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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi identificar as principais alteragdes que surgiram a partir
do movimento de desregulamentacdo cambial que ocorreu durante as UGltimas
décadas, assim como verificar os efeitos da maior liberdade nas operacgbes de
cambio e fluxos de capitais internacionais perante os agentes e participantes do
mercado de cambio brasileiro. Procurou-se demonstrar as formas de controle
cambiais adotadas antes e depois das alteragdes que ocorreram nas legislagdes de
cambio. Este estudo esclareceu as liberalizagbes ocorridas estabelecendo
comparagdes com legislagbes anteriores, bem como demonstrou os controles a que
ainda se submetem os participantes do mercado de cambio brasileiro, assim como
os possiveis riscos decorrentes deste processo.

Palavras chave: Banco Central. Cambio. Controle cambial. Comércio exterior.
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais. Legislagdo de
cambio. Flexibilizagao cambial. Liberalizagdo cambial.



ABSTRACT

This essay has the objective of identify the main alterations of brazilian flexibility of
exchange legisiation that has been occuring since last decade, as well as verify the
effects of more liberty in exchange operations through agents and participants of the
exchange market. We seek to demonstrate the many kinds of legal controlling
adopted before and since the last changes on exchange market operations. This
study aims 1o understand such measures, and still existing controls who are
submitted the brazilian participants of exchange market and possible risks wich they
are exposed.

Key words: Central Bank. Exchange. Exchange controis. International commerce.
Exchange Legislation. Flexibility of Exchange markets. Liberalization of capital
markets.
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INTRODUCAO

A legislacéo de cambio brasileira € composta por diversas regulamentacées,
sendo que desde 1933, traduz em grande medida a heranga de um passado de
turbuléncia econdmica e de enorme dependéncia de capitais externos para
estabilizac@o da economia nacional, notadamente da balanga de pagamentos.

As alteragbes que vem ocorrendo na legislagdo seguem o exemplo da
Regulamentagdo do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), de
marc¢o de 2005, que demonstra nitidamente a infencdo da Autoridade Monetaria em
atenuar as assimetrias impostas pelas regulamentagées, com o objetivo de
modernizar o mercado de cambio e impor reducdo de custos e transparéncia na
movimentacao dos fluxos de capitais.

O Banco Central do Brasil (BC), por meio da Circular 3.325 (de 24 de agosto
de 2006), atualizou sua principal publicagdo sobre normas de cambio, introduzindo
assim as alteragdes impostas pela Medida Proviséria 315, posteriormente convertida
na Lei 11.371, de 28 de novembro de 2006, e na Resolucdo 3.389 do Conselho
Monetario Nacional, de 04 de agosto de 2006.

Em 2008, o BCB langou a Resolucio 3.568, que deu confinuidade ao
processo de aperfeicoamento e simplificagdo das regras e dos procedimentos
cambiais, além de condensar, em um sb normativo, praticamente todos os
procedimentos aplicaveis ac mercado de cadmbio. A referida Resolugéao revogou, em
1° de julho de 2008, a Resolugdo 3.265, de 2005, e alteragbes posteriores, além de
outras disposi¢bes normativas.

Neste contexto, e diante das novas condigbes da economia brasileira, com
significativa melhora nos fundamentos econdmicos & menor vulnerabilidade externa,
que permite um processo continuo de liberalizacdo das regras relativas ao mercado
de cambio e capitais internacionais.

A partir da unificacdo do mercado de cambio ocorrida em marco de 2005,
tem-se implementado um aperfeicoamento gradativo da legislagdo cambial, com o
intuito de simplificar e desburocratizar as regras e procedimentos relativos & area
cambial e de comércio exterior. Algumas das medidas foram o fim dos controles de
coberiura cambial, a extingdo das vinculagdes no Sistema Integrado de Comércio

Exterior (Siscomex), a emisséo de Registros de Exportacdo em Reais, dentre outras.



Desta forma, os drgdos fiscalizadores flexibilizaram os controles sobre as
operagles e as empresas dque atuam neste segmento. Contudo, os agentes que
atuam no mercado de cambio continuam sujeitos a sangbes passiveis de aplicacéo
a qualquer momento, ndo tendo havido redugdes nas penalidades e nas obrigactes
para as empresas.

A maior liberdade dos normativos cambiais tem evoluido, acompanhando os
cenarios de maior liberdade econdmica internacional e recrudescimento dos
controles. Trata-se de tendéncia mundial, decorrente das crescentes integragdes
econdmicas entre paises e do maior fluxo de capitais ao redor do mundo.

Para tanto, o presenie estudo apresenta-se dividido em dois capitulos. O
primeiro procura demonstrar basicamente como funciona o mercado de cambio e o
histérico do controle cambial no Brasil. No segundo capitulo, € demonstrada a nova
filosofia cambial brasileira, as alteracBes dos diversos normativos de cambio
ocorridas apos o RMCCI e a comparacdo entre a legislacdo brasileira e suas
correlatas em outros paises.

O método é historico analitico, partindo da analise de diversas disposigbes
normativas sobre o mercado de cambio e capitais internacionais, bem como da
opinido de autores sobre a desreguiamentacdo do mercado cambial para entao
chegar a uma conclusdo, acerca situagéo atual, e se as medidas tomadas na area
do estudo foram salutares ou nao.

Pretende-se saber se a flexibilizagdo das obrigacdes legais as quais os
participantes deste sistema est&o sujeitos (que sfdo as pessoas fisicas, juridicas,
instituicbes financeiras e o governo) sdo benéficas a economia e ac ambiente
juridico como um tfodo. Como dificuldades, destaca-se o fato de haver pouca
bibliografia juridica sobre as novas disposigdes normativas referentes ao cadmbio e
capitais internacionais, predominando estudos praticos da area econdmica ou de
comércio exterior.

O estudo pretende compreender as Ultimas mudangas ocorridas na legislagéo
cambial brasileira, bem como analisar suas vantagens e riscos para as diversas
partes envolvidas. A compreenséo dos motivos e implicagdes da simplificacdo das
normas do mercado de cdmbio no Brasil @ no mundo é o centro do questionamento
deste estudo.

Finalmente, destacando distintos ponfos de vista sobre o tema, comparar as

diferentes opinides, estabelecendo um entendimento proprio e demonstrar a



conclusdo alcangada, acerca do consistente movimento liberalizante das regras de
cambio ocorrido na uUltima década. Ressaltando, primordialmente, as mudancgas na
legislagdo vigente, e como estas medidas fazem parte de uma tendéncia mundiai de
integracdo econdmica, que passa obrigatoriamente pelo campo das obrigagSes nas
fransacdes e no fluxo internacional de capitais.



1 0 MERCADO DE CAMBIO E A EVOLUGAO DA POLITICA CAMBIAL
BRASILEIRA

1.1CONCEITOS DE CAMBIO E MERCADO DE CAMBIO

O mercado de cambio brasileiro € um macroambiente onde se realizam as
operagbes de cambio entre os agentes autorizados pelo Banco Central do Brasil e
seus clientes.

Pode-se definir cdmbio como a operacdo de compra e venda de moedas
estrangeiras (divisas) ou de papeis que as representem. E, pois, a conversao de
moeda nacional em estrangeira e vice-versa. As operacdes de cambio sdo o
resultado da coexisténcia entre o internacionalismo do comércio e o nacionalismo
das moedas (LUNARDI, 2000).

O comércio, como sabemos, ndo ocorre com a troca direta de mercadoria por
mercadoria, embora alguns paises, vez por oufra, ainda se valham desse sistema
simples. As trocas s8o intermediadas pela moeda e geram o que costuma se
chamar de divisas. Estas, por sua vez, sdo as disponibilidades que um pais possuli,
em moedas estrangeiras, obtidas pelos empréstimos de capitais, investimentos em
empresas brasileiras, prestacdo de servigos, remessas pessoais, dentre outros.

Como decorréncia natural da aceitabilidade no d&mbito internacional, tem-se a
caracteristica da conversibilidade da moeda. Ha algum tempo, a ideia de
conversibilidade estava ligada a possibilidade de conversdo da moeda em ouro.
Hoje, define-se como moeda conversivel aquela que € liviemente aceita por outros
paises, em gqualquer mercado e sem qualquer restricdo. O conceito de
conversibilidade esta portanto, ligado intimamente ao grau de confianga que os
demais paises tém na salide econdmica de determinado pais.

Como moedas conversiveis tem-se 0 exemplo do dolar americano, do iene
japonés, do euro e da iibra esterlina. Ainda o ddlar canadense, o ddlar australiano, o
franco suico, as coroas suecas, dinamargquesas e norueguesas sdo importantes
moedas conversiveis, porém ndo tdo forles quanto as primeiras citadas. Ja a
crescente importancia da economia chinesa credencia o yuan como uma importante
moeda conversivel para os proximos anos.

A moeda inconversivel & adquela que ndo permite ao seu portador troca-la
livremente por outras moedas estrangeiras, em virtude de restricbes estabelecidas
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pelas autoridades monetarias do respectivo pais. Assim, o Real é uma moeda
inconversivel, apesar dos crescentes esforgos de desburocratizacéo do mercado de
cambio brasileiro — que incluem medidas para a internacionalizagdo do Real, bem
como da crescente importancia da economia brasileira no mundo.

O grau de interferéncia governamental no mercado de transac¢es em moedas
estrangeiras determina o regime de cé&mbio, que pode ser livre (isento de controles)
ou controlado {controle em determinados niveis — caso do Brasil).

No Brasil, por disposi¢éo legal, coube ao BC o monopdlio sobre toda a moeda
estrangeira negociada no Mercado de Cambio. Como é impossivel ao BC executar
todas as operacdes de cambio, ele autoriza bancos e outras instituicdes a operar
nesse mercado e dita as regras que deverdo ser observadas. Assim, as operacdes
de cambio ndo podem ser liviemente praticadas, necessitando de autorizacao do
BC.

O regime de cambio adotado por um pais ira determinar qual o sistema de
taxas de cambio a ser adotado. De modo geral, ha dois grandes tipos de sistemas
de taxa cambial, o de faxas fixas € o de taxas flutuantes.

No sistema de taxas de cdmbio fixas, a taxa de cadmbio do pais & invariavel. O
gue se ajusta no mercado é apenas a quantidade de moeda estrangeira. O governo
— geralmente por meio de seu Banco Central -~ intervém de modo a equilibrar a
oferfta e a demanda de divisas, garantindo a manutengdo da taxa de céambio
estabelecida. No entanto, tal politica repercute diretamente sobre o volume de
reservas internacionais do pais, que ira utiliza-las como instrumento de controle da
taxa de cdmbio.

No sistema de taxas de cambio flutuantes, o preco da moeda estrangeira
oscila livremente para garantir o equilibrio entre a oferta e a demanda de divisas.
Neste regime, o ajustamento do mercado deveria ser automatico. O problema deste
modelo estd na maior volatilidade que provoca sobre o nivel de precos e,
consequentemente, sobre as expectativas dos agentes econdmicos.

Outros modelos de sistemas de taxas cambiais que decorrem dos dois
modelos béasicos apresentados acima € o caso da “flutuagdo suja”, em que ha
intervencdes pontuais do Banco Central com o objetivo de diminuir a volatilidade
associada ao cambio flutuante e o de bandas cambiais, em que o governo define

pisos e tetos que a taxa de cAmbio possa assumir. Dentro desses limites, o sistema
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funciona como no regime de cadmbio flutuante, porém sofrendo pressées do governo
guando a taxa aproxima-se dos limites maximos ou minimos pré-estabelecidos.

As dificuidades encontradas na aplicagédo do sistema de bandas encontram-
se na definigho da taxa central e da amplitude das margens. Em geral, nas
economias mais frageis, as bandas sdo mais largas, pois a decisdo desses
parametros esta intimamente condicionada ao panorama econémico.

Além dos sistemas de cambio de taxas fixas e flutuantes, outro conhecido
instrumento da politica cambial € a chamada centralizagdo do cambio, que trata-se
de um conjunto de medidas destinadas a conter a saida de recursos do pais. O
objetivo &€ reduzir a perda de reservas internacionais em meio a ataques
especulativos e conter as oscilagdes bruscas na cotacdo da moeda (RATTI, 2005).

Na América Latina, além da Argentina, México e Venezuela, o Brasil viveu
sob centralizagdo cambial durante boa parte da década de 80. Exemplos mais
recentes foram a centralizacao do cambio adotada na Argentina, no final do ano de
2001 e a CADIV! (Comision de Administracion de Divisas), adotado pelo governo
venezuelano.

Para operar no mercado de cdmbio brasileiro, & preciso que a instituicéo seja

autorizada pelo BC. Essa autorizagdo pode ser concedida a:

- bancos;

- caixas econdmicas;

- sociedades de crédito, financiamento e investimento;
- corretoras de titulos e valores mobiliarios;

- distribuidoras de titulos e valores mobiliarios;

- corretoras de cdmbio.

Os bancos podem realizar todas as operagdes previstas na norma cambial,
ao contrario dos demais agentes, que somente podem atuar em “nichos” especificos
do mercado de cambio. Essa restricdo atinge os bancos de desenvolvimento e as
caixas econdmicas, como ¢ Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) e a Caixa Econbémica Federal (CEF).

Entre os agentes, merece destaque a figura da corretora de cadmbio, que atua
na intermediagcido das operagbes de cémbio, funcionando como contato entre

clientes e os bancos autorizados a operar em cambio. A intermediagédo tem carater
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facultativo, ficando a critério de cada cliente a opgdo de contratar o servigo do
corretor habilitado.

1.2 MERCADO CAMBIAL BRASILEIRO

O Decreto-Lei 857/69, que estabeleceu o “curso forgado da moeda”,
determina o monopdlic da moeda estrangeira e o seu exercicio pelo BC. Esse
contabiliza e monitora todas as operacdes que envolvam a moeda estrangeira, tendo
controle efetivo sobre as operac¢des do mercado de cambio, e, portanto, podendo
dosar seu impacto sobre a politica cambial (FORTUNA, 1999).

De acordo com o Art. 4° paragrafo XXXI da Lei 4.595/64, compete ao
Conselho Monetario Nacional (CMN) “baixar normas que regulamentem as
operagbes de cambio, inclusive swaps, fixando limites, taxas, prazos e outras
condigbes”. Ainda, segundo a mencionada iei, no Art. 11, paragrafo lll, compete ao
Banco Central do Brasil regular o mercado cambial e criar estabilidade das taxas de
cambio e do balango de pagamentos.

Por essa razdo, no Brasil, a operagao que nao transitar por estabelecimento
autorizado pelo BC é considerada ilegitima a operar em cambio, segundo a Lei
4,595 de 31/12/1964, art. 10, inciso IX, alinea “d”. Da mesma forma, as operagdes
de cambio realizadas no Brasil devem ser registradas no Sistema Integrado de
Registro de Operacdes de Cambio (Sisbacen/Cambio), que € um sistema integrado
de processamento de dados do BC. Ele € utilizado de forma on-line por bancos,
corretores e pelo proprio BC. O procedimento de registro das operagdes de cambio
é regulamentado pelo capitulo 3 do RMCCI.

As autorizagbes para a pratica de operagbes de cambio por parte dos
estabelecimentos bancarios estido regulamentadas pela Resolugéo 3.265 de 04 de
margo de 2005 do BC. Quanto & regulamentagéo, o mercado cambial brasileiro &
regido pelo RMCCI, instituido pela Circular 3.280 de 09 de abril de 2005, que
unificou a legislacdo cambial no pais e por demais Portarias ou Circulares emitidas

pelo BC desde entéo.

1.2.1 Estruturas do Mercado Cambial Brasileiro
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O Mercado de Cambio engloba as operagbes de compra e de venda de
moeda estrangeira, as operagdes em moeda nacional entre residentes, domiciliados
ou com sede no Pais e residentes, domiciliados ou com sede no exterior e as
operagbes com ouro-instrumento cambial, realizadas por intermédio das instituicoes
autorizadas a operar no mercado cambial pelo BC.

Outro mercado existente € o chamado “Mercado Paralelo”, em que as
operacdes s&o conduzidas por meio de pessoas fisicas ou juridicas nao autorizadas
a operar no mercado de cadmbio. Trata-se de operagdes ilegitimas, que, de certa
forma, encontram alguma tolerdncia por parte das autoridades monetarias, porém
néao serao objeto de estudo nesse trabalho.

No Brasil existem dois tipos de mercados de cdmbio, a saber:

+ Mercado de Cambio Primario — € o mercado onde s#o realizadas as
operacdes cambiais entre os bancos e seus clientes ndo bancarios. Quando o
banco, por exemplo, adquire divisas de um exportador ou as vende a um importador,
essas operagbes sdo concretizadas no chamado mercado primario (FORTUNA,
1999).

