longo prazo, de forma diferente de influxos de curto prazo motivados por arbitragem de
taxas de juros. Boa parte das entradas de curto prazo a pressionar a cimbio para a valorizagao
vinham de /leads e lags que se beneficiavam da maior disponibilidade de linhas comerciais
interbancarias face as perspectivas de finalizagao da reestruturagao da divida brasileiro sob
os auspicios do Plano Brady e do depois ficaria conhecido como o Plano Real. Outra parte
dos influxos que se avolumavam era de operagdes de arbitragem sem qualquer associagao

com o comércio exterior, e eram essas que se queria limitar.

A organizacio institucional do mercado de cambio permitia que se pudesse controlar
os fluxos conforme a natureza, ou seja, de acordo com o destino dos recursos conforme
informado pelo contrato de cambio, sendo certo que a prestagao de informagdes falsas nesses
contratos trazia as penas elencadas no Artigo 23 da Lei 4.131/62 e outras implica¢oes de que
ja tratamos acima. O Anexo IV era um canal muito conveniente pela mecanica operacional
dos investimentos e também pelo tratamento tributario conferido as carteiras af

constitufdas®

. Assim, o tema das possiveis restricdes a certos influxos de capital envolvia
também questoes tributarias e foi por af que a experiéncia brasileira de restri¢oes a entradas
de capitais acabou se diferenciando da “quarentena” chilena, que se constituia na

obrigatoriedade de certo prazo minimo de permanéncia para novos capitais. Nao houve

8 Foi em 1993 que uma publicagio do FMI utilizou esta linguagem (¢capital surges no original) e examinava o
assunto como problema, ¢f. Sandler ez /., 1993.
86 Os ndo residentes eram isentos de tributagdo sobre ganhos de capital.
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interesse em reproduzir essa mecanica no pais justamente para nao mobilizar depdsitos e
controles no ambito do BCB, a moda de controles “antigos”. A inovagdo brasileira foi a
introdugao de uma medida equivalente e mais “leve”, a tributagao através de IOF (Imposto
sobre Operagoes Financeiras) incidindo sobre as operagdes de cambio referentes aos tipos
de entrada de capital, a ocorrer no momento da internagdao dos recursos, medida que foi
introduzida simultaneamente 2 Resolu¢io 2.034/93 que introduziu uma janela especifica para
os investimentos em renda fixa, “Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro”, com
tributagdo condizente com o diferencial de juros, enquanto eram vedados quaisquer
investimentos de renda fixa no Anexo IV. O Decreto 995/93 abaixo trouxe uma inovacio

que teria ampla utilizagao nos anos posteriores (grifos meus):

Decreto 995 de 25 de novembro de 1993

Dispie sobre o Imposto sobre Operagoes de Crédito, Cambio e Seguro, on relativas a Titulos on 1 alores Mobilidrios - IOF.

Art. 1. O imposto incidente nos termos do art. 63, inciso II, do Cédigo Tributario Nacional, sobre
Operagbes de Cambio sera cobrado as seguintes aliquotas, calculadas sobre o contra valor em cruzeiros
reais da moeda estrangeira ingressada e destinada a:

I - empréstimos em moeda: trés por cento;

II - aplica¢oes em fundos de renda fixa: cinco por cento.

Art. 2. O imposto ¢ devido na data da liquidacio da operacdo de cimbio referente ao ingresso no valor

em moeda estrangeira. (...)

Art. 5. Os recursos utilizados nas finalidades previstas no Art. 1 deste decreto que tenham sido
incorretamente classificados quando do ingresso da moeda estrangeira, sujeitam-se igualmente ao
imposto, sem prejuizo das demais penalidades aplicaveis, em especial aquelas previstas no Art. 23 da Lei

4.131/62.

Art. 6. O Ministro de Estado da Fazenda poderd alterar as aliquotas estabelecidas neste decreto, limitadas
a0 maximo de 25%, obsetvado o disposto no § 1 do Art. 18 da Lei 8.088/90.

O IOF foi sempre considerado um imposto “regulatério”, e cuja aliquota, inclusive,
podia ser alterada dentro do proprio exercicio fiscal”” mas, antes desse decreto, jamais tinha
sido cobrado sobre a venda de moeda estrangeira, vale dizer sobre a entrada de recursos. Em
seus efeitos economicos, esta forma de tributagao as entradas de capitais era equivalente a
quarentena chilena na medida em que, diante de um diferencial de juros favoravel ao
investidor, o tempo de permanéncia teria de ser maior para recuperar o imposto pago “na
cabeca”, e nao envolvia a complexidade administrativa de monitorar o tempo de
permanéncia®. No caso dos empréstimos em moeda, que ja estavam limitados a um prazo

minimo de trés anos, o IOF representava nada mais que um aumento de custo de captagiao

87 Conforme expressamente determinado na Constituigao, Art. 150, IIT “b” e §1.

8 Conforme descrito por Van Der Laan, 2014, p. 24, o IOF criava “um desincentivo para estrangeiros
investirem no curto prazo no pafs, a0 mesmo tempo incentivando-os a permanecer com ativos domésticos por
periodos mais prolongados. E 2 mesma légica subjacente a quarentena chilena dos anos 19907,
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e um incentivo a prazos maiores”. O imposto era devido no momento da liquidagio da
operagao de cambio, e em aliquotas que o ministro da Fazenda ganhava poderes para alterar
mediante portarias, que serem utilizadas com relativa frequéncia nos anos posteriores. A
aliquota méaxima era de 25%", mas, a partir dai, incidiram aliquotas entre 5% e 9% para as
entradas em fundos de renda fixa, entre 3% e 7% para empréstimos externos, inclusive com
escalonamentos conforme o prazo, de até 7% para entradas pela via das CC5, operagoes
interbancarias e investimentos em fundos de privatizagao. Em todos esses casos tratava-se
de taxar o diferencial de juros, mas sem elimina-lo, o que nio era bem o caso para os IOFs
entre 0% e 1% para as entradas nos anexos de I a IV da Resolugao 1.289/87. Esses encatgos
foram retirados a partir de meados de 1997 com a drastica reversao das entradas de capitais
determinada pelas dificuldades na Asia e, logo a seguir na Russia e em conexio com a faléncia

do LTCM.

