Pareceres

NEGOCIO INDIRETO E OPERACAO DE CAMBIO

Luiz GastAo Paes bE BArRrOS LEAES

1. Exposigdo e consulta. 2. Inocorréncia de jogo sobre o cambio. 3. Negd-
cios indiretos e operagdes de cambio legitimas. 4. O atendimento de obri-

gagdo de natureza prudencial.

Parecer
1. Exposigdo e consulta

1.1 O presente Parecer tem por objeto
o exame de trés processos administrativos,
instaurados pelo Banco Central do Brasil,
envolvendo empresas ligadas ao antigo
Banco X S/A, ou pertencentes a0 antigo
Banco X’ S/A. Embora revelando estrutu-
ras juridicas diferentes, as operagdes ques-
tionadas pelas autoridades do Banco Cen-
tral exibem um trago comum: a obtengao
de ganhos decorrentes de uma situagio es-
pecial que se observou nos mercados de
cAmbio, na primeira metade da década de
1990.

1.2 Desde 1988, o regime cambial bra-
sileiro é formado por dois mercados: o
mercado de cambio de taxas livres (MCTL)
e o mercado de cdmbio de taxas flutuantes
(MCTF). Esse regime dualista foi institui-
do em 1988 com a criagao do mercado de
taxas flutuantes pela Resolugdo 1.552, de
22.12.1988, do Conselho Monetdrio Na-
cional, regulamentada pela Circular 1.402,
de 29.12.1988, do Banco Central do Bra-
sil. Esses dois segmentos t€m por caracte-
ristica comum o fato de as taxas cambiais
serem livremente pactuadas no mercado,
embora sob vigilancia do Banco Central, a

quem compete monitorar, no sentido de
manter o funcionamento regular do merca-
do cambial (Lei 4.595, de 31.12.1964, art.
10, IX). No mercado de taxas livres, vul-
garmente chamado de mercado comercial,
sdo cursadas as principais operagdes de
cAmbio contratadas no Pafs, constituindo o
locus onde sio realizadas as transagdes re-
lativas & importagdo e exportagio, investi-
mentos estrangeiros e operacdes financei-
ras internacionais. J4 no mercado de taxas
flutuantes, também conhecido como mer-
cado de délar turismo, de menor dimen-
sdlo, sdo realizadas as operagdes de cdmbio
relativas a transagoes ligadas as atividades
turisticas, cartdes de crédito e investimen-
tos brasileiros no exterior.

1.3 Tradicionalmente, o délar norte-
americano tende a ser mais barato no mer-
cado comercial. Entretanto, durante os pe-
riodos em que as trés transagdes discutidas
neste Parecer foram implementadas, o d6-
lar esteve mais em conta no mercado de
taxas flutuantes. Dai que o mecanismo ine-
rente a todos esses negéceios levou as em-
presas a operar numa combinagio (i) de
ingressos em moeda estrangeira através do
mercado de taxas livres com (ii) egressos
de moeda estrangeira através do mercado
de taxas flutuantes, precedida sempre de
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uma transferéncia internacional de moeda
nacional. Esse confronto gerava um exceden-
te em moeda estrangeira, decorrente das dife-
rentes taxas de cAmbio que prevaleciam nos
dois mercados. Vale dizer, um ingresso de
USS$ 100, realizado através do mercado co-
mercial, deveria resultar em R$ 100, j4 que
a taxa cambial era, na ocasido, um délar por
um real. Feita a reconversdo dessa impor-
tancia, através do mercado flutuante, o egres-
so — apds a transferéncia internacional de
reais — poderia ser, digamos, de US$ 102.

1.4 O Banco Central argiiiu que tais
operagdes infringiam os seguintes diplomas:

a) Decreto 4.182/1920, que proibe o
“Jjogo sobre cAmbio”, entendido este pelo
Banco Central como todo negdcio especu-
lativo realizado no mercado de cdmbio, tal
como o negdcio acima descrito;

b) Lei 4.131/1962, que versa sobre 0
registro do capital estrangeiro, em virtude
das declaragdes falsas que poderiam ser im-
putadas aos contratos de cambio relacio-
nadas com o ingresso de divisas, ou em ra-
zdo de erros na classificagdo das operagdes
de cAmbio nessas transagodes; e

¢) Resolugéo 1.620/1989, que impde
aos bancos e seus administradores, que ope-
ram em cambio, deveres de prote¢do as re-
servas cambiais do pais.

1.5 Para melhor apreciagdo do proble-
ma, cumpre detalhar as estruturas juridicas
utilizadas pelo Banco X e pelo Banco X’,
questionadas pelo Banco Central. Na pri-
meira ordem de transacgio, doravante aqui
designada apenas como “caso M.”, uma
entidade sediada no exterior, pertencente ao
grupo X, subscreveu e integralizou um au-
mento de capital de uma subsididria local,
que recebeu os recursos internados no Pais
e, ato continuo, os emprestou a outra sub-
sididria local, que deles se utilizou para efe-
tuar a compra de agdes da subsididria em
que se operara o aumento de capital social
citado. A 16gica dessa transacdo pode ser
facilmente entendida se se leva em consi-
deragdo que o montante do ingresso de re-
cursos, expresso em délar, que contribuiu

para a majoragdo do capital, serd converti-
do em reais no mercado comercial, de ta-
xas livres. Quando as agdes emitidas foram
adquiridas, a entidade off-shore converteu
os reais, que recebeu, novamente em délar,
através do mercado de taxas flutuantes, re-
sultando daf uma diferenga a maior para as
entidades sediadas no exterior.

1.6 Essa estrutura foi repetida varias
vezes, usando-se diferentes companhias e
envolvendo numerdrios num total de apro-
ximadamente US$ 220 milhdes, o que ge-
raria um ganho de plus minus US$ 2 mi-
lhdes. O Banco Central do Brasil indeferiu
a defesa apresentada e aplicou uma multa
equivalente a 5% do total dos recursos uti-
lizados na transagio, sob o pretexto de que
X infringira o Decreto 4.182/1920.

1.7 A segunda ordem de transacgédo
(doravante identificada apenas como “caso
F. P.”) se distingue ligeiramente do “caso
M.”, pois se aproveita de uma situagao pree-
xistente. Ou seja, ao tempo em que ocorreu
a referida divergéncia nos mercados de
cimbio, um determinado investidor estran-
geiro jd decidira resgatar o investimento an-
teriormente feito em fundo de privatizagio,
através do mercado de cdmbio comercial,
recebendo o pagamento correspondente em
reais. Esses reais foram subseqiientemente
convertidos em délares através do mercado
de cambio a taxas flutuantes, gerando um
ganho, resultado da obtenggo pelo investi-
dor de um volume maior de délares do que
receberia caso a conversao se Operasse no
mercado comercial. A seguir, transferiu os
délares recebidos a outro investidor estran-
geiro, que, por sua vez, fez um investimento
em outro fundo de privatizacio, até€ que, nove
meses depois, promoveu o resgate das co-
tas, usando 0 mesmo e idéntico esquema.