* Mercado de Cambio Secundario ou Interbancario — Como o préprio nome
indica, trata-se do mercado onde s&o realizadas apenas operagdes entre bancos.
Quando um banco estiver com sua posigdo cambial vendida acima dos limites
permitidos, podera adquirir divisas de outro banco. As movimentacées diarias do
mercado de cambio (operacfes financeiras e aquelas vinculadas 2
exportacdo/importacao) provocam entradas e saidas de moeda nos bancos, que s&o
contabilizadas pelo BC e vao influenciar o volume de recursos disponiveis no
mercado financeiro (FORTUNA, 1999).

Os bancos, entre si, compram e vendem moeda & vista ou no futuro de
acordo com suas sensibilidades especificas, como forma de captar recursos em
délar para operacdes de empréstimo em Reais.

1.2.2 Participantes do mercado de cambio

Participam do mercado cambial os agentes vendedores (que possuem divisas

externas) que sdo os exportadores, vendedores de servigos, turistas estrangeiros,
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etc; e os agentes compradores (que precisam comprar moeda estrangeira), gue s&o
os importadores, investidores, devedores em moeda estrangeira, tomadores de
servigo, efc.

A estrutura do mercado de cambio e formada por, “além de exportadores e
importadores, também bolisas de valores, bancos, corretores e outros elementos”.
No caso brasileiro, pode-se acrescentar as autoridades monetarias, uma vez que a
Lei 4.595/64 proibe operactes diretas enire compradores e vendedores ndo
autorizados a operar em cambio (RATTI, 2005).

Desta forma, as instituices financeiras agem como intermediarios entre os
grupos, centralizando as compras e vendas de divisas. E importante salientar que
essa intervencéo bancaria é obrigatéria na maioria dos paises, para gue ndo haja

entendimentos diretos entre os grupos de compradores e vendedores.
1.2.3 Posi¢gao de Cambio dos Bancos

Os bancos compram e vendem moedas estrangeiras diariamenie, néo
existindo limites a essas operagbes. A posicdo de cambio é o saldo resultante no
final do dia dessas operacdes. A verificacéo diaria das posi¢des dos varios bancos
gue operam com cambio pelo BC é fundamental para o controle dos estogues de
reservas cambiais do pals, segundo o item 2, Seg¢édo 1, Capitulo 5, Titulo 1 do
RMCCI:

A posicdo de cédmbio das instituictes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, autorizadas a operar
no mercado de cambio, é apurada diariamente pelo Sisbacen, por moeda
estrangeira e pela equivaléncia em dolares dos Estados Unides, com base
nos registros de confratagdo de cambio efetuados no dia, consideradas
globalmente todas as moedas estrangeiras e o conjunto de suas
dependéncia no Pais.

Desta forma, a posicdo de cadmbio & o instrumento de controle dos estoques
das reservas cambiais do pais, sendo que os limites para o posicionamento das
instituicbes financeiras depende da legislacdo em vigor. Hoje, ndo ha limite de
posicdo de cambio comprada ou vendida dos bancos autorizados a operar no
mercado de cadmbio brasileiro. O limite de cada instituicdo depende de sua estratégia
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negocial, bem como do enquadramento de sua exposicdo cambial conforme o
Acordo de Basiléia.

Com o intuito de evitar riscos, as instituigdes financeiras procuram ter sempre
sua posigao equilibrada, de modo que as compras sejam equivalentes as vendas.
Este balanceamento podera ser considerado para cada moeda em particular, como
também para a posicdo global. Os bancos também podem comprar ou vender
moedas estrangeiras entre si para acertar suas posicbes de cambio. Assim, o
chamado mercado interbancario funciona como um instrumento regulador do

mercado de cambio.

1.2.4 Politica Cambial Brasileira

Logo apods o término da |l Guerra Mundial, o Brasil adotou um regime de taxas
de cambio fixas. Isto viabilizava-se pela existéncia de um nivel relativamente
elevado de reservas internacionais, Também, era uma forma de adequar as
infencdes governamentais de facilitar as importagdes, de forma que possibilitassem
a modernizacdo do parque industrial brasileiro.

Os desequilibrios comerciais que entdo surgiram, e o fato de que parte das
reservas externas consistia em moedas entdo inconversiveis fez com que em pouco
tempo o pais passasse a enfrentar dificuldades na Balan¢ga de pagamentos. Em
decorréncia dessa rapida mudanga nas condi¢des de liquidez internacional, foram
implementadas sucessivamente diferentes medidas de controle cambial.

A principal razao para as medidas de controle cambiais foi o déficit cronico na
balanga de pagamentos, e por esta razdo, o controle sobre o mercado de cambio no
Brasil, por intermédio do BC, permaneceu muito rigido até meados dos anos 1990,

No Governo Collor, a negociacédo da divida externa e a politica de elevadas
taxas de juros praticadas no pais, aliada a um cenario de alta liquidez no mercado
internacional reaproximou o pais do sistema financeiro internacional. Além disso,
propiciou uma entrada em grande escala de capitais estrangeiros, sobretudo
especulativos.

A folga cambial verificada no Brasil nesta época possibilitou o aumento das
importacées e, consequentemente forgou os pregos internos a se acomodarem aos
internacionais. Esse panorama viabilizou, quando da implantacdo do Plano Real, a

rapida queda da inflagao.
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No gue concerne & politica cambial brasileira, observou-se a fransicao de um
regime de c&mbio flutuante para um regime de cambio “guase fixo”, que vigorou de
julho de 1994 até janeiro de 1999, quando voltou ao regime flutuante. Hoje a
autoridade monetaria realiza intervengdes pontuais no cdmbio sempre que considera
necessario, caracterizando o regime de flutuagao suja (dirty floating).

Um passo importante na institucionalizagdo do novo regime cambial foi a
adoc¢ao pelo governo brasileiro do regime de metas de inflagéo (inflation targefing).
Na pratica, as politicas de juros e de c&dmbio inverteram seus papéis. No modelo
anterior, a taxa de cambio comprimida destinava-se a manter os produtos
importados baratos e controlar a inflagdo, enquanto a politica de juros altos, a atrair
0s délares necessarios para cobrir o déficit nas transacdes com o exterior. Agora,
cabe aos juros conter o impacto inflacionario gerado pelo encarecimento dos
produtos importados (RATTI, 2005).

E importante ressaltar que, aliada ao atual regime de taxas de cambio, existe
uma tendéncia gradual de liberar controles sobre as operagbes de cambio
(desregulamentacéo cambial). Ao conceder maior liberdade para os negécios com o
resto do mundo e desburocratizar a entrada e saida de moeda estrangeira, o Brasil
espera tornar-se mais atrativo e seguro para investidores, credores, vendedores e
compradores.

Dentro desse objetivo, a partir de janeiro de 1999, o BC iniciou procedimentos
para a unificagdo do mercado de cambio, isto é, a criacdo de uma Unica taxa, com o
fim da divisdo existente, entre o segmento de taxas livres e o de taxas flutuantes.
Porém, inicialmente ocorreu apenas a unificagdo das posicdes de cambio existentes
nestes segmentos; enquanto a regulamentagao cambial e as formas de registro e
contabilizacdo das operacgdes no Sisbacen permaneceram como antes.

Por fim, em Marco de 2005, entrou em vigor o RMCCI, que acabou com a
divisdo entre os dois segmentos citados, passando a existéncia de um Unico
mercado de cambio.

Porém, apesar do viés no sentido da desregulamentagdo cambial, e da
liberacao das taxas, ainda esta em vigor a Resolucdo n® 1.690, cujo art. 7° que
prevé que estdo sujeitas a penalidades e sancdes as contratagbes de cdmbio que, a
critério do BC, situem-se em patamares destoantes daqueles praticados pelo
mercado no dia e que possam configurar evasdo cambial, sonegacao fiscal ou, de

qualguer modo, ocasionem dano ao patrimdnio publico (RATTI, 2005).
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Alem disso, permanecem os controles sobre as operagdes no mercado
cambial. Assim, toda a pessoa, fisica ou jurfdica, que realizar uma operacéo cambial

devera cumprir certas exigéncias determinadas pelas autoridades monetarias.

1.3 ATUACAO DO BANCO CENTRAL

1.3.1 Regulamentacdo Cambial

O BC ¢ a instituicdo responsavel por divulgar ao plblico as normas aprovadas
pelo CMN, relacionadas com o mercado de cambio brasileiro. Essas normas sao
denominadas “Resolu¢des”, e o estudo de algumas delas sera aprofundado no
capitulo seguinte.

Para implementar as resolugdes aprovadas pelo CMN, o BC adita os

seguintes documentos normativos:

Circulares: emitidas pela diretoria do BC;

Cartas-Circulares e Comunicados: emitidos pelos departamentos do BC

tratando sobre os aspectos operacionais das resolugdes e circulares.

O mercado de cambio brasileiro é regido pelo Regulamento do Mercado de
Cambio e Capitais Internacionais — RMCCI, sendo complementado pelas diversas

resolucoes e circulares posteriores que serao tratadas neste estudo.

1.3.2 Fiscalizacao e Monitoramento

O BC regula o mercado de cémbio brasileiro, administrando as reservas
cambiais do Pais, buscando o equilibrio na balan¢a de pagamentos, acompanhando
a movimentacio de capitais, negociando com as instituicdes financeiras € com os
organismos financeiros internacionais e gerenciando os convénios de créditos
reciprocos (CCR).

Outras fungées do BC referem-se a formulagdo de normas aplicaveis ao
Sistema Financeiro Nacional, como a autoriza¢do para o funcionamento das

instituicdes financeiras e de outras entidades (ha autorizagbes especificas para
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operar no mercado de cambio), bem como a fiscalizacéo e regulagéo das atividades
das instituicbes financeiras e demais entidades por ele autorizadas a funcionar.

Nas operagdes de cambio, cabe ao BC a fiscalizacdo e o monitoramento,
ficando as instituigbes financeiras e seus clientes obrigados a manter registros das
operagdes a disposiclo, para eventual averiguacdo. Nesses sdo observados o
cumprimento das normas pertinentes, o enquadramento e comprovacio
documentaria das operagdes, conforme exigido pela legislagéo.

Apesar da nova filosofia cambial adotada pelo Brasil - que flexibiliza as regras
e controles nas operagdes - 0s bancos continuam sujeitos a sofrer penalidades, caso

sejam constatadas as seguintes ocorréncias:

- registro de informagtes incorretas, incompletas ou intempestivas no
Sisbacen;

- auséncia, no registro da operacédo, de comprovagdo documental que a
respalde;

- ndo liguidacdo de operagdo de cambio na forma prevista na
regulamentacao;

- ndo vinculagdo de operagdes no mercado de cambio a documentos ou
registros informatizados, quando exigida pela regulamentagéo (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2011).

O BC entende gue o monitoramento do mercado de cambio tem carater
suplementar, pois cabe aos bancos, como co-responsaveis pelo regular
funcionamento do mercado, analisar a operagéo proposta pelo cliente, devendo
observar se a mesma atende as exigéncias da legislagdo cambial.

A atividade de fiscalizaggo e monitoramento permite também ao BC identificar
fragilidades, propor meihorias na regulamentagéo vigentes e o aperfeicoamento da
atuagao das instituicdes autorizadas a operar em cambio. Desta forma, o BC atende
aos principios da capacidade econdmica, legalidade e prova documental para as
operactes em cambio e comércio exterior. Também, desde o advento do RMCCI,
em 2005, tem atendido os anseios de liberalizagéo e desreguiamentacdo cambial
com o pretexto de tornar 2 economia e as transacdes cambiais mais eficientes e
confiaveis (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).



12

1.3.3 Intervengdes do Banco Central do Brasil

Alem da fiscalizacdo e do monitoramento do mercado de cambio, o BC
também tem a prerrogativa de intervir para regular a taxa de cadmbio. Essas
intervengbes sdo realizadas por bancos previamente selecionados (dealers) e
credenciados em nome do BC, conforme a necessidade da politica cambial e
monetaria.

Atendendo aos preceitos da politica cambial ou monetdria, 0 BC pode atuar
comprando o excesso de divisas quando a taxa de cambio cair abaixo do nivel
desejado, forgando uma gradual elevacédo da taxa até que ela retorne ao patamar
desejado. De forma inversa, quando a taxa sobe além das expectativas oficiais, o
BC pode vender seus estogues de divisas no mercado, aumentando assim a oferta e
forgando uma reducéo da taxa ac nive! desejado.

Essas intervengbes caracterizam uma interferéncia governamental no gue,
em tese, deveria ser um mercado livre. Porém na prética quase todos os paises
langam rﬁéo de tais instrumenfos como forma de controle cambial e monetario,
atendendo aos principios de estabilidade econdmica ditados pelo mercado financeiro

mundial.
1.3.4 Controle Cambial

Visando principalmente o equilibrio na balanca de pagamentos, os governos
adotam medidas de controle cambial, no sentido de restringir as importagbes ao
nivel das exportagdes, limitar gastos com servigos estrangeiros, viagens
internacionais e movimentos de capitais para o exterior (RATTI, 2005).

As principais medidas de controle cambial s&o as que impbem restricdes
quanto as divisas estrangeiras, quanto as transac¢ées que dao origem a operacao
cambial ou as duas formas combinadas.

As medidas restritivas as divisas estrangeiras podem ser aplicadas sob a
forma de leildes de divisas ou cotas cambiais onde ocorre o racionamento de
divisas. Ja nas restrigdes quanto a natureza das operacdes, podem ser proibidas ou
limitadas as importactes de mercadorias que nao sdo consideradas essenciais ao
pais, por meio de licengas de importacao. Também podem ser aplicados dificultando

as remessas de juros, dividendos, royalties, despesas de turismo, etc.
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De maneira geral, os controles de capitais internacionais s&o utilizados pelo
pais que deseja reter divisas em seu territorio, por diversas razdes, dentre elas a
necessidade de quitacdo de compromissos internacionais ou o receio de fuga de
capitais do pais, como nos casos de elevado risco-pais ou elevada inseguranca
juridica.

A Argentina, por exemplo, decretou a moratéria parcial de sua divida externa
em 2001, como resultado de instabilidades financeiras internacionais, e de fugas de
investimentos de curto prazo que terminaram por tornar insuportavel a manutencgéo
da fixacdo cambial proposta pelo plano Menem. Naquele cenédrio, o governo
cancelou a livre conversibilidade do ddlar e passou a confrolar com rigidez as
reservas cambiais, estabelecendo a suspensdo do pagamento de sua divida de
curto prazo.

Na Venezuela, por exemplo, ha o CADIVI, orgdo criado por Hugo Chavez em
2003, que tém como objetivo centralizar as operacdes de cambio e controlar os
pagamentos. Na pratica, permite que o governo decida o uso que as empresas
fazem com os délares que recebem. Assim os importadores venezuelanos precisam
de autorizag@o governamental para adquirir divisas e pagar seus fornecedores. O
maior obstaculo, contudo, ndo esta apenas na compra de moeda estrangeira, mas
também na demora dos processos de autorizacdo para operar no CADIVI. Uma
licenga em média, demora 200 dias para ser concedida.

No ambito da Associacéo Latino-Americana de Integracdo — ALADI, o Brasil
opera juntamente com os demais paises associados, o Convénio de Pagamentos e
Créditos Reciprocos (CCR). Funciona como um Sistema de Compensacéo de
Pagamentos operacionalizado pelos bancos centrais participantes, por meio de
compensagdes quadrimestrais, que considera os periodos janeiro/abril, maiofagosto

e setembro/dezembro.

Com o CCR, procurou-se minimizar as transferéncias de divisas entre os
Bancos Centrais participanies, apenas consolidando-se os débitos e creditos
periodicamente e procedendo a compensacéao dos saldos liguidos em favor de cada
BC participante. Firmado em 1982, O CCR foi concebido, originalmente, com o
propésito de facilitar o intercdmbio comercial da regi@o, ao reduzir as transferéncias
infernacionais num cenario de escassez de divisas que marcou a década de 80
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011)
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Atualmente, entretanto, o cenario passou de insuficiéncia ou déficits crénicos
na balanga de pagamentos para crescentes superavits, na maioria dos paises
emergentes. O que anteriormente era questao preocupante (pela falta de divisas) e
davida quanto & capacidade dos pafses de honrar seus compromissos
internacionais, passou a préocupagéo acerca da enxurrada de capitais que os
paises emergentes tém enfrentado, sobretudo na forma de investimentos

internacionais.

Por essas razbes, que o Brasil e muitos outros paises tém adotado medidas
no sentido de flexibilizar seus mercados de caémbio e capitais internacionais,
tornando-os mais modernos e integrados ao sistema internacional, porém ao mesmo
tempo, afrouxando os controles existentes na area. Por meio destas medidas que
seréo analisadas mais profundamente no segundo capitulo, a simplificacdo do
mercado de cambio no Brasil pode ser encarada como uma aproximacdo dos
mercados de capitais j& maduros dos paises desenvolvidos, porém também
carregam o fardo de serem liberalizantes, e por isso mesmo, sofrerem muitas

criticas.