Dez anos se passariam até que novamente houvesse um diagnostico claro de “surto”
de entradas de capital e desta vez, nao se conseguiu evitar uma brutal acumulag¢ao de reservas,
como ¢ possivel ver no Grafico 4.1, e também uma apreciagao considerada excessiva da taxa
de cambio, que voltava aos niveis em que permaneceu durante o episdédio anterior de
abundancia de capitais em 1993-97. O novo “surto” ocorria durante a administraciao do PT,
que havia recém ultrapassado as duvidas dirimidas pela famosa “Carta aos Brasileiros”, e que
havia polemizado e politizado intensamente a valorizagao cambial excessiva de 1993-98. Era
uma ironia que o mesmo problema se lhes apresentasse ainda pior em 2007 e, com o
solavanco do 2008, se mantivesse ainda por varios anos até 2013. O novo “surto” permitia
um tanto de perspectiva sobre o episédio anterior, do qual foram buscar as mesmas
ferramentas, como se tivessem sido descobertas ali, e assim, algumas incidéncias do IOF
voltaram em 2007, foram removidas durante a crise de 2008 e retornaram com forca em
2009: aliquotas entre 1,5% e 6% para os fundos de renda fixa, 6% para empréstimos, e
escalonados conforme o prazo, 2% para investimentos em bolsa e a maior surpresa, 1%

sobre 2 movimentacao nocional de derivativos cambiais”'.

Nesse segundo “surto” de entradas de capitais, apreciagao e acumulagio de reservas,

havia bem menos duvidas sobre o instrumento, e mesmo sobre as outras possibilidades de

89 Calculos do BCB no momento da introdugio do Decreto 995/93 eram de que uma aliquota supetior a 10%
seria necessatia para tornar o tomador nacional indiferente a uma captacio externa ou interna.

% No passado, esta aliquota maxima havia sido utilizada em importagSes e, no momento em que foi editado o
Decteto 995/93, a tunica outra incidéncia sobre a saida de divisas era sobte as opetacdes de cambio de
importacao de soffware, com aliquota maxima.

9 Van Der Laan, 2014, p. 25.
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interferéncia seletiva em fluxos de capitall. Um estudo recente do FMI sobre a
“administracdo” de fluxos de capital empreendida em diversos pafses identifica trés
“epis6édios” nos quais se observaram surtos prolongados de entradas excessivas de capitais
no Brasil: 1993-97, 2007-2008 e 2009-2013”. Talvez fizesse mais sentido imaginar, em
verdade, um grande episédio posterior a 1993, de intensidade variavel, mas quase todo o
periodo marcado pelas dificuldades macroeconoémicas decorrentes do excesso de divisas e nao
da escassez. Em grau variavel, as medidas utilizadas nos surtos mais agudos foram de
natureza regulatéria (prazos minimos para empréstimos, por exemplo), tributaria
(tipicamente o IOF) e prudencial (aumento de requisitos de capital para exposi¢ao cambial
de instituigdo financeira). A discussio sobre a conveniéncia e eficacia dessas medidas tem
sido intensa desde quando passaram a ser utilizados, e conhece dois momentos separados
pela crise de 2008. Na primeira etapa, a abundancia de capitais seguramente foi decisiva para
que a liberalizacdo em larga escala se materializasse como proposta de alteragio nos estatutos
do FMI, para funcionar a semelhanga das obrigagdes sob o Artigo VIII, conforme veremos
na proxima se¢ao. Mas enquanto a liberalizagao estava sobre a mesa em meados dos anos
1990, as experiéncias de restricao a entradas desestabilizadoras se multiplicavam em muitos
paises. Como veremos na proxima se¢ao, no encontro do FMI de Hong Kong em 1997, a
proposta de liberaliza¢do da conta de capitais ja chegou derrotada ao plenario, e em boa
medida por conta da crise asiatica. A iniciativa foi retirada e, com o acimulo de experiéncias
e com a ubiquidade de problema, o préprio FMI adotou uma postura condescendente no
tema. Conforme observado por Stanley Fischer (grifos meus)”:
O FMI tem apoiado cautelosamente o uso de controles de influxos de capitais market-based”, estilo
chileno. Tais controles podem ser tteis para um pafs procurando evitar as dificuldades colocadas para
as politicas domésticas pelas entradas de capitais. A instancia tipica ocorre quando um pais tenta
reduzir a inflagdo usando uma “dncora cambial”, e por esta razdo necessita manter taxas de juros
maiores que aquelas resultantes da soma da taxa de juros externa mais a taxa esperada de
desvalorizacdo. Um imposto sobre os influxos de capital pode ajudar a manter uma margem entre

essas duas taxas de juros. Adicionalmente, ao taxar influxos de capital de curto prazo mais que os de

longo prazo, os controles de capitais podem influencias a composicdo dos influxos. ... Em resumo:

controles de capitais podem ser uteis desde que utilizados com cuidado.

92 International Monetary Fund, 2011. De acordo com o estudo, um “surto” ocorre quando em um trimestre,
ou ao longo de um ano, as entradas de capital excedem a média histérica e ultrapassam 1,5% do PIB. Um
“epis6dio” é uma sucessdo de “surtos” e uma “onda” é uma grande quantidade de episédios em diversos pafses
(p- 11). Trés “ondas” teriam acorrido depois de 1990, a primeira do primeiro trimestre de 1996 ao primeiro de
1999, a segunda no primeiro trimestre de 2008 e a terceira iniciada no segundo trimestre de 2009 e ainda tendo
lugar em 2011 com a publicacdo do estudo (p. 13).