1.8 Tal como aconteceu no “caso M.”,
o Banco Central do Brasil questionou a
operagdo em tela, indeferindo a defesa apre-
sentada e impondo uma multa igual a 5%
do montante envolvido na transagao, sob o
argumento de que X utilizou-se de um c6-
digo incorreto no preenchimento do con-
trato de cdmbio.
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1.9 Por fim, a terceira ordem de tran-
sacdo, doravante aqui identificada apenas
como “caso B.”, foi realizada por empre-
sas do grupo X’, numa variacdo do caso
relativo aos fundos de privatizagao, acima
descrito. Em sintese, uma empresa estran-
geira pertencente ao grupo X’ investiu num
fundo de privatizagdio — o X'B.E. P. —e¢
ato continuo resgatou as suas cotas, rece-
bendo reais, com os quais repatriou o in-
vestimento através do mercado flutuante.
A seguir, outra entidade off-shore de pro-
priedade do grupo X" repetiu a esquema. O
Banco Central iniciou um processo admi-
nistrativo, que resta ainda sem decisdo.

1.10 Em face do exposto, somos con-
sultados sobre a procedéncia da autuagao
do Banco Central. Uma série de dividas
foi suscitada. De acordo com a legislacdo
cambidria, seriam ilegitimas as operagdes
de cimbio acima descritas? As transagdes
efetuadas corresponderiam ao delito tipifi-
cado como jogo sobre o cAmbio? O fato de
as transagOes acima descritas gerarem,
como subproduto, um ganho cambial, com-
prometeriam a natureza dos negécios rea-
lizados? A intengdo de atingir um escopo
ulterior, que transcende os fins tipicos dos
negdcios executados, permitiria fossem es-
ses negdcios caracterizados como simula-
¢ao? Pelo fato de buscarem esse ganho, po-
deriam ser consideradas falsas as declara-
¢des constantes dos contratos de cdmbio e
erronea a classificag@o das operagoes, ten-
do em vista a estrutura dos negécios reali-
zados? Estruturados em contratos autdno-
mos, constituiriam os negdcios referidos
uma unidade diferenciada a exigir um regi-
me autdnomo, que nio se confundiria com
a disciplina de cada contrato isolado? Eo
que procuraremos responder, em trés segdes
sucessivas, abordando as objegdes levan-
tadas pelo Banco Central.

2. Inocorréncia de jogo sobre o cimbio

2.1 A primeira alegagido do Banco
Central nas autuagdes referidas, para a ins-
tauragio dos processos administrativos aci-

ma citados, residiria numa suposta verifi-
cagdo da pritica de “jogo sobre o cdmbio”
na movimentagdo de recursos, encarado co-
mo “operagdo ilegitima” por inobservéncia
dos requisitos do art. 5° da Lei 4.182, de
13.11.1920, que dispde o seguinte:

Art. 5% O Governo instituird a fisca-
lizag@o dos Bancos e casas bancdrias, para
o fim de prevenir e coibir o jogo sobre o
cambio, assegurando apenas as operagoes
legitimas, observando o seguinte:

12, No contrato de compra e venda
das cambiais deverdo sempre ficar decla-
rados os nomes do comprador e do ven-
dedor;

2°. Sdo proibidas as liquidagées por
diferenga das operagdes sobre letras de
cambio e moeda metdlica;

32 Os Bancos e instituigdes que ope-
rem com cimbio deverdo realizar, no Te-
souro Nacional, um depdsito que serd fi-
xado pelo Governo, tendo em vista a im-
portincia das operagoes.

§ 12 Poder4 o Ministro da Fazenda,
guando a conveniéncia o indicar:

a) exigir as provas de que as opera-
¢oes de compra e venda de cambiais s&0
reais e legitimas, proibindo-as em caso
contrario;

b) impor multas correspondentes, no
méaximo, ao dobro da transagéo e, no mi-
nimo, de 5:000$000 as pessoas ou s ins-
tituigoes que infringirem os preceitos deste
artigo e as instrugdes do Ministro da Fa-
zenda tendente 4 boa execugdo da presen-
te lei;

(o).

2.2 A lei acima citada, que “instituiu a
fiscalizagdo dos bancos e casas bancdrias”,
foi regulamentada pelo Decreto 14.728, de
16.3.1921, que, por sua vez, baixou o “Re-
gulamento para o servigo de fiscalizagdo
das operagdes cambiais e bancdrias”, repe-
tindo, nos seus arts. 34 e 39, as determina-
¢oes acima reproduzidas:

Art. 34, Os Bancos e casas bancdrias
nacionais ou estrangeiras que negociarem
em cambiais, sdo obrigados a fazer no
Tesouro ou nas delegacias fiscais, um de-
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posito, que serd fixado pelo Governo, ten-

do em vista a importancia das respectivas

operagdes cambiais.

G

Art. 39. Nos contratos de compra e
venda de cambiais, deverdo sempre ficar
declarados os nomes do comprador e do
vendedor. Sdo proibidas as liquidacées
por diferenca das operagoes sobre letras
de cambio e moeda metdlica. Sio nulas
as operagdes que excederem o prazo de,
ja consignado em lei, noventa dias, no
méximo, incluidas as prorrogagdes.

2.3 Em 19.10.1933, o Governo baixou
o Decreto 23.258, definindo o que deveria
ser considerado “operagdes de cambio ile-
gitimas™:

Atendendo a que sdo consideradas
operagoes legitimas as realizadas de acor-
do com as normas tragadas pela Lei 4.182,
de 1920, e pelo Decreto 14.728, de 1921,
e circulares da extinta Inspetoria Geral dos
Bancos, do Gabinete do Consultor da Fa-
zenda e do Banco do Brasil (Secéo de Fis-
calizagio Bancdria);

Atendendo a que a Lei 4.182, de
1920, art. 5%, dd competéncia ao Governo
para estabelecer condigdes e cautelas que
forem necessdrias para regularizar as ope-
ragdes cambiais e reprimir o jogo sobre
o cambio;

(...).

[o Governo] DECRETA:

Art. 12, Sdo consideradas operagcdes
de cambio ilegitimas as realizadas entre
bancos, pessoas naturais ou juridicas, do-
miciliadas ou estabelecidas no Pais, com
quaisquer entidades do exterior, quando
tais operagdes ndo transitem pelos bancos
habilitados a operar em cdmbio, mediante
prévia autorizacdo da fiscaliza¢do bancé-
ria a cargo do Banco do Brasil.