1.4 HISTORICO DO CONTROLE CAMBIAL NO BRASIL

A obrigatoriedade de ingresso no Brasil de recursos provenientes das
exportacbes remonta ao Governo de Vargas na década de 30. Desde entdo, o
controle sobre as receitas oriundas das exportagdes sempre foi muito rigoroso,
aplicando aos exportadores medidas administrativas e pesadas penas pecuniarias
em caso de descumprimento da legislacéo.

Tamanho rigor era adequado tendo em vista as sucessivas crises cambiais as
quais o pais era sujeito, tendo em vista o fato que nagueles tempos as receitas de
exportacdo eram a principal fonte de recursos a contribuir com o equilibrio da
balang¢a de pagamentos brasileira.

Desde sua criacdo, em 1964, o BC exerceu controle fundamental e
fiscalizacdo sobre o mercado de cambios brasileiro, tendo por diversas vezes se
relacionado diretamente com as empresas, determinando regularizacdo de
pendéncias, orientando-as e também instaurando processos administrativos, quando

da ocorréncia de infracdes.
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Desde o inicio, uma forma muito eficaz para a execucéo dos controles foi a
vinculagdo individual obrigatéria de embarques a contratos de cambios de
exportacdo e vice-versa. Antes dos sistemas informatizados, o BC recebia da
Receita Federal a via de um documento denominada “Guia de Exportacdo”, com a
declaracdo dos embarques efetuados. J& do banco comprador da moeda
estrangeira, a instituicdo recebia uma via do formulario do contrato de cambio
celebrado com o exportador. De posse desses documentos, o BC fazia as
vinculacBes mediante “casamento” entre os documentos de embarque da Receita
Federal com os formulérios de contratos de cambio de exportagéo realizados junto
ao banco (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

O BC exercia também rigoroso controle nas operacgfes de importagao,
exigindo a vinculagdo individualizada dos contratos de cambio liquidados aos
documentos e registros qgue comprovavam o desembarago aduaneiro das
mercadorias adquiridas do exterior. Assim como na exportagdo, inicialmente essa
vinculagdo era efetuada mediante “casamento” entre as guias de importacéo em
papel e os coniratos de cambio recebidos das instituigdes financeiras.

Os procedimentos de controle cambial também estavam presentes na area de
servicos e de capitais internacionais. Assim, o Brasil conviveu por décadas com
restricbes burocraticas para acesso a moeda estrangeira no mercado de cémbio,
além da obrigatoriedade de autorizagdes prévias e posteriores na area de capitais
internacionais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Apds a implantac@o do Sistema Banco Centrai de Informacgdes (Sisbacen) e
do Sistema Integrado de Comércio Exterior (Siscomex), nas décadas de 1980 e
1990, a regulamentagao passou a exigir que essas vinculagées fossem feitas pelos
bancos diretamente nos  sistemas, de forma  individualizada, por
embarque/desembaraco e por contrato de cdmbio.

De um lado, essa sistematica mostrou-se eficaz como forma de acompanhar
e controlar as operacdes. Também proporcionou coleta precisa de dados e
informacdes relacionados as exportagdes e importagdes brasileiras. Por outro lado,
mostrou-se uma sistematica onerosa, porque passou a reguerer uma quantidade
expressiva de registros no sistema. Essa necessidade elevou os custos operacionais
para os agentes envolvidos no processo, tanto no ambito privado (bancos e

empresas), quanto para o BC.
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Em diversos casos, somente as instituicdes bancarias ficaram com a
incumbéncia de realizar os registros nos sistemas, mesmo nas situagdes em que
néo eram requeridos acertos contratuais entre banco e exportador/importador, como
€ o caso de correcfes e ajustes de datas. Assim, para qualguer evento, as
empresas ficaram na dependéncia dos bancos para efetivacdo de seus registros,
sujeitas ao pagamento de tarifas e consequentemente, & elevacdo dos custos
operacionais de suas transacgdes.

Além das formalidades requeridas pelo BC, o Ministério do Desenvolvimento,
Indistria e Comeércio Exterior (MDIC) exige outras especifidades para os registros no
Siscomex, como as gue os registros sejam feitos por tipo de produto exportado ou

importado.
1.4.1 Inicio das medidas flexibilizadoras

A partir de 1988, com a criagdo do Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes
por determinacdo do CMN, inicia-se o processo de flexibilizagdo do Mercado de
Cambio no Brasil. Desde entfo, passou a ser possivel ao exportador ou a qualgquer
pessoa fisica ou juridica a constituicdo de disponibilidade no exterior, por meio de
operacdes internacionais em moeda nacional com a intermediagdo de instituicdes
financeiras no exterior.

Entretanto, essa situacdo mostrou-se paradoxal, pois o exportador brasileiro,
ao mesmo tempo que poderia constituir disponibilidades no exterior sem restrigéo,
ainda deveria submeter-se a obrigatoriedade de ingresso das receitas decorrentes
de suas vendas externas no Brasil.

Na pratica, essas situacbes de elevada burocracia implicavam em custos
decorrentes da obrigatoriedade de entrada e saida da moeda estrangeira no pais.
Os custos se relacionavam aos “spreads” verificados enire as faxas de cambio de
compra e de venda, a cobranca de tarifas bancarias, aos custos administrativos
internos das empresas, dentre outros.

Além disso, grande parte dos exportadores brasileiros, na realidade detentora
de outras obrigacdes no exterior e importadora de bens e servicos, se via na
exigéncia formal de ingressar com as receitas de exportagdo. Quase ac mesmo
tempo e oportunidade, os exportadores eram obrigados a efetuar remessas para

pagamento de seus compromissos no exterior, com os custos que isso representava
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em termos de negociagdo da moeda esirangeira, na figura de vendedor e
comprador. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Apos a publicagdo do RMCCI pelo BC, em 2005, o mercado vem passando
por inlmeras mudancas que afetam diretamente as rotinas e procedimentos dos
bancos que realizam operagdes de cambio.

De um ambiente excessivamente burocratizado e com diversas limitacoes, os
clientes e as instituicdes financeiras deparam-se agora com uma nova realidade
cambial no pais, reflexo da melhora dos fundamentos da economia brasileira e do
aumento de ingresso de divisas, os quais ocorrem por meio das exportagbes e
investimentos diretos (empréstimos, participagdes em empresas, aplicacbes nos
mercados de capitais e financeiros) (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

O resumo abaixo apresenta um retrato do mercado de cambio brasileiro e as
alteragbes que ocorreram na legisiacdo cambial nas Ultimas décadas, que afetaram

a conducgao das operagdes de cambio financeiro.

Década de 1880;

Até a década de 1980, o pals convivia com um rigido controle cambial,
restrigdes, limites e exigéncias burocraticas, como a necessidade de autorizacéo do
Banco Central para a maioria das operag¢des de cambio. Desta forma, o mercado
“paralelo” aquecia-se e motivava a pratica de ilicitos ou de fraudes cambiais.

O mercado oficial era totalmente regulado pelo BC, sendo as taxas
administradas e fixadas seguindo uma politica de minidesvalorizacdes pela
auforidade monetaria. Nessa época, a instauragdo da taxa de cambio flutuante para
o “délar turismo”, que seria utilizado apenas nas operagdes relacionadas ao turismo
internacional representou um grande passo rumo a uma maior liberdade cambiai e

flexibilidade nas regras de cambio.

Década de 1990:

A década de 90 caracterizou-se pelo aperfeicoamento e flexibilizagao
gradativa das regras cambiais, sendo adotado o regime de bandas cambiais até o
inicio de 1999. O segmento Livre veio substituir o entdo existente Mercado de

Cambio de Taxas Administradas. Foi permitida a negociacédo de divisas a taxa de



28

cambio liviemente pactuada entre os agentes. Teve fim o limite para posicéo de
cambio comprada e elevagéo do limite para posigio de cdmbio vendida.

A partir de 1999, foi implementado o regime de livre flutuacéo da taxa de
cambio de forma efetiva. Até entdo, embora existissem dois mercados de cambio
com caracteristicas de livre pactuacdo da taxa, havia interferéncia indireta da

autoridade monetaria na formacgéo da taxa de cambio.

A partir de 2000;

Na penultima década, teve inicio o processo de modernizagao e simplificacao
do mercado de cambio. Com a edicdo da Resolugdo 3.265, em 2005, ocorreu a
unificagdo dos mercados de cambio sob a égide do RMCCI.

Até 2005, as operagoes permitidas eram somente aguelas reguladas pelo BC.
A partir de marco de 2005, todas as operacdes passaram a ser permitidas, exceto
aguelas sujeitas a regulamentacao especifica. Ficaram sujeitas a regulamentacgéo
especifica as aplicacdes no exterior no mercado de capitais e de derivativos pelas
pessoas fisicas ou juridicas em geral, bem como guaisquer aplicagdes no exterior
por instituicdes autorizadas a funcionar pelo BC e fundos de qualquer natureza.

O novo modelo cambial manteve as premissas previstas na legislacéo federal,
tais como o curso forgado da moeda nacional, formalizacdo de operagdes via
contrato de cambio, manutencéo das regras relativas a capitais estrangeiros no pais
e as operacdes sujeitas a registro no BC (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Essa desregulamentag@o cambial segue tendéncia mundial, visando facilitar
as transacgdes que envolvam fluxo internacional de capitais, tornando-as mais ageis
para os participantes do mercado. Entretanto, no esforgo para garantir este
dinamismo as operagdes de froca e fransacdes financeiras internacionais, os
governos langam mao de importantes mecanismos de controle cambial e abrem
espaco para fraudes e operagoes ilicitas ocorrerem.

De qualquer forma, ndo € mais compreensivel que em pleno século XXI, os
governos usem o controle cambial como forma de aprisionamento ou mesmo de
competicdo por divisas com outros paises, ou como instrumento de soberania
nacional, ao impossibilitar a expatriacdo de divisas ou estabelecendo medidas que

dificultem as transagbes com comércio exterior ou capitais internacionais.
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Por iss0, 0 proximo capitulo trata sobre a “Nova Filosofia Cambial” brasileira,
os principios norteadores do RMCC! e as mudangas nas obrigagdes dele
decorrentes e as medidas tomadas pelas autoridades monetéarias referentes ao
mercado de cambio e capitais internacionais, Por fim, ac comparar diferentes
opinides e legislagdes, busca-se concluir quanto a efetividade da
desregulamentacéo cambial ocorrida no Brasil nos Gltimos anos.



27

2 AS MEDIDAS DE SIMPLIFICACAO NA AREA DE CAMBIO A
PARTIR DO RMCCI

Este capitulo busca demonstrar a nova filosofia cambial brasileira e as
medidas liberalizantes tomadas na area de cambio desde o RMCCI, com o infuito de
simplificar e aperfeicoar os processos no mercado de cambio e capitais
internacionais no pais. Para tanto faz-se necessaria uma comparagéo desde épocas
em que se executavam rigorosos controles de capitais até os dias atuais, em que
prevalece a liberdade cambial.

O aperfeicoamento e a continua desregulamentacdo das disposicoes
cambiais ocorreram devido a sensivel melhora dos fundamentos da economia
brasileira e a significativa redugéo da vuinerabilidade externa do Brasil. Esta busca
da modernizacdo do mercado de cambio brasileiro vem de encontro aos padrdes
existentes nos paises que ja possuem sua economia plenamente estabilizada e
pode ser vista como uma forma de integracéo brasileira as demais regulamentagdes

sobre capitais internacionais no mundo.
2.1 NOVA FILOSOFIA E PRINCIPIOS CAMBIAIS BRASILEIROS

A liberalizagdo na economia brasileira teve inicio no final dos anos 1980 e no
inicio dos anos 1990, quando o capitalismo atingiu seu auge, logo apés a derrocada
do bloco socialista e a constatagéo da supremacia das ideias do chamado Consenso
de Washington.

Na esteira do movimento neo-liberal, novamente estava o tamanho da
regulamentagéo do Estado no mercado de cambio e capitais internacionais e sua
importancia para a politica de controle de capitais. Neste contexto os controles
cambiais voiltaram a pauta, porém dessa vez de forma a apoiar a sua
desregulamentacéo, no intuito de permitir maior liberdade aos mercados.

O principal motivo para a existéncia dos controles cambiais sempre foram os
déficits nas balancas de pagamentos, seja do Brasil ou de qualquer oufro pais. Para
Maia (2007) o mercado cambial & controlado afraves de medidas aduaneiras e
cambiais. As medidas aduaneiras s80 barreiras impostas ao comercio internacional
e as medidas cambiais s80 aqueias que resiringem 0 uso da moeda estrangeira,

limitam 0 comércio exterior ou o fluxo de capitais.
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Os confroles cambiais surgiram desde as primeiras instabilidades e
oscilagbes das taxas cambiais decorrentes da Primeira Guerra Mundial. Desde
entdo, ndo obstante modernizacdes ou simplificagbes nas legislacdes, quase todos
os paises ainda possuem mecanismos para regular o mercado de cadmbio, e o fazem
de uma forma menor ou maior conforme as suas necessidades.

De acordo com Garofalo Filho (2000), em virtude do curso forcado da moeda
nacional, era obrigatdria a converséo de toda a moeda estrangeira que ingressava
no pais, sendo vedadas as operagbes em moedas estrangeiras, exceto se previstas
em normativos especificos. Afirma que “Se em nossa legislagdo maior, o que nao é
proibido em principio € permitido, no mundo do cadmbio ocorre o inverse: o que néo é
expressamente permitido € proibido”.

Entretanto, desde a Conferéncia de Bretton Woods em 1944, o Brasil
comprometeu-se em assegurar a piena liberdade cambial conforme o proprio

decreto-lei n. 9.025/46 determinava em seu artigo 19

E assegurada a liberdade de compra e venda de cambiais e moedas
estrangeiras, observadas as determinagbes deste Decreto-lei e as
instrughes que forem baixadas pela Carteira de Cambio do Banco do Brasil
S.A., sob a orientacdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito.

Desta forma, desde o Pés Segunda Guerra Mundial que o Brasii vive numa
contradicdo em sua legislacdo cambial. Por um lado, compromete-se com o Fundo
Monetéario Internacional e seu principio do livre-cambismo, mas por outro luta contra
a falta de capitais através dos mais variados mecanismos de controle cambial &
disposicao da autoridade monetaria central. Somente a partir da decada de 90, foi
que vozes mais fortes ergueram-se a favor da liberalizagéo da legislagéo cambial ou
mesmo a favor da forte regulagdo cambial pelo governo.

Alguns especialistas tém defendido veementemente a conversibilidade da
moeda nacional de forma a consclidar a estabilidade macroecondmica. Para Arida
(2003), o desentrave do fluxo de entradas e saida de capitais sinalizaria um
comportamenio mais maduro com relagdo ao compromisso de respeito aos
contratos, fazendo desaparecer o eventual medo de moratérias e inadimpliéncias

que por muito tempo rondaram a histdria e taxa de risco do pais:
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Ha algumas outras vantagens da adogdc de um regime de plena
conversibilidade. Primeiro, © mecanismo convolute de fransferéncia
internacicnal de reais hoje vigente, embora preferivel & vedagdo que o
antecedeu, cria todo tipo de mal entendido, fazendo com que atos
corriqueiros de investimento de recursos ja devidamente tributados no Brasil
sejam freqlentemente confundides ou equiparados a procedimentos
criminais. Em um regime de plena conversibilidade, a propria expresséo
"llicito cambial” perde sentido. Segundo, a conversibilidade plena serviria
para sepultar ¢ fantasma da moratéria externa. Quem deve nao é o Brasi,
mas sim pessoas fisicas e juridicas aqui residentes, do selor piblico e do
setor privado. A moratoria do pals sd ocorreria no remotissimo caso em
que, por coincidéncia, 100% dos devedores n&o conseguissem honrar seus
compromissos exiernos,

Os idealizadores da liberalizacdo das normas cambiais argumentam que os
controles acabam aumentando os custos de transacéo da economia, reduzindo a
eficiéncia das decisdes dos agentes econdmicos e prejudicando a integracéo
internacional do Brasil — o chamado “custo Brasil”. De certa forma, entendem que a
pesada regulamentacdo acaba dificultando o combate ao crime organizado, a
medida que alegam continuar a existir um mercado paralelo de cambio, onde ainda
se misturam opera¢des genuinas com transagdes que sao viciadas em sua
motivagdo fundamental. J& Fonseca (2006) alega que a reforma da legislacéo
cambial € necessaria para melhorar o regime de cémbio flutuante da economia

nacional:

Em sintese, a legislagdc em vigor se caracteriza pela compulsoriedade da
oferta de divisas na enfrada (lei de cobertura cambial} e pela restricdo a sua
saida. Chega a ser ingénua a ideia de que, guanio mais controlado o
cambio, menor a vulnerabilidade cambial. As divisas de um pals escorrem
pelas méos de quem se dispuser a conté-las.