93 Fischer, 2002, pp. 12-13.

% Na verdade, a alusdo a mecanismo “amistoso ao mercado” tem a ver com o principio segundo o qual as
restricbes devem ser conhecidas pelo investidor no momento do investimento, e nenhuma medida posterior
deve afetar as regras adotadas por ocasido da entrada. Nao se enxerga bem por que este seria o “estilo chileno”,
exceto pelo pioneirismo, eis que o IOF é bastante mais market friendly que a quarentena.
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O IOF ganhou certo destaque nas resenhas criticas dos andamentos da globalizagao,
talvez pelo parentesco com o chamado “Imposto Tobin” e sua filosofia de introduzir “areia
nas engrenagens” do capital financeiro”. O assunto ganhou ares ideolégicos e cresceu em
temperatura, o que pode ter dificultado avaliagoes mais serenas de controles “anticiclicos” a
entradas excessivas, para os quais o IOF foi apenas um dos instrumentos ainda que, pela
inovagao, tenha sido o que despertou mais atengao. Para o caso brasileiro, a analise mais
detalhada da experiéncia de controles a entrada de capitais, e restrita ao primeiro episdédio
(1993-97) esta no estudo de Bernardo Carvalho e Marcio Garcia™ no qual a eficicia dessas
restricbes foi questionada a semelhanca dos modos pelos quais os economistas costumam
desdenhar das interferéncias administrativas na operagao da lei da oferta e da procura em
geral, e da regulagio cambial “antiga” em particular’. Ha dois tipos de esforcos no estudo, o
primeiro ¢ de aferir a eficacia das restri¢oes através de métodos econométricos, e aqui a
dificuldade é muito grande em se quantificar a grande variedade de restrigdes e possibilidades
regulatorias e isolar seus efeitos especificos™. Os resultados empiricos, como se passa com a
grande maioria de outros esfor¢os, nao sio conclusivos e se servem amplamente de “fatos

oye C 1A . . . . ;o 99
estilizados” ou de evidéncia “impressionista” ou “anedética™

, O que apenas ressalta a
importancia dos arranjos institucionais de cada lugar para se permitir um julgamento limpo
da eficacia de controles sobre o volume de entradas, sobre as reservas e sobre a taxa de

cambio.

O segundo esforco de Carvalho & Garcia ¢ de interesse mais pratico e institucional:
os autores identificam onze caminhos especificos para disfarcar a natureza das entradas de
capitais a fim de evitar o pagamento do IOF, e aparentemente driblando também outras
restri¢cOes, assim tornando ridiculamente ineficazes os mecanismos de regulacio dos fluxos
de capital no Brasil durante o periodo. Por ébvio, ndo ha “evidéncia” apresentada sobre essas

malandragens, apenas descri¢oes genéricas dos dribles possiveis aos regulamentos, e lugares

% Tobin, 1978. Os controles de capitais ganharam imensa popularidade na literatura antiglobaliza¢do, o que
em nada ajudou a sua aceitacio pelo mainstream regulatério.

% Carvalho & Garcia, 2008.

7 E cutioso que o mesmo desdém nio seja encontrado com relagdao a regulacdo prudencial, para a qual os
incentivos para o descumprimento sio também relevantes.

% Um exemplo interessante dessas dificuldades ¢ proxy utilizada por Cardoso & Goldfajn, 1997, em seu estudo
sobre a “endogencidade” dos controles de capital, posteriormente atualizada em Goldfajn & Minella, 2005,
onde se constréi um indice para aferir a severidade das restricdes cambiais associado valores unitarios, negativos
e positivos, para cada medida regulatéria, sem diferenciar alteracdes constitucionais de cartas circulares. O
mesmo {ndice ¢ utilizado por Carvalho e Garcia, com resultados pouco animadores. O indice posteriormente
criando pelo FMI e descrito em detalhe em IMF, 1999, a partir de algumas centenas de itens homogeneizados
para todos os membros da institui¢io é um esfor¢o de escala completamente diferente, e esta disponfvel apenas
a partir de 1996.

9 Um exemplo ¢ o amplo estudo do préprio Fundo em IMF, 2011.
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comuns no terreno do planejamento fiscal. Os autores parecem nao ter se dado conta da
nova realidade de enforcement propria desses anos, depois dos avangos na liberalizagiao
descritos na secao 4.1, bem como do encerramento da tolerancia com relacio infracoes em
determinagdes do regulador, seja de ordem cambial, tributaria ou bancaria, que vigia na época
em que o cambio paralelo tinha alguma relevancia. O paralelo ja nio possufa nenhuma
relevancia nesses anos, e as autoridades cambiais continuavam a dispor da capacidade de
multar os participantes de opera¢oes de cambio cuja natureza fosse reportada de forma
errada, pelo disposto no Art. 23 da Lei 4.131/62, incluidas as implicacoes tributarias e no
terreno penal, como analisado acima e expressamente lembrado no Artigo 5 do Decreto
995/93. Foi a época em que estabeleceram os principios de Basileia e que a regulagiao cambial,
bancaria e tributaria, mercé da liberalizagdo cambial, migrou para um nivel diferente de
enforcement. B, dificil imaginar que as recém instaladas estruturas de controles internos dos
bancos envolvidos nessas supostas espertezas, com os poderes que foram adquirindo no
decorrer dos anos 1990, fossem aprovar operagoes flagrantemente irregulares e que
envolviam riscos de penalidades que podiam chegar a multiplos dos valores operados, sem

falar em risco de imagem e implicagdes criminais envolvido em evasio tributiria.'”

Na verdade a evidéncia sobre o efetivo recolhimento do IOF, bem como das
mudangas de composiciao dos influxos, reportada no comentario ao texto de Carvalho &

Garcia'™

faz crer que ndo houve evasio em escala relevante e que as medidas nio foram
contornadas. Ja o tamanho exato de seus efeitos é um desafio ainda a ser melhor enfrentado
com técnicas econométricas ou contrafactuais. Em 1993-97 as medidas n3o tiveram
influéncia sobre o cambio, que seguia uma trajetoria pré-determinada, mas podem ter tido
relevancia em evitar a acumulagao excessiva de reservas nesses anos, em contraste com o que
observou depois de 2007. Neste segundo “surto”, o IOF foi descrito como “a ferramenta

chave na regulacio de fluxos de capitais”'”

e parecia nao haver mais davida sobre o enforcement
das restri¢oes, ou seja, tudo parecia indicar que as restrigdes, tanto as de natureza cambial

quanto prudenciais, eram funcionais, que os requisitos de capital eram obedecidos e que os

1331

100 Pode-se entender que operadores individuais enxerguem “janelas”, sobretudo tendo em mente que os
passivos decorrentes de multas e penalidades estio sempre no futuro, quando os bonus ja foram pagos e o
operador ja mudou de emprego. Mas a dissemina¢do, bem como o crescimento da influéncia dos responsaveis
por controles internos acaba fazendo prevalecer o interesse da instituicio. Cf Franco, 2008, p. 83 passim. B
claro que ha operacoes mais defensaveis como, por exemplo, as conhecidas como blue ship swaps, que envolviam
a mecanica de compensacdo privada de caimbio, mas, aos envolvidos, restava certamente uma disputa com o
BCB e com a SRF no ambito administrativo que, amiude, nao valia o esforco. Sobre estas operagdes ver
Mendes, 2005 e Salama, 2014 e 2010.

