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Dessa forma, o pilar da prevencao assema-sev como a base' doi
sistema de combate a lavagem de dinheiro, sendo o primeiro resp?nsa‘\ei
pela eficacia do sistema. As alteracoes levadas a cabo pelo Banco Le}:na :
dessa forma, buscam a harmonizacao da politica gamonalﬁde C{‘]‘T.ﬂodl:oa
lavagem de dinheiro, no ambito da regu?a‘gao do sistema hnanceiro, aos
ditames internacionais que regem a matéria.
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Resumo: A compensacio privada de crédi.
los Internacionais é um instituto juridico
que ainda hoje integra a regulagao cam-
bial brasileira. O instituto foi disciplinado
em um decreto editado em 1933, durante
afraVargas, e reiterado em um decreto-lej
de 1946. Esses dispositivos contém uma
redagdo vaga que genericamente veda a
realizagdo de “operaces [internacionais)
que ndo transitem pelos bancos habilita.
dos a operar em cambio” ¢ g “compensa-
¢do privada de créditos linternacionais]”.
O presente trabalho examina a compen-
sa¢do privada de créditos, pondo o tema
em contexto histérico.  Fssencialmente,
dois argumentos sio apresentados. Em
primeiro lugar, a grande inseguranga juri-
dica que circunda a interpretacio do ins-
lituto da compensagao privada de créditos
Iernacionais ndo ¢ um fato isolado, Ao
contrdrio, ela faz parte de um contexto
mais amplo de grande incerteza sobre o
sentido e o objetivo da regulagao cambial
brasileira de um modo geral. Em segundo
lugar, a compensagio privada de créditos
Wresenta trés tipos de desafios concretos
bara o intérprete e o profissional do direi-

AsstRacT: The legal doctrine of private
offsetting of international credits is, still
nowadays, part of the Brazilian exchange
regulation  system, The doctrine i
governed by a Decree of 1933, dispatched
during Getulio Vargas’ government, and
was reaffirmed by a decree-law dated
from 1946. These provisions have a vague
wording, which generically prohibits the
realization of “(international) operations
not carried out by entitled banks to
operate in the exchange” and the “private
offsetting  of (international) credits”,
The present paper examines the private
credits offsetting in its historical context.
Two basic arguments are presented, as
follows. Firstly, the great legal uncertainty
around this doctrine is not an isolated
fact. On the contrary, it represents a
wider context of uncertainty regarding
the sense and objective of the Brazilian
exchange regulation, secondly, from this
private offsetting derive three concrete
challenges for the Law professional.
Regarding the Ilegal technique, the
effectiveness and constitutional validity
of the doctrine is questionable. Politically
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to. Do ponto de vista da técnica juridica, a  speaking, in addition, the interpretation
vigéncia e a legalidade constitucional do  varies according to the historical
instituto sdo bastante questionaveis. Do circumstances, the dominant ideologies
ponto de vista politico, a interpretagao dos ~ and the political agreements celebrated
normativos que disciplinam a compensa- ~ Finally, there is also an institutional
cdo privada de créditos varia conforme  view to be analyzed, directly related
as circunstancias histéricas, as ideologias
dominantes e as costuras politicas de oca-
sido. Finalmente, ha ainda uma intrincada
dimensao institucional da regulacao cam-
bial, que se relaciona diretamente com di-
versos aspectos da formulagdo e execucao
da politica econémica de governc. Toma-
dos em conjunta, esses aspectos demons-
tram o estado de incerteza juridica que
impregna a regulacao cambial brasileira,
em choque com o que se espera do Estado
Democratico de Direito.

execution. All of these aspects, together,
prove the high legal uncertainty thy
involves the Brazilian foreign exchange
regulation, disrespecting, therefore, the
Democratic State of Law.

Kivworos:  Regulation - Exchange -

Paiavras-cHave:  Regulagdo - Cdmbio -
Private credit offsetting — Central Bank.

Compensacao privada de créditos - Banco
Central.

Sumério: 1. Introdugao — 2. Origens e contexto da controvérsia sobre
as compensagoes privadas de créditos internacionais; 2.1 Dois con-
juntos normativos em choque; 2.2 Os trés pilares estruturais do sistema
financeiro; 2.3 As reformas cosméticas da revolugio militar de 1964;
2.4 Democratizagao e institucionalizagao a partir do final dos anos
1980; 2.5 A nova dindmica de funcionamento dos controles cambiais;
2.6 Resumo — 3. Trés desafios para o intérprete: 3.1 Técnica juridica;
3.2 Politica regulatoria; 3.3 Contexto institucional — 4. Conclusao.

1. INTRODUCAC

A compensacao privada de créditos internacionais é um instituto
juridico que ainda hoje integra a regulacao cambial brasileira. O instituto
foi disciplinado em um decreto editado em 1933 durante a Fra Vargas.
e reiterado em um decreto-lei de 1946. Esses dispositivos contém uma
redacao vaga que genericamente veda a realizacdo de “operacoes [interna-
cionais] que nao transitem pelos bancos habilitados a operar em cambio”
e a “compensacao privada de créditos [internacionais]”. Durante décadas.
o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil
(Bacen) entenderam a regulacao das compensacdes privadas internacio-
nais como sendo parte de um esquema mais amplo de defesa da moda

to the government's policy making ang -
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naclo.na]. que visava evitar ataques especulativos, facilitar as politicas d
substituicao de Importacdes e racionar dijvisas, Mais recentem i
mudanca de modelo econdmico brasileiro e 4 s¢ ; g
externas do pais, essa visio foj paul e
de mudanca ainda est4 em curso.

nsivel melhora das contas
atunamente mudando, e este processo

1:{11 meio a mudanca de modelo economico do Brasil nas tltimas
du.as décadas,' a vedacao 2 compensacao privada de créditos interna 5
nais passou a fazer parte de um problema mais amplo: a baixa ual'dClc(I):
juridica da regulacao cambial brasileira, que tem como traco mqarc 1 ? (
inseguranga juridica. Um principio elementar do Fsiado de Direitan a5
de que o marco legal deve servir de guia tanto para as acoes dos a-: gt
hnl?ncos quanto dos agentes privados. O estado de confusio, de rgl('?n'[fs
politizacao e de ilegalidade em alguns casos em que se en,com'e P
marco ‘legal emite sinais pouco claros para os agentes pﬁb]icosmMesFe
csp‘ec:lhcameme, ha um grande espaco de incerteza sobre o que cie faall?
esld, € 0 que nao estd, permitido pelo marco legal cambial. (

Este trabalho examina a tompensacio privada de créditos pondo

0 tema €m contexto h]‘SlO’] 11 aprese 55¢€ al 1eN1e (I(l
COo. Aql d esento e ]
) ne s
5 ¢ S

. Em primeiro lugar, a grande inseguranca Juridica que circund

|r.1[erpre[agéo do instituto da compensacio pfivada de créditos int o
tlonats nao ¢ um fato isolado. Ela faz parte de um coﬁtexlo mais aemla—
de incerteza sobre o sentido e 0 objetivo da regulacio cambial bnrlei,f

Disso trato na secao 2,

- f}.}rzssgiugioa égfacr, a compensacio .pri'vada de créditos apresenta
el e pomé ek onilreto’é para o Interprete e o profissional do
B ik ista 4 1ecnica juridica, a vigencia e a legalidade

onal do instituto sao bastante questiondveis. Do ponto de vista

L eS.\(l:_;:;\l,m,?Bruno Meyerhof. Como interpretar as normas er
o N? UmaL resposta a partir da evolucao do modelo d
B, n. 46. Sio Paulo: Ed. RT, out.-dez. 2009

mitidas pelo Bacen
e estado brasileiro.
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politico, a interpretacao dos normativos que disciplinam a compen,.
sacdo privada de créditos varia conforme as circunstancias historicag.
as ideologias dominantes e as costuras politicas de ocasiao. Finalmenye.
ha ainda uma intrincada dimensao institucional da regulacio cambia]|
que se relaciona diretamente com diversos aspectos da formulacao ¢
execucao da politica econdmica de governo. Tomadas em conjunig
essas lrés questoes sintetizam a complexidade que circunda o tema d,
compensacac privada de créditos internacionais. Disso trato na secdo 3.
A secao 4 conclui.

2. ORIGENS £ CONTEXTO DA CONTROVERSIA SOBRE AS COMPENSACOES
PRIVADAS DE CREDITOS INTERNACIONAIS

2.1 Dois conjuntos normativos em choque

A inseguranca juridica do marco regulatorio cambial brasileirg
remonta a uma contradi¢ao fundamental. A liberalizacao cambial® Posta
em pratica a partir de fins dos anos 1980 foi instrumentada em grande
parte através de normativos infralegais, especialmente resolucoes do
CMN e circulares do Bacen. Contudo, essa regulamentacio liberalizante
convive no ordenamento brasileiro com outros normativos publicados
no inicio dos anos 1930, durante a Fra Vargas, e, ainda, com ouiros
normativos publicados ao longo do regime militar, que em boa medida
reforcaram o sentido da disciplina estabelecida na Era Vargas.

