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PARECER
1. Exposigio e consulta

1.1 A sociedade brasileira Alfa
(“Alfa”) realizou com a sociedade Beta
(“Beta”), sediada no exterior, um acordo
de investimentos por meio do qual Beta
abriu uma linha de crédito para a Alfa.

1.2 Os recursos mutuados por Beta &
Alfa correspondem ao produto da venda,
no Brasil, em moeda nacional, de titulos
estrangeiros anteriormente detidos por
Beta e transferidos 4 sociedade brasileira
Alfa. Dessa forma, Beta transferiu titulos
estrangeiros a Alfa, financiando o seu pa-
gamento, ou seja, mediante compra e ven-
da a prazo. Alfa, por sua vez, os vendeu no
Brasil a sociedades brasileiras, recebendo
A vista os recursos em moeda nacional,
conforme fluxograma abaixo:

Beta
A
Titulos Prego (financiado)
Y RS
Alfa = Terceiros

o Contratantes

Titulos

1.3 Nido houve celebragio de cim-
bio nesta segunda parte da operagéo, pois,
como dito, a sociedade brasileira Alfa
transferiu a prazo os titulos estrangeiros
entdo detidos pela empresa Beta.

1.4 A amortizagio dos valores mutua-
dos por Beta se deu de trés formas.

A primeira consistiu no pagamento
direto 4 Beta, com o produto da venda,
recebido no exterior, de ativos adquiridos
por Alfa no Brasil e pagos em moeda na-
cional. A segunda consistiu na celebragdo
de instrumentos de dagdo de crédito em
pagamento, através das quais Beta acei-
tou substituir créditos que detinha contra a
empresa Alfa por outros créditos contra em-
presas residentes no Pais, originalmente
devedoras de Alfa. Tal qual as operagdes
de transferéncia de titulos, as dagdes em
pagamento ndo cursaram no mercado de
cambio, pois ndo importaram efetiva re-
messa de recursos & Beta.

Por fim, a terceira forma de amortiza-
¢do dos valores mutuados consistiu na rea-
lizagdio de dagio em pagamento de créditos
detidos por Alfa contra Beta decorrentes
de empréstimos concedidos a esta ultima
por Alfa, cujo respectivo desembolso de
recursos se deu via Transferéncias Interna-
cionais de Reais (TIRs) em favor de Beta.
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1.5 Os recebimentos e pagamentos
acima foram contabilizados em rubricas do
Passivo — Exigivel a Longo Prazo — Beta
Ltd. ou do Ativo — Realizivel a Longo Pra-
zo — Beta Overseas Litd.

1.6 Conforme intimagdo que nos foi
presente, o Bacen entendeu que, a excegédo
das TIRs (que cursaram no mercado de
cambio), as demais operagdes seriam irre-
gulares, ja que os “recursos provenientes
de empréstimo contraido no exterior foram
convertidos em moeda nacional pelo ‘arti-
ficio’ da compra e venda de titulos interna-
cionais e parcialmente liquidados por meio
de dagio (em pagamento) de créditos em
pagamento, restando caracterizada opera-
¢éo ilegitima de cambio capitulada no art.
22 do Decreto n. 23.258, de 19.10.1933™.

1.7 Em outras palavras, a acusagio
baseia-se no entendimento de que as ope-
ragOes de compra e venda a prazo de titu-
los ¢ as dagdes de crédito em pagamento
constituiriam “artificios” para remeter re-
cursos para e do Brasil sem cursd-los no
mercado de cimbio.

A acusagio entendeu ainda que Alfa
teria agido por conta e ordem de Beta, pres-
suposto do art. 2° do Decreto n. 23.258/
1933, capitulagéio legal indicada pelo Ba-
cen, in verbis:

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

1.8 Nesse contexto, a Consulta tem por
escopo indagar acerca da capitulagdo legal
indicada pelo Bacen, bem como da neces-
sidade de cursar no mercado de cdmbio
as operagdes questionadas pela autarquia
(i.e., transferéncia de titulos estrangeiros a
residentes no pais no 4mbito de operagdes
de compra e venda a prazo e operagdes de
dagdo de crédito em pagamento celebradas
com credora estrangeira).

1.9 Para a correta compreensdo dos
quesitos que seguem, cumpre tecer duas

breves consideragdes acerca do Decreto
n. 23.258/1933, capitulagdo legal indicada
pelo Bacen.

A primeira diz respeito aos limites da
definigiio de “operagdo ilegitima de cam-
bio” introduzida pela referida norma.

1.10 O conceito de “operagdes ilegiti-
mas”, para efeitos do art. 2° do Decreto n.
23.258/1933, esta explicitamente delimi-
tado no proprio predmbulo do Decreto n.
23.258/1933, que assim estabelece:

Atendendo a que sdo considera-
das operagdes legitimas as realizadas de
acordo com as normas tragadas pela Lei
n. 4.182, de 1920, Decreto n. 14.728, de
1921, e circulares da extinta Inspetoria Ge-
ral dos Bancos, do Gabinete do Consultor
da Fazenda e do Banco do Brasil (Secgdo
de Fiscalizagdo Bancéria);

L.11 O Decreto n. 4.182/1920 esta-
belecia que o governo instituiria a fiscali-
zagdo dos bancos, para o fim de prevenir
e coibir o “jogo sobre o cdmbio”, assegu-
rando apenas as operagdes legitimas e o
Decreto n. 14.728/1921, por sua vez, apro-
vava o regulamento para a fiscalizagdo dos
bancos e casas bancdrias.

Por conseguinte, o conceito de “ope-
ragdes ilegitimas” introduzido pelo Decreto
n. 23.258/1933 foi claramente delimitado,
podendo-se afirmar que “operagdes ilegiti-
mas” sdo aquelas que se afastam, a teor do
predmbulo do Decreto n. 23.258/1933, das
normas dos (j4 revogados) Decretos ns.
4.182/1920 e 14.728/1921."

1. A respeito do Decreto n. 4.182/1920, cumpre
notar que o Conselho de Recursos do Sistema Finan-
ceiro Nacional (CRSFN) decidiu em diversos julga-
mentos que a infragfio “jogo sobre o cAmbio” ndo esta
mais em vigor (Acorddo/CRSFN 4489/03, Acordio/
CRSFN 4606/03 e Acorddo/CRSFN 4723/04).

Da mesma forma, também se encontra revo-
gado o Decreto n. 14.728/1921, tendo sido substitui-
do por outras normas que regulamentam a fiscaliza-
¢do dos bancos e casas bancarias, culminando com a
edigdo da Lei n. 4.595/1964, a qual atualmente regu-
1a o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional
e confere ao Bacen competéncia para fiscalizagio
das instituigdes financeiras e assemelhadas.
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1.12 A segunda consideragfio a res-
peito da capitulagdo legal indicada pelo
Bacen refere-se a sua revoga¢io expressa,
ocorrida em 1991, através do Decreto Pre-
sidencial s/n., de 25 de abril de 1991, in
verbis:

Art. 4%, Declaram-se revogados os
Decretos relacionados no Anexo.

Anexo

(.

23.258, de 19 de outubro de 1933.
1.13 Em 14 de maio de 1998, sete anos

apos a revogacdo expressa, foi editado um
novo Decreto s/n., que assim dispds:

Art. 1% Fica reconhecida a nulida-
de do art. 4° do Decreto de 25 de abril
de 1991, na parte em que revogou o De-
creto n. 23.258, de 19 de outubro de 1933
(grifou-se).

1.14 De acordo com a Exposigdo de
Motivos — EM n. 278/MF, de 8.5.1998, o
Decreto n. 23.258/1933 foi recepcionado
pela Constitui¢io Federal de 1988 como
lei ordinéria e, portanto, ndo poderia ser re-
vogado por um decreto, razdo pela qual era
preciso reconhecer a nulidade do art. 4° do
Decreto de 25 de abril de 1991, na parte em
que revogou o Decreto n. 23.258/1933.