101 Franco, 2008.

102 Van Der Laan, 2014, p. 24.
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impostos devidos eram recolhidos, o que, evidentemente, nao encerrava a discussao sobre a
extensio dos efeitos das medidas de restri¢ao a influxos de capitais. Neste segundo “surto”
de entrada de capitais, o IOF ja encontrava muitos apoios importantes entre os economistas

de formagdo convencional, conforme atesta a passagem a seguir, com a opiniao de Afonso

Celso Pastore, de uma entrevista de 22/02/2005:

Acho que eu tenho uma tradicdo de luta contra a heterodoxia de mais de 40 anos de profissio que
me autoriza perfeitamente a defender um IOF no ingresso de capital, num momento em que esse
fluxo de curto prazo esta gerando uma distor¢do e menos eficicia na politica monetaria sem que
ninguém me acuse de ser um adesista a visio burra da esquerda de que o controle do movimento de
capitais produz uma politica monetaria mais eficaz. Eu ndo diria que isso ¢ defesa do movimento de
controle de capitais. Isso é simplesmente o uso de um instrumento fiscal por meio do qual vocé
produz trés efeitos importantes. O primeiro € inclinar mais a curva de estrutura a termo da taxa de
juros e, com isso, ndo precisar usar tanto a Selic. Em segundo lugar, melhorar a eficacia do canal do
crédito. Além disso, ha a economia de ndo ter que gastar tanto dinheiro na esteriliza¢io das reservas.

O IOF foi utilizado com desembarago e agilidade nesse segundo “surto”, mas sem
o 103 o - - ,
ilusoes, e com poucos excessos . A experiéncia brasileira parece indicar que ha certo exagero
em afirmar que as restri¢coes a entradas de capital tenham tido efeitos significativos e
recorrentes sobre as taxas de cambio, mais ainda que os novos controles de capitais tenham
fornecido algum antidoto magico contra a globalizacao financeira ou um novo paradigma.
Mas ¢ muito dificil deixar de admitir que os controles alteraram relevantemente a composi¢ao
da conta de capitais e o nivel de reservas, assim produzindo os efeitos macroecondémicos

mencionados pelo professor Pastore.

Vale adicionar que a partir de 1999, com a flutuagdo cambial, através da Resolugao
2.606/99 o BCB comecou a regular o mercado de cimbio “indiretamente”, sob o manto
protetor da regulacao prudencial, através de limitagdes diretas a exposicao cambial
consolidada nos balancos de institui¢Oes financeiras, af limitada a 60% do PLA (Patrimo6nio
Liquido Ajustado) e/ou elevagio de requisitos de capital para o carregamento de ativos em

moeda estrangeira'"

. Mais adiante, através da Resolu¢io 3.488/07, que revogava a Resolucio
2.606/99, o limite calculado como propor¢ao do PR (Patrimoénio de Referéncia) foi limitado
a 30%. E indiscutivel que o alcance dessas medidas sobre o mercado de cimbio ia bem além
das limitagoes a “posi¢ao de cambio” que, durante anos a fio, ocupou lugar central nos

dispositivos de controle cambial utilizados pelo BCB. As novas medidas, todavia, ocorriam

no terreno mais elevado da regulacao prudencial no qual a tolerancia com relagio a

103 O dnico excesso foi a incidéncia sobre valores nocionais de detrivativos cambiais, uma medida de dificil
justificagdo.
104 T oyola, 2005.
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intervengoes regulatorias nas estratégias de mercado das instituicoes financeira, inclusive
controles de capital, cresceu de forma extraordinaria sobretudo depois de 2008. As restri¢oes
a exposicao cambial consolidada, a despeito de efeitos cambiais bem mais amplos que os
produzidos por limites na posicao de cambio, eram descritas como “medidas de natureza
prudencial e ndo cambial”.'” E assim, a ideia de “controles de capital de natureza prudencial”
cresce de popularidade entre os académicos, ainda que a experiéncia anterior de outros paises
nem sempre se encaixe bem nesse novo protocolo de implementagio “anticiclica”.'” O
Brasil oferece uma clara demonstracdo do contrario, conforme evidenciado no trabalho de
Cardoso & Goldfajn sobre a “endogeneidade” dos controles de capital”’. Mesmo o IOF
parece mudar de carater, pois, no inicio da segunda década do século XXI ja se fala em
“ativismo na gestao macroprudencial dos fluxos de capitais externos, notadamente via
Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF)”, o qual se constitui em “medida prudencial
para reduzir a volatilidade dos fluxos e restringir efeitos deletérios sobre a economia”.'” Nio
ha duvida que o adjetivo “prudencial” oferece um confortavel salvo conduto para medidas

que nio eram tio populares entre os académicos.