A “contradicao” de que trato, portanto, tem carater historico e se
da entre dois grupos de normas que, estando igualmente em vigor, disci-
plinam as mesmas operacoes cambiais de formas diferentes. O primeiro
grupo € composto por normas do periodo varguista e do periodo militar
inaugurado com a revolucao militar de 1964. O seu traco marcante ¢ a
restricao aos fluxos cambiais internacionais. Isto ¢, trata-se de “controles”

2 Alguns preferem chamar a liberalizagiao cambial de “conversibilidade” (ou
“abertura”) da conta de capitais do balanco de pagamentos, para indicar que
a moeda nacional ¢ mais livremente conversivel em moeda de outros paises.
O efeito ¢ justamente o de permitir que recursos possam ser enviados e
recebidos do exterior com menores restri¢ges. Dai a ideia de “liberalizacio”.
Vide, por excmplo‘ Aripa, Pérsio. Aspeclos macroecondmicos da conversi-
bilidade: uma discussao do caso brasileiro, texto preparado para o seminario
“Aprimorando o mercado de cambio brasileiro”, organizado pela BM&F,
Sao Paulo, 04.12.2003.
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cambiais, propriamente ditos. O segundo corpo normativo ¢ Composto
majoritariamente por normativos editados a partir de fins dos anos 1980,
() seu traco marcante € a liberalizacao cambial. Vale dizer, seu sentido
global ¢ o da diminuicac de restrices burocraticas e de vedacoes para
a conversao de moeda nacional em moeda estrangeira, e vice-versa. Dai
por que se diz que este segundo corpo normativo aumentou o grau de
conversibilidade” da moeda brasileira.

Esses dois conjuntos normativos entram em choque - e déo causa
a insegurancga juridica — por uma série de fatores. Fm primeiro lugar, a
estrutura normativa da regulacao cambial posta em pratica nos anos 1930
ndo foi desenhada para disciplinar os mercados sofisticados e interna-
cionalizados de hoje. E, além disso, a insercao mais profunda do Brasil
nesses mercados é relativamente recente, datando da década de 1990. Em
segundo lugar, os normativos da Era Vargas abrigam grande espaco para
adiscricionariedade do agente publico. Assim, refletem o espirito politico
¢ ideologico de passar um “cheque em branco” ao administrador, espirito
esle que nem sempre combina com a dinamica administrativa demo-
cratica. Finalmente, em terceiro lugar, a Interacao entre 0s normativos
novos e os velhos se torna complexa porque a finalidade basica da regu-
lamentacdo antiga era a de racionar divisas. Contudo, na ultima década
e meia, a escassez de divisas veio paulatinamente se transformando em
abundancia, com o que o propésito do antigo corpo normativo for paula-
linamente mudando. Em suma, a interacao de leis antigas, algumas dos
anos 1930, com regulamentos modernos da ensejo a problemas no nivel
da técnica juridica, da efetividade social ¢ da legitimidade politica do
marco legal que rege operacoes de cimbio. Dai a inseguranca juridica.

2.2 Os tres pilares estruturais do sistema financeiro

Diante do colapso internacional do padrao-ouro no periodo poste-
rior 4 crise de 1929 das constantes crises de balanca de pagamentos

3. O padrao-ouro era um compromisso assumido por diversos paises de fixar os
precos da moeda local com base em uma determinada quantidade de ouro.
Nesse sistema, a quantidade de reservas de ouro de cada pais determinava
sua olerta monetaria (isto €, a quantidade de dinheiro e titalos publicos
em circulagdo). Um pais superavitdrio na sua balanca de pagamentos
deveria importar ouro dos paises deficitarios e vice-versa. Para a maioria
das moedas dos paises desenvolvidos, o padrio-ouro comeg¢ou no século
XIX e durou mais de sessenta anos. A Inglaterra abandonou o padrao-ouro
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no Brasil e, ainda, fortemente impulsionado pela ideologia GSLaI)]SF&l da

Era Vargas, no inicio dos anos 1930 buscou-se fortalecer o dommm do

Estado sobre a moeda. Assim, o sistema financeiro brasileiro foi estrugy.
B 4

rado com base em trés pilares.

Primeiro, a moeda nacional deveria ter curso forcado. ,O_ curso
forcado € um atributo da moeda nacional que faz dela um meio irrecy.
savel de pagamento. Dd-se a moeda nacional poder liberatorio dentro
das fronteiras do Pais, ainda que esta moeda seja desprovida de lasirg
metilico (ouro ou prata).

Em segundo lugar, os bancos publicos ‘seriam? peca princi;aé_l do
sistema de crédito nacional. A repressio hnancerlra consubstanciada
na limitacao de juros em 12% a.a. constante dg Lei da L?sura, de 1933,
praticamente reservava todo o mercado de crédito dg Pmﬁs para o Bajxaf{m
do Brasil © O Banco do Brasil exerceria, ainda, a fiscaliza¢ao e supervisao
do mercado bancirio nacional, em uma relacao inc§stuosa em que o
principal regulado e o principal regulador eram C‘SSEDCIQ].H'IET]IE‘?. ,mebn,m
entidade.” Com isso, também nio havia um sistema institucional de

em 1931 ¢ os EUA em 1933 (se bem que uma versio mais mod@‘acﬁ do
padrdo-ouro esteve em vigor até 1971). No Bra;;il, contudo, o hnanmaljjrm};
inflacionario do governo sempre foi muito mais a regra do que ag;;gégo,‘t
pais s6 adotou o padrae-ouro num curtissimo intervalo em 1888- Lem
1906-1914 e em 1926-1930. o

4. Sobre o tema vide Franco, Gustavo. Uma longa adolescéncia: fases da h-lSl(')-l"la

. monetaria brasileira. Ideias e consequéncias, Porto Alegre, 2007. p. 23, 35-37.

5. Dec. 23.501/1933: “Art. 1.° E nula qualquer estipulacao de pag?me‘m;]cm
ouro, ou em determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio »l.&‘n amle
a recusar ou restringir, nos seus efeitos, o curso forcado do rmcl] )I'Clb]P;;);e.
ArL. 2° A partir da publicacdo deste decreto, é vn_zdada., sob pena L)Il uli (,edé
nos contratos exequiveis no Brasil, a esLipL}Jlagao de pagamgmg cmlir:li(ﬁo
que nao seja a corrente, pelo seu valor legal”. O art. 39g“n. 3,da f.]ﬂb’l bgm
de 1934 se referia a “papel-moeda de curso forgado”, expressao tam
utilizada na Constituicdo de 1946. o

6. O Banco do Brasil consolidou-se, desde a década de 1920,‘ Como-‘l.IiSi.I;:;;iz
de fins multiplos. Era agente do governo central, ba.nco Lomerufa € g
central. Com a Revolugio de 1930, o Banco do Brasil teve suas tungo
banco central ampliadas e recebeu atribuicées de banco de fomento.

i I ral (0

7. O Brasil foi um dos ultimos paises do mundo a criar um Bapco Ceg{ r

. que somente ocorreu em 1964, ¢ mesmo assim de forma limitada). s pé {

; o : - s 1 e i am ¢
predominou a visao da indisciplina fiscal como virtude. “Governo
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freios e contrapesos que impedisse que o Estado realizasse o financia-
mento inflaciondrio da despesa publica.

O terceiro pilar estrutural do sistema financeiro brasileiro estabele-
cido nos anos 1930 {oi a criacdo dos chamados “controles cambiais”. Os
controles cambiais servem para por em pratica uma politica seletiva de
determinacao de quais operacoes de cambio podem, e quais nao podem
ser conduzidas; ainda, servem para determinar as condicées de prazo,
partes e termos das operacoes de cambio permitidas; e, finalmente, para
estabelecer os regisiros e licencas que se prestam ora para autorizar
Opcracées, ora simplesmenle para monitora-las.

Um dos principios orientadores dos controles cambiais estabe-
lecidos na década de 1930 foi o da vedacao a chamada compensacio
privada de créditos internacionais. Assim, por exemplo, se um expor-
tador de café tivesse créditos de exportacao a receber e dividas de uma
importacao de maquinas para pagar, seria necessario realizar separada-
mente duas operacoes de cimbio independentes: uma para a entrada de
divisas, outra para a saida. Vale dizer: a compensacao estava proibida.
Com isso, se permitia ao Banco do Brasil racionar a oferta de moeda
estrangeira quando necessario, e, ainda, se criavam mecanismos para
tentar evitar (nem sempre com sucesso) que brasileiros mantivessem
moeda forte no exterior para especularem contra a moeda brasileira.

A sistemaitica da vedacio a compensacao privada vinha disciplinada
através do Dec. 23.258/1933, que vedava a realizacdo de “operacoes que
nao transitem pelos bancos habilitados a operar em cambio”. Tal Decreto
determinava, portanto, que toda obrigacao entre brasileiros ¢ estran-
geiros deveria ser cursada através de um contrato formal de cambio
com a intermediacao de um banco. Alguns normativos emitidos nas
décadas seguintes cristalizaram esta sistematica da vedacio da compen-
sacao privada. O principal deles foi o Dec.-lei 9.025/1946, justamente
aquele que vedou a “compensagao privada de créditos”. Tanto o Dec.
23.258/1933, quanto o Dec.-lei 9.025/1946 ainda estdo em vigor.

governo que faz obra.” A inflacao, que no fundo ¢ um imposto disfarcado
com consequeéncias distributivas nefastas, fornecia combustivel financeiro
Para o desenvolvimento economico liderado pelo Estado. Vide Franco,
Gustavo. Auge e declinio do inflacionismo no Brasil. Departamento de
Economia, PUC-Rio, Texto para Discussio n. 487 (2004).
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Com poucas alteracoes, 0 tripé estrutural estabelecidci rgjr 11;4&;10
dos anos 1930 perdurou até o golpe militar de margo de 964. Nem
mesmo a criacio da Superintendéncia da Moed‘a e Eredllo (S\L;n.loc),
em 1945, causou mudangas estruturais significativas.® A Sumoc 101 um
passo intermedidrio destinado a preparar a criagao de um barlcc;l.cemral,
0 que s6 ocorreu em 1965; e mesmo assim, cOmo sedvzra a 1;;‘11"]1115,(;)
Bacen s6 pode se tornar autoridade monetaria de verdade em : d a
década de 1980. De fato, no periodo entre 1945 e 1?(?41 a Sumo{c‘ szm,_
penhou um papel limitado na coordenagao da politica mpnetm;a e Zd
fiscalizacao bancéria,'” mas teve um papel destacado na formu agslo.v ‘a
politica cambial e de comércio exterior.!' Ainda assim, a estrutura bdsica
estabelecida nos anos 1930 se manteve praticamente inalterada.