1.15 Feitas essas consideragdes, pas-
sa-se aos quesitos.

(a) Sobre a revogacdo
do Decreto n. 23.258/1933:

1. Se um determinado ato ¢ praticado
quando a norma que o proibia (1* norma)
j4 se encontrava revogada por uma legisla-
¢do posterior (2* norma), € indiscutivel que
o administrado que o praticou nio deve
sofrer os efeitos punitivos da norma ante-
rior que o proibia, justamente porque esta,
a época, ndo produzia mais efeitos no or-
denamento. Esta conclusfo seria diferente
caso, posteriormente, a 2* norma viesse a
ser declarada nula por uma 3* norma? Isto
¢, ¢ admissivel que este administrado agin-
do em conformidade com o direito até en-
tdo vigente possa sofrer os efeitos puniti-
vos da 1* norma sé porque a 2* norma que a

revogou fora mais a frente declarada nula?
Por outras palavras: o direito brasileiro ad-
mite a repristinagio de normas punitivas?

2. Se o erro de proibigéo, desde que
justificvel, isenta o agente de pena, ndo
¢ razoavel supor que o administrado que
agiu em conformidade com a legislagfio a
época vigente, posteriormente revogada,
também deve, com mais razdo, ficar isento
de qualquer punibilidade?

(b) Sobre o conceito das “operagdes
ilegitimas” de que trata
o Decreto n. 23.258/1933:

1. O conceito de “operagdes ilegiti-
mas”, para efeitos do art. 2% do Decreto n.
23.258/1933, pode ser ampliado pelos ins-
petores do Bacen para além das operagdes
realizadas de acordo com as normas traga-
das pelas leis que ensejaram a publicagio
do Decreto n. 23.258/1933 (i.e., Decreto
n. 4.182, de 1920, Decreto n. 14.728, de
1921, e circulares da extinta Inspetoria Ge-
ral dos Bancos, do Gabinete do Consultor
da Fazenda e do Banco do Brasil — Secgéo
de Fiscalizagdo Bancaria)?

2. As operagdes questionadas no pro-
cesso podem ser consideradas “operagdes
ilegitimas” 4 luz do conceito estabelecido
no art. 2° do Decreto n. 23.258/1933?

3. Pode o administrado ser punido
pela pratica da infragdo de operagdo ilegi-
tima de cambio, mesmo diante do fato de
que a infragdo ultima a que as operagdes
ilegitimas tentavam coibir — o jogo sobre o
cAmbio — ndo mais existe no sistema juri-
dico brasileiro?

(c) Sobre as operagdes de compra
e venda de titulos estrangeiros entre
residente no Brasil e no exterior:

1. A regulamentagio nacional proibe
a aplicacdo em titulos estrangeiros por par-
te de residentes no Pais?

2. S#o proibidas as transferéncias de
titulos entre estrangeiros e nacionais que
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ndo envolvam movimentagdo financeira
no momento inicial?

3. Transferéncias de titulos entre es-
trangeiros e nacionais que ndo envolvem
movimentagio financeira sdo consideradas
operagdes de cdmbio?

4. Existe, no ordenamento juridico
patrio, obrigatoriedade de liquidagio de
operagles de compra e venda de titulos por
meio de remessa de recursos ao exterior?

(d) Sobre a venda de titulos
estrangeiros por e para partes
residentes no Brasil:

1. HA no ordenamento vigente, hoje
e 4 época das operagdes questionadas (de
abril de 1997 a dezembro de 1998) algu-
ma regra que (1) proiba a deten¢io por
residente no Brasil de titulos estrangeiros;
(2) proiba a negociagdo particular desses
titulos por partes igualmente residentes no
Brasil, em moeda nacional?

2. Operagbes de compra e venda de
titulos estrangeiros, no Brasil, entre partes
nacionais, em moeda brasileira, podem
configurar infra¢@io cambial?

3. Um residente no Pais que adqui-
riu titulos no exterior (e pagou-os com
recursos obtidos em operagdo de crédito
no exterior ou, entdo, adquiriu tais titulos
a prazo sem que tenha realizado qualquer
pagamento em um primeiro momento) ¢,
em seguida, vendeu os titulos no Brasil a
residente no Brasil e recebeu os recursos
no Pais realizou operagdo de cdmbio ou
operagdo ilegitima de cambio para os fins
do Decreto n. 23.258/1933?

(e) Sobre as operagdes de dagdo
em pagamento, realizadas para
quitar parcialmente o financiamento
obtido através da compra e venda
a prazo dos titulos, conforme
relatado no Processo Administrativo
Bacen n. Pt. 050130152:

1. Ha alguma implicag@io cambial em
uma operagdo de dagdo em pagamento, na

qual o devedor nacional ¢ substituido por
devedores igualmente nacionais, man-
tendo-se como credora uma parte residen-
te no exterior, sem modificagdo da relagdo
contratual no que se refere a questio da
moeda?

2. H4, com a operagio acima, alguma
implicagdo ou modificagdo das posigdes
de divisas e disponibilidades na balanga
internacional?

3. Existe alguma vedagdo legal a que
um residente no Pais pague uma divida
contraida com um credor domiciliado no
exterior através da cessio de crédito que
tem contra terceiro também residente no
Pais? A operagdo poder ser caracterizada
como operago ilegitima de cAmbio previs-
ta no art. 2° do Decreto n. 23.258/1933?

2. Sobre o conceito de
“operagoes de cimbio ilegitimas”

2.1 Feita a Consulta, passemos as res-
postas. O Banco Central do Brasil abriu
processo administrativo contra a sociedade
brasileira Alfa, sob a alegacdo de realiza-
¢éo, por parte desta, de operagdes de cam-
bio ilegitimas, na forma do art. 2* do De-
creto n. 23.258, de 19 de outubro de 1933,
irregularidade essa que teria como sangdo
a aplicac¢do de multa pecunidria prevista no
art. 6° do mesmo diploma legal, in verbis:

Art. 2% S@o também consideradas
operagdes de cAmbio ilegitimas as reali-
zadas em moeda brasileira por entidades
domiciliadas ao pais, por conta e ordem
de entidades brasileiras ou estrangeiras
domiciliadas ou residentes no exterior.

(.3

Art. 6° As infragdes dos arts. 12, 22

e 32 serdio punidas com multas correspon-

dentes, no maximo, ao dobro do valor da

operagdo, e no minimo de cinco contos

de reis, nos termos do art. 5%, § 12, letra b,

da Lei n. 4.182, citada.

Parigrafo Gnico. Aqueles que se
opuserem aos exames de que trata o art.

42, serdo aplicadas as penas estatuidas no

art. 70, letra g, alinea 3%, do Decreto n.

14.728, de 1921.
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2.2 O conceito de operagdo de cdm-
bio legitima (ou ilegitima), para efeito dos
artigos do Decreto n. 23.258/1933, decor-
re, como vem expressamente consignado
no predmbulo do citado diploma, das nor-
mas estabelecidas pela Lei n. 4.182, de 13
de novembro de 1920, e pelo Decreto n.
14.728, de 16 de margo de 1921, alis, ci-
tadas nos dispositivos acima transcritos, in
verbis:

(...) sdo consideradas operagdes
legitimas as realizadas de acordo com
as normas tragadas pela Lei n. 4.182, de
1920, Decreto n. 1.478, de 1931, e circu-
lares da extinta Inspetoria Geral dos Ban-
cos, do Gabinete do Consultor da Fazenda
e do Banco do Brasil (Secg¢do de Fiscali-
zagdo Bancaria);

Logo, s@o consideradas operacdes
ilegitimas as realizadas em desacordo com
as normas estabelecidas nos diplomas. ci-
tados.

2.3 A Lein. 4.182, de 1920, estabele-
cia que o Governo instituiria a fiscalizago
dos bancos, para o fim de prevenir e coi-
bir 0 “jogo sobre o cdmbio”, assegurando
apenas as operagdes legitimas (art. 5%), e o
Decreto n, 14.728, de 1921, por sua vez,
aprovava o regulamento para a fiscaliza-
¢d0 dos bancos e casas bancérias, inclusi-
ve em relagio as operagdes cambiais que
viessem a efetuar, considerando “proibidas
as liquidagdes por diferenga das operagdes
sobre letras de cdmbio e moeda metalica”
(Capitulo V, art. 39). O conceito de “ope-
ragOes de cimbio ilegitimas”, introduzido
pelo Decreto n. 23.258/1933, foi, portanto,
baseado nas normas tragadas nos dois di-
plomas citados, cuja observincia determi-
naria a legitimidade ou ndo das referidas
operagdes, sendo vedadas aquelas que se
liquidassem por diferenga.