Art. 2% Sdo também consideradas
operagdes de cambio ilegitimas as reali-
zadas em moeda brasileira por entidades
domiciliadas no Pais, por conta e ordem
de entidades brasileiras ou estrangeiras
domiciliadas ou residentes no exterior.

(...).

Art. 6° As infragdes dos arts. 12, 2°

e 3° serao punidas com multas correspon-

dentes ao dobro do valor da operagao, no

mdximo e minimo de cinco contos de réis,

nos termos do art. 5%, letrab, da Lei 4.182,

citada.

C.).

2.4 Combinando os dispositivos trans-
critos, podemos dizer que o Governo, atra-
vés dos diplomas acima referidos, assegu-
rava a realizac¢fo de operagBes de cidmbio
legitimas, considerando como tais apenas
aquelas realizadas por instituigdes financei-
ras devidamente autorizadas a operarem em
cimbio, e desde que obedecessem aos se-
guintes requisitos: (a) as institui¢des dis-
pusessem de uma posigdo cambial junto as
autoridades monetarias, e (b) os contratos
de cdmbio identificassem os nomes das par-
tes contratantes e ndo estipulassem a liqui-
dagio exclusivamente pela diferencga entre
o prego ajustado e a cotagdo a época do
vencimento. As operagdes de cimbio que
ndo observassem esses requisitos seriam re-
putadas “jogos de cdmbio”, e, como tais,
“operag0es ilegitimas”, que a legislagdo em
foco visava coibir e penalizar.

2.5 Advirta-se que os chamados “con-
tratos diferenciais”, mormente quando te-
nham por objeto cdmbio e moeda, sempre
mereceram restri¢des por parte do ordena-
mento juridico brasileiro, antes mesmo da
promulgagao do Cédigo Civil brasileiro de
1916. Com efeito, ji dispunham o Decreto
1.359, de 20.4.1893, que baixou o regu-
lamento para o exercicio das fungdes dos
corretores de fundos piiblicos e operagoes
de bolsa (art. 121), o Decreto 354, de
16.12.1985, que reorganizou a corporagao
dos corretores de fundos publicos (art. 92),
e o Decreto 2.475, de 13.3.1897 (art. 94),
que o regulamentou, que, verbis:

Art. 94, As liquidagdes das opera-
¢oes da Bolsa feitas a prazo poderao ser
realizadas pela efetiva entrega dos titulos
e pagamento dos pregos, ou pela presta-
¢do da diferenca entre a cotagdo da data
do contrato e a da época da liquidagdo.



PARECERES 255

Sao excetuadas desta disposicdo as
operagoes sobre letras de cAdmbio e moe-
da metilica, que somente serdo liquiddveis
pela entrega efetiva dos titulos e das es-
pécies.

2.6 Esses dispositivos serviram de ins-
piracgo ao art. 1.479 do Cédigo Civil brasi-
leiro! que, no entanto, acompanhou a orien-
tagdo do Cddigo Civil alemio, que, no §
764, equiparou ao jogo o contrato diferen-
cial (Differenzgeschidift) sobre mercadorias,
titulos ou valores, estendendo a este a dis-
ciplina do jogo e da aposta (ist der Vertrag
as Spiel anzusehen),’ retirando-lhe, por
conseguinte, a pretensio e a exigibilidade:

Art. 1.479. Sao equiparados ao jogo,
submetendo-se, como tais, ao disposto nos
artigos antecedentes, os contratos sobre
titulos de bolsa, mercadorias ou valores,
em que se estipule a liguidacdo, exclusi-
vamente, pela diferenca entre o preco
ajustado e a cotagdo, que eles tiverem,
no vencimento do ajuste.

2.7 Ao assimilar ao jogo a disciplina
do contrato diferencial, no qual fique esti-
pulada a liquidagdo exclusivamente pela
diferenga entre o prego ajustado e a cota-
¢do que desfrutarem num dado momento, a
lei civil fez uma série de distingdes. Em
principio, seria admissivel ajustar uma com-
pra e venda a termo de mercadorias, valo-
res e titulos de bolsa, deixando a fixagao
do prego ao sabor da cotagdo, ndo se con-
siderando de azar as operacdes que possam
ser, alternativamente, realizadas pela efeti-
va entrega dos bens negociados, ou pela
prestagao da diferenga. O contrato, porém,
passa a ser considerado diferencial, e, como
tal, equiparado ao jogo, quando ndo tenha
por objetivo a entrega efetiva de bens ou
valores, mas apenas e tdo-somente a liqui-

1. Cadigo Civil Comentade por Clovis Bevi-
laqua, v. V, Francisco Alves, 1947, p. 240.

2. “§ 764. [Differenzgeschdft] Wird ein auf
Lieferung von Waren oder Wertpapieren lautender
Vertrag Absicht geschlossen, dass der Unterschied
zwischen dem vereinbarten Preise und dem Borsen-
oder Mraktpreise der Lieferungszeit von dem velie-
renden Teile an den gewinnenden gezahlt werden soll,
so ist der Vertrag als Spiel anzusehen.”

dagd@o pelo pagamento da diferenca, con-
vertendo a dlea do mercado no objeto es-
pecifico do contrato.

2.8 Ora, ao submeter o contrato dife-
rencial, assim entendido, as disposi¢des
relativas ao chamado jogo tolerado, cons-
tantes dos arts. 1.477 e 1.478, a lei civil
ndo impoe propriamente a nulidade desses
contratos, mas lhes empresta uma eficdcia
reduzida, destituida de pretenséo e de agao.
Assim sendo, apurada a diferenca, esta pas-
sa a constituir uma obrigagdo natural, pri-
vada de agdo para exigir o pagamento. Quer
dizer, se osolvens voluntariamente entrega
ao accipiens a importancia devida, nao lhe
cabe o direito de repetir, pois tal pagamen-
to, embora inexigivel, ndo era indevido
(CC, art. 970). Os chamados jogos tolera-
dos, portanto, ndo transpdem o limiar da
iliceidade, e ndo sdo nulos, se bem que nem
por isso conquistem os favores da lei.’

2.9 Nesse ponto, o Cédigo Civil se dis-
tancia da legislagdo relativa as operagoes
de bolsa, acima citada, que vedava, purae
simplesmente, a prética de contratos sobre
cadmbio e moeda liquiddveis pela prestacéo
da diferenga. Dai o objetivo do art. 5° da
Lei 4.182, de 1920, proibindo as liquida-
¢Oes por diferenga das operagdes sobre
cAmbio e moeda. Ora, se 0 negécio dife-
rencial passa a ser proibido, as conseqiién-
cias juridicas se alteram, devendo o mes-
mo ser encarado como um jogo ilicito, e,
portanto, nulo, ao qual ndo se aplicam os
artigos citados do Cédigo Civil. Dessa for-
ma, esse diploma, alterando a lei civil, pro-
cura restaurar a tradi¢do do ordenamento
juridico brasileiro que assimilava as ope-
ragoes diferenciais relativas a cdmbio ¢
moeda ao jogo ilicito, como forma de im-
pedir que a oscilagio do mercado de divi-
sas pudesse se converter em drea de espe-
culagiio lesiva 2 moeda nacional.