Por dltimo, é preciso lembrar que uma das ferramentas mais eficazes para enfrentar
um surto de entradas de capitais de curto prazo é a remogao de obstaculos a saida de recursos,
providéncia utilizada logo no primeiro dos surtos enfrentados pelo pais nos anos 1990. Em
1994, o CMN criou a figura do FIEX — Fundo de Investimentos no Exterior, através da
Resolugio 2.111/94, que estabelecia veiculo genérico (fundo mutuo) para residentes
adquirissem titulos da divida externa, bem como outros ativos no exterior, e com a facilidade
inerente ao investimento em fundos. Houve resisténcia em usar o instrumento por parte dos
fundos de pensao — presumiveis grandes clientes do novo instrumento - em vista de supostas
implicagdes no campo da discussio sobre a imunidade tributaria destas instituigoes.
Contudo, mesmo depois que este tema foi resolvido, o investimento em FIEX, bem como
em outros produtos e possibilidades de investimento em carteira no exterior, e mesmo em

109

bolsa, nio atingiu ainda volumes expressivos'”. A Resolucio 2.111/94 foi revogada pela

Resolucio 3.334/01 por ocasido da Lei 10.303/01 que alterou diversos aspectos da atuacio

105 Siqueira, 2016, p. 159.

106 Fernandez e# al., 2013.

107 Cardoso & Goldfajn, 1997.

198 Van Der Laan, 2013, pp. 3 e 5.

109 Algumas restri¢bes a investimentos no exterior sio bem antigas e muito pouco conhecidas, como, por
exemplo, a Circular 24, de 1969, que proibe (até hoje) os bancos brasileiros de utilizarem recursos captados
internamente para concessao de créditos a nao residentes no Pafs.
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da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e levou para a 6rbita da CVM, através da
Instrucdo 409/04, e suas alteragdes posteriores, a disciplina dos investimentos no exterior
foi enquadrada no contexto da regulamentagao geral de fundos de investimento. No ambito
da Instrucao 409/01 ficaram definidos os “fundos de divida externa”, que substituem os
antigos FIEX, e que deverdo aplicar, no minimo, 80% (oitenta por cento) de seu patrimonio
liquido em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido (Art. 96).
Também pela Instrucdo 409/04, os fundos multimercados podem aplicar em ativos
financeiros no exterior, até o limite de 20% (vinte por cento) de seu patrimonio liquido (Art.
97 §1). E interessante que o investimento no exterior, pela via de fundos, se torne uma
aplicacdo no mainstrearz das oportunidades de investimento para o publico brasileiro. A
ANBIMA comega a reportar valores relevantes para investimentos no exterior em 2010,
quando 0,38% do patrimoénio da industria de fundos era de investimentos no exterior. Em
2013, o percentual atingiu 2,06% equivalentes a R§ 48,7 bilhdes, mas nao tem crescido desde

antao.

Muito mais importante, inclusive, do angulo conceitual foi o disposto na Lei
11.371/06, que alterou o Decreto Lei 23.258/33 a fim de dar poderes a0 CMN para reduzir
e mesmo eliminar, como determinado pela Resolucio 3.548/08, a obrigatotiedade de os
exportadores internarem os recursos provenientes de receitas de exportagdo. O receio de que
a medida tivesse impactos significativos sobre o cambio revelou-se infundado e, mais
importante, ¢ reparar que essa possibilidade criou uma figura inteiramente nova e sequer
objeto de estatistica propria: as reservas internacionais privadas. Em um pafs de moeda
inconversivel e monopolio cambial apenas a autoridade cambial pode manter depdsitos em
moeda estrangeira no exterior, valores designados como “reservas internacionais” e, nesse
contexto, o resultado do balango de pagamentos a cada periodo sempre corresponde a certa
variagao nessas reservas internacionais, o inico poo/ de ativos conversiveis e utilizaveis para
pagamentos no exterior. Em pafses de moeda conversivel, especialmente aqueles cujas
moedas sio também “moedas de reserva”, nio ha muito sentido no conceito de “reservas
internacionais”, pois qualquer cidadio pode manter ativos conversiveis no exterior e pagar
suas compras dispondo desses recursos. O resultado do balanco de pagamentos, nesse
contexto, se reflete numa variagao 7o valor dos ativos conversiveis de titularidade de residentes no pais,
e nao apenas os de titularidade do BCB, como seria 0 caso numa situagao de monopolio
cambial. Claramente, no periodo da liberaliza¢ao, o Brasil comeca a migrar para uma situagao

intermediaria, onde se reconhece a expressiva presenca de “capitais brasileiros no exterior”,
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nao apenas revelados através de declaragoes especificas, mas também oriundos de fluxos

especificos registrados no balango de pagamentos.

Desde 2001 o BCB conduz uma pesquisa, de preenchimento obrigatério para
pessoas fisicas e juridicas, sobre os volumes de capitais brasileiros no exterior: Em 2012 os
investimentos brasileiros no exterior eram de US$ 356 bilhoes, para 26.434 declarantes, um
aumento substancial sobre 2007, quando o valor atingiu de US$ 197 bilhées para 15.230
declarantes. Esses valores devem incluir os recursos de exportadores brasileiros que
utilizaram a possibilidade aberta pela Resolu¢ao 3.548/08. Porém, mais de 70% dos valores
¢ declarado como “investimento direto”, e assim nao seria proprio considerar tais valores
como “reservas internacionais privadas”. Nem é este o método com o qual trabalham os
paises de moeda conversivel na confecgao de suas estatisticas de balango de pagamentos. O
figurino aqui é o adotado pelo Manual de Balanco de Pagamentos do FMI e pelas
determinagdes do Padrio Especial de Disseminacido de Dados (PEDD), iniciativa do FMI
para ampliar a divulgacao, transparéncia e comparabilidade internacional das estatisticas
econémicas. A integracao desses dados aos numeros do balan¢o de pagamentos vira

paulatinamente no futuro.

4.4. Arranjos cambiais e cidadania global.

A construgao institucional da moeda nacional tem na regulamentagao cambial um de
seus capitulos mais complexos. A conversibilidade, assunto recorrente nesse capitulo, nao
tem mais relacdo com o ouro, mas como um atributo da moeda nacional associado a sua
aceitabilidade e como resumo das possibilidades economicas e regulatérias disponiveis para
o detentor de moeda nacional. De ambas as formas, a conversibilidade esta ligada a gualidade
da moeda nacional em preservar poder de compra em mercadorias dentro de seu territorio,
sem o que ¢ dificil falar em poder de compra em relagdo a bens e servicos em outras
jurisdi¢oes. A qualidade compreende indmeros atributos, ¢ nada expressa melhor este
conjunto de possibilidades que os rankings que se encontra em vastas quantidade no mundo
globalizado para risco soberano, ambiente de negécios, competitividade, desenvolvimento
humano e muitos outros. A aceitabilidade da moeda parece ser um cartiao de visitas, ou de
crédito, ou mesmo uma representagio do proprio pafs, confundindo-se com os titulos