Ainda, conforme defendem Pastore e Pinotti (2000), o regime de livre
flutuacdo da taxa de cambio, em vigor desde 1999, representa um eficaz
instrumento de balizamento das transacSes cambiais, permitindo alocacgéo
adequada de recursos em fungfio da oferta e demanda de moeda estrangeira no
metcado de cadmbio e inibindo movimentos de nafureza especulativa,
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No regime de cambio flutuante os controles de capitais para garantir a
eficacia da politica monetéria s8o desnecessarios. O Banco Central esta
liberado para utilizar a taxa de juros voltada para o objetivo da estabilidade
dos precos, e a flutuagdo cambial € que realiza o equilibrio externo. O
Banco Central tem, no entanto, que estar preparado parg folerar a
volatilidade elevada da faxa cambial, 0 que produz, fundamentalmente,
oscilagbes no cambio real, mais do que no nivel doméstico de pregos.
Finalmente, como o regime de cambio flufuante inibe atagues especulativos,
toda a discussdo sobre a necessidade de confrolar capitais “especulativos”
perde sentido (PASTORE & PINOTTI, 2000).

Ja Sicsu Franco (2006), acreditam na importancia do controle de capitais e
posicionam-se contra a liberalizagdo do mercado de cambio. Afirmam que a reforma
da legislagcdo cambial e o fim da cobertura cambial serd uma medida instabilizadora
do cambio, ja que a venda de dolares no pais resultante do fiuxo comercial € uma
variavel bastante previsivel e estavel, tornar-se-&a um fluxo movido por caiculos
especulativos. Portanto, a cobertura cambial é uma protegéo para o pais porque
irriga o pais de dodlares, o que é particularmente necessario em momentos de forte
pressao ou crise cambial.

Segundo Sicsu (2008), a moeda estrangeira que ingressa no pais pela
exportacdo €& usada para pagar as importagdes, fazer pagamento de dividas
privadas e publicas. Com menos moeda estrangeira entrando no pais, o mercado

cambial brasileiro ficaria ainda mais fragil:

De um ponto de vista macroecondmico, o fim da cobertura cambial podera
alterar o funcionamento da economia. Sob estas novas condicdes, ¢ Banco
Central do Brasil tera dificuldades para formar reservas, j& que a quantidade
de dolares vendida pelas empresas exportadoras podera ser bem menor
(SICSU, 2008).

Seguindo este mesmo raciocinio, Franco (2008) acredita que maior

liberalizac&o poderia ocasionar numa desvalorizacéo da moeda nacional;

Se o objetivc & depreciar a taxa de cémbio, estd me parecendo que ©
caminho ndo deve ser o de distorcer a legislacdo cambial para provocar
fugas de capital mas a de acordar as importagdes, por exemplo,
removendo barreiras que retrocederam o nosso grau de abertura comercial
ao ponto em que estava antes do Plano Real. Assim, ganha o consumidor e
fica facilitado o combate a inflag&o (FRANCO, 2008)
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2.1.1 Principios norteadores da nova filosofia cambial brasileira

O CMN, ao implantar nova filosofia cambial no pais, estabeleceu ampla
liberdade para compra e venda de moeda estrangeira no mercado de cambio, sem
necessidade de autorizacBes especificas do Banco Central do Brasil, desde que
observados os principios da legalidade, da fundamentagao econdmica e do respaldo

documental, Assim temos:
a) Comprovacgéo documental:

Para que os bancos possam realizar operagdes de cambio, o cliente precisa
apresentar documentos que comprovem a origem da transacdo. Neles, é
imprescindivel que haja registro das responsabilidades das partes envolvidas no
negbcio, bem como o valor envolvido. Diante disso, é de total responsabilidade do
cliente a legitimidade da documentagéo apresentada.

A necessidade de apresentacdo de documentos deve-se a exigéncia contida
no RMCCI conforme dispde o seu art. 3, do capitulo 6: “A realizacéo de operacgdes
no mercado de cambio esta sujeita a comprovacao documental” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2011).

b) Legalidade da transagéo:

O principio da legalidade da transacéo pressupbe que as operacgbes de
cambio devem estar amparadas no RMCCI. As transagbes também devem observar
a legislagdo tributaria, que prevé o recolhimento de Imposto de Renda (IR) e do
Imposto sobre Operacoes Financeiras (IOF) sobre determinadas operacbes de
cambio financeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

c) Fundamentagdo econdmica.

Finalmente, deve-se configurar a fundamentacido econdémica da transacgéo:
onde é verificada a compatibilidade entre a atividade econdmica da empresa e a
finalidade da remessa. E de ressaltar que tanto a legalidade da transacéo quanto a

fundamentacido econdmica podem ser burladas ou maquiadas pelos participantes do
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mercado, por isso a necessidade de fiscalizacao e vigilancia, dada a liberdade das
operaghes.

Antes do RMCC! e posteriores alteragbes, além desses trés principios
basicos, os participantes deste mercado estavam sujeitos & diversos controles
especificos, quando das fransacgdes, conforme demonstrado nos Anexos deste

estudo.

2.2 MODERNIZACAO E MEDIDAS DE SIMPLIFICACAO APOS O RMCCI

Em 2005, o CMN aprovou um conjunto de medidas modernizadoras e
simplificadoras na area cambial. Entre essas medidas estava a unificagdo dos
mercados de cdmbio e a flexibilizacdo do prazo para ingresso no pais da moeda
estrangeira decorrente de exportagao.

Nessa mesma linha de flexibilizagéo na area de cambio, a Lei 11.371, de
2006, possibilitou ao pais dar mais um importante passo para a simplificagdo das
disposicOes cambiais. Além de permitir a manutengdo no exterior das receitas de
exportagdo, também buscou reduzir os custos das transagdes cambiais e eliminar as
assimetrias existentes no mercado de cambio relacionadas ao registro de capitais no
Brasil.

A partir da percepgdo de movimentos de agentes econdmicos externos no
sentido de utilizar a moeda brasileira como referéncia em seus hegodcios, verifica-se
que a internacionalizagéo do Real caminha para se tornar realidade, tornando-se
necessaria a configuracdo de arcabouco juridico e regulamentar com vistas a
permitir a sistematizacdo de pagamentos de transacdes em Reais no mercado
externo. Tais medidas s&o indispensaveis ao aprofundamento da insergéo da moeda
brasileira no mercado internacional. E de se registrar que a Lei 11.803, de 5 de
novembro de 2008 veio auxiliar este processo, ao instituir o Sistema de Pagamentos
em Moedas Locais (SML) nas relagbes comerciais entre Brasil e Argentina, que
posteriormente poder&o ser ampliadas para todo o Mercosul

Dentre suas medidas, o CMN definiu, como regra geral, o fim de limites e
restricdes para compra e venda de moeda estrangeira e para transferéncias
internacionais de reais, passando a vigorar os principios da legalidade, da
fundamentacéo econdmica e do respaldo documental jd4 mencionados. Foram

excetuadas dessa regra geral, contudo, as aplicagdes no exterior no mercado de
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capitais e de derivativos por pessoas fisicas ou juridicas em geral, bem como as
aplicacbes no exterior por instituicdes autorizadas a funcionar pelo BC e por fundos
de qualquer natureza, que passaram a observar regulamentagées especificas. No
ano seguinte, as restricbes para investimentos e aplicagbes por pessoas fisicas e
juridicas em geral foram eliminadas, permanecendo apenas aquelas de ordem
prudencial.

Quanto a exportagdo, a principal alteragao promovida naguela oportunidade
foi a permiss@o para que o prazo de ingresso das receitas no Brasil passasse para
210 dias a partir do embarque das mercadorias ou da prestagdo do servico ao
exterior, independentemente do prazo de pagamento ajustado entre o exportador
brasiieiro € o importador estrangeiro. Essa flexibilizacdo permitiu ao exportador,
também, certo grau de gerenciamento dos seus recursos em moeda estrangeira, em
compatibilidade com o regime vigente de flutuagdo da taxa de cambio. O
comportamento dos ingressos decorrentes de receitas de exportagdo néo foi
alterado pelas alteragdes normativas, indicando a inexisténcia de dificuidades no
avanco de flexibilizagdo das regras que exigiam o ingresso obrigatério no pais da
cobertura dos valores de exportagdo. Também mostraram que parte relevante
dessas receitas tem 0 ingresso natural assegurado pela necessidade das empresas
contarem com recursos em moeda nacional destinados ao gerenciamento dos seus
negoécios exequiveis no pais em reais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Assim, a Lei n® 11.371, de 2008, permitiu que esse processo de simplificagéo
e flexibilizacdo passasse a ser conduzido com maior seguranga. Somente apds a
edicdo da referida Lei, foi possivel flexibilizar a exigéncia de cobertura cambial nas
exportacdes, passando o CMN a deter competéncia para estabelecer o percentual
dos recursos de exportacdo que deve efetivamente ingressar no Pais, conforme
disposto no art. 1°. da Lei 11.371 de 20086:

Art. 1° Os recursos em moeda estrangeira relativos aos recebimentos de
exportacdes brasileiras de mercadorias e de servigos para o exterior,
realizadas por pessoas fisicas ou juridicas, poder&c ser mantidos em
instituicdo financeira no exterior, observados os limites fixados pelo
Conselho Monetario Nacional, § 1° O Conselho Monetario Nacional disporé
scbre a forma e as condicbes para a aplicagdo do disposto no caput, deste
artigo, vedado o fratamento diferenciado por setor cu atividade econdmica.
§2° Os recursos mantidos no exterior ha forma deste artigo somente
poderéo ser utilizados para a realizagde de investimento, aplicacéo
financeira ou pagamento de obrigag8o proprios do exportador, vedada a
realizacdo de empréstimo ou mituo de qualquer natureza,
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No primeiro momento, seguindo diretriz de flexibilizagdo gradual dessa regra,
a Resolucdo CMN n°® 3.389, de 2006, estabeleceu o percentual de 30% como limite
para manutengéo desses recursos no exterior. Em marco de 2008, foi editada a
Resolugdo CMN n° 3.548, que permitiu aos exportadores brasileiros manterem no
exterior 100% dos recursos relativos ao recebimento de suas exportagbes.

O fim da exigéncia da cobertura cambial constituiu importante instrumento
econdmico e gerencial para as empresas exportadoras, contribuindo ac mesmo
tempo para uma melhor insercdo do pais no mercado internacional, com os
beneficios dal decorrentes nas taxas de crescimento interno da economia. Também
vale ressaltar a crescente solidez da economia brasileira, assim como o crescente
fluxo de capitais ao pais, o que fez com que a autoridade monetaria afrouxasse um
pouco as rédeas do controle de capitais estrangeiros no pais.

Dentre as diversas medidas adotadas para simplificar os procedimentos de

cambio e fransacgdes internacionais, destacam-se as seguintes:

a) Fim da cobranga de multa sobre operagdes de importagéo

O fim da cobranga de multa sobre as operagdes de importagao brasileira, por
atraso no pagamento ou ndo contratagéo da respectiva operagdo de cambio também
foi instituido pela Lei n. 11.371, de 2006. Pelas antigas regras, havendo atraso de
cerca de 180 dias contados do vencimento da obrigacéo, sem a contratagdo da
respectiva operagédo de cdmbio na forma estabelecida pelo BC, o importador se via

obrigado a pagar mulia sobre o valor da importacéo. Veja-se a mesma:

Art. 62 A multa de que trata a Lei n°10.755, de 3 de novembro de 2003,
nac se aplica as importacfes: | - cujo vencimento ocorra a partir de 4 de
agosio de 20086; ou Il - cujo termo final para a liquidagdo do conirato de
cambio de importagdo, na forma do inciso 1! do art. 1°.da Lei n® 10.755, de
2003, n&o tenha {ranscorrido até 4 de agosio de 2006 (Lei 11,371 de 2006)

Essa multa, adotada na década de 1990 para evitar movimentos
especulativos envolvendo as operagbes de importagéo, principalmente arbitragem

entre as taxas de juros interna e exierna, passou a nao mais se justificar, tendo em
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vista que as empresas brasileiras passaram a ter, a partir da Lein® 11.371, de 20086,
a faculdade de efetuar pagamentos de importagdes com recursos disponiveis no
exterior, 08 quais ndo mais estavam sujeitos as regras de contratacéo de cambio no
mercado cambial brasileiro.

Como na exportagdo, os controles para fins de cobranga de muita exigiam a
manutencéo de estruturas especificas nas empresas e no Banco Central do Brasil,
com os conseglientes custos operacionais dai decorrentes. O fim da multa resultou
na eliminacao de fodos esses controles, com a consequente eliminagdo dos custos
operacionais decorrentes (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

b) Fim do contrato de cdmbio nas operacbes de até US$ 3 mil

A Lei n® 11.371 também dispensou 0 uso, nas operagdes de até US$ 3 mil, do
formulario de contrato de cdmbio na forma definida pelo BC, prevista na legislacao
brasileira para todas as operacdes de cambio. Essa medida teve como objetivo
reduzir custos das pequenas transferéncias para o exterior, em especial, aquelas
realizadas no interesse de pessoas fisicas residentes no Brasil € no exterior. A
Resolugdo n® 3.568, de 2008, fambém dispensou a apresentacéo da documentagéo
referente aos negdcios juridicos subjacentes as operagdes de cambio de até US$ 3

mil, mantida a exigéncia de identificagéo dos clientes, como segue em seu art. 8°

Art. 8° As pessoas fisicas e as pessocas juridicas podem
comprar e vender moeda estrangeira ou reaiizar transferéncias
internacionais em reais, de gualguer natureza, sem limitagdo de
valor, sendo coniraparte na operagdo agente autorizado a operar no
mercade de cambio, observada a legalidade da transagio, tendo como base
a fundamentagio econdmica e as responsabilidades definidas na respectiva
documentacao. (...) § 5° Sem prejuize do dever de identificagdo dos clientes
de que trata ¢ artigo 18 desta Resolucdo, nas operagbes de compra e de
venda de moeda estrangeira até US$3.000,00 (trés mil dolares dos
Estados Unidos), ou do seu equivalente em cutras moedas, é dispensada a
apresentaclo da documeniagio referente aos negocios jurldicos
subjacentes as operacdes de cambio.

c) Registro em moeda nacional
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QOutra medida constante da Lei n° 11.371 foi a determinacdo de registro em
moeda nacional, no BC, do capital estrangeiro contabilizado em empresas no pais,
ainda nao registrado e nao sujeito a outra forma de registro na autarquia. Em tese,
esses capitais ja deveriam estar registrados no BC, mas, por ndo atenderem a
condicdes formais para sua efetivagdo — como a falta de comprovacéo de ingresso
efetivo de moeda estrangeira no pais, na forma exigida no art. 1° da Lei n® 4.131, de
1964 - estavam até entdo impossibilitados de obter o referido registro. E importante
ressaltar que somente podem ser registrados os capitais que constarem dos
registros contabeis da pessoa juridica brasileira receptora do capital estrangeiro, na
forma da legislacao e regulamentagao em vigor. Além disso, o BC esta autorizado a
publicar dados constantes do registro. A medida contribuiu para o aperfeicoamento
dos dados estatisticos relativos aos capitais estrangeiros no Brasii, que passaram a
incorporar valores até entdo desconhecidos pertencentes a residentes no exterior,
conforme art. 5°. da lei 11.371, de 2006:

Art. 5° Fica sujeito a registro em moeda nacional, no Banco Central do
Brasil, o capital estrangeiro investido em pessoas juridicas no Pais, ainda
néo registrado e n&o sujeito a outra forma de registro no Banco Central do
Brasil. § 1° Para fins do disposto no caput deste artigo, o valor do capital
estrangeiro em moeda nacional a ser registrado deve constar dos registros
contabeis da pessoca juridica brasileira receptora do capital estrangeiro, na

forma da legislacio em vigor.

d) Pagamento em lojas francas com reais

A Lei n° 11.371 faculta também o pagamento em reais nas compras de
produtos adquiridos em lojas francas, autorizadas a funcionar em zona primaria de
portos e aeroportos no Pais, dando & moeda nacional o mesmo tratamento que até
entdo vinha sendo dado exciusivamente para a moeda estrangeira, conforme

disposto em seu art. 13:

Art. 13. O caput do art. 15 do Decreto-Lei n° 1.455, de 7 de abril de 1978,
passa a vigorar com a seguinte redag&o: “Art. 15. Na zona priméria de
porto ou aeroporio podera ser autorizado, nos termos e condigbes fixados
pelo Ministro de Estado da Fazenda, o funcionamento de lojas francas para
venda de mercadoria nacional ou estrangelta a passageiros de viagens
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internacionais, na chegada ou saida do Pals, ou em transito, contra
pagamenio em moeda nacional ou estrangeira. {...)"

e) Aplicagdo no exterior no mercado de capitais e de derivativos

Além das medidas cambiais ja relatadas, outras medidas simplificadoras vém
sendo adotadas desde 2006. Dessa forma, o CMN aprovou naquele ano a
Resolugdo 3.412, eliminando a restricdo existente para aplicagdo no exterior no
mercado de capitais e de derivativos por parte de pessoas fisicas e juridicas em
geral.