3. Pontes de Miranda, Tratado de Direito Pri-
vado, t. LI, 2° ed., Rio de Janeiro, Borséi, 1966, pp.
267 e ss.; Manuel Indcio Carvalho de Mendonga,
Contratos no Direito Civil Brasileiro, t. 11, 3% ed.,
Rio de Janeiro, 1955, pp. 803 e ss.
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2.10 De onde deflui a necessidade de
se conceituar devidamente a operagio di-
ferencial assimilada ao jogo, para os efei-
tos da lei. De acordo com a legislagdo cita-
da, sdo reputadas como ilicitas as opera-
¢des sobre cAmbio ou moeda cujas liquida-
goes se realizem exclusivamente pela dife-
renga entre o prego ajustado e a cotagio.
Inexistindo, ab origine, a vontade efetiva
de alienar ou adquirir efeitos, as operagdes
em tela se reduzem a meras apostas de va-
lores, limitando-se as partes a especular
sobre as oscilagdes de mercado. A presta-
¢io depende apenas do acaso, sendo insus-
cetivel de estimagdo prévia. O cimbio, en-
carado como troca de moedas, passa a re-
vestir cardter nitidamente ficticio, pois os
valores negociados ndo sdo efetivamente
permutados, mas apenas utilizados como
referéncias para as liquidagdes por diferen-
¢a. Na realidade, esses “negdcios diferen-
ciais” ndo sio verdadeiros contratos de
compra e venda, revelando um perfil juri-
dico peculiar.

2.11 Nessas condigdes, de acordo com
essa legislagio, para que uma operagéo de
cambio seja caracterizada como um negé-
cio diferencial, deve conter os seguintes
elementos informativos: a) revestir cardter
aleatério; b) prever liquidagdo exclusiva-
mente por diferenga e, c) promover uma
troca de divisas ficticia. Dotadas desses
elementos informativos, essas operagdes se
equiparam aos jogos ilicitos, na exata me-
dida em que a determinagdo da diferenca €
confiada exclusivamente a um fator casual
e incerto. Essa a razo da sua configuragao
como jogos sobre o cdmbio, reprimidos
pela Lei 4.182/1920.

2.12 Advirta-se que esses jogos ilici-
tos de cimbio abrangem apenas as chama-
das operacdes diferenciais propriamente
ditas, que sdo aquelas em que os figurantes
pactuam a liquidagao exclusivamente por
diferenga, seja essa declaragiio manifesta-
da num tnico contrato (operagdes simples),
seja exteriorizada em dois contratos ajus-
tados em posigdes inversas através dos mes-
mos figurantes (operagdes complexas). Ndo

constituem jogos de cdmbio ilicitos, porém,
as operagdes diferenciais denominadas im-
proprias, assim consideradas aquelas cujas
prestagdes sdo realizadas em espécie, em-
bora as partes — sejam elas distintas ou ndo
— as tenham convencionado especulando
nas diferencas que se apurarem. * E com ba-
se nessa distingdo que os contratos que te-
nham por objeto os riscos de cdmbio, como
os contratos a futuro, caps, floors, swaps e
hedgings desfrutam de incontestével vallda—
de juridica e tém livre transito do mercado.’

2.13 Cumpre acrescentar que, ainda
que sob o prisma econdmico se possa falar
no caso num negdcio unitirio, esses con-
tratos de compra e venda, executados me-
diante a entrega efetiva e real do objeto
transacionado, conservam, cada um deles,
sob o ponto de vista juridico, autonomia
dogmatica, ndo configurando negdécios di-
ferenciais nem mesmo quando as partes lan-
cem mio, na liquidag@o, do mecanismo da
compensagio legal (CC art. 1.009; CCom
art. 439). De resto, o dnimo especulativo,
que levou as partes a realizarem as opera-
¢Oes contrapostas, resulta sempre estranho
a estrutura juridica das operag0es e ndo gera
reflexos sobre a causa dos contratos, que
continua a ser a entrega do bem alienado
contra o pagamento do prego. Como obser-
vou Ascarelli,® a motivagdo psicolégica das
partes, ao estruturarem esses negocios di-
ferenciais, ndo é em nada diversa do &nimo
que leva todo contratante a realizar uma

4. Francesco Messineo, “L’affare differenziale
improprio”, in Operazioni di Borsa e di Banca, Mi-
130, Giuffre, 1954, pp. 75 e ss.; Luigi Bianchi D’Es-
pinosa, I Contratti di Borsa. Il Riporto, Mildo, 1969,
pp- 387 e ss.

5. D. Preite, “Recenti sviluppi in tema di con-
tratti differenziali semplici (in particolare caps,

floors, swaps, index futures)”, in Dir. Comm. Inter-

naz., 1992, p. 171; Francesco Caputo Nasetti, Profili
Civilistici dei Contratti “derivativi” Finanziari,
Giuffre, 1997, pp. 57 e ss.; Bruno Inzitari, “Il contrat-
to di swap”, in I Contratti del Commercio, dell’In-
dustria e del Mercato Finanziario, t. 111, Utet, 1995,
pp. 2.466 e ss.

6. “Aleatorieta e contratti di borsa”, in Proble-
mi Giuridici, t. 11, Mildo, Giuffrg, 1959, pp. 739 e
SS.
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compra e venda, esperando ganhar com a
oscilagdo futura do mercado.

2.14 Ora, nas trés operacdes descritas
nas intimagdes realizadas pelo Banco Cen-
tral do Brasil, as situagdes ndo apresentam
os elementos informadores dos contratos
diferenciais, acima especificados, que aLei
4.182/1920 fulmina, denominando-os de
“jogos sobre o cAmbio”. Com efeito, nas
hipéteses em pauta, as liquidagdes sempre
se processaram mediante a entrega efetiva
e real de moeda estrangeira contra a entre-
ga de moeda nacional (como, por exemplo,
no caso dos valores investidos nos fundos
de privatizagdo), ou mediante o real e efe-
tivo pagamento em moeda nacional, sem
contratagio de cdmbio (como, por exem-
plo, no caso dos resgates das cotas).