2.3 As reformas cosméticas da revolucdo militar de 1964

O regime militar que se instalou no poder em 1964 pretendﬁ;a
reorganizar e dinamizar o sistema financeiro nacional. Comdgrz{\gﬁe
dificuldade, conseguiu-se aprovar no apagar das luzes do ano de 1964

&  Atribui-se a criacao da Sumoc a obrigacao dg criar um banco anLfal ;ns?-ia
: no Tratado de Bretton Woods (1944), rauﬁca.do pg]o Brasil, e .la)v.e)r ao
alvorecer da democracia no Brasil no peripdo lmedlalarr.ie‘nle 1305]1;:\(]3 ng
pos-guerra. 0O Dec.-lei 7.293/1945, que criou a §umoc, ja centra 1end‘(1 =
Conselho da Sumoc a competéncia para “aglonzar‘a (:(_)rzxpra e v
outo ou de cambiais” e para “orientar a politica de cambio”.

9. A politica monetdria tem por objetivo Conlrglar a expansio da-m(zjf_;iiaueniz
crédito e exercer controle sobre a taxa de ]urgs. A Sumoc nao ‘Elmca
de fato dos instrumentos necessdrios para implementar urga npmUlos
monetaria. O open market {onde hoje em dia os gf}vernos vep_t.er;o i
publicos) nac existia na época; o redesco_mo, que é um f:mprel:, :da L
de liquidez aos bancos em dificuldades, n_au) estayz_a‘ sob o tortiro e r.bancos,
e os recolhimentos compulsérios, que sao depos1los mantidos p(.])B' .
comerciais em banco pﬁb]im, geravam mtalo.res recursos pg'ra 0 daOnBraS”
Brasil, o que acabava tendo efeito expansionista porque 0 Banco
usava 0s recursos como funding para Novos emprestimos. .

10. Por exemplo, basta n?[ar lc.lue\ co]r_%n ba;edznélzgl];ir::;ac(i;;:zi ((jlé);si;la 4

idi > nio fiscalizou o Banc )
Jll‘l)r‘;glc:leilllgllzgo na pratica, o Banco do Brasil, maior banco do Pais, de fato
jamais admitiu ser fiscalizado pela Sumoc. .

11. Por exemplo, a Sumoc estabeleceu e ‘c‘nfordenou“ n.os anos[.l‘)SO, ucr;::;l. >
de taxas de cambio multiplas e leildes cambiais _(co_n orme Cons
conhecida Instrucao Sumoc 70), dentre outras medidas.
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(exatamente em 31 de dezembro) a Lei 4.595/1964, que estabeleceria as
bases legais do Sistema Financeiro Nacional até hoje.!2 Mas as reformas

postas em pratica em 1964 sao bem menos radicais do que comumente
se imagina.

Comecando pelo primeiro pilar herdado da Fra Vargas — a saber, o
curso forcado —, € facil notar que ele foi mantido. O governo limitou-se
a editar, alguns anos depois, um novo normativo cuja redacdo era mais
clara e mais adaptada a crescente, embora ainda pequena, insercio do
Brasil nos fluxos internacionais de comércio e investimento.’* Também
foi criada nesta época a correcao monetdria, que protegia seletivamente a
parcela bancarizada da populacio brasileira (e somente esta parcela) da
cobranca do “imposto” inflacionario.'* A correcao monetdria sustentava
o curso forcado, pois a parcela bancarizada da populacao nio necessi-

12. O STT reconheceu intumeras vezes que a Lei Bancaria de 1964 foi recebida
pela Constituicio Federal com status de lei complementar.

13. O Dec.-lei 857/1967 revogou o Dec.-lei 23.501/1933 ¢ dispés como segue:
"Art. 1. Sao nulos de pleno direito os contratos, titulos e quaisquer
documentos, bem como as obrigagdes que exequiveis no Brasil, estipulem
pagamento em ouro, em moeda estrangeira, ou, por alguma forma,
restrinjam ou recusem, nos seus efeitos, o curso legal do cruzeiro. Art. 2.°
Nao se aplicam as disposicoes do artigo anterior: I — aos contratos ¢ titulos
referentes a importacao ou exportagao de mercadorias: Il — aos contratos
de financiamento ou de prestacao de garantias relativos as operacoes de
exportacao de bens de producio nacional, vendidos a crédito para o
exterior; 11l — aos contratos de compra ¢ venda de cambio em geral; 1V
— 405 empréstimoes e quaisquer outras obrigacdes cujo credor ou devedor
seja pessoa residente e domiciliada no exterior, excetuados os contratos
de locacio de imdveis situados no territério nacional; V — aos contratos
que tenham por objeto a cessdo, transferéncia, delegacao, assungao ou
modificacao das obrigacoes referidas no item anterior, ainda que ambas
as partes contratantes sejam pessoas residentes ou domiciliadas no Pais.
Paragrafo tnico. Os contratos de locacio de bens moveis que estipulem
pagamento em moeda estrangeira ficam sujeitos, para sua validade, a
registro prévio no Banco Central do Brasil”.

A expressao “corre¢do monetaria” foi empregada pela primeira vez com
relacao aos titulos da divida publica a serem utilizados para pagamento das
desapropriacdes para fins de reforma agraria, na EC 10/1964, que alterou a
Constitui¢ao Federal de 1946. Posteriormente, a expressao foi incorporada
no § 1.°doart. 157 da CF/1967 e art. 161 da EC 1/1969, sempre em tema de

forma agraria. Vide Jansen, Letacio. A face legal do dinheiro. Rio de Janeiro:
Renovar, 1991. p. 197-198,
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taria recorrer a outros ativos como délar ou ouro para corrigir moneta-
riamente o valor dos seus compromissos.

O segundo pilar estrutural herdado da Era Vargas, a saber, a centra-
lidade do crédito publico, foi ignalmente mantido pelo regime militar,
E bem verdade que a Lei Bancaria de 1964 pos em pratica diversos
avancos para o florescimento da atividade bancaria privada,” notada-
mente a permissao (indireta) para que bancos pudessem cobrar juros
superiores aqueles estabelecidos pela Lei da Usura.'® Também foi criado
o Bacen, mas sua eficicia na formulacdo da politica monetdria estava de
fato subordinada aos interesses do Banco do Brasil, por causa de um sutil
mecanismo contdbil chamado de “conta de movimento™.

O mecanismo da conta de movimento ilustra bem o espirito da legis-
lacao e a temperatura politica da época. A Lei Bancdria de 1964 formalmente
transferiu do Banco do Brasil para o entao criado Bacen a funcao de controle
da base monetaria (que ¢ basicamente a quantidade de moeda circulando da
economia, e cuja expanso esta inimamente relacionada com os processos
inflacionarios). A conta de movimento era uma conta corrente mantida
pelo Bacen no Banco do Brasil. Sua criacao foi uma medida emergencial,
adotada em 1965, que permitiu ao Bacen entrar em funcionamento dentro
do prazo determinado, mas sem que [osse necessdrio redesenhar profun-
damente sua relacio com o Banco do Brasil. Essencialmente, o mecanismo
da conta-movimento permitia ao Banco do Brasil emprestar recursos sem
captar depésitos, apenas debitando a conta-movimento do Bacen.'’O Bacen

15. A lei bancaria de 1964 também tentou promover o desenvolvimento da
atividade bancdria privada mediante a importagao de arranjo tipicamente
norte-americano de divisaio entre banco de investimento e banco
comercial. sta tentativa de configuraciao dual dos bancos privados nao
deu certo. Sobre o tema, vide Satama, Bruno Meyerhol e Prapo, Viviane
Muller. Operacées de crédito dentro de grupos financeiros: Governanca
Corporativa como complemento a regulacao bancaria. In: Araujo, Danilo
Borges dos Santos Gomes de; Warot Jr., Walfrido Jorge (coords.) Grupos de
sociedades: organizacdo e exercicio da empresa, 2010. Disponivel em: [http://
waorks. bepress.com/bruno_meyerhol_salama/56]. Acesso em: 22.11 .2010.

16, Os tribunais entenderam que o inc. IX do arl. 4.° da Lei Bancdria havia
parcialmente revogado a Lei da Usura no que tocava aos empréstimos feitos
por institui¢oes financeiras.

17. Na década de 1970, o Banco do Brasil chegou a ser o 8. maior bance do
mundo (em volume de crédito concedido), quase sem ter aumentade sua
captacao de depositos. Essa alquimia se traduzia, por outro lade, em inflacao.
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se via, entao, na posicao de ter de emitir dinheiro para honrar o empréstimo
do Banco do Brasil.

Por este motivo, a expansdo da base monetdria nio estava sob
controle do Bacen, mas sim do Banco do Brasil, que de fato dispunha
de poderes para emprestar tanto quanto desejasse. Com a edicao da LC
12/1971, a politica de gabinete se cristalizou como forma de organizacao
das finangas publicas no Brasil. Esta lei complementar dava poderes
ao CMN para autorizar a expansao da divida publica. Teoricamente, o
CMN (entao composto por nove membros) seria um foro de deliberacio
da politica macroecondmica, o que até certo ponto legitimava a edigao
da LC 12/1971. O problema, contudo, é que o Presidente da Republica
tinha sempre maioria no CMN, com o que toda a oferta de crédito e as
politicas de subsidios dependiam, na pratica, da vontade do Ministro da
Fazenda (que ocupava a presidéncia do CMN). E também por isso que
figuras como Mdrio Henrique Simonsen e Delfim Netto foram chamadas
tantas vezes de “superministros”.'®

Neste aspecto, portanto, a criacio do Bacen mudou muito mais
a aparéncia do que a pratica do funcionamento do Sistema Financeiro
Nacional.' Ao menos restaram estabelecidas de forma clara as compe-
téncias regulatérias e de fiscalizacao por parte do Bacen, se bem que havia
um forte componente meramente “cosmético” na divisio de competén-
cias com o entdo criado CMN. Durante o periodo militar, a composicio
do CMN foi alterada quase uma dezena de vezes,” com o que o CMN

18. Por outro lado, a partir de 1983, governadores estaduais comecaram a fazer
saques a descoberto nas contas mantidas pelos bancos estaduais no Banco
do Brasil. Foi o apice do descontrole das finangas publicas, que a partir de
entao fugiam até mesmo da alcada de qualquer superministro. Na verdade,
aquela ocasidgo o Governo Federal nao controlava nem seus gastos, nem
suas receilas. A Secretaria da Receita Federal, por exemplo, arrecadava
apenas 50% das receitas do Governo — o resto era pago a dezenas de outras
reparlicoes federais.