soberanos. A regulamentagdo cambial apenas delimita um terreno de comparacio
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particularmente importante para ordenar o modo pela qual a moeda nacional se relaciona
com as outras, e assim comanda recursos, bens e servicos e ativos, no exterior. Jamais a
construcao da moeda nacional estara completa se nao estiverem bem definidos os espagos
no interior dos quais a moeda nacional se compara e compete com as outras, € assim se
distingue, ou ndo. No isolamento, os méritos da moeda nacional sdo apenas tedricos, e
insustentaveis no mundo globalizado. A conversibilidade, entendida como auséncia de
maiores impedimentos para o relacionamento entre a moeda nacional e as outras, deve ser
vista como uma espécie de graduacao ou amadurecimento, que ocorre apenas tardiamente
no Brasil. Nao poderia ser diferente no pais que mais demorou tempo demais para constituir
por inteiro o seu banco central, como veremos no Capitulo 5, e que experimentou uma
hiperinflagao as portas do século XXI. Mas a evolugao foi rapida, sobretudo nos anos 1990,
quando o pais trilhou, em pouco tempo, uma longa, tortuosa e esburacada estrada na direcao

de liberalizagcao cambial.

O problema com a liberalizagdo cambial era antigo, conexo aos medos associados a
integracao internacional, e as resisténcias muito profundamente arraigadas. Do angulo
estritamente formal, mesmo sendo membro fundador do FMI desde 1946, o Brasil vinha,
desde entao, se recusando a aceitar sequer os compromissos do Artigo VIII dos estatutos do
FMI, que vedava genericamente as restricoes aos pagamentos feitos em transagoes da conta
corrente. Trata-se ai de impedimentos de natureza cambial ao comércio de bens e servigos
como, por exemplo, a pratica de taxas de cambio multiplas, depdsitos prévios, ou
compulsoérios, e impostos especificos sobre as operagdes cambiais referentes a importagoes,
gastos de viajantes, dividendos, fretes e outras importacdes de servigos, os chamados
“invisiveis”. No tocante as importagoes, por exemplo, nao ha af nenhuma superposi¢ao com
a disciplina das tarifas admitidas e reguladas pela Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC),
mas de restricoes aos pagamentos das importagoes. O Artigo VIII também veda os acordos de
pagamentos envolvendo “moeda de convénio”, como os antigos acordos de compensagao
que o pafs manteve com os paises do Leste Europeu, todos extintos. Hoje, o Brasil tem
apenas os Convénios de Créditos Reciprocos (CCRs), no ambito da ALADI, que sio
liquidados periodicamente em moeda conversivel, e, por conta disso, o FMI entende que sao

plenamente compativeis com o Artigo VIIL

Os estatutos do FMI aceitam (no Artigo XIV) que um pais nao adote inteiramente
as regras do Artigo VIII no momento de sua entrada no organismo, podendo assim manter

restricbes vedadas pelo Artigo VIII desde que pré-existentes e apenas ftemporariamente,
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enquanto perdurarem as dificuldades de balango de pagamentos que, presumivelmente,
teriam dado origem a essas medidas. Pois bem, o Brasil esteve no Artigo XIV desde 1946,
quando entramos no FMI, o que significa que tivemos dificuldades “temporarias” de balanco
de pagamentos que duraram meio século, terminando (1?) em 1999.""

Na pratica, a adesdo ao Artigo VIII nio parecia uma questao de maior interesse,
exceto para o proprio FMI, para os 6rgaos reguladores de outros paises (bancos centrais),
que muito apreciariam a providéncia bem mais que meramente estética, por parte do Brasil,
de admitir a sua entrada no mundo moderno. No Memorando de Politica Econdémica, de
08.03.1999, a primeira revisao do acordo com o FMI iniciado em 1998, o pais assumiu o
compromisso de, “no futuro préoximo”, aceitar a disciplina do Artigo VIII. Logo a seguir,
iniciaram-se esfor¢os no BCB para identificar que entraves ainda permaneciam para
considerar aceitas as disposi¢oes do Artigo VIII. Em outubro, uma missao do Fundo, apds
analise de extensa documentagao previamente enviada, identificou apenas duas restricoes que
precisariam ser removidas para cumprimento do disposto no Artigo VIII, relativas ao nivel
do IOF para compras com cartio de crédito no exterior e a contratacao prévia de cambio
para pagamento das importagoes. Em fins de outubro o BC atendeu as exigéncias do
Fundo''' e finalmente, em 11.11.99, o Ministro da Fazenda enviou carta ao Diretor-Gerente
do Fundo informando que o Brasil, a partir de 30.11.99, decidia aceitar plenamente as
obrigacdes do Artigo VIII, secoes 2, 3 e 4. Efetivava-se assim, definitivamente, a plena
conversibilidade da conta corrente do balang¢o de pagamentos.

O movimento de adesio as obrigacdes do Artigo VIII se intensificou em meados
dos anos 1990, como ¢ possivel ver no Grafico 4.3 abaixo, fenomeno que parece dificil de
dissociar do quadro geral de abundancia de reservas internacionais desses anos e também de

esforcos de fixacao de padroes emanados de outras organizagoes como a OECD e o BIS.

110 Dos paises membros do FMI, em fins de 2000, 152 ja haviam adotado o Artigo VIII, enquanto 33 ainda
estavam sob o Artigo XTIV, Cf. IMF, 2000, p. 982. A evolugao no tempo pode ser vista no Grafico 4.3 adiante.
11O Fundo cobrava a redugdo do IOF de 2,5% para ndo mais do que 2%, nas opera¢des de cambio para
pagamento de despesas com cartdo de crédito no exterior, e a eliminag¢do da exigéncia de contratagdo prévia de
cambio em pagamento de importacdes. Em 28.10.99, mas com vigéncia apenas a partir do dia 30.10.99, a
exigéncia de contratagdo prévia de cambio para importacdes foi efetivamente revogada (Circular 2.948). Da
mesma forma, a aliquota de IOF para compras com cartio de crédito no exterior seria reduzida para 2%, a
partir de 01.02.2000, medida que se consumou com a edi¢io da Portaria do MF 458, de 09.12.99. Informacdes
gentilmente fornecidas pelo Dr. José Linaldo Gomes de Aguiar, Chefe do Departamento de RelacGes
Internacionais (DERIN) do BCB, pelas quais o autor agradece. Posteriormente, a aliquota para compras
internacionais com cartdes de crédito foi novamente aumentada, mas niao se tem noticia de protestos do FMI
ou de a adesao ao Artigo VIII ter sido revertida.
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Grafico 4.3: Pafses membros do FMI: adesio as obriga¢oes do Artigo VIII, 1945-2013
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Fonte: IMF, 2014, p. 32.