2.4 Combinando o art. 5° da Lei n.
4.182/1920 com os arts. 34 e 39 do De-
creto n. 14.728/1921, podemos concluir,
portanto, que seriam reputadas operagdes
de cdmbio legitimas aquelas que fossem
realizadas por institui¢cdes financeiras que

(a) dispusessem de uma posi¢do cambial
junto as autoridades monetirias e (b) que
obedecessem aos seguintes requisitos: (i)
os contratos de cambio identificassem os
nomes das partes contratantes; (ii) as ope-
ragdes fossem reais e (iii) nfo estipulassem
a liquidagfio exclusivamente pela diferen-
¢a entre o prego ajustado e a cotagdo &
época do vencimento. A contrario sensu,
seriam consideradas ilegitimas as opera-
¢Oes de cdmbio que (a) nfo transitassem
por entidade financeira autorizada, (b) no
identificassem os nomes dos contraentes,
(c) fossem irreais e (d) se liquidassem por
diferen¢a, configurando o jogo sobre o
cdmbio a que a legislagdo se refere.?

2.5 Impunham ainda os arts. 35 e 36
do Decreto n. 14.728/1921 que todas as
operagdes cambiais realizadas pelas insti-
tui¢des habilitadas deveriam ser informa-
das as autoridades monetdrias, sendo que
estas, quando a conveniéncia piblica o
impusesse, poderiam sujeitar a aprovagdo
prévia (1) todas as operagdes de compras de
cambiais e (ii) todas as remessas por meio
de saques, letras, cheques, telegramas, car-
tas de crédito, ou quaisquer outras formas,
que se destinassem a exportar valores ou
transferir fundos para o exterior.

2.6 Nesse sentido, o art. 1° do Decreto
n. 23.258/1933 completaria, dizendo que,
tendo o Governo “centralizado no Banco
do Brasil tudo quanto se refere ao mercado
cambial, conforme faz certo o Decreto n.
20.451, de 28 de setembro de 1931”;

Art. 1% Sdo consideradas operagdes
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 ban-
cos habilitados a operar em cdmbio, me-
diante prévia autorizacdo da fiscalizacdo
bancéria a cargo do Banco do Brasil.

2. Cf. “Jogo sobre o cAmbio”, estudo datado de
24.9.2001, publicado em nossos Pareceres, vol. II,
Sdo Paulo, Editora Singular, pp. 1261 ss.
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2.7 Arrematando a questdo, o mesmo
Decreto n. 23.258/1933 ainda acrescenta-
ria que:

Art. 2% Sdo também consideradas
operagdes de cimbio 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.
2.8 Como se observa, do exame dos

dispositivos citados, o chamado “jogo
sobre o cdmbio”, entendido como a nota
identificadora das operagdes de cambio
ilegitimas, seria uma operagdo diferencial,
ou seja, uma operagdo cambial em que a
liquidagdo se faria necessariamente por
diferenca, sem a entrega real dos valores
negociados, & margem das instituigdes ha-
bilitadas e sem autorizagdo das autoridades
financeiras.

2.9 Ora, os chamados “contratos dife-
renciais”, mormente quando tivessem por
objeto cdmbio e moeda, sempre merece-
ram restrigdes por parte do ordenamento
juridico brasileiro, antes mesmo do Cédigo
Civil de 1916. Ja dispunham o Decreto n.
1.359, de 20 de abril de 1893, que baixou o
regulamento para o exercicio das fungdes
dos corretores de fundos publicos e opera-
¢oOes de bolsa (art. 121), o Decreto n. 354,
de 16 de dezembro de 1895, que reorgani-
zou a corporagiio dos corretores de fundos
publicos (art. 9°), e o Decreto n. 2.475, de
13 de marco de 1897 (art. 94), que o regu-
lamentou, que

as liquidagbes das operagdes da

Bolsa poderdo ser realizadas pela efetiva
entrega dos titulos e pagamento dos pre-
¢os, ou pela prestagdo da diferenga entre
a cotacdo da data do contrato ¢ a da épo-
ca da liquidagdo. Sdo excetuadas desta
disposi¢do as operagdes sobre letras de
cambio e moedas metalicas que somente
serdo liquidaveis pela entrega efetiva dos
titulos e espécies.

2.10 Esses dispositivos serviram
de inspiragdo ao art. 1.479 do Coédigo
de 1916, que, na espécie, acompanhou
a orientagdo adotada pelo Codigo Civil

alemdo de 1900, o qual, no § 764, equipa-
rando ao jogo o contrato diferencial (Di-
[ferenzgeschiit) sobre mercadorias, titulos
e valores, estende a este a disciplina do
jogo e da aposta (ist der Vertrag als Spiel
anzusehen), retirando-lhe a pretensdo e a
exigibilidade.> Assimilando igualmente ao
jogo, a lei civil brasileira definiu o contrato
diferencial como aquele “em que se estipu-
le a liquidagdo, exclusivamente, pela dife-
rencga entre o prego ajustado e a cotagio”.
Inexistindo, ab origine, a vontade efetiva
de alienar ou adquirir efeitos, as operagdes
em tela se reduziriam a meras apostas de
valores, de onde a equiparagéo ao jogo.

2.11 Advirta-se que ao equiparar o
contrato diferencial ao jogo, submetendo-o
as disposi¢des constantes dos arts. 1.477 e
1.478, a Lei Civil de 1916 ndo determinava
propriamente a sua nulidade, mas lhe em-
prestava uma eficdcia reduzida destituida
de pretensdo e de agdo, como se fora uma
obrigagdo natural. Foi a legislagio especial
relativa a fiscalizagdo bancdria, atras cita-
da, que tornaria as operagdes sobre cam-
bio, quando “liquiddveis por diferenga”,
ndo apenas destituidas de exigibilidade,
mas literalmente “proibidas”, e, por conse-
qiiéncia, nulas (Lein. 4.182/1920, art. 5% §
2% Decreto n. 14.728/1921, art. 39).

2.12 Em suma, para fins da legisla-

- ¢fo fiscalizadora em aprego, para que uma

operagdo de cimbio fosse considerada ile-
gitima, e, como tal, proibida, deveria con-
ter os seguintes elementos informativos:
(a) revestir carater aleatério; (b) prever
liquidagdo apenas e exclusivamente por
diferenga; e (¢) promover uma troca de

3. “§ 764. (Differenzgeschdft) Wird ein auf
Lieferung von Waren oder Wertpapieren lautender
Vertrag in der Absicht geschlossen, dass der Unter-
schied zwischen dem vereinbarten Preise und dem
Borsen- oder Marktpreise der Lieferungszeit von
dem verlierenden Teile an den gewinnenden gezahlt
werden soll, so ist der Vertrag als Spiel anzusehen.
Dies gilt auch damn, wenn nur die Absicht des einen
Teiles auf die Zahlung des Untershields gerichtet ist,
der andere Teil aber diese Absicht kennt oder ken-
nen muss.”
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divisas ficticia. Dotadas desses elementos
informativos, essa operagéo se equipararia
aos jogos, por forga dos dispositivos do
Cadigo Civil, consubstanciando operagio
diferencial (jogo sobre o cAdmbio), ndo ape-
nas privada de pretensdo e de agéio, mas
negocio ilicito, pois expressamente veda-
do por lei.

2.13 Por via de conseqiiéncia, nio se-
riam considerados propriamente diferen-
ciais, para os fins dessa legislagdo fiscali-
zadora, os contratos de bolsa ou de cdmbio
em que as partes se posicionassem sob a
perspectiva de uma alea normal, expondo-
se a uma eventualidade reciproca de per-
das ou de ganhos, e que, principalmente,
pudessem ser liquidados, alternativamen-
te, ou pela efetiva entrega dos bens nego-
ciados, ou pela prestagdo da diferenga.