2.15 Essas operagdes, portanto, ndo
sdo ficticias, nem foram liquidadas por di-
ferenga, ainda que da diversidade de cota-
¢des nos distintos mercados de cimbio te-
nha resultado ganho para as partes. Ade-
mais, essas operagdes nao revestem o card-
ter de contratos aleatérios, na medida em
que as prestagdes pactuadas nio ficaram na
dependéncia de eventos casuais e incertos.
As operagdes de cambio foram cursadas nos
mercados do cimbio comercial e flutuante,
ataxas de todos conhecidas. Em conseqii€n-
cia, as partes envolvidas ndo se posiciona-
ram sob a perspectiva de uma dlea, expon-
do-se auma eventualidade reciproca de per-
da ou de ganho. Em suma, ndo houve, nes-
sas operagdes, qualquer “jogo” no cdmbio.

2.16 Nas decisdes proferidas pelo
Banco Central, argiiiu-se ainda que a defi-
ni¢do do jogo sobre o cAmbio como um con-
junto de operagdes em que a moeda estran-
geira ndo é efetivamente negociada, mas
utilizada apenas como referéncia, ¢ falha”,
pois baseada “em normativos antigos, an-
teriores e contemporaneos a edigéo da Lei
4.182/1920”, destacando-se ainda que “em
nenhum momento esta Autarquia acusou ter
havido liquidagéo por diferenga nas opera-
¢des questionadas”. Ora, quem se referiu
ao art. 52 da Lei 4.182/1920, ao instaurar
os processos administrativos contra supos-

tos jogos de cAmbio, foi exatamente o 6r-
gdo fiscalizador, e € esse dispositivo que
proibe o “jogo sobre o cdmbio” encarado
como contrato diferencial. Todos sabemos
que constitui regra bdsica de hermenéutica
que, seja qual for o processo de interpreta-
¢io utilizado, o exegeta nio pode divorciar-
se do texto legal, continente do direito. O
intérprete, seja quem for, estd sempre pre-
so as definigOes estabelecidas na lei, mor-
mente quando essas defini¢des se referem
a delitos tipificados que o legislador visa
reprimir.

2.17 Com efeito, ao se indagar se de-
terminados fatos se inserem na zona de li-
berdade que assiste aos particulares de or-
ganizarem a sua vida negocial, ou se, pelo
contrdrio, configuram, por qualquer titulo,
comportamento antijuridico, cumpre sem-
pre examinar se tais fatos se situam ou néo
dentro dos limites da legalidade, que € o
principio constitucional que assegura ao
individuo a prerrogativa de fazer ou deixar
de fazer alguma coisa sendo em virtude da
lei (Constituigdo, art. 5°, II). Expressio des-
sa garantia, em matéria punitiva, € o prin-
cipio da tipicidade dos delitos, também de
assento constitucional (art. 5%, XXXIX),
através do qual se estabelece que “ndo hd
crime sem lei anterior que o defina, nem
pena sem prévia cominagio legal”. Em
matéria penal, o principio da legalidade néo
se baseia, portanto, apenas no conceito de
reserva de lei, mas de reserva de lei quali-
ficada, pois ndo se limita a exigéncia de
uma lei formal, como fundamento da san-
¢ilo, requerendo, ademais, que esse diplo-
ma estabeleca “a definicdo™ dos atos veda-
dos. Por conseqiiéncia, todo e qualquer es-
forgo hermenéutico, no campo de uma nor-
ma sancionatéria, sé pode se desenvolver
a partir de tipos delituosos devidamente
enunciados pela lei.

3. Negdécios indiretos
e operacdes de cdmbio legitimas

3.1 Nas transagdes objeto de autuagéo,
o Banco Central procurou incluir no con-
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ceito de “jogo de cdmbio” outras formas
de “operagdes ilegitimas”, que ndo aquelas
definidas na lei, como as que vislumbra te-
nham sido praticadas nas operagdes de
transferéncia de recursos do e para o exte-
rior, realizadas pelas entidades autuadas nos
mercados de taxas livres e de taxas flutuan-
tes. Ndo obstante admita o revestimento for-
mal incensurdvel dessas operagdes, elas
seriam ilegitimas, ao juizo da autoridade
fiscalizadora, porque simuladas, ou seja,
“tiveram por finalidade precipua justamente
o ganho financeiro especulativo alcangado
e nao as finalidades declaradas no formu-
l4rio dos contratos de cimbio”. A ilegitimi-
dade das operagdes em tela residiria, por-
tanto, ndo propriamente no ganho financei-
ro auferido (a que a intimagdo, alids, sequer
faz alusdo), mas nas irregularidades pra-
ticadas na realizagdo desses contratos,
orientados no sentido de obter esse ganho
cambial.

3.2 Segundo as decisdes do Banco
Central, a andlise dessas operagdes de cAm-
bio, de forma separada, induz a impresséio
de que cada uma delas foi realizada dentro
das normas pertinentes. Mas quando vistas
em conjunto, torna-se claro que as opera-
¢bes sdo irregulares, porque visam a pro-
duzir efeito diverso do ostensivamente in-
dicado em seus formuldrios. Nitida, portan-
to, seria a sua natureza simulatdria. Pois
como se sabe, ocorre simulagdo quando as
partes manifestam uma vontade diferente
da sua vontade real, visando aparentar um
negécio juridico que nio corresponda A rea-
lidade. H4, na simulagdo, uma divergén-
cia entre a vontade real e a declarada, com
o intuito determinado de enganar terceiros.
0O Cédigo Civil brasileiro enumera trés for-
mas tipicas de simulago dos atos juridicos
(art. 102), atribuindo aos terceiros lesados,
inclusive aos representantes do poder pii-
blico, legitimidade para demandar a nuli-
dade dos atos (art. 105).

3.3 Ora bem, em todas as modalida-
des de simulagao, concorrem dois elemen-
tos bésicos: (i) a incompatibilidade entre a
forma e o contetido do negécio jurfdico rea-

lizado, de sorte que o meio utilizado pro-
cura moldar uma realidade cujas caracte-
risticas discrepam totalmente daquelas que
sdo proprias da categoria legal empregada;
e (ii) a diversidade entre os resultados reais
obtidos e os efeitos naturais do negécio ju-
ridico utilizado. Se o meio for ilicito, ou seja,
se a forma juridica s6 com violéncia se aco-
modar a vontade real das partes, essa cir-
cunstincia ja comanda, por definigao, a ili-
citude juridica dos resultados. Se, porém,
o negdcio juridico celebrado corresponde
a vontade real das partes, é de se inferir que
licitos serdo também os seus resultados,
ainda que, indiretamente, provoquem efei-
tos diversos daqueles que sio peculiares ao
esquema negocial praticado. Dai a idéia do
negdcio indireto, como negécio legitimo e
eficaz. Segundo essa teoria, que ja ganhou
o benepldcito do nosso Direito, ocorre ne-
gécio indireto quando os fins tipicos de uma
operagdo sio realmente queridos pelas par-
tes, embora atuem para que se atinja uma
finalidade ulterior, essencial na determina-
¢do volitiva dos referidos negécios.’