19. Nopreca, Mailson da. O futuro chegou. Sao Paulo: Globo, 2005. p. 291
(observando que, com as mudangas institucionais trazidas pela Reforma
de 1964, “o atraso institucional havia sido inteiramente preservado (e
ampliado)”.

20, Vercosa, Haroldo Malheiros D. Bancos centrais no direito comparado: o Sistema
Financeiro Nacional e 0 Banco Central do Brasil. Sao Paulo: Malheiros, 2005.
p. 137-139 (notando que “durante o periodo militar o CMN funcionou sob
controle absoluto do governo, na pessoa do Ministro da Fazenda, tendo
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passou a ser integrado também por representantes de entidades regu-
ladas, tais como representantes dos bancos federais e da Febraban.”!

Finalmente, nas reformas do governo militar de meados dos anos
1960, o terceiro pilar herdado da Era Vargas foi ignalmente mantido. Os
controles de cambio, alidgs, foram ampliados pela Lei 4.131/1962, que
disciplinou os capitais estrangeiros ingressados no Brasil para aplicacao
em determinadas atividades.”? Ao menos apos a Lei Bancaria as competén-
cias do Bacen estavam bem definidas, facilitando em parte o cumprimento
da lei, ainda que com dificuldades praticas e juridicas das mais variadas.

2.4 Democratizacdo e institucionalizacao a partir do final dos anos 1980

A partir da transicao para o governo civil de Tancredo e, logo
depois, de Sarney, os trés pilares da Era Vargas foram sendo constante-
mente revisitados e flexibilizados. Em primeiro lugar, o curso forcado da
moeda nacional, que continua em pleno vigor, alterou-se indiretamente.
A Lei do Plano Real restringiu a utilizacao da cerrecao monetaria, o
que foi feito com o intuito de acabar com a componente “inercial” da
inflagio. Em segundo lugar, os bancos publicos foram paulatinamenite
perdendo sua posi¢do de protagonistas na dinamica de oferta de crédito
na economia. Neste particular, houve uma série de mudancas. Logo
em 1986 a conta-movimento foi extinta e o Bacen pode se consolidar
como autoridade monetdria nacional — de fato, esta foi a primeira vez na
histéria do Brasil que tivemos um banco central de verdade. Além disso,
a0 longo da década de 1990, a maior parte dos bancos estatais foi sendo
privatizada, e inseriu-se na Constitui¢ao Federal de 1988 uma janela para
o aumento da participa¢io do capital estrangeiro no Sistema Financeiro
Nacional 2 Mesmo assim, quando se lala em queda da participacao do

sido notéria a realizacao das chamadas reunides telefonicas, com a tomada
de decisdes no ambito estrito dos membros governamentais, ad referendum
dos demais, o que sempre sucedeu sem qualquer contrariedade™).

21, Febraban: Federacao Brasileira de Bancos.

22 Naio se trata, portanto, de uma lei geral de controles cambiais.

23. ADCT: “Art. 52. Até que sejam fixadas as condi¢oes do art. 192, sao vedados:
1 - ainstalacio, no Pais, de novas agéncias de institui¢oes financeiras domici-
liadas no exterior; Il — o0 aumento do percentual de participagao, no capital
de instituicoes financeiras com sede no Pais, de pessoas [isicas ou juridicas
residentes ou domiciliadas no exterior. Pardgrafo unico. A vedagao a que
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setor publico na industria financeira ¢ bom lembrar que bancos t)dblicos
ainda tém um papel bastante destacado no Brasil 2*

A Constituicao Federal de 1988 trouxe também avangos institu-
cionais importantes. Por exemplo, transferiu do CMN para O‘Congresso
Nacional o poder de autorizar a expansao da divida publica.”® A Cons-
utuicdo Federal de 1988 proibiu, ainda, o Bacen de financiar o Tesouro
Nacional*® e estabeleceu a aprovacao pelo Senado Federal dos nomes
indicados pelo presidente da Republica para a presidéncia e diretoria
do Bacen.”” Em paralelo, a participacao dos bancos publicos, tanto na
captacao de depésitos quanto na oferta de crédito, passou a cair, cada
vez de forma mais acentuada. Ademais, com as mudancas promovidas
pela Lei do Plano Real, as entidades reguladas deixaram de ter acento
no CMN e o seu namero de membros foi reduzido a trés.? Fm suma,
a Constituicao Federal de 1988 criou as bases que permitiram que
o Brasil tivesse orgaos em condicoes de fazer politica monetaria.

se refere este artigo nao se aplica as autorizacoes resultantes de acordos
internacionais, de reciprocidade, ou de interesse do Governo brasileiro”.

24 Conforme discutido em Schariro, Mario Gomes. Repensando a relacio entre
estado. direito e desenvolvimento: os limites do paradigma rule of law no
ambiente financeiro e a prevalencia do BNDES no panorama brasileiro.
Direito GV, Working Paper n. 34.

Vide, especialmente, os aris, 24,48, 165 ¢ 167 da CF

b
]

6. “Art. 164. A competéncia da Uniao para emitir moeda sera exercida exclusi-
vamente pelo Banco Central. § 1.° E vedado ao Banco Central conceder
direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualque;
orgdo ou entidade que nao seja instituicao financeira. § 2.° O Banco Central
poderd comprar e vender titulos de emissio do Tesouro Nacional, com o
objetivo de regular z olerta de moeda ou a taxa de juros.”

b
3

“Art. 52. Compete privativamente ao Senado Federal: (..) III - aprovar
previamente, por voto secreto, apds arguicio publica, a escolha de: (...) d)
Presidente e Diretores do Banco Central.”

B A Lei 9.069/1995 (conversao em lei da MedProv 1.027/1995) entrou
no vocabulario nacional sob o apelido de “Lei do Plano Real”. Esta lei
introduziu um novo plano econémico para reduzir a inflacao. Para dar
suporte ao plano, introduziu uma série de mudangas institucionais. Seu art.
81”. tem a seguinte redacdo: “O Conselho Monetario Nacional, criado pela
Lei4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a ser integrado pelos seguintes
membros: I — Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de Presidente; 11
— Ministro de Estado do Planejamento, Orcamento e Geslao; I — Presidente
do Banco Central do Brasil.”
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Isso, a despeito de conter intmeros e gravissimos equivocos, t-:omo
a limitacao de juros reais em 12% a.a., que levou 15 ano}s.pala.se.r
eliminada.” Estabeleceu-se, pelo menos, um jogo dcmocr‘auco mini-
mamente estavel, que dividia responsabilidades entre o (,orjgress() ¢
o Executive, sob a supervisao de um Poder Judicidrio re]a[wamer{lc
forte.

O terceiro pilar estrutural do sistema financeiro, os controles
cambiais, também sofreu alteracoes no periodo pOs-Plang Real. As alte-
racoes a esse lerceiro pilar, que € o tema que mais nos interessa nes(F
lréi)aillo, nao foram radicais, mas sim incrementais. As g_randes l.els
aplicaveis as operacoes de cambio sofreram poucas z?lkl‘ma;oe;& 114; prin-
cipal delas deu-se apenas em 2006, ano em gue o requisito _e cc; .efrlt}l'r_a
cambial” (obrigacao de repatriamento imediato de exportacoes) foi flexi-
bilizada, para ser eliminada depois em 2008.”

De todo modo, a Lei Bancdria de 1964 comim_la em vigor com
poucas mudancas. Além disso, o proprio Dec. 23.258/1‘933 (Ommesmo
gue, como mencionado acima, vedou a realizacao df’ ‘opéjracoes.quc
nao transitem pelos bancos habilitados a operar em c:fmblq ) cop}tmga
igualmente em vigor. De fato, em decisao rg:c-ente, 0 éuperxor 'l;n )\lntl]
de Justica entendeu que este normativo ol l‘e(‘epc‘m:":gdo pela nova
ordem constitucional com status de lei federal ord.ma?la, porque foi
expedido com amparo no Dec. 19.398/1930, que gtnb}nra ao (?(W.e‘lino
Provisério de Vargas o exercicio cumulativo das funcgoes e atribuicoes
dos Poderes Executivo e Legislativo.”

20 Aredacdo do original doart. 192, 8 3°. da CF/1988 craa segumle:dAr[. 1921_.
O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover gd'e‘;envi)ra
vimento equilibrado do Pais e a 5crvi¥' 0s interesses da coget‘l.vt a) e}, fft,\.ﬂ
regulado em lei complementar que L]lSPO[El, mclusn.\fe, sobre: ‘m.um,_
taxas de juros reais, nelas incluidas comissoes e Slualsq-u'eé-outra-s: r(,()deri10
racoes direta ou indiretamente referidas a concessao dl_’-.( Té [1110, nalg pilﬁ o
ser superiores a doze por cento ao ano; a cobranga aazm:il este ér:ni'dad('s
conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas mg 4(10}2003.
nos termos que a lei determinar”. Este § 3.° foi revogado pela E :

30 Conforme MedProv 315/2006, convertida posteriormente nazokfe)]
11.371/2006, ¢ Res. CMN 3.548/2008, revogada pela Res. Bacen 3.7 19/ .