2.14 Cumpre observar que, no siste-
ma alemdo, uma relevante derrogacdo do §
764 foi logo estabelecida pelo § 58 da Bor-
sengesetz de 27 de maio de 1908. Ao disci-
plinar as operagdes a termo, a lei alema que
regula as operagdes de bolsa expressamen-
te as excluiu da possibilidade de se valer da
excecgdo da Differenzeinwand, ou seja, da
excegdo do jogo (que o Codigo estende aos
contratos diferenciais), para se subtrair da
obrigagdo decorrente da operagio.

2.15 O motivo para essa excluséo re-
sidiria no fato de que, nos verdadeiros con-
tratos diferenciais, a liquidagdo exclusiva-
mente por diferenca seria ajustada pelas
partes num mesmo e Unico contrato — pra-
tica rarissima nos recintos das bolsas. Nas
operagdes de bolsa de ativos financeiros e
de mercadorias, a liquidagéo por diferenga
ou se opera (i) através dos mecanismos de
liquidagéo da instituigio, mediante opera-
¢Bes contrapostas e independentes, com
distintos figurantes, ou (ii) € ajustada alter-
nativamente, com a possibilidade da entre-
ga do efeito mercantil. Nesses dois casos,
ndo haveria falar em contrato diferencial
propriamente dito, mas sim em liguidagdo
por diferenca. Em sintese, ndo seriam dife-
renciais, propriamente ditas, as operagdes

que previssem, alternativamente, a entrega
efetiva de bens, ou que se liquidassem me-
diante a realizagio de negocios juridicos
contrapostos.

2.16 Dai porque a equiparagdo ao
jogo dos contratos sobre titulos de bolsa,
mercadorias e valores, constante do art.
1.479 do Cddigo de 1916, sempre foi alvo
de severas criticas na nossa doutrina, pois
a sua aplicagio era especifica e reduzida.
Viarios foram os pronunciamentos que
podemos trazer a colagio, desde a ressal-
va feita por J. X. Carvalho de Mendonga,
M. L. Carvalho de Mendonga e Rodolpho
Araijo, de que os contratos a termo ndo
configurariam ajustes caracterizados pelo
risco total de um jogo, ja que teriam por
escopo exatamente minimizar 0S IiSCOS
do mercado (e, como tal, ndo consubstan-
ciariam auténticos contratos diferenciais),
até as ponderagdes mais recentes de Oscar
Barreto Filho e Nelson Eizirik, ao exami-
narem as opera¢des de hedging.

2.17 Estes tltimos consideraram ina-
plicével, se ndo mesmo derrogado, o art.
1.479 em relagfio a essas operagdes, que
prevéem a liquidagdo por diferenga, sem
serem contratos diferenciais em sentido
proprio. E é com base também nessa dis-
tingdo que as operagdes que tém por objeto
os riscos de cAmbio, como os contratos a
futuro, caps, floors, swaps e hedgings, des-
frutariam de incontestavel validade juridi-
ca e teriam livre transito no mercado.

2.18 Dai também o motivo pelo qual
o novo Cddigo Civil atento a essas confu-
sdes e a esses reclamos suprimiu, de vez, o
principio da equiparagéo ao jogo dos con-

4, José Xavier Carvalho de Mendonga, Trata-
do de Direito Comercial Brasileiro, vol. 1V, Liv. IV,
Ed. Freitas Bastos, 1934; Manuel Inicio Carvalho
de Mendonga, Cortratos no Direito Civil Brasileiro,
t. I, 3* ed., Rio de Janeiro, 1955, pp. 803 ss.; Ro-
dolpho Araujo, “Do contrato diferencial”, in Revista
Forense 112/30, jul./1947; Oscar Barreto Filho, “As
operagdes a termo sobre mercadorias (hedging)”,
Revista de Direito Mercantil 19/28; Nelson Eizirik,
“Neg6cio juridico de hedging”, Revista de Direito
Mercantil 90/14.
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tratos sobre titulos de bolsa, mercadorias
ou valores, que constava do art. 1.479 do
Codigo anterior. Nesse sentido, introduziu
o art. 816, que dispde exatamente o oposto,
determinando que as disposigdes relativas
as dividas de jogo ou de aposta dos arts.
814 e 815
ndo se aplicam aos contratos sobre
titulos de bolsa, mercadorias ou valores,
em que se estipulem a liquidagdo exclu-
sivamente pela diferenga entre o prego
ajustado e a cotagdo que eles tiverem no
vencimento do ajuste.

2.19 Em suma, a figura do “jogo so-
bre o cdmbio”, criada como ilicito tipico
pelo Decreto n. 23.258, de 1933, a vista
das normas tragadas pela Lei n. 4.182, de
1920, e pelo Decreto n. 14.728, de 1921,
foi prevista porque os contratos sobre ti-
tulos, mercadorias e valores, em que se
estipulasse a liquidagdo exclusivamente
por diferenca, tinham sido equiparados aos
jogos e as apostas pelo art, 1.479 do Co-
digo Civil de 1916. Ficavam, porém, fora
dessa equiparagdo os contratos em que se
estipulasse, de maneira alternativa, a liqui-
daco por diferenca ou pela entrega efetiva
do bem, ou estivessem vinculados a ou-
tros negdcios autdnomos, que permitiam a
compensagdo referida. Eliminada, agora, a
equiparacfio ao jogo dos negbcios que se
liquidam pela diferenga, por forga do art.
816 do novo Codigo Civil (que, no impé-
rio do Cédigo anterior, dava ensejo a refe-
rida confusdo entre contratos diferenciais
propriamente ditos e negocios diferenciais
improprios), cumpre concluir que foi defi-
nitivamente banida do nosso ordenamento
juridico a vetusta figura do “jogo sobre o
cidmbio”.

2.20 Na realidade, a figura do “jogo
sobre cdmbio” como ilicito tipico, ja era
dada por extinta em nosso meio, por for¢a
da revogacdo da legislagio cambial e ban-
caria ‘acima citadas, como veremos mais
adiante. Por ora, faz-se necessirio destacar
com mais detalhe a questdio da tipicidade,
ou da legalidade estrita, que permeia toda
legislagdo administrativa sancionatoria, vis-

to que foram enquadradas pela intimagdo
do Banco Central nos ilicitos tipicos, pre-
vistos como operagdes de cimbio ilegi-
timas pelo Decreto n. 23.258/1933, deter-
minadas operagOes realizadas pela socie-
dade brasileira Alfa, objeto da presente con-
sulta,

3. O principio da reserva legal
e da tipicidade normativa

3.1 O poder da Administragdo seria
inane e ineficiente se ndo fosse coerciti-
vo e ndo estivesse aparelhado de sangdes
para o caso de desobediéncia a ordem legal
da autoridade competente. Essa atividade
punitiva da Administragdo esta, porém,
subordinada ao principio da legalidade,
que fundamenta toda a sua atuagiio (CF,
art. 37, caput), e, como tal, ao principio da
tipicidade (CF, art. 5°, XXXIX), segundo
o qual ndo ha crime sem que lei anterior o
defina, nem pena, sem prévia cominagio
legal (consagrando o aforismo nullum cri-
men, nulla poena sine lege, de Farinacio,
divulgado por Feuerbach).

3.2 A expressdo tipicidade, hoje in-
corporada a doutrina e 4 lei, significou, no
correr dos tempos, conceitos que gradual-
mente se transformaram. Inicialmente, ex-
pressava o entendimento que Ernst Beling
conferia & palavra Tatbestand (hipétese de
fato ou fato-tipo), contida no § 59 do Codi-
go Penal alemdo, como sendo a figura ma-
terial do fato, sob o aspecto puramente des-
critivo. As criticas a essa concepgdo foram
aceitas por Beling, que, alguns anos mais
tarde, reformulou a sua teoria, incluindo a
consideragdo do Leithild (modelo legal),
ao lado Tatbestand. Logo, a expressédo pas-
sou a assumir uma nova significagdo, alu-
dindo a necessidade de ser levada em conta
também no tipo a existéncia dos elementos
normativos que indicariam a antijuridici-
dade do fato, introduzindo a idéia do tipo
do injusto, ou do injusto tipico.