3.4 A caracteristica nuclear do neg6-
cio indireto reside, pois, na utilizagéo de
um determinado contrato, cujos efeitos ti-
picos sdo realmente queridos pelas partes,
por um motivo ulterior a ser conseguido
através dos efeitos préprios do tipo negocial
a que corresponde o negécio realizado. As
partes querem verdadeiramente o negécio-
meio, com os efeitos que lhe sdo préprios,
embora s6 para conseguirem um resultado
econdmico diverso do que lhe é normal. E
nesse ponto que o negécio indireto se dis-
tancia da simulagio: no negécio simulado
h4 uma divergéncia entre a vontade real e a
vontade declarada; no negécio indireto nao
ha essa divergéncia, distinguindo-se do ne-
gécio tipico apenas pela motivagdo, que
transcende aquela que corresponde a sua
fungdo caracteristica. O negécio indireto €,
destarte, uma operagio verdadeira, e licita,

7. Tullio Ascarelli, “O negdécio indireto”, in
Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Com-
parado, Saraiva, 1945, pp. 99 e ss.
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e nao compartilha da natureza enganosa, e
ilicita, da simulagao. A distingéo entre o ne-
gécio simulado e o negécio indireto corres-
ponde & fronteira que separa a mentira da
verdade.

3.5 E sob esse prisma que devem ser
encaradas as operagdes objeto deste estu-
do. Com efeito, submetidas as operagdes
em exame a cuidadoso escrutinio, vemos
que as partes envolvidas recorreram a es-
quemas negociais tipicos para atingir os fins
que lhes sdo peculiares, mas que indireta-
mente lhes abririam a oportunidade de rea-
lizagdo de um resultado adicional atipico,
também legitimo. Quer dizer, os negécios
em tela nunca foram ficticios ou simulados,
mas efetivamente realizados, embora mo-
tivados por um escopo econdémico nido ha-
bitual nesse tipo de operagio.

3.6 Se nao, vejamos. Na hipétese re-
lativa aos fundos de privatizagao, verifica-
mos que o Banco X N. A., de Porto Rico,
resgatou investimentos ha muitos anos rea-
lizados em moeda estrangeira em fundos
de privatizacdo, solicitando se procedesse
ao pagamento em reais. Como esses inves-
timentos qualificavam-se como investimen-
tos estrangeiros, o valor poderia ter sido
remetido ao exterior através do mercado de
taxas livres. Dadas as diferengas das taxas
praticadas, era mais vantajosa a remessa
através do mercado de taxas flutuantes, o
que apenas exigia que o pagamento das co-
tas se efetivasse em moeda nacional, como
ocorreu. Essa escolha nada tinha de irregu-
lar, estando em conformidade com a Cir-
cular 2.409, vigente a época. Embora essa
Circular tenha sido revogada, o principio
nela expresso continua em vigor, a teor do
disposto na Circular 2.677.

3.7 Ora, acontece que a liquidagio fi-
nanceira dos dois tipos de operagao, cursa-
das em mercados de cdmbio distintos, pro-
piciou, em funcio do diferencial das taxas
existentes, um ganho cambial, que deve ser
imputado & prépria sistematica criada pelo
Banco Central do Brasil, que admite a li-
vre conversdo entre reais ¢ moedas estran-
geiras, através do mecanismo das contas de

ndo-residentes, no mercado de taxas flu-
tuantes. Com efeito, a obtencdo desses ga-
nhos em virtude das diferencas praticadas
nesses diversos mercados nao sofre, nem
nunca sofreu, qualquer censura por parte
do ordenamento juridico vigente, tanto mais
que a prépria regulamentagio cambial per-
mite a pritica de operagdes de arbitragem
no mercado de cimbio livre (CNC, item
1.2.16.b), autorizando igualmente que os
bancos que operam no mercado de taxa flu-
tuante realizem operagdes desse naipe con-
tra a sua prépria posi¢io no mercado de
taxas livres (CNC, item 2.3.4). Em suma,
através da arbitragem, admite-se que uma
instituico altere a sua posigéo cambial, ba-
seada na equivaléncia de moedas, buscan-
do obter vantagens em fungdo dos diferen-
ciais das taxas existentes — exatamente
cOmo ocorre na situagio em exame.

3.8 Nas hipéteses relacionadas com a
sociedade M. Participagdes Ltda., foram
travadas transagdes muito similares. Vdrias
operagdes de cimbio foram celebradas jun-
to ao Banco X S/A a fim de permitir a rea-
lizaco de investimentos diretos em socie-
dades constituidas de acordo com as leis
brasileiras, que tinham em comum serem
detidas em sua totalidade pela sociedade X
Participagio e Empreendimentos Ltda. Ato
continuo, esses recursos, que entraram nes-
sas sociedades a titulo de aporte para au-
mentos de capital, foram objeto de emprés-
timo para a M. Participagdes Ltda., também
controlada pela X Participagdo e Empreen-
dimentos Ltda. Como esses investimentos
se qualificavam como estrangeiros, o valor
mutuado poderia ser remetido ao exterior
por meio de operagéo cursada no mercado
de cambio de taxas livres.

3.9 Aqui, no entanto, se repetiu o que
se deu com os recursos resgatados dos fun-
dos de privatizagao, acima descritos. Da-
das as diferencas de taxas praticadas no
mercado comercial e no mercado flutuan-
te, utilizou-se esse segundo mercado de
cAmbio para dita remessa, o que exigiu fosse
o pagamento feito em moeda nacional. Re-
cebendo esse pagamento em reais, a M.
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Participagdes Ltda. promoveu a conversido
da moeda nacional em délares e efetuou a
transferéncia para a conta de ndo-residente
que o Banco X N. A. mantinha no banco
brasileiro, para o fim de proceder ao paga-
mento da D. Holdings Ltd., por compra de
participagio societdria que esta detinha em
empresa no Pais. A combinagdo da liqui-
dagio financeira dos dois tipos de opera-
¢des, cursadas em mercados de cambios
distintos, relativos ao aporte de investimen-
to estrangeiro e 4 liquidagio da compra feita
por entidade no exterior, gerou um ganho
cambial para as partes.

3.10 Ora, quem quer que examine as
etapas acima descritas logo verificard que
em nenhuma delas ocorreu qualquer irre-
gularidade. Todas as operagdes séo reais e
implicaram em atos efetivamente executa-
dos. Os recursos em moeda estrangeira,
oriundos de operagdes conduzidas no mer-
cado de cAmbio de taxas livres, foram efe-
tivamente creditados junto ao Banco X, na
conta das empresas nacionais, que promo-
veram aumentos de capital, mediante alte-
ragdes em seus contratos sociais. O fato de
esses recursos terem sido, na mesma data,
mutuados 2 M. Participagdes Ltda., ndo
constitui qualquer ato ilicito, nem lhes des-
natura o cardter do investimento estrangei-
ro direto em empresa brasileira. Com efei-
to, a lei brasileira admite os empréstimos
entre empresas do mesmo grupo econdmi-
co (intercompany loans).