Na pratica, pessoas fisicas e juridicas nédo financeiras ficam autorizadas a
comprar e vender moeda estrangeira, sem limitagdo de valor, com o objetivo de
aplicar nos mercados internacionais. No que se refere as transferéncias financeiras
relativas a aplicagdes no exterior por instituicbes autorizadas a funcionar peio BC e
por fundos de qualquer natureza, a nova Resolugdo 3.412, de 2008, manteve a
necessidade de observancia das disposicoes do CMN e, de acordo com as
respectivas areas de competéncia, da regulamentacéo especifica do BC e da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) (LESSA, 20086).

f Novos prazos para liquidagdo dos contratos de cdmbio de exportagéo

A Resolucdo CMN n°® 3.417, de 2006, ampliou para 750 dias o prazo maximo
entre a contratacdo e a liquidagdo dos contratos de cadmbio em geral. Com base na
referida Resolugéo, o BC estabeleceu que, no caso das operagdes de cambio de
exportacao, o prazo maximo para liquidagao do contrato de cambio € o Gltimo dia Gl
do 12° més subseqiente ao do embarque da mercadoria ou da prestacao de
servigos, ficando a contratagdo prévia mantida em 360 dias antes do embarque ou
da prestagéo de servigos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

g) Facilitado o acesso do publico aos agentes autorizados a operar no

mercado de cambio
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A Resolugédo n® 3.568, de 2008, permitiu as instituicdes integrantes do SFN
autorizadas a operar no mercado de cdmbio realizar convénio, para a execucéo de
operacdes de até US$ 3 mil, com:

- pessoas juridicas em geral para negociar a realizacdo de transferéncias
unilaterais;

- pessoas juridicas cadastradas no Ministério do Turismo como prestadores
de servigos turisticos remunerados, para realizacdo de operagdes de compra e de
venda de moeda estrangeira em espécie, cheques ou cheques de viagem e;

- instituicdes financeiras e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo
BC, néo autorizadas a operar no mercado de cdmbio, para realizagdo de
transferéncias unilaterais e compra e venda de moeda estrangeira em espécie,
cheques ou cheques de viagem (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Com isso, foi possivel a aberfura de novos pontos de atendimento para
operagbes de pequeno valor, sendo visivel seu alcance social ao ampliar a
capilaridade para atendimento de operagdes de cambio manual e de transferéncias
internacionais.

Além disso, a Resolugdo elevou os limites das operacbes realizadas por
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades corretoras de
titulos e valores mobilidrios, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios
e sociedades corretoras de cambio: de US$ 20 mil para US$ 50 mil, nas operagdes
de cambio simplificado de importacdo e exportacdo e, de US$ 10 mil para US$ 50
mil, nas operactes de transferéncias do e para o exterior, de natureza financeira,
nao suieitas ou vinculadas a registro no BC.

Tais medidas aproximaram o Brasil da realidade j& existente em outros
paises, que tem disposi¢cdes normativas mais liberais com relagdo ao mercado de
cAmbio e capitais internacionais. A desregulamentacdo serve para conferir mais
agilidade as operacdes, melhorando a competitividade das operacdes realizadas em
territdrio brasileiro.

Entretanto, as medidas adotadas contém riscos, como a maior facilidade para
a pratica de crimes como lavagem de dinheiro e fraudes nas transacdes
internacionais. A flexibilizagdo nas obrigacdes nao quer dizer menor controle, mas
demanda mais fiscalizacdo por parte dos governos, que assim como proporcionar

maior agilidade as operag¢des, também devem garantir sua seguranca.
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2.3 INTERNACIONALIZACAO DA MOEDA BRASILEIRA

A Resolugao n° 3.568, de 2008, passou a permitir a compra e a venda de
moeda estrangeira entre bancos no pais e bancos no exterior, com entrega ou
recebimento de moeda nacional na liquidagdo da operacdo de cambio. Com isso,
passa a ser possivel aos bancos do exterior adquirir reais em espécie para posterior
revenda a turistas estrangeiros que pretendem viajar ao Brasil, eliminando dessa
forma a necessidade de operagdo de cambio no Brasil por parte do viajante
estrangeiro. A operacéo inversa também passou a ser permitida, de forma a
viabilizar a revenda de reais em espécie adquiridos no exterior a bancos brasileiros,
conforme dispoe o art. 8°. da referida Resolucao:

Art. 8° As pessoas fisicas e as pessoas juridicas podem
comprar e vender mosda estrangeira ou realizar transferéncias
infernacionais em reais, de quaiquer natureza, sem limitagdo de
valor, sendo contraparte na operacBo agente autorizado a operar no
mercado de cambio, observada a legaiidade da fransagéo, tendo como base
a fundamentac&o econdmica e as responsabilidades definidas na respectiva
documentacdo. § 1° O disposto no caput compreende as compras e as
vendas de moeda estrangeira, por pessoas fisicas ou juridicas, residentes,
domiciliadas ou com sede no Pais, para fins de constituicdo de
disponibilidades no exterior e do seu retorno.

A partir de entéo teve inicio um forte movimento de internacionaliza¢éo da
moeda brasileira. A Lei n° 11.803, de 2008, permitiu aos bancos autorizados a
operar no mercado de cambio dar cumprimento a ordens de pagamento em reais
recebidas do exterior, mediante a ufilizacdo de recursos em reais mantidos em
contas de deposito de titularidade de instituicdes bancarias domiciliadas ou com
sede no exterior. Com a edicdo da Resolugdo CMN n°® 3.657, de 2008, tornou-se
possivel a existéncia de correspondentes bancarios no Brasil, em moeda nacional,
de bancos do exterior, com a mesma funcdo desempenhada pelos correspondentes
no exterior de bancos brasileiros para execugéo de ordem de pagamento em moeda
estrangeira. Assim, um residente no exterior que necessite efetivar pagamentos em
reais no Brasil, a qualquer titulo, pode adquiri-los diretamente no exterior de bancos

que mantenham contas na nossa moeda em territdrio nacional, que por sua vez
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determinara aoc banco depositario o débito em sua conta em reais para entrega ao
beneficiario no pais.

As transferéncias ao exterior, a partir do ferritrio nacional, continuam sendo
realizadas somente pelos interessados diretamente na rede autorizada a operar no
mercado de cambio, vedadas remessas por meio de instituicbes financeiras do
exterior. A referida lei também permitiu ac BC manter contas de depésito em reais
fituladas por bancos cenfrais e instituiches do exterior, acreditadas
internacionalmente, que prestem servicos de compensacao, liquidacéo e custddia no
mercado internacional, que sdo de fundamental importdncia para o processo de
internacionalizacéo do Real.

Importante ressaltar que, em geral, os paises mantédm suas reservas em
moedas conversiveis emitidas por outros paises com os quais mantém
relacionamentos comerciais e financeiros. £ de se esperar que, com o possivel
avanco do real rumo a sua conversibilidade, este venha a integrar a carteira de
moedas de bancos centrais de outros paises, processo gue pode ser iniciado pelos
paises da América do Sul, onde o relacionamento comercial & mais intenso (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2011).

Quanto a manutencdo de contas no BC por instituicbes do exterior
especializadas na execucéo de servicos de compensacéao, liquidacdo e custddia no
mercado internacional, cabe lembrar que os sistemas de pagamento internacionais
t&m evoluido bastante, tornando-se cada dia mais sofisticados. Devido aos diversos
fusos horarios, os mercados mundiais ndo ficam abertos simultaneamente, havendo
risco para quem faz o pagamento de sua moeda primeiro e fica esperando para
receber a outra moeda posteriormente. De forma a minimiza-lo, os paises
normalmente se valem de sistemas de compensacéo internacionais, que permitem a
liqguidacdo de suas transacbes de cambio durante seus horarios de expediente.
Dessa forma, com um sistema giobal em tempo real, o risco oriundo de atrasos
originarios de fusos horarios é significativamente reduzido. As liquidagdes ocorrem
sempre em “janelas” de horérios que permitem a liquidagéo de operacgdes durante o
expediente de cada pais.

Os paises que tém moeda conversivel participam de sistemas dessa
natureza, normalmente com grande capacidade para efetiva¢do de compensacgdes
internacionais com agilidade e seguranca. Um dos pré-requisitos para adesio a

esses sistemas € a manutencdo de contas, em nome da instituicdo gestora, no



41

banco central do pais participante, o gque nédo seria possivel de se viabilizar no Brasil
nao fosse a Lei n° 11.803, de 2008, que em seu art. 7° ampara a abertura de contas

em moeda nacional em nome de instituicdes do exterior:

Art. 7° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a manter contas de
depdsito em reais tituladas por bancos centrais esirangeiros e por
instituigdes domiciliadas ou com sede no exterior que prestem servigos de
compensagdo, fiquidagdo e custddia no mercado internacional. Art. 8° Os
bancos autorizados a operar no mercado de cémbio do Pais poder@io dar
cumprimento a ordens de pagamento em reais recebidas do exterior,
medianie a utilizacio de recursos em reais mantidos em contas de depésito
de titularidade de insfituicdes bancarias domiciliadas ou com sede no
exterior.

Finalmente, cabe registrar que a mesma lei, em seu art. 9° também
estabeleceu margem de contingéncia no admbito do Sistema de Pagamentos em
Moeda Local (SML) a ser implementado em conjunto pelos bancos centrais do Brasil
e da Argentina. O SML é uma camara de compensacao voltada a liquidar transactes
comerciais no mercado de cambio real-peso argentino com possivel ampliacdo aos

demais paises do Mercosul:

Art. 8° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a abrir crédito ao Banco
Central da RepUblica Argentina, até o limite de US$ 12G,000,000.00 {cento
e vinte milhdes de dolares dos Estados Unidos da América), sob a forma de
margem de contingéncia reciprecamente concedida no ambito do Sistema
de Pagamentos em Moedas Locais (SML).

Desta forma, tais medidas se mostram relevantes porque s&o condicdes
imprescindiveis a consolidacdo do processo de insergdo do Pais no cendrio
internacional, como também da prépria conversibilidade do real. Especialmente na
atual conjuntura, onde os paises em desenvolvimento “puxam” o crescimento
econdmico mundial, e reivindicam mais destaque nos diversos féruns politicos e
econdmicos do mundo.

Na momento atual, comprova-se a importancia dos controles de cambio pela
situag@o da China, que desponta como o maior alvo de criticas pela grande maioria
dos paises por manter sua moeda artificialmente desvalorizada, de forma a garantir

a continua supremacia chinesa no competitivo comércio internacional. Ao controlar
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de forma direta sua taxa de cadmbio, o governo chinés cria distorgdes no comércio e
economia internacional, porém enquanto a medida seguir beneficiando sua

economia, dificilmente sera abandonada.

2.4 RESULTADOS DA DESREGULAMENTACAO DO CONTROLE CAMBIAL NO
BRASIL

Como a Histéria mostra, a desregulamentagéo da legislagdo cambial “vingou”,
e desde 2005, todas as medidas tomadas com relagfo a negbcios com moedas
estrangeiras foram no sentido de ampliar as liberdades dos participantes do
mercado, sem contudo, retirar as penas impostas no caso de descumprimento de
normas e prescricbes legais. Também, a solidez e coniinuo crescimenio da
economia nacional contribuiram para a liberalizacdo cambial sem grandes
sobressaltos.

O menor rigor legal e a flexibilizagdo dos processos de controle possibilitam
uma redugdo da complexidade operacional das transagdes de cambio e diminuigdo
dos custos para desempenhar as negociagdes internacionais e troca de moeda
estrangeira. Com as medidas tomadas, no sentido de simpilificar os procedimentos
cambiais e reduzir o controle, o CMN espera reduzir os custos operacionais e assim
aumentar a competitividade dos agentes brasileiros.

Com as titimas regulamentacodes, o controle rigido do Banco Ceniral sobre as
operagbes de cambio deixa de existir. A regulamentac@o deixa de descrever
detalhadamente quais documentos e procedimentos devem ser adotados para a
realizagdo das operagdes de cdmbio para dar lugar a liberdade entre os agentes,
porém pautando-se pelos principios da fundamentagio econdmica e da legalidade
dos negécios.

Por fim, o objetivo da autoridade monetaria ao simplificar os procedimentos, &
intervir o minimo possivel nas {ransa¢des cambiais, deixando o contrato de cambio
como negocio juridico sujeito & vontade das paries e as leis e reguiamentos
aplicaveis.

Desta forma, o Brasil consolida sua postura liberalizante na politica de
controles cambiais, adotando a cartilha do Fundo Monetaric Internacional, de gue

esta politica pode vir a trazer crescimento e desenvolvimento ao pais. A postura
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adotada busca a liberalizacéo dos fluxos de capitais, porém sem conceder liberdade
plena dos controles, pois apesar de liberal e simplificada, ainda ha regulamentacao.

De certa forma, como o titulo deste trabalho sugere, conclui-se que a
liberalizag&o, desregulamentacdo ou simplificagdo das transagées envolvendo
circulagéo de capitais internacionais tem no longo prazo, um horizonte de integracao
monetaria. Conforme Jaeger (2010) as cinco liberdades econdmicas fundamentais
passam pela livre circulacdo de pessoas, de servicos e liberdade de
estabelecimento, de capitais, de mercadorias e da concorréncia.

Partindo desse pressuposto, conclui-se que a livre circulaciio de capitais é
inevitavel, em diferentes estagios e paises, porém ocorre. Nos blocos econdmicos,
ja temos casos avangados como moeda Unica e autoridade monetaria central para
diversos paises no caso da Unido Europeia, bem como convénios para pagamentos
e compensacdes envolvendo créditos internacionais, como o CCR no ambito da
ALADI.

No caso especifico do Brasil, ainda ha muito a ser feito, como alinhar as
politicas relativas a cambio e controle de capitais com os demais paises do
Mercosul, o que parece ser tarefa exiremamente dificil. De qualquer forma, a
desregulamentacéo também ocorre com o intuito de tornar a economia mais agil,
garantindo maior liberdade e eficiéncia aos participantes do mercado de cambio.

Resultado dessas medidas s&0 a maior liberdade as pessoas e empresas
participantes do mercado de cambio internacional. Também a maior
responsabilidade do governo, que abre méao de certos controles para aliviar as
operacdes, porém nao abrindo mao da possibilidade e necessidade de fiscalizagéo e
punicdo guando houver irregularidades.

Apesar de buscar maior eficiéncia nas operagdes, os contrarios a0 movimento
liberalizante afirmam que os beneficios da maior liberdade nos controles cambiais
nao sdo comprovados. Citando o exemplo da China que adota rigorosos controles
de movimentacado de capitais e ainda assim, recebem volumosos recursos externos,
defendem que os paises podem ser bem sucedidos ao aplicar politicas de controles
restritivos. Entretanto China e Brasil s&@o paises muito distintos em suas
caracteristicas e o exercicio de comparagao & sempre perigoso.

O fato é que de uma forma ou outra, os controles de capitais foram
afrouxados em todos os paises no decorrer das Gltimas duas décadas. Com o

passar dos anos, as inovactes tecnoldgicas, as integracbes econdmicas e a
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crescente mobilidade do capital subscrevem as receitas desregulamentadoras, como
forma de facilitar a insercdo de pessoas e paises na economia mundial
interdependente.

Da mesma forma que o mundo caminha para integragbes econdmicas,
politicas, de trabalho, de legislacdes, também o capital deve ser integrado e para
isso as legislagbes dos diversos paises irdo cada vez mais assemelhar-se sob 0
pretexto da mobilidade financeira internacional.

Apesar de ainda existir instrumentos para as finangas nacionais e os
respectivos controles cambiais, o interesse maior torna-se a eficiéncia e integracdo
das pessoas, empresas, e seus recursos e investimentos no sistema internacional. &
esta € a grande razao da inevitavel flexibilizagdo da legislagéo e normas de cambio

e capitais internacionais no Brasil.



45

CONCLUSAO

Diante do novo cenario econémico brasileiro é cada vez maior a necessidade
de desburocratizacdo e atualizacdo das normas cambiais. Visando a uma atuacéo
mais intensa no comércio internacional, os érgdos reguladores passaram por uma
mudanca de principios que norteiam sua atuacado. O controle rigoroso do fluxo de
moeda caracteristico da legisiagdo cambial deu lugar ao novo lema em que tudo €
permitido, desde gque seja legal.