3.3 Dai salientar Miguel Reale que,
na esfera punitiva, quando se afirma que
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ndo ha crime sem tipicidade, o que, no
fundo, se esta a exigir € a rigorosa corres-
pondéncia do comportamento examinado,
tanto ao “tipo de conduta” como ao “tipo
de crime” previstos no modelo legal: “A
tipicidade fatica é, sem davida, um dos
elementos essenciais a estrutura do delito,
mas nio é pensavel sem correlagio com a
antijuridicidade e a culpabilidade que in-
tegram o modelo normativo; a compreen-
sdo concreta da conduta delituosa resulta
de sua subordinagéo a totalidade do mode-
lo penal. Donde se conclui que, de confor-
midade com os valores a que servem, ora
os modelos juridicos sdo modelos cerrados
ou categorematicos, com preciso € inex-
tensivel repertério de significados, como
s3o os do Direito Penal, ou os do Direito
Processual no concernente, por exemplo,
aos tipos de recurso; ora sdo modelos aber-
tos, como os sincategorematicos. E preci-
so notar, porém, que mesmo os modelos
cerrados, se ndo podem soffer acréscimo
em seu repertério, nem por isso deixam
de sofrer variagBes seménticas, através do
projetar-se de sua estrutura no tempo, com-
portando, assim, um maior ou menor grau
de elasticidade™’

3.4 Assim, ao examinar 0 comporta-
mento do administrado para apurar se cabe
ou ndo repressdo, cumpre a Administragio
verificar se 0 mesmo, quando concreta-
mente realizado, se subsume — com rigo-
rosa correspondéncia — ao tipo incrimina-
do e penalmente sancionado, ainda que se
admita uma certa elasticidade “seméantica”
nessa adequagdo. Pois de ha muito foi afas-
tada a tese daqueles que pretendem que a
aplicagdo do comando constitucional da
reserva legal se limita exclusivamente ao
crime, considerado em sentido estrito — o
que justificaria distinguir a tipicidade ri-
gida do Direito Penal de uma taxatividade
elastica, que imperaria no Direito Admi-
nistrativo,

5. Miguel Reale, O Direito como Experiéncia,
Introdugdo a Epistemologia Juridica, Sio Paulo,
Saraiva, 1968, pp. 185-186.

3.5 Nem ¢€ preciso, no particular, re-
correr ao inciso XXXIX, do art. 5%, da CF,
que consagra o principio da reserva legal,
para toda e qualquer atividade punitiva,
bastando fazer mengéo ao inciso I do mes-
mo art. 5° da Lei Maior, que consagra o
principio da estrita legalidade, marco da
atividade administrativa de qualquer natu-
reza e segundo o qual ndo ha espago para
qualquer hipdtese integrativa que permita
ampliar a extens@io de seus dispositivos
(CF, art. 37, caput).

3.6 Advirta-se que, em matéria puniti-
va, o principio da legalidade ndo se baseia
apenas no conceito de reserva de lei, mas
de reserva de lei qualificada. Quer dizer,
ndo se limita 4 exigéncia de uma lei for-
mal anterior, como fundamento da sang3o,
mas requer que esse diploma estabeleca a
“defini¢do” dos atos vedados, como decor-
réncia do principio constitucional de segu-
ranga juridica para tutela de direitos e li-
berdades, que a agdo punitiva pode atingir.
Por conseqiiéncia, todo e qualquer esforgo
hermenéutico, no campo de uma norma
sancionatoria, s6 pode se desenvolver a
partir de tipos delituosos enunciados pela
lei, devendo a eles rigidamente se circuns-
Crever.

3.7 E o que cumpre observar quando
se examina o ilicito definido pela lei como
“jogo sobre o cdmbio”. A figura da infra-
¢do penal-administrativa em referéncia
contém em si, além do aspecto material, os
elementos subjetivos e normativos do tipo.
A conduta reprovavel que a lei prevé e des-
creve como “‘operagdo cambial ilegitima”
seria a operagdo de troca de divisas em que
a liquidagio se fizesse necessariamente
por diferenca, sem a entrega real dos valo-
res negociados e a margem das instituigSes
habilitadas. Essa conduta seria reprovavel
porque se revestiria de cardter puramente
ficticio, na medida em que os valores ndo
seriam efetivamente cambiados, mas ape-
nas utilizados como referéncia para fins de
liquidago, o que os equipararia ao jogo €
a aposta.
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3.8 Nio pode o intérprete ampliar,
por analogia, o espectro das operages
cambiais “ilegitimas”, estendendo-a a ope-
ragdes que nfo se enquadram rigidamente
na hipotese-de-fato prevista na lei, nem
revelam os elementos normativos que,
aliados aos elementos subjetivos proprios,
correspondem ao tipo legal. A aplicagdo do
modelo sancionatorio da legislagdo em tela
pressupde uma rigorosa correspondéncia
do ocorrido com o tipo do ilicito definido
como “jogo sobre cambio”. Dai porque,
quando o Decreto n. 23.258, de 1933, au-
menta as hipdteses de operagdes de cim-
bio consideradas “ilegitimas”, o novo fato
punivel, contemplado no art. 2° do texto
legal, deve reproduzir pontualmente os
mesmos elementos normativos e subjeti-
VoS que integram o injusto tipico previsto
na legislagdo em pauta.

3.9 No caso, o dispositivo apenas
acrescenta que seriam “também” opera-
¢des de cAmbio ilegitimas as realizadas em
moeda brasileira por entidades domicilia-
das no Pais, por conta e ordem de entida-
des brasileiras ou estrangeiras domicilia-
das no exterior, encobrindo troca de divi-
sas ndo cursada no mercado de cAmbio. As
entidades domiciliadas no Pais agiriam, no
caso, nomine suo, mas realizando as ope-
ragdes no interesse de entidades brasileiras
ou estrangeiras domiciliadas no exterior.
Nada impede, alids, que o fagam. Passam,
porém, a ser reputadas ilegitimas, se as
operagdes em moeda nacional contém as
mesmas caracteristicas basicas do ilicito
tipificado como “jogo sobre o cdmbio”.

3.10 Com efeito, segundo a legisla-
¢do vigente, as pessoas fisicas ou juridicas,
residentes ou domiciliadas no exterior, po-
dem livremente manter depésitos em moe-
da corrente nacional em bancos do Pais e
livremente utiliza-los, inclusive remeté-los
para o exterior (Decretos n. 32.285/1953,
42.820/1953 e 55.762/1957). Acrescenta
o art. 57 do ultimo diploma citado — que
aprovou o segundo e ultimo regulamento
das normas cambiais — que, quando os re-
cursos em moeda nacional, depositados em

bancos locais, provierem exclusivamen-
te de ordens em moeda estrangeira ou de
venda de cAdmbio poderdo, inclusive, “ser
convertidos na divisa de origem e transfe-
ridos para o exterior, independentemente
de qualquer autorizagio™. A Carta Circular
n. 5, de 1969, do Banco Central estabele-
cia ainda a mecénica a ser observada pelo
banco a respeito de contas de residente no
exterior, mecinica essa que permanece re-
produzida no Regulamento do Mercado de
Comércio Internacional (RMCCI) aprova-
do pelo Banco Central.

3.11 Vejam o caso em exame. Alfa,
domiciliada no Pais, realizou com Beta,
sediada no exterior, uma operagdo de fi-
nanciamento por meio do qual Beta abriu
uma linha de crédito a prazo para Alfa,
mediante a entrega de titulos estrangeiros
para serem, por esta, vendidos no Brasil a
investidores nacionais, recebendo a vista
o0s recursos em moeda brasileira decorren-
tes dessa venda. Ndo houve celebragdo de
contrato de cimbio nessa parte da opera-
¢do, nem poderia haver, pois, como dito,
Alfa adquiriu a prazo os titulos estrangei-
ros entdo detidos por Beta. Como se sabe,
no nosso sistema valutario, conforme ex-
pressamente referido no art. 17 do Decreto
n. 42.820, de 16 de dezembro de 1957, “¢
livre o ingresso e a saida de papel-moeda
nacional e estrangeiro, bem como de agdes
e de quaisquer outros titulos representati-
vos de valores”.