31 Vide REsp 828.362/RS, Min. Luiz Fux, j. 14.10.2008.
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2.5 A nova dinamica de funcionamento dos controles cambiais

A partir dos anos 1990, a crescente insercao do Brasil nos fluxos
econdmMicos internacionais impos uma mudanca na dinamica de funcio-
namento dos controles cambiais. Fm primeiro lugar, em muitas opera-
coes passou-se de um sistema autorizativo para um sistema declaratorio.
Isso ¢ ilustrado, por exemplo, com o caso dos empréstimos tomados por
empresas brasileiras de fontes estrangeiras. Em vez de ser necessaria uma
autorizacao especifica do Bacen, a empresa brasileira pode passar a caplar
esses emprestimos bastando regisira-los online no sistema de acompa-
nhamento eletrénico do Bacen, o Jja mencionado Sisbacen.* Em parte,
sob o regime declaratorio o sentido dos “controles” cambiais passou a
ser muito mais o de identificar origem e destino dos recursos do que o
de permitir ou restringir as operacoes. Por outro lado, a inexisténcia de
“codigos” numéricos disponiveis para diversas operagdes continuou, na
pratica, a vedar a realizacao de diversas operagOes cambiais.

Em segundo lugar, uma série de operagdes de cambio anteriormente
proibidas passaram a estar formalmente autorizadas. Aqui a gama de exem-
plos € vasta: vai da utilizacao de cartio de crédito por brasileiros para compras
de artigos no exterior, que estava vedada até o inicio dos anos 1990, até a
possibilidade de remessas unilaterais por brasileiros para os mais variados
fins, do sustento de familiares realizando cursos universitirios no exterior
aaquisicao de ativos financeiros estrangeiros, como acaes e outros titulos,

Em terceiro lugar, foram expressamente autorizados mecanismos
alternativos para remessa de recursos do e para o exterior, Essencial-
mente, o que se buscou foi permitir a flexibilizacio pela via regulamen-
tar.* Tais mudancas permitiram que fosse atingido o fim desejado pelo
Poder Executivo sem a necessidade de alteracao pelo Congresso das leis
basicas sobre capitais estrangeiros, particularmente a lei 4.131/1962.
Sabe-se que o regime do capital estrangeiro no Brasil ¢ um tema cheio
de suscetibilidades politicas — daf por que se procurou obter maior flexi-

32 Do ponto de vista normativo, esta mudanca foi posta em pratica com a
edicio da Res. CMN 2.770/2000, que revogou o chamado “FIRCE 10", um
comunicado expedido em setembro de 1969 pelo Departamento de Capitais
Estrangeiros do Bacen.

Vide Franco, Gustavo H. B.; Piiio Neto, Demosthenes M. A desregula-
mentacao da conta de capitais: limitagdes macroecondmicas e regulatorias.
Departamento de LEconomia, PUC-Rio, Texto para Discussio n. 479 (2004).
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bilidade sem que fosse necessdario movimentar o Congresso Nacional,
Num primeiro momento, 0 resultado foi a criacao de mecanismos proce-
dimentalmente complicados e com base legal em alguma medida ques-
tionavel. O melhor exemplo ocorreu em 1992, quando o CMN ampliou
a utilizacao das contas de nao residentes no Brasil,* estabelecendo as
hases para as chamadas “transferéncias internacionais de reais”, que
eram um mecanismo que utilizava contas de bancos estrangeiros em
bancos brasileiros para permitir remessas das mais variadas naturezas.”

Do ponto de vista juridico, o grande desafio imposto por tal flexibi-
lizacao pela via regulamentar esteve relacionado a alegacao de “vicio de
origem”. Valendo-se da via infralegal, alegaram alguns, o Poder Execu-
tivo teria desvirtuado o sentido do mandamento legal originado no
Congresso, particularmente no que toca ao sentido da Lei 4.131/1962.
Isto ¢, sendo o Congresso soberano, a burocracia do Bacen e do CMN
teria agido ilegalmente a0 mudar o espirito da legislacao.” Com base
nessa linha de argumentacao foram ajuizadas até mesmo acoes criminais
por procuradores da Republica contra diretores e presidentes do Bacen

O principal contra-argumento a tese dos vicios de origem — e
trata-se da visao que prevaleceu — [oi o de que a legislacao de origem no
Congresso de fato abria a possibilidade de que o Poder Executivo imple-
mentasse as mudangas que fez. Tendo agido dentro da gama de opgoes
permitidas pelo texto legal, a burocracia nio teria violado os manda-
mentos do legislador.’” A questao é na verdade apenas uma dentre as
diversas contendas juridicas que cercam o tema dos controles cambiais.

34. Conforme disposto na Res. CMN 1.946/1952.

35 As contas de nao residentes foram criadas pela Carta-Circular Bacen 5/1969.
Fste normativo estabeleceu “normas aplicaveis as contas de deposito em
cruzeiros, no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas
ou com sede no exterior, mantidas exclusivamente em bancos autorizados
a operar em cimbio”. Em 1996, a Circular 2.677/1996 revogou a C_arla—
Circular 5/1969 ¢ passou a disciplinar a “abertura, movimentagao ¢
cadastramento no Sishacen de contas em moeda nacional tituladas por
pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas ou com sede no exterior”, assim
como as “Transferéncias Internacionais em Reais (TIR)".

36, Tal nao é senao uma leitura da legalidade administrativa como vinculagdo
posiliva a lei. Aqui a visdo ¢ a da subsuncao do agir administrativo a vontade
manifestada pelo Poder Legislativo.

37. Aqui se esta diante da tese da intangibilidade do merito administrativo.
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Acima mencionei trés formas através das quais houve uma mudanca
na dindmica de funcionamento dos controles cambiais desde fins da
década de 1980. H4, ainda, uma quarta forma pela qual tais mudancas
se operaram. Trata-se da alteracao do sentido de normativos antigos a
partir de nao mais do que mudancas de interpretacao do marco legal.
Esse movimento de mudanga interpretativa partiu, em alguns casos,
de decisdes do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(CRSFN).*® O CRSFN ¢ o orgao responsavel por julgar em segunda e
ultima instancia administrativa os recursos interpostos das decisoes rela-
tivas as penalidades administrativas aplicadas pelo Bacen, pela Comissao
de Valores Mobiliarios e pela Secretaria de Comércio Exterior.

Um bom exemplo se encontra na interpretacio dada recentemente
pelo CRSFN as disposicoes da Lei 4.182, de 1920. O art. 5.° deste norma-
tivo, que data do periodo imediatamente posterior a Primeira Guerra
Mundial, veda as operacoes de “jogo sobre o cambio”, definido, dentre
outras coisas, como “as liquidagoes por differenca das operacées sobre
letras de cambio ¢ moeda metallica” (note-se a grafia ainda de padrao
bastante antigo).” Discutindo este normativo em decisao recente, o

3. O CRSFN foi criado pelo Dec. 91.152/1985. Rege-se atualinente pelas
disposicoes do Dec. 1.935, de 20.06.1996, e do Dec. 5.363, de 31.01.2005.

39. Lei 4.182, de 1920. “Art. 5.° O Governo instituira a fiscalizacao dos bancos
e casas bancarias, para o fim de prevenir ¢ cohibir o jogo sobre o cambio,
assegurando apenas as operacoes legitimas, observado o seguinte: 1.°, no
contracto de compra e venda das cambiaes deverio sempre ficar declarados
os nomes do comprador e do vendedor; 2.°, sdo prohibidas as liquidacaes
por differenca das operacaes sobre letras de cambio e moeda metallica; 3.2, os
bancos e instituicdes que operem com cambio deverio realizar, no Thesouro
Nacional, um deposito que serd fixado pelo Governo, tendo em vista a
importancia das operagées. § 1.° Poderd o Ministro da Fazenda, quando a
conveniencia o indicar: a) exigir as provas de que as operacoes de compra e
venda de cambiaes sao reaes e legitimas, prohibindo-as em caso contrario:
b) impor multas correspondentes, no maximo, ao dobro da transaccio,
e no minimo, de 5:000%, ds pessoas ou as instituicdes que infringirem os
preceitos deste artigo e as instrucgoes do Ministro da Fazenda, tendentes
a boa execucao da presente lei; ¢) as concessoes para [unccionamento de
novos bancos ou casas bancarias, bem como as renovacées de concessaes,
] existentes, dependerao da obrigacao de contribuir com uma quota de
fiscalizacao a ser fixada pelo Governo; d) estabelecer outras condicoes e
cautelas que forem necessarias para regularizar as operacdes cambiaes; e)
fixar uma quota de fiscalizacao bancaria, de cujo pagamento dependerio
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CRSFN entendeu que “o chamado jogo sobre o cambio nao encontra
tipificacdo adequada”, devendo, portanto, ser afastado.™

Em outros casos, a mudanca de interpretacao de normativos
antigos partiu do proprio Bacen. Talvez o exemplo mais clare do que
se convencionou chamar de “evolucdo interpretativa” tenha sido uma
cartilha editada pelo Bacen em 1993. Sem ser um normativo formal, esie
documento se prestava a orientar tanto os agentes de mercado quanto os
agentes da fiscalizacao do Bacen. Dentre outros pontos, a cartitha notou
que “nao hd nada de errado em o cidadiao comum, contribuinte em dia e
cumpridor de seus deveres, dispor de suas poupancas como bem quiser,
ai compreendendo, inclusive, remessas para o exterior. O verdadeiro
problema nao é cambial, mas fiscal”.