Tal liberdade trouxe consigo uma transferéncia de responsabilidade. As
instituicdes financeiras passaram, para conduzir suas operagdes, a basear-se nos
seguintes principios: base legal, respaldo documental e fundamentacao econdmica,
cabendo a elas a fungao de conhecer o seu cliente e assim avaliar as possibilidades
das transacdes.

Porém a liberalizac&o por parte dos 6rgéos reguladores nao significa que os
bancos s@o obrigados a realizar todas as operagdes pleiteadas por seus clientes,
apenas permite uma maior flexibilidade para gue decidam. Também as empresas
passaram a ter maior liberdade, mas também maior responsabilidade e necessidade
de controle interno.

O risco esta na cultura da sociedade brasileira, sempre ligada ao Estado forte
e desacostumada a principios de intervencéo minima, sobretudo quando em relagéo
ao controle de capitais e financeiro. O perigo de fraude a legislagdo continua e pode
ainda aumentar devido a maijor iiberdade concedida aos participantes no mercado
de cédmbio.

Caso as instituictes brasileiras nao instaurarem profunda cultura de controles
internos e compliance em suas atividades, as novas regulamentages podem ajudar
na direcdo inversa, facilitando a pratica de ilicitos cambiais como lavagem de
dinheiro, evaséo de divisas e facilitar a movimentacéo de dinheiro proveniente de
fontes ilicitas como o crime organizado e o trafico internacional de drogas, armas,
efc.

Entretanto, a flexibilizag@o ocorrida preserva todos os aspectos relacionados
a prevencdo da pratica de lavagem de dinheiro. A simplificacdo das normas
cambiais ndo se converte numa auséncia de controle guanto ao cumprimento das

regras que visam preservar o uso ilicito dos recursos. A exigéncia de fundamentacéo
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econdémica e o respaldo documental para as operacdes de cambio e comércio
exterior tem o intuito de inibir as operagdes ilicitas.

As fraudes podem sempre ocorrer, mas para isso existem as penas. E por
esta raz&o que a liberalizagdo ndo deixou de regular. Flexibilizou mas n&o deixou de
punir. A partir dessa premissa, recai sobre os participantes do mercado muito mais
responsabilidades perante a legislagdo cambial em vigor.

As instituigbes financeiras, por exemplo, terdo que exercer firme controle nas
operagdes com cambio de seus clientes que antes eram facilmente controlados pelo
BC, sob o risco de responder subsidiariamente por eventuais agdes ilicitas
desempenhadas por seus clientes. Ja sobre o Governo, recai a responsabilidade de
mais rigor nas fiscalizacbes para evitar abusos as liberalidades concedidas.

A perspectiva &€ de uma crescente insergdo brasileira no mercado
internacional, seja pelo comércio internacional de mercadorias e servigos, ou pelo
- crescente fluxo de investimentos diretos e financeiros realizados no Brasil ou mesmo
por brasileiros no exterior.

Para tanto, e dadas as condigbes de emergéncia de paises em
desenvolvimento, como Brasil, Rissia, india e China e a internacionalizacdo de suas
economias, a transformacdo do Real em uma moeda conversivel é um caminho
perseguido e possivel diante do novo cenario econdmico internacional.

Para que o Real atinja a conversibilidade e seja aceito liviemente em outros
paises, houve recenies reformas na regulamentacéo cambial brasileira. A principal
delas € a melhoria nos fundamentos econdmicos brasileiros e sua maior presenca
no mercado internacional. Qutras, adotadas no ambito do BC s3o: a abertura de
contas, no BC, por instituigdes financeiras do exterior que realiza servicos de
compensacao, custodia e liquidagao financeira no mercado internacional. Também a
abertura de contas no Banco Central do Brasil de bancos centrais de outros paises,
assim como a emissao de dividas do governo e de grandes empresas brasileiras em
Reais, sdo uma prova da forga do Brasil e da internacionalizacdo dos movimentos
de capitais no ambito mundial.

Esta instituico de um marco juridico propicio as operacgdes de cambio e
transagbes de capitais internacionais visa a integracéo da economia brasileira no
dinamico sistema financeiro internacional. A partir das medidas tomadas, espera-se
uma maior insergdo e preparo do Brasil no que concerne a livre circulacido de

capitais; importante etapa de qualquer processo de integragdo econdmica,
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Ainda, a implementag¢éo do Sistema de Pagamentos em Moeda Local entre o
Brasil e Argentina, e sua futura ampliagdo aos paises do Mercosul constituem um
otimo exemplo de estagio inicial para a integracdo monetaria, o que sem divida
pode ser um grande avango para a internacionalizagéo do Real, para o Brasil e para
o Mercosul.

Por fim, a robustez da economia brasileira, aliada as medidas liberalizantes
de capitais adotadas tem feito o Brasil experimentar situactes inéditas em sua
Histéria. Basta ver o intenso fluxo de capitais destinados a investimentos e
aplicacdes financeiras no Brasil. Isso tem feito o Governo preocupar-se com o
controle de capitais como nunca ocorrera antes, ou seja, de forma inversa a que
sempre ocorreu no Pais, que tém historico cronico de problemas na balanca de
pagamentos e de insuficiéncia de divisas.

Nesse sentido, foram adotadas medidas, como a elevagao do Imposto sobre
Operacdes Financeiras (I0OF) em determinadas transac¢des, no infuito de impedir a
entrada massiva de capital estrangeiro no pais, sobretudo na forma de capital
especulativo. O pais passou de histérico deficitario na conta de capitais a destino de
capitais internacionais, e, sobretudo por conta da liberalizacéo e desregulamentacao
cambial, ja ndo dispde de muitos instrumentos para controlar esse movimento.

De qualquer forma, o Brasil estd melhor posicionado diante da atual
conjuntura internacional do que em qualquer época recente. E é a partir dessa
posicéo e das medidas liberalizantes na legislagdo cambial que tem-se a perspectiva
de uma atuacgdo cada vez mais intensa do Brasil na economia, comeércio e politica

infernacional.
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QUADRO COMPARATIVO 1

UNIFICACAO DOS MERCADOS DE CAMBIO

Resclugéio 3.265, de 4 de marco de 2005.
(reunifo do Mercado de Cambio de Taxas Livres ¢ do Mercado de Cambio de
Taxas Flutuantes e instituicio de um tGnico mercado de cimbio)

O novo modelo cambial manteve as premissas previstas em Leis:

- curso for¢ado da moeda nacional;

- operagdes sujeitas a registro no Banco Central do Brasil;

- formalizagfo de operagdes via contrato de cdmbio;

- obrigatoriedade de ingresso no Pafs de recursos captados no exterior ou para fins de registro de que
frata a Lei 4.131, de 1962;

- obrigatoriedade de cobertura cambial na exportagio;

- obrigatoriedade de pagamentos das importagGes; e

- vedacfio a compensagdes privadas de crédito.

Foram mantidas, entre outras, as seguintes disposi¢des infralegais:

- obrigatoriedade de registro das operagdes no Sisbacen, independentemente do valor da operag8o,
excecdo feita as movimentacGes em conta de residente, domiciliado ou com sede no exterior, cujo
registro € obrigatério para as movimentagdes de valor igual ou superior a R$ 10 mil;

- vinculagfio das operagdes de exportagfio e importagfo aos registros do Sistema Integrado de
Comércio Exterior - Siscomex;

- vinculagdio dos registros declaratorios eletronicos (RDE-IED, RDE-PORTFOLIO e RDE-ROF) aos
contratos de cambio ou aos registros das transferéncias internacionais em reais - TIR;

- manutencio da restricio a abertura de conta em moeda estrangeira no Pals, 4 excegfio dos casos
previstos em lei, em autorizacfio especifica do CMN e aquelas anteriormente previstas no Mercado
de Cambio de Taxas Flutuantes;

- manutencio das regras relativas ao recebimento das exportacdes e pagamento das importagdes;

- manutencdo das regras relativas a capitais estrangeiros no Pais.

QUADRO COMPARATIVO 1

Resolucdo 3.265, de 4 de margo de 2005 ¢
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais - RMCCI

I - ESTRUTURA DO MERCADO DE CAMBIO
SITUACAO ANTERIOR SITUACAO ATUAL

e existéneia de dois segmentos no mercado de e existéncia de um mercado Gnico para
cAmbio com regras distintas e caracteristicas as operacbes de cémbio, transferéncias



proprias, denominados: Mercado de Cambio de
Taxas Livres (MCTL) ¢ Mercado de Cambio de
Taxas Flutuantes (MCTF). Além dos segmentos
de cambio, havia também o segmento das
Transferéncias Internacionais em Reais - TIR,
com regulamentacio propria.

e a regulamentago constava da Consolidagdo
das Normas Cambiais (CNC) e¢ de normas
esparsas.

e agentes do mercado: podiam ser autorizados
ou credenciados a operar nos mercados:

- 1o MCTL - exclusivamente bancos

- no MCTF - bancos, corretoras de cdmbio e de
titulos e valores mobiliarios, sociedades de
crédito, financiamento e investimento, agéncias de
turismo e meios de hospedagem de turismo.
Também tinham participagio no mercado as
administradoras de cartio de crédito e a Empresa
Brasileira de Correios e Telégrafos - ECT.

2

internacionais em reais e ouro-instrumento
cambial,

e 0 novo mercado de cAmbio passa a ser
regido pelo Regulamento do Mercado de
Cambio e Capitais Internacionais
(RMCCI), abrangendo as compras e
vendas de moedas estrangeiras, as
transferéncias internacionais em reais, a
compra ¢ venda de ouro instrumento
cambial, os capitais brasileiros no exterior
e 0s capitais estrangeiros no Brasil. Fica
extinta a CNC, sendo que as regras
relativas a capitais estrangeiros no Pais
serfio gradativamente incorporadas ao
novo regulamento.

e agentes: podem ser autorizados a
operar no mercado: todos os previstos nos
dois segmentos anteriores. Continuam
participando do mercado as
administradoras de cartiio de crédito e a
Empresa Brasileira de Correios e
Telégrafos - ECT.

II - OPERACOES DE CAMBIO

SITUACAQ ANTERIOR

e as transferéncias ao exterior somente podiam
ser cursadas diretamente na rede bancéaria se
estivessem contempladas de forma especifica e
detalhada na regulamentagio do Banco Central
do Brasil. A assungfio de compromissos no
exterior que pudessem resultar em solicitagdes de
transferéncias de recursos para o exterior
necessitava de prévia e expressa manifestagio
favoravel do Banco Central do Brasil. Operagdes
que nHo estivessem  contempladas na
regulamentagio necessitavam de exame caso a
caso pelo Banco Central do Brastil.

SITUACAO ATUAL

e as pessoas fisicas e as pessoas
juridicas podem comprar e vender moeda
estrangeira ou realizar transferéncias
internacionais em reais, de qualquer
natureza, sem lmitacdo de wvalor,
observada a legalidade da transag#io, tendo
como base a fundamentacfio econdmica ¢
as  responsabilidades definidas na
respectiva  documentagfio. Incluem-se
nesta faculdade as compras e vendas de
moeda estrangeira, por pessoas fisicas ou
juridicas, residentes, domiciliadas ou com



e a regulamentacdo indicava os procedimentos
a serem observados e, na maioria dos ¢asos,
discriminava os  documentos a  serem
apresentados.

e estavam dispensados de identificagéio, no
MCTF, os vendedores de moeda estrangeira em
espécie até US$ 10 mil.

e o pagamento do contravalor em moeda
nacional na liquidag8o de operagdes de venda de
moeda estrangeira até US$ 3 mil, quando
destinadas a cobrir gastos com viagens ao
exterior, podia ser efetuado em espécie.

e nio havia previsio para liquidacdio no
mercado de cambio, em moeda estrangeira
equivalente, de compromissos em moeda
nacional firmados entre pessoas fisicas ou
juridicas, residentes, domiciliadas ou com sede
no Pais e pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou com sede no exterior.

sede no Pais, em banco autorizado a
operar no Mercado de Cémbio, para fins
de constituicio de disponibilidades no
exterior € do seu retorno. Fica dispensada
a manifestacio prévia do Bacen para
assunc#o de compromisso no exterior.

o As aplicagdes no exterior no mercado
de capitais ¢ de derivativos pelas pessoas
fisicas ou juridicas em geral, bem como
quaisquer aplicagdes no exterior por
instituicbes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil ¢ fundos de
qualquer natureza, devem observar a
regulamentacéo especifica.

= embora continue sendo exigido o
respaldo documental para todas as
operagbes conduzidas no mercado de
cAmbio, deixam de ser discriminados os
documentos por tipo de operagio, a néo
ser em situagdes que a regulamentacfo
especificar.

e ¢é obngatéria a identificacio dos
compradores e vendedores de moeda
estrangeira independentermente do valor
da operagfo.

e 0 pagamento do contravalor em moeda
nacional na liquidagiio de operagfes de
cambio pode ser efetuado em espécie até o
limite de R$ 10 mil, para operagdes de
compra ¢ de venda de moeda estrangeira.

passa a ser permitida a liquidagdo no
mercado de cdmbio, em moeda estrangeira
equivalente, de compromissos em moeda
nacional, de qualquer natureza, firmados
enfre pessoas fisicas ou juridicas,
residentes, domiciliadas ou com sede no
Pais e pessoas fisicas ou juridicas
residentes, domiciliadas ou com sede no
exterior, mediante apresentagio da
documentacfo pertinente.



I1f - TRANSFERENCIAS INTERNACIONAIS EM REAIS

SITUACAO ANTERIOR

e eram liviemente convertidos em moeda

estrangeira, para remessa ao  exterior,
exclusivamente em banco autorizado a operar em
cambio, os saldos em moeda nacional existentes
em contas de domiciliados no exterior,
decorrentes de vendas anteriores de cAmbio, bem
como daqueles saldos existentes em contas de
instituigdes financeiras do exterior.

e era facultado o crédito em conta de
institui¢Oes financeiras do exterior de moeda
nacional de propriedade de terceiros, que podiam
ser posteriormente convertidos em moeda
estrangeira e enviados ao exterior.

¢ havia a obrigatoriedade de cadastramento no
Sisbacen de contas de depdsito em moeda
nacional, no Pais, tituladas por pessoas fisicas ou
juridicas domiciliadas no exterior.

¢ a movimentacio ocorrida em contas de
domiciliados no exterior de valor igual ou
superior a R$ 10 mil (dez mil reais) devia ser
registrada no Sisbacen.

e era obrigatéria a identificagfio do remetente e
do beneficidrio nas TIR, exceto para as
transac¢des com valores inferiores a R$ 10mil.

SITUACAO ATUAL

o podem ser livremente convertidos em
moeda estrangeira, para remessa ao
exterior, exclusivamente em  banco
autorizado a operar no mercado de
cdmbio, quaisquer saldos em moeda
nacional existentes em contas de
residentes, domiciliados ou com sede no
exterior, de propriedade do titular da
conta, sendo vedada a utilizaco em nome
de terceiros.

e fica extinta essa faculdade. As contas
de instituicbes financeiras do exterior
passam a ter o mesmo tratamento dado as
demais contas de domiciliados no exterior.

e nas transferéncias internacionais em
reais passam a ser observados, no que
couber, 0s mesmos critérios, disposi¢des e
exigéncias estabelecidos para as operagdes
de cdmbio em geral e as orientagdes
especificas previstas na regulamentac#o.

mantida essa obrigatoriedade.

-

mantida essa obrigatoriedade.

mantida essa obrigatoriedade.



IV - CAPITAILS BRASILEIROS NO EXTERIOR

SITUACAQO ANTERIOR

e a regulamentagdo que tratava da venda de
moeda estrangeira no mercado de cdmbio para
fins de investimento no exterior era restrita, s6
podendo ser efetuadas aquelas situagGes
elencadas pelo Banco Central do Brasil.

® a regulamentagio  contemplava  as
seguintes situagdes:

- aplicagles em bolsas no Mercosul, em
"Brazilian Depositary Receipts”, em
Fundos de Investimentos no Exterior -
FIEX e em "Depositary Receipts”" para
nacionais;

SITUACAO ATUAL

. permissdio para que as pessoas
fisicas e juridicas possam comprar e vender
moeda estrangeira para fins de aplicagio no
exterior, diretamente na rede bancéria, sem
limitacdo de valor, exceto para aquelas
operagies que possuem regulamentagio
especifica. Entre as possibilidades de
aplicacdo no exterior, estdo incluidas as
seguintes operagdes:

constitui¢fio de disponibilidade;
- investimento direto;
- aplicagBes no mercado financeiro;

- empréstimos a domiciliados no
exterior;

- prestagio de garantias no exterior
por parte de pessoa juridica ndo
financeira;

- instalacfo ¢ manutenclo de
escritério no exterior;

- outros investimentos;

- as aplicagbes no mercado de
capitais e de derivativos, pelas
pessoas fisicas e juridicas em geral,
bem como aquelas de interesses de
institui¢des financeiras e de fundos
de qualquer natureza, devem
observar a regulamentagdo
especifica.