3.12 Por outro lado, a amortizagéo dos
valores mutuados, na forma acima descri-
ta, pela Beta se daria de trés formas distin-
tas. Na primeira, Alfa efetuou o pagamen-
to diretamente & Beta mediante o produto
da venda, recebido no exterior, de ativos
financeiros adquiridos por Alfa no Brasil
e pagos e recebidos em moeda nacional.
Na segunda, Beta recebeu, a titulo de da-
¢do em pagamento, créditos originalmente
detidos por Alfa contra terceiros residentes
no Brasil, em moeda nacional. Tal qual as
operagdes de transferéncia de titulos, as
cessdes ndo cursaram, nem poderiam cur-
sar, no mercado de cAmbio, pois os créditos
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transferidos eram em moeda nacional. Por
fim, a terceira forma de amortizacdo dos
titulos mutuados consistiu no pagamento
mediante a cessdo de créditos detidos por
Alfa contra Beta, decorrentes de emprésti-
mos concedidos a esta Gltima pela propria
Alfa, mediante a transferéncia internacio-
nal de reais (CC5) em favor da Beta.

3.13 Em nenhuma dessas operagdes
se podera falar em operagdo cambial ile-
gitima, ja que nenhuma delas importou
em transferéncia de divisas. Com efeito,
no financiamento a prazo, tal como aci-
ma descrito, as transferéncias dos titulos
(Argentine Global Bonds, T-Bills, México
UMS 26s e Quotas do Fundo Guimel —
Clase NI), por parte de Beta, para serem
vendidos por Alfa no mercado brasileiro,
ndo importaram em operagdo de compra e
venda de moeda estrangeira, nem sequer
operagio em moeda nacional entre as em-
presas. Por conseqiiéncia, as transferéncias
dos titulos ndo foram cursadas no merca-
do de cidmbio, nem poderiam sé-lo, visto
que ndo implicavam em transferéncia de
moeda, nacional ou estrangeira, mas, sim,
de ativos ndo-monetarios. Em suma, ndo
houve nem entrada, nem saida de moeda
entre a entidade domiciliada no Pais ¢ a
entidade sediada no exterior, de sorte que
nio ocorreu nenhuma operagdo cambial
ilegitima, pois nem sequer houve operagéo
cambial. Do mesmo modo, a venda desses
titulos no Brasil por Alfa, em moeda na-
cional, ndo importaram, em nenhum mo-
mento, em transferéncia — entrada ou saida
— de divisas, que demandasse a realizagéo
de operagdo de cimbio, sujeita aos contro-
les administrativos.

3.14 No que toca as formas de amor-
tizagdo dos valores mutuados por Beta a
Alfa, via a entrega de titulos estrangeiros,
conforme acima descritas, também cabe
acentuar que igualmente ndo importaram
em operagdo de cdmbio, em nenhuma
oportunidade. Na primeira hipétese, a Alfa
efetuou pagamento diretamente & Beta com
o produto da venda, recebida no exterior,
de ativos adquiridos no Brasil e pagos em

moeda nacional, Na segunda, celebraram-
se instrumentos de dag¢3o em pagamento de
créditos que Alfa detinha contra empresas
domiciliadas no Pais, que a Beta recebeu
em substitui¢do aos créditos que ela, Beta,
tinha contra a Alfa. Na terceira hipétese, a
amortizagdo dos valores mutuados se ope-
rou através da dagdo pro soluto de créditos
detidos pela Alfa contra Beta, decorrentes
de empréstimos concedidos a esta tltima
por Alfa, cujo respectivo desembolso se
deu por via de transferéncias internacio-
nais de reais (TIRs).

3.15 Em sintese, ndo ha qualquer regra
que proiba a entrada de titulos estrangei-
ros no Brasil, nem a negociagéo particular
desses titulos por partes residentes no Pais.
Ademais, nem o ingresso no Brasil desses
titulos, nem a compra e venda dos mesmos
em moeda nacional, no Brasil, importam
em operagio de cambio. A tradi¢do dos ti-
tulos ndo provocou translagio de moeda,
mas de ativo financeiro ndo-monetario, o
que ¢é diferente. E a venda desses titulos no
mercado interno foi realizada exclusiva-
mente em moeda nacional.

3.16 Por outro lado, para quitar o fi-
nanciamento que lhe foi aberto por Beta,
Alfa ou procedeu ao pagamento de forma
normal, com recursos obtidos com a venda
de ativos adquiridos no Brasil, exoneran-
do-se do débito (CC, art. 304), ou o solveu
mediante a dagio em pagamento de crédi-
tos em moeda nacional, de que era titular
contra terceiros residentes no Pais, ou con-
tra a propria credora, a sociedade Beta, se-
diada no exterior. No caso de Beta, a Alfa
era credora em decorréncia de emprésti-
mos que lhe concedera, mediante a trans-
feréncia internacional de reais. A datio in
solutum ndo ¢ propriamente um modo de
extingdo das obrigagdes distinto do paga-
mento, configurando-se apenas como um
meio supletivo de solugdo direta, com os
mesmos legitimos efeitos (CC, art. 356).

3.17 Nem mesmo nas dagdes em pa-
gamento cogitou-se de troca ou substitui-
¢io de moedas, titulos ou valores de um
pais pelo de outro, que pudessem afetar as
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posigdes de divisas e as disponibilidades na
balanga internacional. Em nenhuma dessas
fases, ocorreu um encontro de dividas re-
ciprocas — mesmo no caso de dagdo em
pagamento de crédito oriundo do emprés-
timo em moeda nacional transferida pelo
mecanismo do CC5 — em que se pudesse
vislumbrar uma compensagdo privada de
divisas, capitulada e punida expressamente
pela legislagdo como “jogo sobre o cim-
bio” — ilicito que, alids, ja se encontra de-
finitivamente revogado em nosso Direito,
COMmo Se Vera.

4. Sobre a revogagdo
do Decreto n. 23.258/1933

4.1 Com efeito, a Lei n. 4.182, de 13
de novembro de 1920, instituiu no Pais a
fiscalizag@io dos bancos e casas bancarias
“para o fim de prevenir e coibir 0 jogo so-
bre o cdmbio, assegurando somente as ope-
ragdes legitimas” (art. 5% capur), tendo o
Decreto n. 14.728, de 16 de marco de 1921,
aprovado o regulamento para o servigo de
fiscalizagio dessas operagdes cambiais
e bancérias instituido pela lei. Com base
nos diplomas citados, em 19 de outubro
de 1933, foi baixado o Decreto n. 23.258,
que veio oferecer uma definigio legal as
“operagdes de cambio ilegitimas™, criando
o ilicito-tipo do “jogo sobre o cidmbio”.

4.2 Ora, com o advento da Lei n.
1.807, de 7 de janeiro de 1953, regula-
mentada pelo Decreto n. 32.285, de 19 de
fevereiro de 1953, que realizou a primeira
consolida¢do das regras relativas a cimbio
em nosso Pais, e com a edi¢do da Lei n.
4.595, de 31 de dezembro de 1964, que
instituiu o Sistema Financeiro Nacional e
conferiu ao Banco Central, por ela criado,
competéncia para a fiscalizagdio das insti-
tuigdes financeiras e assemelhadas, toda
essa legislagio relativa a cdmbio e a fisca-
lizagdo bancéria foi tacitamente revogada
— ou seja, ab-rogada — por esses diplomas
posteriores, que passaram a regular intei-
ramente a matéria nela tratada, de forma

absolutamente incompativel com a legisla-
¢ao pretérita (Lei de Introdug#o ao Codigo
Civil, art. 29, § 12, in fine).