Embora o Brasil tivesse de esperar até 1999, por inércia mais que por convicgao, para
aceitar as obrigacdes associadas ao Artigo VIII, o fato é que a liberalizagao da conta de
capitais somente se apresenta as autoridades brasileiras como desafio em 1997, no encontro
anual de acionistas do FMI em Hong Kong, tendo em vista que o Comité Interino aprovara,
na reunido de primavera, que fossem incluidos nos estatutos do organismo dispositivos
conducentes 2 liberalizagio da conta de capitais de paises membros''?. Imaginava-se que, para
a conta de capitais, se construissem “analogias” ao Artigo VIII e ao Artigo XIV, garantindo
um longo perfodo de adaptagao para pafses que se atrasassem nos pré-requisitos estruturais
para a abertura bem sucedida da conta de capitais, como fortes “fundamentos”
macroeconémicos e reformas especialmente no sistema financeiro e no mercado de capitais.
Os avangos na coordenac¢ao de autoridades de supervisao bancaria e de mercado de capitais
sob os auspicios do Comité de Basileia, sobre o qual trataremos logo a seguir, pareciam
encorajar a medida. O assunto parecia deslocado para as autoridades brasileiras, e também
para muitas economias emergentes, em razao de pelo menos duas circunstancias: em
primeiro lugar por que o pafs ja tinha avangado bastante na liberalizagio cambial, inclusive
na conta de capitais, conforme descrito nas se¢oes anteriores, no contexto das mais variadas
reformas associadas a estabilizagdo, e enfrentava, em consequéncia, um problema com
excessos de entradas. Os proponentes da liberalizagdo ndo imaginavam que as objecoes de

alguns paises emergentes viriam da indisposicio em abrir mao da capacidade de restringir

112 Veja-se Fischer, 1997.
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entradas, um pleito sobre o qual, naquele momento, o préprio FMI mostrava simpatia ou ao

menos ambiguidade“?’ .

Em segundo lugar, o momento e tampouco o lugar, eram propicios. A crise da Asia
resultou em que muitos dos principais patrocinadores da liberalizagio reviram sua simpatia
para com a proposta original, sendo que alguns paises asiaticos retrocederam a controles
cambiais ao estilo latino americano dos anos 1960, inclusive com toques pitorescos, como
no caso da Malasia. A alteragao proposta nos estatutos do FMI nao prosperou e muitos temas
novos surgiram anos que se seguiram, desviando a aten¢do de reguladores para outras
dire¢oes, com absoluto destaque para os acontecimentos de 2008. Através destes, inclusive,
ficaria mais clara a influéncia de um discreto personagem sobre o ambiente regulatério
internacional, o Comité de Basileia, funcionando sob os auspicios do Banco de
Compensagoes Internacionais (conhecido como BIS acronimo da denominacio em inglés,

Bank of International Settlements).

O BIS foi criado em 1930 na Conferéncia de Haia para promover a cobranga,
administracao e distribuicao das reparacoes de guerra devidas pela Alemanha, para servir de
agente fiduciario nos empréstimos destinados a refinanciar essas obrigagdes e genericamente
promover a cooperagao entre bancos centrais europeus, um empreendimento que tinha
significado muito préprio naquele momento. O BIS perde sua razio de ser face a Segunda
Guerra, e na conferéncia de Bretton Woods em 1944 chega a haver uma resolucao
determinando a liquidagao da instituicdo. A decisio foi posteriormente revertida por
iniciativa dos pafses europeus que encontraram nova vocagao para a institui¢io ao servir
como agente de um arranjo de pagamentos entre paises europeus (EPU, Eurgpean Payments
Union) quando as moedas europeias ainda nao haviam recuperado a sua conversibilidade. O
EPU foi extinto em 1958, com o retorno a conversibilidade e a criagio da Comunidade
Economica Europeia (CEE) pelo Tratado de Roma, mas o BIS ja havia se reinventado. Em
1964, a CEE criou um comité de bancos centrais baseado no BIS na Basileia que foi
dissolvido em 1992 e substituido por um Instituto Monetario Europeu (EMI, European

Monetary Institute) logo transferido para Frankfurt e transformado no Banco Central Europeu

(BCE).

113 Um estudo de 1993 havia resenhado a utilizagdo de restri¢oes a entrada em varios paises com conclusoes
cautelosamente positivas: Sandler ez a/, 1993.
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O Comité de Basileia surge no meio desse caminho quando o grupo conhecido como
G-10"*, que funcionava coordenadamente, quase que como ‘acionistas controladores’ do
FMI, decidiu constituir um comité integrado por bancos centrais para lidar com problemas
bancarios vistos como de natureza crescentemente internacional. A motivacio imediata
estava ligada as perturbagoes financeiras decorrentes da flutuacio do ddélar em 1971 e
particularmente a faléncia do Bankhauss Herstatt em 1974, um caso que se tornaria classico
de problemas de liquidagao de operagdes cambiais em diferentes jurisdigdes e fusos horarios.
Este comité, logo redenominado Comité de Basileia, emitiu um documento em 1975 sobre
principios de supervisao bancaria e necessidades de capital que evoluiu, depois de sucessivas
revisoes, para o que se conhece como o Acordo de Basileia, ou Basileia I, em 1988. Na
verdade, nio se tratava propriamente de um tratado internacional, nem trazia obrigacGes de
adesdo e tampouco tinha validade legal. Mas se tornou um padrio de boas praticas no terreno
bancdrio do qual nao faria sentido nenbum pais se afastar. A fixagao de padroes, seja por obrigacio,
como no caso dos temas tratados pela OECD, seja por adesao voluntaria, como neste caso,
¢ um dos aspectos estruturantes mais singulares do processo de globalizacio. E, neste caso,
trata-se de assunto amplo, supervisao bancaria e aspectos prudenciais de regulatérios de todo
tipo, e com vastas repercussoes para as politicas nacionais. Nao por acidente, depois do
sucesso de Basileia I, e da adogdo de requisitos de capital ponderados pelo risco em toda
parte, o trabalho do Comité de Basileia se amplia e o proprio BIS decide ampliar seu quadro
de associados para bem além da Europa. O Brasil se torna membro do quadro de sécios do
BIS em 1996, quando ja frequentava o Comité de Basileia, e trazia para a regulagao bancaria
local os padroes emanados pelo Comité. A adogao dos 25 principios, oficialmente publicados
em 1997, teria enorme repercussio na reorganiza¢ao do sistema bancario brasileiro tendo

lugar em sequéncia ao Plano Real, como veremos no Capitulo 8.