» a regulamentacfio especifica contempla
as seguintes situagGes:

- manutenclio das regras, com as
devidas adaptagGes, para fins de
investimento em  bolsas do
Mercosul, para aplicacio em
Fundos de Investimento no Exterior
- FIEX, em DRs para nacionais ¢
BDRs;



investimento direto no exterior, por parte
de pessoas juridicas nfio financeiras, até o
limite de US$ 5 milhSes por grupo
econdmico e por periodo ndo inferior a 12
meses, mediante apresentacio ao banco
negociador da moeda estrangeira dos
documentos relacionados pelo Banco
Central;

aquisicio de agles por parte de
funciondrios de empresas brasileiras
pertencentes a  grupos  econdmicos
estrangeiros  ("stock  options”), cuja
remessa ao  exterior era feita
exclusivamente pela empresa nacional,
limitada a US$ 20 mil, anuais, por
empregado;

- ndo havia regulamentacfo para venda de

moeda estrangeira a titulo de investimento
direto no exterior por parte de pessoa
fisica;

nos casos de venda ou dissolugdo do
empreendimento externo deve o titular do
investimento promover, sob comprovagcéo,
o imediato retorno ao Pais dos recursos
transferidos, acrescido dos resultados
apurados com a alienagio do investimento
no exterior;

obrigatoriedade de autorizagfo por parte
do Banco Central do Brasil para a
prestacio de garantias a empresas
receptoras de investimentos brasileiros no
exterior por parte de suas respectivas
investidoras nacionais;

necessidade de autorizagfio por parte do

6

os investimentos diretos no exterior,
por parte de pessoas fisicas e juridicas
ndo financeiras, podem ser efetuados
sem qualquer restricio;

as remessas ao exterior para
aquisico de agdes por parte de
funcionarios de empresas brasileiras
pertencentes a grupos econdmicos
estrangeiros  ("stock  options”)
podem ser realizadas também pelo
proprio funciondrio, sem limitacio
de valor;

ndo ha restrigfio para a realizacfo de
remessas a titulo de investimento
direto nc exterior por parte de
pessoa fisica;

fim da obrigatoriedade de retorno,
a0 Pais, dos recursos decorrentes de
alienagio do  empreendimento
externo, podendo ser livremente
reaplicados no exterior;

eliminac8o da exigéncia de
autorizago por parte do Banco
Central do Brasil para a prestag@o
de garantias a empresas receptoras
de investimentos brasileiros no
exterior por parte de suas
respectivas investidoras nacionais.
As transferéncias decorrentes de
garantias prestadas em operagfes no
exterior passam a ser efetuadas
diretamente na rede Dbancaria,
mediante apresentagfio de
documentos que as ampare;

fim da necessidade de autorizacfo



Banco Central do Brasil pata os
investimentos no exterior de interesse do
setor piblico;

vedado o curso direto na rede bancéria
autorizada a operar em cémbio de
transferéncias para fins de instalagio de
dependéncia fora do Brasil e participagfio
societaria, direta ou indireta no exterior,
de interesse de instituicio autorizada a
funcionar por esta Autarquia, que, além da
manifestacio do Deorf, requeria a emisséo
de Certificado de Autorizaglo para
Remessa, caso a ¢aso;

obrigatoriedade de envio ao Banco Central
de prestaciio de contas, comprovagio da
capitalizagdo dos valores enviados ao
exterior e da discriminacio dos
documentos a serem apresentados ao
banco negociador da moeda estrangeira,
nas operagdes relacionadas a investimento
direto no exterior.

7

por parte desta Autarquia para oS
investimentos no exterior de
interesse do setor pablico, que
passam a ter a possibilidade de
curso diretamente na rede bancéria,
como qualquer outra operagdo de
interesse do setor privado. Cabe ao
orgéo governamental
correspondente a responsabilidade
de observancia de todas as regras e
condicdes impostas as transacdes a
serem negociadas;

curso na rede bancéria autorizada a
operar em cAmbio de transferéncia
de recursos para fins de instalacfio
de dependéncia fora do Brasil e
participagdo societédria, direta ou
indireta no exterior, de interesse de
instituicdo autorizada a funcionar
por esta Autarquia, nas seguintes
condi¢des:

I. mediante autorizagio do
Banco Central do Brasil/Deorf
quando  se  tratar de
dependéncia fora do Pais ou
de participago  societéria
direta ou indireta em
instituicio  financeira  ou
assemelhada no exterior;

II. mediante apresentacfio da
respectiva documentacéo,
quando se tratar de
participagdo  societdria em
empresas no exterior que ndo
as citadas no inciso I, anterior.

fim da obrigatoriedade de envio ao
Banco Central do Brasil de
prestaciio de contas, comprovacio
da capitalizacdo dos valores
enviados ao exterior e da
discriminacio dos documentos a
serem apresentados ao banco
negociador da moeda estrangeira,
nas operages relacionadas a



investimento direto no exterior.

V - CAPITAIS ESTRANGEIROS NO BRASIL

SITUACAO ANTERIOR

@ Regulamentacdo disponfvel em normas
esparsas  (Resolugdes, Circulares e Cartas-
Circulares), acessaveis na pagina do Banco
Central, na internet, "Legislagiio de Capitais
Estrangeiros e Cambio”.

SITUACAO ATUAL

¢ Consta remissfio as normas esparsas, no
Titulo 3 do novo Regulamento (Capitais
Estrangeiros no Brasil). As normas serfio
incluidas  paulatinamente no  novo
Regulamento.



QUADRO COMPARATIVO 2
EXPORTACAO
REGRAS E PROCEDIMENTOS CAMBIAIS
Resoluciio 3.266, de 4 de margo de 2005
RMCCI - titulo 1- capitulo 11

SITUACAO ANTERIOR

O pagamento das exportagdes brasileiras de

mercadorias e de servigos devia ser processado
mediante:

a)

b)

crédito do correspondente valor em moeda
estrangeira em conta, no exterior, de banco
autorizado a operar em c8mbio no Pais; ou

entrega a banco autorizado a operar em cam-
bio da moeda estrangeira em espécie, em
cheques, cheques de viagem
("traveller's checks™) ou outro instrumento
financeiro admitido em regulamentacdo do
Banco Central do Brasil;

o recebimento de exportagdes até US$ 10 mil

podia ocorrer também por meio de cartio de
crédito ou vale postal internacional.

Eram vedadas instruges para pagamento ou

crédito, no exterior, diretamente ao exportador ou

a

terceiros, de qualquer valor da exportagfio,

exceto aqueles relativos a comissfio de agente ¢ a
parcelas de outra natureza devidas a terceiros.

O contrato de cdmbio era considerado irregular

SITUACAQO ATUAL

= O pagamento das  exportagles
brasileiras de mercadorias e de servigos
deve ser processado mediante crédito do
correspondente  valor em  moeda
estrangeira em conta, no exterior, de
banco autorizado a operar em cAmbio no
Pafs, podendo ainda o pagamento ocorrer
em espécie, na forma definida pelo Banco
Central.

e o recebimento das exportagBes até
USS$ 10 mil pode ocorrer também por
meio de cartdo de crédito, wvale postal
internacional ou outro  instrumento
especificamente que vier a ser previsto na
regulamentacdo do Banco Central do
Brasil.

o Permanecem vedadas instrugBes para
pagamento ou crédito no exterior
diretamente ao exportador ou a terceiros,
exceto de:

a) comissdo de agente e parcelas de
outras natureza devidas a terceiros
residente ou domiciliados no exterior,
desde que previsto no respectivo registro
de exportacio no Siscomex;

b) exportagdes que forem conduzidas
por intermedidrio no exterior, nas
exportagdes de valor individual de até
US$ 10 mil ou seu equivalente em outra
moeda estrangeira.

o A regulamentacfio esclarece que a
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QUADRO COMPARATIVO 2
EXPORTACAQO
REGRAS E PROCEDIMENTOS CAMBIAIS
Resolucio 3.266, de 4 de margo de 2005
RMCCI - titulo 1- capitulo 11

SITUACAO ANTERIOR

e a comprovagfo da cobertura cambial era devida
a partir da data pactuada entre exportador e
importador para o pagamento da operacdo,
prevista nos correspondentes documentos da
exportaciio e indicada no contrato de cimbio.

e Ndo constava da regulamentacio cambial os
critérios utilizados pelo Banco Central para
verificagfo da cobertura cambial.

SITUACAQ ATUAL

comprovagio da cobertura cambial ¢
exigida:

a) 210 dias da data de embarque da
mercadoria ou da prestagfo de servigos, nas
operagdes ndo sujeitas a Regisiro de
Crédito - RC, independentemente do prazo
previsto nas cambiais ¢ da data do efetivo
recebimento da moeda estrangeira no
exterior;

b) 30 dias da data indicada no respectivo
RC, nas operagles financiadas, inclusive
com recursos proprios do exportador.

A cobertura cambial das exportages em
consignacio é exigida:

a) 210 dias da data de embarque da
mercadoria, nas operagBes cujo prazo para
permanéncia ou venda no exterior ndo
exceda a 180 dias do embarque,
independentemente do efetivo recebimento
da moeda estrangeira no exterior;

b) 30 dias da data indicada para
permanéncia ou venda no exterior, nos
demais casos.

e A verificacdo da cobertura cambial se da
por meio de:

a) vinculagio dos contratos de cdmbio
liquidados aos respectivos registros de
exportacdo com despachos averbados no
Siscomex;

b) liquidacéo dos correspondentes contratos
de cambio relativos a prestaco de servigos;
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QUADRO COMPARATIVO 2

EXPORTACAO
REGRAS E PROCEDIMENTOS CAMBIAIS
Resoluciio 3.266, de 4 de marco de 2005
RMCCI - titulo 1- capitulo 11

SITUACAO ANTERIOR

¢ A remessa direta de documentos pelo
exportador ao importador era permitida desde
que houvesse consenso entre banco ¢ exportador,
nos casos em que o transporte internacional da
mercadoria se desse por via aérea ou terrestre.
Nos casos de transporte maritimo, a remessa
direta pelo exportador s6 podia ocorrer quando
tal exigéncia constasse em carta de crédito ou
quando o banco comprador da moeda estrangeira
estivesse assegurado do recebimento da moeda
correspondente.

¢ Fra obrigatoria a entrega, pelo exportador,
dos documentos da exportagio a banco
autorizado a operar em cimbio até o 15° dia
seguinte ao do embarque da mercadoria,
independentemente da existéncia ou ndo de
contrato de cambio. :

e O conirato de cAdmbio de exportaglo devia ser
celebrado pelo exportador constante do registro de
exportagdo do Siscomex.

SITUACAO ATUAL

c) confrontacdio por CNPJ/CPF do total das
vendas ao exterior em comparacio com o
total dos valores recebidos do exterior, nas
exportaces de até US$ 10 mil pagas com
cartdo de crédito internacional, vale postal
internacional ou ainda por meio de
celebragiio de contrato de cambio
simplificado de exportagfo

e E permitida, independentemente do
meio de transporte internacional da
mercadoria, a remessa direta de
documentos ao exterior pelo exportador
brasileiro anteriormente ou posteriormente
a celebragdio do contrato de cambio, neste
altimo caso mediante acordo enire
exportador e banco.

¢ Fica eliminada essa exigéncia.

e A obrigatoriedade de entrega de
documentos passa a ser exigida em fungéio
dos prazos maximos para embarque € para a
comprovacio da cobertura cambial. Pode o
banco dispensar a entrega dos documentos
mediante declarac@o do exportador.

« SHo aceitas vinculacBes de contrato de
cambio celebrado por pessoa diversa do
exportador a registro de exportagdo com
despacho averbado no Siscomex, nos casos
de:

I-fusfio, cisfio ou incorporago de empresas
e em outros casos de sucessdo contratual
previstos em lei;
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QUADRO COMPARATIVO 2
EXPORTACAO
REGRAS E PROCEDIMENTOS CAMBIAIS
Resolucio 3.266, de 4 de marco de 2005
RMCCI - titulo 1- capitulo 11

SITUACAO ANTERIOR

e O cancelamento ou a baixa de contratos de
cimbio com mercadoria embarcada estava
condicionado ao inicio de acfio judicial de
cobranga contra o devedor no exterior, quando do
embarque de mercadorias em valor superior a
US$ 30 mil.

e Nio constava da regulamentagio cambial da
exportagio dispositivo sobre desconto de cambiais
no exterior.

e Nio constava da regulamentacfio cambial da
exportagio dispositivo sobre financiamento de
exportacfio com recursos proprios do exportador.,

SITUACAO ATUAL

II- decisdo judicial;

II1- empresas do mesmo grupo econdmico,
assim consideradas a empresa coniroladora
e suas controladas, bem como as empresas
que sejam controladas pela mesma
controladora, em ambos os casos desde que
haja por parte do exportador prévia
comunicacdo a Secretaria da Receita
Federal e a secretaria estadual ou distrital
de fazenda ou 6rgdo equivalente;

IV - exportacdes financiadas pelo Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social - BNDES ou pelo Tesouro Nacional;

V - exportagdes indenizadas pelo Fundo de
Garantia & Exportacéio - FGE.

» O inicio da ago judicial no exterior, nas
situagtes de cancelamento ou baixa de
contratos de cAmbio com mercadoria
embarcada, fica dispensado para contratos
de cdmbio de até US$ 50 mil ou seu
equivalente em outra moeda.

» Passam a constar do regulamento cambial
da  exportagio 0s procedimentos
operacionais que devem ser observados
pelos bancos autorizados a operar no
mercado de cmbio quando do desconto de
cambiais no exterior, sem direito de
regresso.

¢ A regulamentacfio cambial prevé que o
contrato de cdmbio deve ser liquidado até
30 dias ap6s o prazo previsto no RC.
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QUADRO COMPARATIVO 2
EXPORTACAO
REGRAS E PROCEDIMENTOS CAMBIAIS
Resolucio 3.266, de 4 de margo de 2005
RMCCI - titulo 1- capitulo 11

SITUACAO ANTERIOR

e Nao existia regulamentacio cambial da
exportagfio nenhum dispositivo sobre exportagio
de servigos.

¢ O prazo maximo entre a contratagfio e liquidacéo
dos contratos de cdmbio era de 340 dias,
considerado o perfodo prévio e posterior ao
embarque da mercadoria.

e As operacBes de clmbio simplificado de
exportacio eram restritas as exportages de
mercadoria.

SITUACAO ATUAL

e Passa a constar da regulamentacio o
tratamento cambial a ser observado nas
transagOes de servicos no que diz respeito 3
possibilidade de contrata¢Bes antecipada de
cimbio, definindo os servigos prestados a
pessoas fisicas ou juridicas residentes,
domiciliadas ou residentes no exterior que
se submetem & regulamentagio das
exportagtes de servigos.

e O prazo maximo entre a contratacdio e
Hquidagfio dos contratos de cambio é de
570 dias, considerado o periodo prévio e
posterior ao embarque das mercadorias ou
da prestagdo dos servigos.

¢ As operagdes de cdmbio simplificado de
exportagdo  passam a  contemplar
exportacdes de servigos.



QUADRO COMPARATIVO3
CODIFICACAO DAS OPERACOES DE CAMBIO

Resolugdes 3.265 e 3.266, de 4 de margo de 2005, e
Circular 3.280, de 9 de margo de 2005

Codigos dos mercados de cimbio de
taxas livres e de taxas flutuantes

Cédigos do novo mercado de cimbio

ALTERACOES DOS CODIGOS DE NATUREZA

Exportacio:

- foi excluido o codigo “10203 - Exportacdo de
Mercadorias em Pagamento de Juros”

- passa a ser utilizado o c6digo “10007 - Exportagio
de Mercadorias”

Importacio:

ndo existia codigo especifico para o registro de
importagdes de responsabilidade de lojas francas

- incluido o codigo “15900 - Loja Franca”

Transportes:

- foram excluidos os codigos “23441 - Passagens
de empresas de bandeira brasileira - Maritimas” e
“23472 - Passagens de empresas de bandeira
estrangeira ~ Maritimas”

- passam a ser utilizados os codigos 20822 ou
20853, conforme o caso

Viagens Internacionais:

-foi excluide o codigo “30104 - Fins

Hducacionais, Cientificos e Culturais”

- foi excluido o codigo “33163 - Tratamento de
Saade”

- foi excluido o coédigo “33400- Turismo - no
Pats™

- passa a ser utilizado o cddigo “33101 - Fins
Educacionais, Cientificos e Culturais ou Eventos
Esportivos”

- passa a ser utilizado o codigo “30166 -
Tratamento de Satde”.