A mudanca substantiva da regulagao pela via meramente interpreta-
tiva tem sido bastante frequente.”” No que toca ao tema da compensacao
privada de crédito, a mudanga interpretativa é bem exemplificada pela
orientacao da fiscalizacao do Bacen a respeito da operacao chamada blue
chip swap. Essencialmente, trata-se da compra e venda de ativo estran-
geiro entre partes brasileiras, com o fun ultimo de permitir disponibili-
zacao de liquidez em moeda estrangeira no exterior para um brasileiro
Na sua formatacdo basica, uma empresa hrasileira, desejando constituir
disponibilidades em dolar no exterior, contrata no Brasil a compra de
um ativo financeiro seguro (os chamados blue chips) situado no exterior,
e logo a seguir o vende. A particularidade dessa operacao € a de que o

o funccionamento de novos bancos e casas bancarias e a renovacao de
concessoes ja existentes. § 2.° Fica autorizado a reorganizar 0s servicos a
cargo da Camara Syndical de Corretores por férma a melhor assegurar a
efficiencia do que dispoe este artigo. § 3.° Fica o Governo autorizado a
expedir os regulamentos necessarios para a execucio deste artigo, abrindo
0s necessarios creditos, e bem assim a consolidar, harmonizando-as quanto
possivel, as disposicoes vigentes sobre sociedades anonymas e bancos.”

40. Vide 244.° Sessio, Recurso 4.298, Processo Bacen 0001024268, de
14.12.2004.

41. O regime cambial brasileiro: evelugao recente e perspectivas, 1693

42, Para uma discussao ampla do tema, vide Sarama, Bruno Meyerhof. Rumo
a uma teorizagio juridica da inovacao financeira: os negocios bancdrios
indiretos, Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, (no prelo) (2010).
Disponivel em: 1hllp://wurks.bepress.com/brunqme)-'erho[;sa]anm/.‘il]-
Acesso em: 22.11.2010.
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pais da entrega da coisa ¢ distinto do pais do pagamento. Com isso se
permite, na prdtica, a transferéncia de recursos sem o fechamento de um
contrato de cambio.™

Embora haja bons argumentos juridicos para defendé-las, as
operacoes de blue chip swap sempre foram encaradas com desconfianca
pelas autoridades brasileiras. Contudo, a repressao a tais operacées tem
mudado ao sabor dos ventos. Dependendo das orientacoes politicas de
momento, toleram-se ou proibem-se tais operacoes, porém tudo sob a
égide do mesmissimo marco regulatério. Tanto ¢ assim que, na ultima
década, foram realizadas diversas operacoes de blue chip swap com o
total conhecimento do Bacen. Esse cenario compreendeu, inclusive,
operacoes de blue chip swap realizadas pelo proprio Banco do Brasil. O
ponto aqui néo € discutir as operacoes de blue chip swap, mas apenas
ressaltar que, de modo geral, houve uma mudanca de interpretacéo da
regulamentacao no sentido de que esse tipo de evolucao interpretativa”
foi uma das quatro formas através das quais os controles cambiais
brasileiros foram paulatinamente sendo adaptados ao novo contexto
econdmico nacional e internacional. I, mais especificamente, a regulacao
das operacoes de blue chip swap dependeu em grande parte dos vaivens
politicos entre autoridades brasileiras, independentemente da edicio ou
revogacao de normativos.

2.6 Resumo

Os pilares estruturais do sistema financeiro estabelecidos nos anos
1930 ainda estao, de forma geral, em vigor. O curso forcado ainda esta

43. Ha, naturalmente, formas bem mais complexas e sofisticadas para a realizacao
de blue chip swaps. Tais operacoes costumeiramente envolvem a participacio
de institui¢des financeiras, ao contrario da compra e venda estilizada entre as
empresas A e B acima descrita. Uma comumente utilizada no passado pode ser
descrita da seguinte forma: a subsididria novaiorquina de um banco brasileiro
compra, digamos, ADRs da Petrobras com um repo na bolsa de Nova lorque.
Ao mesmo tempo, a matriz brasileira do banco vende acdes da Petrobras no
Brasil com um contrato de reverse repo. A “perna” estrangeira do negocio
¢ rigoresamente oposla a “perna” brasileira. As posicoes de short e long do
alivo se cancelam e atinge-se o fim desejado de constituir disponibilidades em
moeda estrangeira no exterior — conforme descrito em Franco, Gustavo H. B,
Capital inflows into Brazil, 1992-1998;: the nature and effects of controls and
restrictions (comments on B. Carvalho & M. Garcia, Ineffective controls on
capital inflows under sophisticated financial markets: Brazil in the nineties).
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em vigor, o que, com inflacao baixa, nio é propriamente polémico nem
problematico. Os bancos publicos perderam seu papel central .na.oierta
de crédito, mas s6 até certo ponto, ja que diversos bancos publicos, e
o BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica em particular, ainda
tém um papel central na mobilizacao de poupanga .no Brasi?. Além‘diss_o_
no periodo pos-1990 houve grandes avancos 1nsmuc1.on?15, par‘Llcular_
mente no tocante a organizacéo de competéncias e ¢riacao de slslemas
de freios e contrapesos dentro da burocracia estatal. ™ Em partlcqlar, 0
Bacen, o Tesouro Nacional e o CMN possuem hoje, de fato e de dlAreim‘
as competéncias basicas de autoridades monetarias modern.as, e ofimda
inflacao pode ser atribuido em parte a esse avango institucional.

Os controles de cambio, por outro lado, siao uma heranca da
Lra Vargas que, embora suavizada, ainda esta fortemente pl‘es&;:m'ﬂ A
liberalizacao desses controles cambiais tem se dado, nas duas ultimas
décadas, de diversas formas: através da migracdao de um sistema auto-
rizativo para um sistema declaratorio; da revogacao pelo Bacen e pelo
CMN de regulamentacoes antigas; da autorizacao de novos meca-
nismos de remessa de recursos; e, finalmente, e em boa parte, através
da mudanca de consensos interpretativos, A evolucao pela via inter-
pretativa ¢, contudo, bastante precaria. Dada a aus?pcia de um marco
legal claro que reflita tais mudangas e ordene a anwdade dos agelmc,b
publicos, nio ¢ de se surpreender que paire grande mseguranq? juri-
dica sobre a disciplina legal de diversas operacoes. Este €, em sintese,
o principal problema que envolve o tema da compensagio privada de
créditos internacionais.

3. TRES DLSAMIOS PARA O INTERPRETE
3.1 Técnica juridica

Casos concretos que envolvem compensacao privada de créditos
internacionais apresentam trés desafios para o profissional do direito. O
primeiro desafio se da no ambito da técnica juridica. O Dec. 23.258/1 93:3,
como mencionado acima, estabelecen uma vedagio a “operagdes que nao

44. Uma boa discussiao do assunto pode ser encontrada em R.ocm, _]eﬁan_Pa_ui
C. Veiga da. A capacidade normativa de conjuntura no direito l?cOnOi(‘]rl_IIC?, :)
déficit democrdtico da regulacao financeira. Tese de doutorado em direito,
Universidade de Sao Paulo, 2004.
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transitem pelos bancos habilitados a operar em cambio”. Paira, contudo,
duvida sobre se tal normativo ainda esta em vigor. E que, em 25.04.190] |
o Dec. 23.258/1933 foi expressamente revogado por um Decreto Presi-
dencial sem numero. Sabe-se, com esteio na Lei de Introduciao ao
Cedigo Civil, que o ordenamento brasileiro nio tolera a repristinacio
legal. Vale dizer: com sua revogacao, em principio pelo menos, ficaria
inteiramente abolido o Dec. 23.258/1933. Contudo, em 14.05.1998,
o referido Decreto Presidencial de 25.04.1991 foi revogado por outro
Decreto Presidencial sem nimero. Para reavivar o Dec. 23.258/1933,
supostamente sem ferir a técnica juridica, este novo Decreto Presiden-
cial sem numero dispos da seguinte forma: “Reconhece-se a nulidade
do art. 4. do Decreto s/n de 25.04.1991 na parte que revogou o Dec.
23.258/1933” . Fato ¢ que, em decisdo recente, o ST] reconhecen a vali-
dade e vigor do Dec. 23.258/1933, mas o fez com base em argumentos
extremamente questiondveis.*

+3. Dec.-lei 4.657/1942: “Art. 2.° Nao se destinando a vigéncia tempordria, a lei
tera vigor at¢ que outra a modifique ou revogue. {...) § 3. Salvo disposicao
em contrario, a lei revogada nao se restaura por ter alei revogadora perdido
a vigéncia”.