4.3 Pois a lei derroga-se ou ab-roga-
se, como dizia o Digesto (Livro L, tit. X VI,
de Verborum significatione, frag. 102). Re-
vogacdo € género, de que sdo espécies a
ab-rogacéo e a derrogagdo. Derroga-se a lei
quando se suprime parte dela; ab-roga-se,
quando se a suprime totalmente. O dispo-
sitivo da Lei de Introdugdo, acima citado,
dispde que “a lei posterior revoga a anterior
(...) quando regule inteiramente a matéria
de que tratava a lei anterior”, partindo do
principio de que, no decurso do tempo, por
contrariedade de preceitos, as leis posterio-
res valem mais do que as anteriores: Poste-
riores leges plus valent quam quae ante eas
JSuerunt (Digesto, Livro 1, tit. IV, de Consti-
tutionibus principum, frag. 4).

4.4 De qualquer forma, ab-rogado ou
ndo, por forga dessas disciplinas globais
sobre idéntica matéria, em 25 de abril de
1991, o Presidente da Republica, no uso
das atribuigdes que lhe confere o art. 84,
inciso IV, da Constituigio de 1988, expres-
samente revogou, entre outros varios decre-
tos do Executivo, o Decreto n. 23.258, de
19 de outubro de 1933, que havia definido
e punido as “opera¢des de cAmbio ilegiti-
mas” (arts. 1° e 6%), com base nas “normas
tracadas pela Lei n. 4.182, de 1920, e pelo
Decreto n. 14.728, de 1931”.

4.5 Posteriormente, esse Decreto
Presidencial s/n., de 1991, seria declarado
nulo, “na parte em que revogou o Decre-
to n. 23.258, de 19 de outubro de 19337,
pelo Decreto Presidencial, também s/n., de
14 de maio de 1998. De acordo‘com a Ex-
posi¢do de Motivos — EM n. 278/MF, de
8.5.1998, que o acompanhava, o Decreto
n. 23.258/1933 teria sido recepcionado
pela Constitui¢io Federal de 1988 como
lei ordinéria e, portanto, ndo poderia ter
sido revogado por um mero decreto, de ni-
vel hierarquicamente inferior. Nesse senti-
do, o Decreto Presidencial de 1998, teria
vindo simplesmente reconhecer a nulida-
de do art. 4° do Decreto de 25 de abril de
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1991, na parte em que revogou o Decreto
n. 23.258/1933. Segundo essa Exposi¢do
de Motivos, o Decreto n. 23.258/1933 re-
vestiria, na verdade, “for¢a de lei”, pois
teria sido editado pelo Chefe do Governo
Provisério da Republica, usando das fun-
¢oes legislativas que o Decreto n. 19.398,
de 11 de novembro de 1930, expressamen-
te lhe atribuira (art. 1%).

4.6 A matéria, no entanto, é controver-
sa. A nosso ver, ha argumento solido para
se sustentar que o Decreto Presidencial de
1991 poderia revogar — como entendemos
que revogou — o Decreto n. 23.258/1933.
Este ultimo diploma fora expedido de ma-
neira discricionaria pelo Chefe do Gover-
no Provisério, no exercicio de fungdes le-
gislativas sem fundar-se nos pressupostos
taxativos e restritos que a Constituigdo de
1988 (que pretensamente o recepcionaria)
estabeleceu a fim de imprimir validade aos
atos administrativos “com forca de lei”.
Atos desse naipe, na Constituigdo em vi-
gor, estardo sempre sujeitos ao crivo do
Congresso e do Judiciario, podendo ambos
impugna-los por inobservéincia dos pres-
supostos constitucionais de urgéncia ou de
interesse publico relevante (art. 62).

4,7 Dai porque, caso esse diploma
ainda tivesse sobrevida (o que negamos,
pelas razes acima apontadas), ndo po-
deria ter sido recepcionado pela Carta de
1988, por inconcilidvel com o novo regime
constitucional. No maximo, ele se revesti-
ria da natureza de um simples decreto — e
de decreto de execugio — destinado sim-
plesmente a aclarar os mandamentos dos
diplomas a que expressamente se reporta,
ou seja, da Lei n. 4.182/1920 e do Decreto
n. 14.728/1931, como de fato se depreende
de sua simples leitura. Revestindo, assim,
a mesma autoridade hierdrquica — a de de-
creto — o ato presidencial teria legitimida-
de para revogar a norma anterior.

4.8 De qualquer forma, ainda que o
Decreto Presidencial de 1991 ndo pudesse
ter revogado o Decreto n. 23.258/1933, a
sua nulidade — ou melhor, a sua invalida-
de — declarada pelo Decreto Presidencial

de 1998 nio fulminaria os efeitos que por-
ventura tivessem produzido antes de ser
impugnado pela Administragio. De fato,
ao particular, ndo se impde a obrigagfo de
fiscalizar a conduta do Poder Publico, ha-
vendo sempre motivos legitimos do admi-
nistrado para acreditar na validade do ato
emanado da Administragdo. Essa confian-
ca decorre da chamada presungdo de legi-
timidade que abona todos os atos adminis-
trativos, em virtude do principio da segu-
ranga juridica, entendido como principio
de protegio da boa-fé dos administrados,
que encontra supedineo nos proprios prin-
cipios constitucionais de legalidade, mora-
lidade, impessoalidade e publicidade que
informam a atividade administrativa (CF,
art. 37, caput).

4.9 Cumpre advertir que a distingio
entre atos nulos e anuldveis, consagrada
no campo do direito privado, ndo se adapta
bem ao sistema das invalidades dos atos
administrativos. A mingua de uma siste-
matizagio legal a respeito, existem trés
diferentes posi¢cdes na doutrina brasileira
em relagio a invalidade dos atos adminis-
trativos.

4.10 Para alguns, o sistema dicotémi-
co vigente no direito comum deveria ser
aplicado no direito administrativo, posto
que a disting#o entre atos nulos e anuldveis
ndo envolve apenas matéria juridica de di-
reito privado, mas da teoria geral de direi-
to, perfeitamente concilidvel com o direito
publico. Mas admitem que, mesmo assim,
requer adaptagdes (Tito Prates da Fonse-
ca e Oswaldo Aranha Bandeira de Mello).
Diverge dessa opinido Seabra Fagundes,
para quem a teoria dualista das nulidades
vigente na legislago civil ndo corresponde
as invalidades perceptiveis nos atos admi-
nistrativos, nem quanto aos tipos de vicio,
nem quanto aos efeitos deles, ndo s6 porque
os atos administrativos séio abonados pela
presungdo de legalidade, como néo haveria
lugar no campo administrativo para os atos
anulaveis, que se assentariam na ocorrén-
cia do interesse privado na manutengéo do
ato irregular. Por fim, outros entendem que
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o vicio acarreta sempre a nulidade do ato
administrativo em desconformidade com a
norma, s6 se podendo falar em ato vélido
ou invalido, nunca em anulabilidade do ato
administrativo (Hely Lopes Meirelles).®

4.11 Ora, os atos administrativos
considerados invélidos (nulos) sdo aque-
les que, em principio, no poderiam gerar
os efeitos juridicos a que estavam preor-
denados, mas que, praticados pela Admi-
nistragio, podem produzir efeitos, ou seja,
realizar modificagdes na ordem juridica.
“Podem produzi-los, como acentua Celso
Anténio, até mesmo, per omnia secula, se
o vicio néo for descoberto ou se ninguém
os impugnar”: “E errado, portanto, dizer-
se que os atos nulos nfo produzem efeitos.
Alias ninguém cogitaria da anulacio deles
ou de declard-los nulos se ndo fora para
fulminar os efeitos que ja produziram ou
que podem ainda vir a produzir. De resto,
mesmo depois de invalidados produzem

uma série de efeitos™.’