3.11 Por outro lado, as operagdes de
cambio, cadastradas no Banco Central, so-
madas aos documentos societdrios relati-
vos ao aumento de capital registrados em
cartério, acompanhados de relatérios contd-
beis, sdo elementos comprobatérios de que
os recursos ingressados foram, de fato,
“aplicados em atividades econdmicas no
Pafs”, na forma preceituada no art. 1% da
Lei 4.131/1962. Pois embora tenha ocorri-
do, através do miituo, a transferéncia des-
ses recursos para a coligada M., remanesce
no ativo das sociedades mutuantes os cré-
ditos correspondentes a esses empréstimos.
Nao se verificou, assim, a aludida diver-

géncia entre a real destinagao dada aos re-
cursos (saida imediata por MCTF) e aque-
la declarada nos contratos de cambio quan-
do da sua internag@o no Pais (aporte de ca-
pital estrangeiro em empresa nacional).

3.12 A auséncia do registro de capital
estrangeiro para esse aporte se deve ao fato
de que, uma vez internado, logo foi trans-
ferido para empresa sediada no Pais, ope-
rando-se a “nacionalizag@o de investimen-
to estrangeiro”, por for¢a do mecanismo
previsto no pardgrafo dnico do art. 52 do
Decreto 55.572/1965, que dispensa as em-
presas da manutengao desse registro. Mas
mesmo que ndo houvesse essa previsio,
cabe acentuar que o registro nao constitui
num elemento formal, que faga parte inte-
grante do conceito legal de capital estran-

8. Nos trés processos, 0 Banco Central alega
que o fato de os recursos entrarem e sairem imedia-
tamente do Pais nio seria consistente com a classifi-
cagdio de “investimento estrangeiro”, tal como con-
ceituado pelo art. 1 da Lei 4.131, pois lhe faltaria o
requisito da perenidude, que, segundo a opinido con-
sagrada, sempre estd presente no conceito de inves-
timento — e no de investimento estrangeiro, em par-
ticular. Assim, na Lei de Sociedades Andnimas, o
investimento € definido como o subconjunto do ati-
vo, que inclui os bens possuidos pela sociedade em-
presdria como fontes de rendimentos financeiros,
como as participagdes societdrias permanentes (Lei
6.404, art. 179, I1). E no Balance of Payments Ma-
nual, do FMI (4® ed., 1977, p. 136), que atua como
paradigma para a nossa legislagio cambial, o inves-
timento estrangeiro € definido como “investment that
is made to acquire a lasting interest in an enterprise
operating in an economy other than that of an inves-
tor”. Ora, nos casos aqui tratados, tanto na hipétese
de investimento direto de capital estrangeiro em so-
ciedades nacionais, quanto em fundos e carteiras de
investimentos, foi mantido o requisito da permanén-
cia da “aplicagio no Brasil”. No caso M., p. ex., o
aporte de recursos estrangeiros no aumento de capi-
tal da empresa permanece integralmente inscrito em
sua contabilidade, ainda que o numerdrio decorren-
te desse aporte tenha entrado no giro das atividades
econdmicas desenvolvidas por essa sociedade. Da
mesma forma, nos negécios relativos aos fundos de
privatizagdo, a entrada de divisas destinada aos fun-
dos de investimentos estrangeiros, € 0 subseqiiente
resgate das suas cotas, foi acompanhada de novo in-
gresso de recursos do exterior, destinado a outro fun-
do de privatizagio, permanecendo assim aplicado no
Brasil.
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geiro. Na realidade, o registro de capital
estrangeiro, instituido pelo art. 3% da Lei
4.131, de 3.9.1962, constitui apenas um
“servigo especial” franqueado ao investi-
dor, como forma de lhe garantir o direito
ao repatriamento, a remissibilidade dos lu-
cros e ao reinvestimento. A inexisténcia de
registro ndo consubstancia, porém, qual-
quer infragdo a regulamentagdo cambial,
nem sujeita o investidor a qualquer tipo de
sangao.

3.13 As mesmas consideragdes podem
ser feitas em relagio a terceira ordem de
autuacdo, relativa as operagdes de cdmbio,
atinentes aos investimentos estrangeiros da
FinancieraS. S/A no fundo de privatizagio
X’ B., administrado pelo Banco X’ S/A, e
subseqiiente resgate de algumas dessas quo-
tas sem remessa de divisas ao exterior, me-
diante o pagamento em reais das cotas res-
gatadas, repatriando-se, ao depois, o inves-
timento através do mercado de taxas flu-
tuantes. A seguir, a investidora estrangei-
ra, X’ Internacional Business Corporation,
ligada ao grupo, repetiu a operagio, cur-
sando nos dois mercados através do Banco
X’ e C. Em suas linhas basicas, essa transa-
¢do consiste numa variagio das operagdes
com fundo privatizagio, como a caracte-
ristica distintiva de que os investidores es-
trangeiros referidos tém ligagdes com o
Banco X’ e o Banco X. Da mesma forma, a
condugao das operagdes nos dois merca-
dos de cdmbio, com utilizagdo de transfe-
réncia internacional em reais, produziram,
no contexto final, a obtencdo de um ganho
financeiro consistente na diferenga entre as
divisas internadas, pelo mercado de taxas
livres, e o egresso delas, pelo mercado de
taxas flutuantes.

3.14 Bem examinadas, em todas essas
trés modalidades de operagdo, ndo se ob-
serva divergéncia entre a vontade real e de-
clarada, tendo os negdcios sido realizados
com o objetivo de irradiar os efeitos que
lhe sdo proprios, a fim de que, através de-
les, pudessem as partes auferir o ganho de-
corrente da diferenga entre os dois mer-
cados de cadmbio, entdo existente. As ope-

ragdes ndo eram ficticias, nem foram reali-
zadas de maneira enganosa, com o intuito
deliberado de fraudar a lei e prejudicar ter-
ceiros, mas efetivadas de maneira real e
concreta, com a intengao de aproveitar uma
oportunidade comercial licita, decorrente
de uma diferenca de taxas de cAmbio cur-
sadas em diferentes mercados. Consubstan-
ciam, pois, modalidades de “negécios in-
diretos”, que devem ser considerados vili-
dos e submetidos & disciplina prépria dos
negdcios realizados.