f6. “Trata-se de acao ordindria com pedido de antecipacao de tutela ajuizada

por sociedade empresarial exportadora contra o Bacen, com objetivo
de anular o processo administrativo e a respectiva multa decorrentes
de supostas operagoes lesivas ao mercado de cambio {(sonegacio de
divisas para cobertura cambial), bem como a exclusio de seus nomes do
Cadin, a0 argumento de que o Dec. 23.258/1933, que embasou a decisao
administrativa, estaria revogado se ndo pelo Decreto de 25.04.1991,
frente a revogacac da Lei 4.182/1920, a qual visou dar executividade na
qualidade de decreto regulamentador. Explicitou o Ministro relator que
o Dec. 23.258/1933 (que instituiu multa por operagdes irregulares de
cambio) foi recepcionado pelo ordenamento Juridico posterior com status
de lei federal, porque foi expedido com amparo no Dec. 19.398/1930, o
qual atribuiu ac Governo Provisorio da época o exercicio cumulativo das
[uncoes e atribui¢des dos Poderes Executivo e Legislativo. Assim, o Decreto
de 25.04.1991 nao poderia revogar o Dec. 23.258/1933, em obediéncia ao
principio da hierarquia das leis. Logo, vigente o Dec. 23.258/1933, afasta-se
a nulidade do processo administrativo. Ademais, posteriormente, houve o
Decreto de 14.05.1998, que reconheceu expressamente a nulidade do art.
4.% do Decreto de 25.04.1991 na parte que revogava o Dec. 23.258/1933.
Com esse entendimento, a Turma proveu o recurso do Bacen. Precedente
citado: REsp 1.009.956/RS, D] 04.06.2008” (REsp 828.362/RS, rel. Min.
Luiz Fux, j- 14.10.2008).
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Fm vez de se tentar reavivar o Dec. 23.258/1933, melhor teria sido,
obviamente, editar novo decreto com disposicoes claras sobre o -qllQ es_ra
e 0 que ndo esld permitido, e em que condicoes. sgbe—se que .1550 nio
foi feito porque a época nao havia condigoes politicas, nem 11der31'1f;a
politica, capaz de mobilizar consenso para uma delerm?nfada red‘aj(;ao
sobre o tema. Isto é: ndo hd hoje, nem houve antes, condicoes poh'ncas
para se disciplinar de maneira juridicamente mais técm‘ca., alr_ave.s de
novo normativo, a questao da compensacao privada dF’ credarto.. I;sui tem
sido, por sinal, um traco comum da regulacao bancz.ar}a brasﬂelra.. ]z?tlm
¢ assim que se passou Lodo o periodo posterior 2 edicao da Constituicao
Federal de 1988 discutindo a criacdo de uma lei complementar que Tegu-
lasse o Sistema Financeiro Nacienal, sem que jamais se consegulsse ir
adiante. |

Mesmo assim, as vezes tem-se a impressao de que & redagﬁo conlu}sa
do Dec. 23.258/1933 combina melhor com a politica regulatoria cambial
brasileira do que uma “boa” lei que fosse mais técn.ica. O rcgrulador
bancario brasileiro parece prezar, em hoa medida, pela discricionanedade
acima da certeza. E claro que certa dose de discricionariedade do age%lr_‘le
publico ¢, em muitos casos, benéfica. Por exemplo, 0 rcgulz.idor bqncano
precisa ter flexibilidade e certa discricionariedade. para }denuflca.r as
circunstancias que justificam a intervencao ou iiqmdacag exl‘ra}udlmal
de um banco privado em apuros, ou mesmo para a determinacao dﬁa taxa
de juros paga nos titulos de divida publica. Mas os controles de cambp
sio um componente indutor da conduta dos agentes regulad.os cujo
desrespeito gera a imposigao de pesadas sancoes, e pot issnprecisamiger
claros. Claramente, a discricionariedade do administrador para d(fmd]r
casuisticamente sobre as circunstancias em que a compensagao privada
de créditos esta permitida faz mais mal do que bem.

A atividade do agente publico esta limitada pelp marco legal em
vigor. A criacao dos controles cambiais em bases legais com lmguagem
bastante aberta, como se deu com o Dec. 23.258/1933 e com 0 Dﬁ@L:iCl
9.025/1946, refletem a outorga de poder discricionario a0s é.rgaos da
burocracia estatal para imporem regras restritivas ou_permlsswas para
operagoes de cambio de acordo com as Cil?CUHSIﬁHClaS de momento.
Mesmo assim, essa outorga de poder tem limites.

Num Estado de Direito democritico, a atividade do agente publico

estd pautada pelo principio da legalidade. Este requer normas de cardte
geral, minimamente claras, publicas, minimamente estaveis, e que disci-
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plinem eventos futuros. Normas com essas caracteristicas protegem os
cidadaos de arbitrariedades por parte do Poder Publico ¢ garantem que
casos similares recebam o mesmo tratamento. Essencialmente, a Consti-
tuicao Federal serve para estabelecer as fundacoes juridico-politicas que
garantam a observancia desses principios.

Ha, entdo, uma fronteira que limita o espaco de atuacao dos orgaos
do Poder Executivo, inclusive da administracao indireta, nas suas tenta-
tivas de ordenar comportamentos. Essa fronteira estd nos principios
¢ normas constitucionais que resguardam o devido processo legal e a
legalidade. Aqui ganham relevo temas centrais do direito administrativo,
como a primazia da lei (segundo a qual a funcao normativa da Adminis-
tracao nao pode contradizer as leis) e a reserva da lei (segundo a qual
certa produgao normativa cabe exclusivamente ao legislador).

Todo ato administrativo esta sujeito ao principio da legalidade, que
estd, por sinal, duplamente refletido na nossa Constituicao (caput do art.
37 e art. 5.° 11). A aulonomia técnica de um orgao da Administracio
Publica, por maior que seja, nio pode chegar ao ponto de subverter a
hierarquia do regulamento frente a lei. Quando se admite o contririo,
abre-se a possibilidade de quebra da espinha dorsal do Estado de Direito,
A fuga ou descolamento do ato administrativo diante do direito constitu-
cional equivale a quebra do principio da submissio do governante a lei.

3.2 Politica regulatéria

O segundo desafio para a interpretacio do marco legal brasileiro
a respeito das vedagdes a compensacao privada de créditos diz respeito
a compreensao da politica regulatoria que orienta a interpretacio da
legislacio cambial. A politica regulatéria cambial reflete os objetivos,
a ideologia e as medidas concretas de condicionamento da atividade
economica, revistam-se ou ndo de forma normativa, Isto €, a politica
regulatéria cambial ¢ um conjunto amplo de acoes e valores que dac um
sentido de coordenacio aos controles de cambio.

Aqui se trata de descobrir a teleologia — nao teleologia em 1933,
mas a teleologia hoje — do Dec. 23.258/1933 ¢ do Dec.-lei 9.025/1946.
Se € verdade, como mencionado acima, que as autoridades moneta-
rias brasileiras prezam a discricionariedade, entao o intérprete (e, por
txlensdao, o agente econdmico privado também) se vé na posicao de ter
que, de alguma forma, antecipar a interpretacao das autoridades. Para
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tanto, faz-se necessario, de regra, compreender o contexto amplo e a
diregao da politica regulatoria cambial brasileira.

A politica regulatéria cambial se da nos limites estabel§c1§0§ pelo
marco legal existente. Por exemplo: o Bacen so pode decidir impor
multas a uma empresa caso a acao em questao conste expressamente do
marco legal como uma infragao punivel. Vale dizer,.o marcovleggl.at ua
como condicionante das politicas regulatdrias em vigor. A.dISCT‘lC’lOI]Vaf
riedade do agente publico esta confinada as disposicé.es legais aplicaveis.
Ou, pelo menos, assim deveria ser no Estado de Direito.

A politica regulatoria cambial também se re%acjona ililFiﬂlanleIlEc
com a politica economica cambial. A implementacao da politica econo-
mica cambial comega com uma decisao de governo de se adota.r este ou
aquele regime cambial. Por exemplo, as auloric.iacle.s monetarias deter-
minam se o cambio sera fixo ou livre, ou se serd implementada qualquer
variagao dentro desses modelos bidsicos, Embora essa decisdo marque o
inicio da politica economica cambial, seu !uncion.amento depende de
uma série de outras atividades da politica regulatoria.

A relagdo entre politica regulatoria cambial e politica cambial pgd.t:
ser ilustrada com a discussao sobre o principio da “cobertura camblal.
de exportagoes brasileiras. Durante a maior parte do século ;O, 0 Brasil
adotou um regime de cambio fixo. O funcionamento desse regime sempre
dependeu, pelo menos em parte, da capacidade do governo de faz?r \.raler
o chamado principio da “cobertura cambial”. Esse principio consistia na
obrigacio do exportador de converter imediatamente (—:m.moeda nz.acu).n.al
suas receitas de exportagio pagas em moeda estrangeira. O principio
da cobertura cambial vinha previsto no art. 3.° do Dec. 23.258/1933
(o mesmo que trata da compensagao privada de. créditos desde a Era
Vargas).*” A logica desse normativo era a de evitar que o exportador
brasileiro mantivesse recursos no exlerior para especular contra a moeda
nacional e, ainda, a de resguardar as reservas do governo em moeda forte.

Na virada do século 20 para o atual, ocorreram duas mudangas rz?dl—
cais. Primeiro, a partir de 1999, o governo brasileiro abandonou o regime
de cambio fixo. Segundo, com o aumento das exportacdes ¢ a chegada

47 Texto original do Dec. 23.258/1933: “Art. 3.° Sdo passiveis de penalldadc;il;
sonegacoes de coberturas nos valores de exportacao, bem como o :ﬂlum$ .
de preco de mercadorias importadas, para obtencao de coberturas indevidas .
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de mais investimentos externos, o Brasil foi paulatinamente se tornando
credor liquido internacional® e a moeda brasileira foi se apreciando.
Em resposta ao novo quadro, a politica econdmica cambial mudou, e o
governo passou a agir no sentido de evitar a continua apreciaciao do Real.
Ja dentro de um regime de cambio flexivel, o governo brasileiro trabalhou
discretamente, durante algum tempo, no sentido de movimentar as forcas
de mercado para que houvesse uma desvalorizacao da moeda nacional,

Com isso, a politica regulatéria cambial alterou-se também. Em
primeiro lugar, o governo brasileiro teve de alterar o marco legal. Com a
edicao da MedProv 315/2006, o quase centendrio principio da cobertura
cambial de exportacoes foi abandonado. Em segundo lugar, a mudanca
de politica economica cambial alterou também o sentido da politica
regulatoria cambial. Historicamente, os controles de cambio e de capi-
tais estrangeiros no Brasil se construiram em torno da ideia de que os
bancos autorizados a operar em cambio no Brasil deveriam pautar suas
atividades pela “defesa intransigente das reservas cambiais” brasileiras.*
Falo € que, quando o governo passa a agir no sentido da desvalorizacio
da moeda cambial, o sentido de expressoes contidas no emaranhado de
normativos — na verdade, o proprio sentido da acao dos agentes publicos
- muda também. De todo modo, a substancia e o vaivém das politicas
econodmicas de governo, aqui, pouco importa. A tarefa de que me ocupo
¢ apenas mostrar que a politica econémica cambial confere sentido a
politica regulatoria cambial 5

8. Essencialmente, isso quer dizer que o valor dos ativos financeiros supera o
valor da nossa divida externa.

9. Por exemplo, a Res. CMN 1.620/1089 dispunha da seguinte forma; “I1I —
A autorizacao obtida pelas instituicoes financeiras para operar em cambio
implica a defesa intransigente das reservas cambiais do Pas, seja quanto
a realizacao tempestiva das receitas provenientes de exportagdo e outros
direitos, seja quanto a liceidade e exequibilidade das operagOes das quais
decorram ou possam decorrer pagamentos ao exterior. Para isso, é dever
dessas instituicoes revestir suas operacoes das necessarias cautelas, bem
como mante-las sob permanente acompanhamento, de forma a assegurar
sua regular liquidacio”.