No terreno cambial propriamente dito a influéncia das regras emanadas pelo Comité
de Basileia comega pelo deslocamento da regulagio cambial para o dominio da regulacio
bancaria, e pela énfase nas questdes de natureza prudencial e de identifica¢ao. Este novo
padrao de regulacdo bancaria faria crescer dentro das institui¢oes financeiras e em grandes
empresas as instancias de controles internos (compliance), focadas em riscos - de crédito, de
mercado, de liquidagao, de moedas, de imagem, etc. — e, sobretudo, em prevencao a lavagem
de dinheiro (PLD). A nova filosofia era plenamente consistente com a orienta¢cao adotada

no processo de liberalizagio cambial descrito na se¢io 4.1, baseada na liberdade de

114 Bélgica, Franga, Alemanha, Itlia, Holanda, Suécia, Inglaterra, Canada, EUA, Japio e Suica como membro
associado.
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movimentagao, na perfeita identifica¢ao dos participantes do mercado e no deslocamento da
énfase para questoes prudenciais e ndo mais para a “protecao” do balanco de pagamentos.
Um dos 25 principios tratava especificamente dos padrdes para politicas para “conhecer seu
cliente” (KYC, acronimo para a expressao em inglés &now your clien?) e, em decorréncia disso,
também sobre o monitoramento da origem dos recursos sendo movimentados. Nesse
contexto, reguladores e regulados passaram a introduzir protocolos novos para
movimentacOes internacionais de recursos em toda parte, trazendo, evidentemente,
implicagdes para o funcionamento do mercado de cambio sobretudo quando o esforco
regulatorio no Brasil tinha como objetivo a destruicio do mercado paralelo. No primeiro
momento, as novas as exigéncias referentes a transparéncia, solidez contabil e tributaria do
cliente, bem como a perfeita identificagdo deste e da origem de seus recursos, parece se
assemelhar aos controles antigos, e termina restringindo a participagao de muitas pequenas
empresas e sobretudo pessoas fisicas nos mercados de cambio. A “formalizacio” se
apresenta como desafio da mesma forma que ocorreu em muitas empresas que enxergaram
a possibilidade de abrir seu capital nos anos anteriores a 2008 e tiverem que migrar,
juntamente com seus fornecedores e parceiros, para um patamar mais elevado de
transparéncia onde nao cabia o envolvimento com canais informais de negdcio, “caixa dois”
e coisas do género. Crescentemente foi se tornando inviavel que grandes empresas brasileiras,
financeiras ou nao, reguladas ou nao, pudessem conduzir uma parcela relevante de suas
operagoes através de alguma forma de contabilidade “paralela” ou “informal”, e em
consequéncia, pudessem levar alguma parte relevante de suas movimentagoes cambiais para
“mercados paralelos”, ou descumprir abertamente as regras. As implicacGes contabeis,
tributarias e cambiais da “informalidade”, que caracterizava parte relevante das operagdes de
diversas empresas no passado, simplesmente se tornaram excessivamente arriscadas e,
portanto, inaceitaveis para quaisquer empresas de algum porte. O pais migra para um novo
ambiente de enforcement da sua regulagao bancaria e cambial, ainda que prevalega a sensacido
de que os controles nao afrouxaram sobretudo no assunto KYC. Entretanto, esta nova
modalidade de “controles” associados a PLD, ou de natureza prudencial, nada tem que ver
com as motivagoes que no passado animaram as autoridades cambiais brasileiras, a saber, a
“defesa” do balanco de pagamentos, das “divisas estratégicas e escassas” e das reservas
internacionais. Nao ha mais lugar para a tolerancia ao descumprimento, como foi o caso para
o cambio paralelo, nem para regras de barbearia, normas “que nao colam” ou que podem ser
“contornadas”. O paralelo, nesse novo contexto, adquire, assim, feicao semelhante ao que

tem, por exemplo, em muitos pafses desenvolvidos, onde as transagoes nao tém como
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motiva¢ao o proposito de contornar restricdes cambiais, mas de oferecer liquidez a recursos

de origem ilegal.'”

E assim as medidas resenhadas neste capitulo conduziram o pais a um estagio inédito
de conversibilidade, a0 menos em se tratando dos impedimentos de natureza regulatéria a
operacdes de cambio, e alinhamento as regras e¢ padrdes internacionais. E claro que a
remogao de restri¢cOes, em si, nao assegura a aceitabilidade internacional da moeda brasileira,
um atributo a ser conquistado paulatinamente tanto pela “qualidade” da moeda nacional
quanto pelas reais possibilidades que ele permite, vale dizer, com a variedade de usos que
pode lhe ser dada. O real podera ser uma moeda de curso internacional mais intenso a
depender do aprofundamento dos lagos do pais com o resto do mundo, bem como da
percepgao sobre os “fundamentos” de sua economia, atributo capturado nas avaliagoes do
risco soberano. O Brasil recebeu o “grau de investimento” apenas em 2008, e em 2015 ja o
havia perdido. Depois desse retrocesso é ainda mais verdadeiro que o pais tenha diante de si
um caminho muito longo a percorrer até que o real possa assumir a condi¢ao de moeda
internacional de reserva. Os obstaculos, entretanto, nido sio mais regulatorios, mas

macroecondomicos.

115 Para um survey sobre o funcionamento de “mercados paralelos” mundo afora, inclusive nos paises
desenvolvidos, veja-se Galbis (1996).