4.12 Praticado em desacordo com a
ordem juridica, o ato administrativo pade-
ce, desde logo, de invalidade, a qual, uma
vez reconhecida pela propria Administra-
¢do, ou pelo Judicidrio, opera ex runc, des-
fazendo todos os vinculos que se constitui-
ram sob o palio do decreto anterior, condu-
zindo a reposi¢do das coisas ao status quo
ante. Essa regra, porém, ¢ de ser atenuada
e excepcionada com relagio aos adminis-
trados alcangados pelos efeitos incidentes
do ato anulado ou invalidado. De h4 muito
o principio da legalidade da Administragio
tem sido contrastado com o principio da
boa-fé ou da confianga (Vertrauensschutz)
que os administrados tém na a¢#o do Esta-

6. Oswaldo Aranha Bandeira de Mello, Prin-
cipios Gerais de Direito Administrativo, vol, 1, Rio
de Janeiro, Forense, pp. 578 ss.; Tito Prates da Fon-
seca, Revista Direito 13/45-69; Seabra Fagundes,
“Revogacdo e anulamento do ato administrativo”,
Revista de Direito Administrativo 2/482; Hely Lo-
pes Meirelles, Direito Administrativo Brasileiro, 25
ed., Sdo Paulo, Malheiros Editores, 2000, p. 189.

7. Celso Anténio Bandeira de Mello, Elemen-
tos de Direito Administrativo, Ed. RT, 1987, p. 96.

do, quanto a sua corregiio e conformidade
com as leis, tendo Almiro do Couto e Silva
observado, com muita pertinéncia, em ar-
tigo notavel, que, “no Direito Publico, nio
constitui uma excrescéncia ou uma aberra-
¢do admitir-se a sanatdria ou o convales-
cimento do nulo. Ao contririo, em muitas
hipéteses o interesse publico prevalecente

-estaré precisamente na conservagdo do ato

que nasceu viciado mas que, apds, pela
omissio do Poder Piblico em invalida-lo,
por prolongado periodo de tempo, conso-
lidou nos destinatarios a crenga firme na
legitimidade do ato. Alterar esse estado de
coisas, sob o pretexto de restabelecer a le-
galidade, causar4 mal maior do que preser-
var o status quo. Ou seja, em tais circuns-
tincias, no cotejo dos dois sub-principios
do Estado de Direito, o da legalidade e 0 da
seguranga juridica, este ltimo prevalece
sobre o outro, como imposi¢io da justica

material™.?

4.13 Assim, se o Decreto Presiden-
cial de 1991, que revogou o Decreto n.
23.258/1933, estava tisnado pelo vicio de
ilegitimidade — o que, alids, contestamos —
4 Administragio caberia reconhecé-lo e de-
creta-lo, j& que os atos administrativos sdo
referendados pela presuncio de legalidade.
Se s6 o fez anos depois, em 1998, através
de novo Decreto Presidencial, cabe ao Po-
der Publico respeitar os efeitos porventura
produzidos por atos dos administrados pra-
ticados em boa-fé nesse interregno.

4.14 Em outras palavras, se ainda se
pudesse sustentar que a legislacfio relati-
va ao jogo sobre o cdmbio, regulamentada
pelo Decreto n. 23.258/1933, fora revogada
de maneira ilegitima pelo ato presidencial,
os atos dos administrados praticados entre
1991 e 1998 em conformidade com o di-
reito em que, de boa-fé, acreditavam estar
vigente, ndo poderdo ser capitulados de ili-
citos, conforme a legislagio indevidamente

8. Almiro do Couto e Silva, “Principios da le-
galidade da Administragdio Publica e da seguranga
juridica no Estado de Direito contemporineo”, in
Revista de Direito Publico 84/46 ss., out.-dez./1987.
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revogada. Ou dizendo a mesma coisa de
outra maneira, as operagdes de cimbio que,
a vista do Decreto n. 23.258/1933, seriam
reputadas jogos, colheriam seus juridicos
efeitos, se realizados enquanto a Adminis-
tragfio ndo reconheceu e declarou o suposto
vicio do Decreto Presidencial de 1991,

4.15 Essa conclusio ainda mais se
impde quando se atenta para o fato de que
o Decreto n. 23.258/1933 reveste-se de
carater punitivo, e o ordenamento juridico
brasileiro repudia ndo s6 a repristinagio de
norma punitiva (Lei de Introdugdo, art. 2°,
§ 39), como consagra o principio da reserva
legal, que impede que a lei nova mais gra-
ve (gravior) seja aplicada ao fato aconte-
cido durante a vigéncia da lei mais branda
(lex mitior): poenalibus causas benignius
interpretandum est (Codigo Penal, art. 2°,
paragrafo tnico). E claro que, se o Decreto
Presidencial de 1991, que revogou o diplo-
ma punitivo de 1933, foi devidamente anu-
lado pelo Decreto Presidencial de 1998 por
ilegitimidade comprovada, ndo se poderia,
a rigor, falar em repristinagdo.

4.16 Nessa circunstincia, o decreto
revogado de 1933 ndo teria sido propria-
mente ressuscitado pelo decreto anulaté-
rio, reassumindo sua integral vigéncia, ja
que esta, em verdade, nunca a teria per-
dido, dada a suposta nulidade do diploma
revogador de 1991. Mas os efeitos produ-
zidos nesse periodo, que se incorporaram
ao patriménio dos administrados de boa-
fé, estes, de toda a forma, e inegavelmente,
deverio ser respeitados, isentando os seus
autores da punibilidade prevista na lei pri-
mitivamente revogada.

5. Conclusdio

5.1 Nessas condigdes, considerando
respondidos os quesitos que nos foram
formulados na Consulta transcrita na seg¢o
preambular, podemos concluir, dizendo
que, segundo o melhor Direito, se encon-
tra definitivamente revogado o Decreto

n. 23.258/1933, sendo ainda certo que as
operagdes de que tratam o diploma em tela
ndo tém qualquer relagio com as opera-
¢Oes objeto da Intimagdo DECIC/GTR-
JA-2006/57, no Processo Administrativo
n. Pt. 0501301527 do Banco Central do
Brasil contra a empresa Alfa. As transfe-
réncias de titulos entre estrangeiros e na-
cionais, de que tratam os autos no sdo e
nem poderiam ser cursadas via estabeleci-
mento bancario. Nao ha qualquer regra que
proiba a detengdo por residente no Brasil
de titulos estrangeiros, nem que vede a ne-
gociagdo particular desses titulos por par-
tes igualmente residentes no Pais.

5.2 As operagdes de compra e venda
dos titulos no Brasil, por isso que realiza-
das em moeda nacional, nio podem con-
figurar infracio cambial. Nem sdo ilegiti-
mas as dagdes em pagamento para solver
parte do financiamento a prazo obtido com
os titulos. As obrigagdes pactuadas nos
respectivos instrumentos de dagdo foram
celebradas em moeda nacional, ndo im-
plicando, em nenhum momento, troca ou
substituicio de moedas, ndo afetando as
posi¢Bes de divisas e as disponibilidades
na balanga internacional.

5.3 Acresce dizer que a empresa Alfa
ndo agiu “por ordem e conta” de qualquer
pessoa (embora nada a impedisse de fazé-
lo), atuando, tanto na compra e venda dos
titulos, quanto nas dagdes pro soluto cele-
brados com empresa Beta, em seu proprio
nome e com seus proprios recursos. Nem
mesmo quando procedeu a venda a vista
dos titulos em territorio brasileiro, para le-
vantar os recursos previstos no “financia-
mento” ajustado, pois a fez nomine suo e
por sua conta e risco. Nem sequer nas da-
¢Oes em pagamento, para a amortizagio do
financiamento, operou por conta e ordem
de terceiros. De qualquer forma, ndo h4,
em nenhum dos atos analisados, descon- .
formidade entre a declaragdo de vontade e
a ordem legal, seja em relagfio ao resultado
daquele, seja em razio da técnica de sua
realizagdo, que permita falar, na espécie,
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em simulagdo absoluta, ou dissimulacio
ou simulagfo relativa, que inquinaria de
defeituosos os atos descritos, capitulando-
os no ilicito do “jogo sobre cidmbio”.

5.4 Em suma, por todas as razdes
expostas, somos do parecer de que a Au-

toridade administrativa, a que esta afeto o
processo em causa, deve acolher a defesa
apresentada pela empresa Alfa, pelos jus-
tos motivos que a informam, e promover o
arquivamento do feito.

Sub censura, ¢ a nossa opinido.