50 Talvez haja, ainda, uma terceira forma através da qual a politica econdmica
cambial se relacione com a politica regulatoria cambial. A ideologia contida
em uma esta, de fato, imbricada com a ideologia contida na outra. As
decisoes de politica economica cambial, embora supostamente “técnicas”,
contéem, em alguma medida, uma visao ideologica de qual deve ser a direcio
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Assim ¢ que, muitas vezes, a atividade dos advogados especia-
lizados em orientar seus clientes sobre como navegar através dos
controles de cambio brasileiros consiste na tentativa de medir a
“temperatura” dos agentes publicos exercendo as funcaes regulato-
rias. Nao é preciso gastar muita tinta para revelar que esse exercicio
parcialmente divinatorio € bastante dificil. As autcridades monetarias
brasileiras oscilam entre um discurso marcadamente liberalizante
e outro marcadamente intervencionista. Nao raro, €ssas divisoes
refletem divergéncias profundas entre distintos escalées do corpo
das autoridades monetarias, ou entio entre distintas divisoes opera-
cionais do proprio Bacen espalhadas pelo Brasil afora. Ha também o
fato de que mudancas de politica regulatoria causam a necessidade
de rearranjos de poder dentro da burocracia, o que por si s6 funciona
muitas vezes como um obstdculo importante. Essas questoes, quando
somadas a falta de clareza e a questionavel técnica juridica do marco
legal aplicavel, obscurecem a identificacao dos fins que a norma visa
atingir, e a direcao de sua interpretacao.

3.3 Contexto institucional

O terceiro desafio para a interpretacao da vedacao a compensacao
privada de créditos diz respeito a dimensao politico-administrativa da
politica regulatdria cambial. Para inicio de conversa, a regulamentacao
dos controles cambiais é hoje competéncia principalmente do CMN.
Este, por sua vez, ¢ integrado pelos Ministros da Fazenda, do Plane-
jamento, e pelo presidente do Bacen. Enquanto a principal funcao
do Bacen — e, por tabela, de seu presidente — ¢ a de proteger a moeda
brasileira (fazendo a politica monetaria), os Ministros da Fazenda e do
Planejamento tém preocupagoes mais amplas, que vao do combate a0
desemprego a administracao do orcamento. Assim, hd preocupagoes de
natureza tributaria que estdo, de alguma forma, embutidas no sentido
dos controles cambiais. Fsse fenomeno ¢é, ainda, realcado pelo fato de

do desenvolvimento e da economia nacional. Essa ideologia € parte, na
verdade, de um contexto muito mais amplo, em que as forcas politicas da
sociedade se articulam para mover a maquina publica nessa ou naquela
direcao. De todo modo, a verdade € que visoes ideologicas nacionalistas
¢ liberais se confrontam em todos os campos politicos: tanto no campo da
formulacao da politica econdmica cambial, quanto nos quadros burocraticos
das autoridades responsaveis pela politica regulatona cambial.

DOUTRINA NACIONAL 183

que no Brasil o Bacen exerce tanto as funcaes de guardiz‘iorda moeda
quanto de supervisor do sistema financeiro (em alguns paises, como na
Inglaterra, essas funcoes sio separadas).

Ocorre que a definigao sobre o que pode e que nao pode ser feito
na esfera cambial impacta diretimente nas possibilidades de cobranca de
impostos, de que é exemplo o I0F-cambio. A interseccao entre poh’[icas;
cambiais e fiscais torna a andlise dos controles cambiais mais complicada
Afinal, para o que servem os controles cambiais? A justificativa ué‘.ualr
tanto no Brasil quanto no exterior, ¢ a de que servem para evitar [uga;
abruptas de capitais. Os controles de cambio funcionariam, portanto, comé
elemento para estabilizacio do poder de compra da moeda no tempo.

Suponha, contudo, que se realize uma operacao de blue chip swap
com o fim de evitar o pagamento de 10F-cambio. Sera que isso, por si
sO, caracteriza uma fraude cambial? A questdo é espinhosa. Se ¢ licito
ao contribuinte utilizar uma formatacao juridica menos onerosa desde
que ndo haja simula¢ao, entao a reacao inicial do intérprete poderia
legitimamente, ser a de que o blue chip swap estd permitido nesse;
casos. Por outro lado, esbarra-se na regra trazida pela LC 104/2001, a
chamada norma antielisdo, e também nas controvérsias jurisprudenci;is
e doutrindrias que a circundam. De todo modo, e embora a resposta a
essa questdo tributdria nao seja objeto central dos apontamentos deste
trabalho, essa controvérsia reforca o argumento de que a operabilidade
dos controles de cambio ¢ mais intrincada do que uma mirada rapida
poderia sugerir, e envolve amplos aspectos da acao do Estado.

4. CONCLUSAQ

.A interpreta¢do do marco legal atinente a compensagao privada de
créditos ¢ tarefa complexa. Essa complexidade tem raizes na historia da
forma‘_;éo estrutural do sistema financeiro, nos anos 1930. Atualmente
o profissional do direito depara-se com a seguinte contradicao: de urr;
lado, o governo brasileiro abandonou o regime de cambio fixo, e nio
rflais deseja controlar uma a uma todas as operacoes cambiais como
fizera no passado; de outro lado, muitos dos normativos que durante
d.écadas serviram de sustentaculo para o controle dos fluxos cambiais
ainda estao em vigor. A combinaciao dessas duas proposicoes relativa-
mente contraditorias se deu através de mudancas na politica regulatoria.
A.lgumas vezes, essas mudancas foram expressas em normativos; outras
vieram simplesmente através de mudangas de posicionamento do admi:
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nistrador. Desse modo, tornou-se comum a existéncia de situacoes em
gue 0S MESMOS normativos dao amparo legal a ime,rpretac.'()es opostas
pela burocracia administrativa do Bacen. Dai a génese da pllseguranga
juridica que circunda o tema da compensacao privada de créditos.
Sabe-se que o Dec. 23.258/1933 veda “operacoes que nﬁ.o transitem
pelos bancos habilitados a operar em cambio™. Cabe, entao, indagar, em
cada caso concreto, se ha ou nao obrigatoriedade do transito da operacao
via banco. Na pratica, a verdade é que a resposta varia em L‘*adra momento
historico. Até fins da década de 1980, a resposta para a maioria das ques-
t6es seria no sentido da obrigatoriedade da realizacao da operacao de
cambio. Hoje, muitas vezes a resposta € oposta. lndepen.demememf: df)s
méritos economicos das politicas de controle de cambio, que 2qui nag
sao analisadas, fato ¢ que este estado de incerteza juridica e arbqranedade
burocratica niao combina com o Estado Democratico de DiI‘EIIO; Q'uem
entende de outra forma geralmente esta preso ou a dogmas economicos,

ou a ideologias do passado.
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Obama’s speech on financial reforms

Barack OBama

Presidente dos Estados Unidos da América.

Area DO DIRFITO: Financeiro e Econdmico

Resumo: O discurso do Presidente Oba-
ma no Cooper Union trata da situacio
financeira dos EUA, comparando-a com
seu discurso proferido no mesmo lugar, 2
anos atras, momento da acentuada crise
econémica que resultou na demissio de
8 milhdes de americanos. O Presidente
ressalta a melhora nessa situacio, fru-
to das medidas adotadas pelo governo,
ainda que impopulares, porquanto o
pais voltou a contratar, e a retomada no
crescimento econémico ja pode ser no-
vamenle notada. Obama aponta, ainda,
para os motivos que levaram a crise, os
quais nao podem ser esquecidos, prin-
cipalmente pelas falhas de responsabili-
dade, desde Wall Street até Washington,
e, embora ele acredite no livre mercado,
este precisa ter limites, motivo pelo qual
uma proposta de reforma do setor finan-
ceiro jé foi aprovada na Cimara dos
Deputados, mas ainda pende de aprova-
¢do no Senado. Obama clama, por fim,
Por sua aprovagao, a qual, segundo afir-
Ma, trard maior transparéncia e competj-
tividade ao mercado como um todo,

AsstracT: The speech held by the U.S.
President Barack Obama at Cooper Union
on financial reforms took place nearly 2
years after another speech held by him
at the same place, when the economic
crisis was at its most difficult moment.
However, the situation has improved
a lot, when compared to that previous
moment, which resulted in 8 million
Americans loosing their jobs, especially
due to the measures implemented by the
government, despite being so unpopular,
which made America add jobs again,
and brought back economy growth,
Obama also points out the reasons that
led to the crisis, especially the failure
of responsibility, from Wall Street to
Washington, and even though free market
must prevail, it is not unlimited, and
that's why a plan to reform the financial
sector has recently passed the House of
Representatives, but still depends on the
Senate’s approval. In that sense, Obama
pleads for its approval, which will bring
more transparency and competitiveness
to the whole market.