3.15 O negdcio indireto somente fica
comprometido quando o escopo persegui-
do se revela ilegal. No caso, as operagoes
de cimbio em exame somente estariam
comprometidas se o ganho financeiro, de-
corrente da diferenga das taxas praticadas,
se revelasse um ganho indevido, porque
contraveniente a dispositivo de lei. Ora, o
regime cambial brasileiro com duplo mer-
cado foi regularmente instituido pelo Ban-
co Central, com a criagdo, em 1988, do mer-
cado de taxas flutuantes (Circular 1.402/
1988; Resolugdo 1.552/1988), passando
esses dois segmentos a se caracterizarem
pelo fato de ambas as taxas cambiais se-
rem livremente pactuadas pelo mercado,
sob a vigildncia do préprio Banco Central
(Lei 4.595/1964, art. 10, IX).

3.16 De margo de 1995 a janeiro de
1999, prevaleceu o sistema de banda cam-
bial, através do qual o Banco Central esta-
belecia limites mdximos e minimos para a
flutuagdo das taxas cambiais, quando foi
eliminado. Desde janeiro de 1999, € o mer-
cado interbancdrio quem define as taxas
de cdmbio, de maneira livre, mas sempre
monitorado pelo Banco Central, que de res-
to vem desenvolvendo uma série de agdes
que sinaliza no sentido da unificagio dos
mercados, como a possibilidade de os ban-
cos poderem deslocar as divisas que sobram
de um segmento para o outro, aproximan-
do as cotagdes nos mercados. Assim, ope-
racdes de arbitragem entre esses segmen-
tos sdo perfeitamente naturais € o ganho
eventualmente obtido, totalmente legitimo.
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3.17 Cumpre acrescentar que o negé-
cio indireto ndo é propriamente uma cate-
goria dogmadtica, mas apenas uma catego-
ria econdmica. Nessas condicdes, ele ndo
interfere na linha estrutural do negécio-
meio, criando um novo tipo negocial, mes-
mo quando, sob o dngulo econémico, pos-
sa ser visto como uma realidade unitdria.
Assim, no caso aqui tratado, as declaragdes
constantes dos contratos de cdmbio e as
classificagdes das operacgdes constantes dos
respectivos formuldrios devem fazer refe-
réncia apenas e tdo-somente aos negocios-
meio efetivamente realizados e aos efeitos
que lhes sdo préprios. Em nenhum deles, a
busca do ganho cambial justificaria fazer
referéncia a diferentes nimeros de cédigos
e a diversa natureza de operacOes sendo as
que foram efetivamente realizadas. Total-
mente descabida, assim, a capitulagio das
operagdes em foco, feita pelo Banco Cen-
tral nos processos sub examine, como
inquinadas de “declaragdes falsas™ e “clas-
sificagdo incorreta”, em infragao ao § 4°do
art. 23 da Lei 4.131/1962. Essa infragéo
seria cometida, isso sim, se nos formuld-
rios constassem referéncias a c6digos e ope-
ragbes que ndo se afeigoassem aos negé-
cios efetivamente celebrados.

4. O atendimento de obrigagdo
de natureza prudencial

4.1 Resta, como tltimo ponto, a ques-
tdo da inobservincia da obrigagdo de na-
tureza prudencial, atribuida as instituigdes
financeiras autorizadas a operar em cim-
bio, na medida em que essa autorizagao,
segundo dispde a alinea III da Resolugdo
1.620, de 26.7.1989, “implica a defesa in-
transigente das reservas cambiais do pais”.
Como as proprias autoridades do Banco
Central, alids, j4 o reconheceram, esse dis-
positivo ndo é aplicdvel ao caso em exame,
visto que os procedimentos determinados
na Resolugdo em aprego dizem respeito
apenas a operagOes cursadas no mercado
de cimbio de taxas livres, referentes a im-
portagéo e exportago, nao tendo aplicagdo
nas transagdes que aqui se discute, e que

envolvem pagamentos em reais. Mas mes-
mo que o fossem, as operagdes atacadas
permitiram o ingresso de moeda estrangei-
ra no mercado de taxas livres, que reforga
as reservas do pais. A alegag@o de que nédo
teria sido adotado, no caso, procedimento
de cardter prudencial, perde completamen-
te o sentido, na medida em que o bem tute-
lado pela norma — as reservas cambiais do
pais — em nenhum momento foi ameagada.

4.2 Insiste, porém, o Banco Central na
alegagio de que, se ndo houve a conduta
omissiva a que a Resoluggo 1.620 faz alu-
530, teria havido, sim, ag¢do dolosa por parte
das instituigdes, que praticaram operagdes
que lesaram as reservas cambiais do pais.
Essas reservas teriam sofrido um decrésci-
mo indevido, equivalente ao ganho auferido
na operagio, “em detrimento da politica
cambial praticada por esta Autarquia que,
a época, visava a estabilizar as cotagdes do
délar no mercado de taxas livres”.

4.3 Ora, em primeiro lugar, cumpre
acentuar que as operagdes em aprego fo-
ram praticadas de forma incensuravel sob
o ponto de vista da legislagio vigente, de
forma que, de modo algum, podem elas ser
caracterizadas de operagdes de cAmbio ir-
regulares. Por outro lado, admitindo-se que
as operagdes em tela foram efetuadas com
o fim indireto de apurar um ganho na arbi-
tragem entre as taxas de cAmbio cursadas
no mercado comercial e no mercado flu-
tuante, cabe lembrar que esse ganho cam-
bial ndo é vedado pela legislagdo. Nio se
trata aqui de “evasdo de divisas”, que € 0
fendmeno definido pela Lei 7.492/1986
como a safda clandestina de divisas do pafs,
através de “operagdo de cAmbio néo auto-
rizada” (art. 22).” Nas transagdes objeto
deste Parecer, faltam, assim, para a confi-
guragio do delito vislumbrado pelas auto-
ridades do Banco Central, tanto o elemen-

9. Rodolfo Tigre Maia, Dos Crimes contra o
Sistema Financeiro Nacional, Malheiros Editores.
1999, pp. 132 e ss.; José Carlos Tértima, Crimes
contra o Sistema Financeiro Nacional, Lumen Juris,
2000, pp. 141 e ss.
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to normativo (operagio de cdmbio ndo au-
torizada), quanto o elemento subjetivo do
tipo (o fim de promover um éxodo indevido
de divisas). Dai ser absolutamente exage-
rado e inconsistente falar que, nas transa-
¢Oes aqui examinadas, teria ocorrido a de-
sobediéncia, por parte das institui¢des fi-
nanceiras envolvidas, do dever de defesa
das reservas cambiais do pais.

4.4 Em suma, entendemos que mili-
tam em favor das entidades autuadas séli-
das e juridicas razdes para reverter as deci-
soes jd proferidas nos dois processos ad-
ministrativos, através de recurso ao Con-
selho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional, ou eventualmente ao Judicidrio.

Sdo Paulo, 24 de setembro de 2001,