- passa a ser utilizado o codigo “30403 - Turismo -
no Pafs”.

Rendas de Capitais:

- foram excluidos os seguintes codigos de juros
sobre deposito no Banco Central do Brasil:

35219 - Res. 432”; “35233 - Res. 5957;

“35271 - Circ. 230”; “35288 - Circ. 660

- 0s juros sobre depdsitos no Banco Central do
Brasil devem ser classificados no codigo “35367”




- sairam os codigos relativos a dividendos,
bonificaces e ganhos de capital “38106 - de agGes
de companhias brasileiras (nfo subsidiarias) -
Mercosul” e “38209 - de agles de companhias
estrangeiras (nfo subsidiarias) - Mercosul”.

- foi excluido o codigo “38948 - Lucros,
Dividendos e Bonificagdes™

- foi excluido o codigo “35673 - Juros de Mora
sobre Depositos Res. 1.564/Circ 1.422”

- deve ser utilizado o codigo “38405 - Aplicagdes
no Mercado de Capitais - Mercosul”, cuja
denominacfio anterior era “De Aplicacdes
Financeiras - Mercosul”

- deve ser utilizado o codigo “36957 - Lucros,
Dividendos e Bonifica¢Bes em Dinheiro”

- foi mantido o cédigo “35714 - Juros de Mora
sobre Depositos Res. 1.564”, eliminada de sua
denominacdo a referéncia a Circ 1.686

Servicos:

- foi excluido o codigo “48079 - Aluguel de
Imoveis™

- as transferéncias relativas a soffware eram
classificadas nos seguintes codigos: “48110 -
aquisicio de sofiware™; “48127 - aquisigio de
software- copia Gnica”; “45711 - Outros servigos
técnicos profissionais™

~ foram excluidos os cédigos “45106 - Aquisicio
de Medicamentos no Exterior” e o “48103 -
Aquisicio de Medicamentos™

- foi excluido o cddigo “48402 - Bancarios”

- foram excluidos os codigos “45319 -

Congressos” e “45326 - Cursos”

- foi excluido o codigo “48529 - Honordrios de
Membros de Conselhos Consultivos”

- foi excluido o cédigo “48550 - Honorérios
Profissionais - referentes a cursos, palestras e
seminarios”

- foi excluido o cédigo “48701 - Hedge de
Carteiras de Titulos ¢ Valores Mobilidrios -
Margens de Garantia e Prémios - Mercosul”

- foi excluido o cddigo “48756 - Hedge de
Carteiras de Titulos ¢ Valores Mobilidrios -
Opedes Resultados - Mercosul”

- passa a ser utilizado o codigo “45072 - Aluguel de
Iméveis”

- todas as transferéncias relativas a sofiware passam
a utilizar o codigo “48110”, cuja denominacdo foi
alterada para “Direitos Autorais sobre Programas de
Computador”

- passa a ser utilizado o cddigo “30166 -
Tratamento de Satde”

- passa a ser utilizado o codigo “45405 - Bancéarios”

- passa a ser utilizado o codigo “48323 - Cursos e
Congressos”

- passa a ser utilizado o codigo “45522 - Honorérios
- membros de conselhos consultivos e/ou
administrativos”

- passa a ser utilizado o cédigo “45539 - Honorérios
- profissionats liberais e remuneraco por cursos,
palestras ¢ seminarios”

- passa a ser utilizado o cddigo “45807 - Operagdes
de Hedge - margem de garantia - comissOes,
prémios e outras transferéncias correlatas do e para
o exterior”

- passa a ser utilizado o codigo “45728 - Operagdes
de Hedge - mediante opgdes - resultados”




- foi excluido o codige “48859 - Servicos
Aeroportudrios”

- foi excluido o cddigo “48976 - Participagdes em
Feiras e Exposicdes™

- foi excluido o cédigo “48880 - Publicidade e
Propaganda”

- foram excluidos os coOdigos “48505 -
RemuneragSes por Apresentagdes Artisticas” e o
“48873 - Remunerago por Competi¢bes
Esportivas”

- foi excluido o codigo “48907 - Servico de
Informacéo de Imprensa”

- foi excluido o cddigo “48952 - Vencimentos e
Ordenados”™

- foi excluido o codigo “48945 - Servigos
Técnicos Profissionais”

- cddigo “48385 - Outros Compromissos”

- passa a ser utilizado o cédigo 20190 - Qutras
Receitas/Despesas de Transportes/Aéreo.

- passa a ser utilizado o codigo “45979 -
Participa¢Ges em Feiras e Exposi¢Oes - no exterior”
ou “45986 - ParticipagOes em Feiras e Exposi¢des -
no Pais”

'

- passa a ser utilizado o codigo “45883
Publicidade e Propaganda”

- passa a ser utilizado o codigo “45890
Remuneragtes por Competicdes ou Exibigbes”

- passa a ser utilizado o codigo®45955
Vencimentos e Ordenados Pessoais™

- passa a ser ufilizado o codigo“45955
Vencimentos ¢ Ordenados Pessoais”

- passa a ser utilizado o cddigo “45711 - Outros
servigos técnicos-profissionais™, quando ndo houver
outra classificagiio mais especifica, observado que
deve ser utilizado o contrato de cambio tipo 01 -
exportaciio de servigo

- denominacfo alterada para “48385 - Pequenos
Compromissos”

- foram criados novos codigos de Servigos Técnicos
Especializados: "45110 - juridicos, contdbeis de
assessoramento a empresas de relagfes publicas";
"45120 - agricolas, minerais e de transformagfo in
loco"; "45130 - pesquisa e desenvolvimento - P&D"

- foi criado codigo " 48010 - Garantias - outras"

Transferéncias Unilaierais:

- foi excluido o c6digo “53916 - Disponibilidades
em Moedas Estrangeiras (exclusivo para compras
n#o identificadas)”

- foi excluido o codigo “50270 - PensGes e
Aposentadorias”

- foi excluido o cddigo “50036 - Contribuices a

- passa a ser utilizado o cédigo “30403 - Turismo -
no Pais”,

- passa a ser utilizado o codigo “53617 -
Aposentadorias e Pensdes”

- passa a ser utilizado o codigo “53435 -




Entidades de Classe”

- foi excluido o codigo “53507 - Doagbes™

- foi excluido o c¢ddigo “53600 - Indenizagdes nio
Amparadas por Seguro”

Contribuigdes a Entidades de Classe e

Associativas”
- passa a ser utilizado o codigo “50108 - Doagdes”

- passa a ser utiizado o codigo “50201 -
Indeniza¢des e Multas™

Capitais Brasileiros a Curto Prazo:

- codigo “58100 - Aplicagbes em Renda Fixa -
Mercosul”

- denominacfio alterada para “58100 - Aplicagdes
no Mercado de Capitais - Mercosul”

- foram criados novos cédigos de desdobramento
para o titulo Empréstimos a Residentes no Exterior
~ "55505 - empréstimos diretos"; "55510 - notes";
"55520 - commercial paper"; "55530 - bonus"

~ foram criados novos cédigos de desdobramento
para o titulo Financiamentos ao Exterior para
Exportagdes Brasileiras - "55428 - de mercadorias
- OQutros - parte ndo financiada"; "55450 -de
mercadoria - Outros - amortizagfo; " 55440 - de
servigos - Outros - parte nfo financiada”"; "55470 -
de servicos - Outros - amortizaco"

Capitais Estrangeiros a Curto Prazo:

- codigo "63205 - Aplicacdes em Renda Fixa -
Mercosul"

-denominagfio alterada para “63205 - Aplicagbes no
Mercado de Capitais - Mercosul”

Capitais Brasileiros a Longo Prazo:

- c6digo "68657 - Aquisiclo de Imoveis"

- foram excluidos
Investimentos  Diretos
subsididrias ou filiais”

codigos “68200 -
no Exterior - em
e “68406 - Investimentos

0s

- foi incluido o cédigo "65050 - Arrendamento
Mercantil Financeiro - Leasing”

- foram criados novos cédigos de desdobramento
para titelo Empréstimos a Residentes no Exterior -
"65007 - empréstimos diretos"; "65010 - notes";
"65020 - commercial paper"; "65030 - bénus"

- denominagfo alterada para "68657 - Investimento
Direto no Exterior - outros investimentos (inclui
imodveis e outros bens)”

- passa a ser utilizado o cddigo “68303”, que teve a
sua denominagfio alterada para “Investimento
Direto no Exterior - participac@o em empresas”




Diretos no Exterior - em participagdes no Exterior
- Mercosul”

- ¢codigo “68509 - Investimentos em Portfolio no
Exterior”

- foram eliminados os coOdigos relativos a
financiamentos ao exterior para exportagdes
brasileiras relativos ao Finex

- denominaglio alierada para “68509 -
Investimentos em Portfolio no Exterior - por parte
de pessoas fisicas”, limitado as operagdes de
interesse de pessoas fisicas funciondrias de
empresas brasileiras pertencentes a  grupos
econdmicos estrangeiros

Capitais Estrangeiros a Longe Prazo:

-foi excluido o cédigo “70308 - Investimentos
Diretos no Brasil - em imdveis”

~foi excluido o coédigo “73202 - Investimentos
Diretos no Brasil - participacio em empresas no
Pais - Mercosul”

- passa a ser utilizado o codigo “73659 - Aquisicio
de Iméveis”

- passa a ser utilizado um dos seguintes codigos de
Investimentos Diretos no Brasil - participagfio de
empresas no Pais:

“70188 - para aumento de capital”;

“70205 - para transferéncia de titularidade”;

“70126 - capital complementar - instrumentos
hibridos™; ou

“70133 - para absorg#io de prejuizos”

Arbitragens:

-foi excluido o codigo “83003 - Arbitragens no
Pais - pronta”

-foi excluido o cddigo “83010 - Arbitragens no
Pais -futura”

- passa a ser utiizado o cddigo “80013 - OperagSes
no Pals - liquidagio pronta”

- passa a ser utilizado o codigo “80518 - Operagdes
no Pais - liquidagio futura”

Operacdes Interdepartamentais:

-foram excluidos os codigos:

“85001 - Liquidacio Pronta”™;

*“85506 - Liquidacio Futura” e

*“88008 - Operacdes Interdepartamentais”

Operagies entre Instituigdes:

-foi excluido o cddigo “93000 - Operacbes entre
Institui¢Bes no Pais™

- passa a ser utilizado um dos seguintes codigos de
Operagdes entre Instituigdes - Operacdes no Pais:
“00302 - interbancério automdtico - liquidagdo
pronta e futura™;

“90357 - interbancério automatico - liguidacfio a




- foi excluido o codigo “93031 - OperagBes com
Institui¢des no Exterior”

-foram excluidos os codigos “93048 - Operacdes
no Exterior - Ouro- pronta” e “93055 - Operacdes
no Exterior - Quro- futura”

termo”;

“90003 - interbancdrio ndo automdtico - liquidagéo
pronta”; ou

“90508 - interbancario nfo automético - liquidagio
futura”

- a classificaclio de operagGes de cimbio com
instituicBes no exterior passa a observar a regra
geral de classificacfio de operagdes

- passam a ser utilizados os cédigos “83034 -
OperagBes no Exterior - liquidagfo pronta”; ou

“83058 - Operagdes no Exterior - liquidacéio futura”

Operacies com o Banco Central do Brasil:

-foi excluido o codigo “98201 -

Especifico”

Repasse

~ foi excluido o codigo “98108 - Arbitragem de
Posic¢io de Ouro com Posiclio de Cambio”

- passa a ser utilizado o cddigo “95008 - Repasses
Especificos”

Operacies Especiais:

- foram excluidos os seguintes codigos referentes a
Depésitos no Banco Central do Brasil:

“99341 - Resolugfio n® 432”; “99372 - Resolugio
n° 595”; “99619 - Circular n°® 230”; e “99657 -
Circular n® 600”

- ¢0digo “99671 - Circulares n° 1.302 e 1.303”

- foi eliminado o cédigo “99994 - Transferéncias
Financeiras Intermercados de Cimbio™

- deixoun de fazer referéneia i Circular n° 1.302

ALTERACOES DOS CODIGOS DE CLIENTES

- fol excluido o cddigo “20 - Sociedades de
Economia Mista e suas Subsididrias Nio-
Financeiras”

- passa a ser utilizado o codigo “50 - Entidades
Privadas Brasileiras, Quiras”

- inclusfio do codigo “53 - Sociedades Corretoras de
Cambio”




QUADRO COMPARATIVO

Circular 3.325, de 24 de agosto de 2006.

MERCADO DE CAMBIO

SITUACAO ANTERIOR
CONTRATO DE CAMBIO

« Todas as operagbes, independentemente de
valor, deveriam ser formalizadas no formulario
de contrato de cdmbio divulgado pelo Banco
Central do Brasil.

Aos residentes ou domiciliados no exterior,
guando da saida do fterritrio nacional, ¢
permitida a aquisicdo de moeda estrangeira com
os reais inicialmente adquiridos e ndo utilizados,
mediante  apresentagdo  do  respectivo
comprovante de compra de moeda estrangeira
por instituigdo autorizada a operar no mercado
de cAdmbio.

O pagamento de prémio ou bonificaciio nas
operages para liquidacfio futura devia estar
consignado em campo préprio do contrato de
cdmbio e indicado no Sisbacen.

As alteracbes em contratos de cambio
envolvendo prazos para enfrega de documentos
da exportacio e prazo de cambiais deviam ser
necessariamente registradas no Sisbacen.

SITUACAO ATUAL

CONTRATO DE CAMBIO

L3

Nas operagfes de clmbio de até
US$ 3 mil ou o equivalente em outras
moedas estrangeiras ¢ facultada a
utilizagdio do formulério de contrato de
cAmbio divulgado pelo Banco Central.
Ficam mantidas as obrigatoriedades de
identificacio do cliente, comprovagio
documental, quando couber e registro das
operagdes no Sisbacen.

E dispensada a apresentagio de
comprovante de negociagio de moeda
estrangeira realizada anteriormente, para
operacOes de valor equivalente a até
US$ 3 mil.

Eliminacdo da obrigatoriedade de
informag#o no Sisbacen relativa a prémio
ou a bonificagfio constante dos contratos
de cdmbio.

Retirada da  regulamentacfio a
obrigatoriedade de registro no Sisbacen
de alteragBes referentes a prazo para
entrega dos documentos da exportagfio e a
prazo de cambiais.



PRAZO DE LIQUIDACAO

« As operagdes de cdmbio contratadas para
liquidacdo futura deviam obedecer aos seguintes
prazos:

a) 570 dias, no caso de operagdes interbancérias
e de arbitragem;

b) 60 dias, no caso de operagdes de cémbio de
compra de natureza financeira sujeitas a registro
no Banco Central do Brasil/ Departamento de
Combate a lIlicitos Financeiros e Supervisio de
Cambio e Capitais Internacionais;

c¢) 60 dias, no caso de operagdes de cimbio de
venda de natureza financeira, com ou sem
registro no Banco Central do Brasil/
Departamento de Combate a Ilicitos Financeiros
e Supervisio de Cimbio e Capitais
Internacionais;

d) 180 dias, no caso de opera¢des de compra ou
de venda de natureza financeira em que o cliente
seja a Secretaria do Tesouro Nacional;

- €) 3 dias Titeis, no caso de operagdes de cambio
relativas a aplicacdes em titulos de renda
variavel que estejam sujeitas a registro no Banco
Central do Brasil/Departamento de Combate a
Hicitos Financeiros e Supervisdo de Cémbio e
Capitais Internacionais;

Os contratos de cdmbio de exportacio deviam
ser liquidados em até 210 dias apds o embarque
da mercadoria ou a prestagdio do servigo.

O prazo méximo admitido entre a contratagfio e
a liquidacio das operagSes de clmbio de
importacdo era de 360 dias, limitado & data de
vencimento da obrigagfo no exterior.

» N#o havia previsdo normativa sobre a wtiliza¢do
de disponibilidades no exterior.

PRAZO DE LIQUIDACAC

» As operagdes de cAmbio contratadas para

liquidagiio futura passam observar os
seguintes prazos:

a) 720 dias, no caso de operagdes
interbancdrias € de arbitragem;

b) 360 dias, no caso de operagles de
cimbio de natureza financeira, com ou
sem registro no Banco Central do Brasil;
¢) 3 dias tteis, no caso de operagSes de
cambio relativas a aplicacGes de titulos de
renda varidvel que estejam sujeitas a
registro no  Banco  Central do
Brasil/Departamento de Combate a
Ilicitos Financeiros € Supervisdo de
Cambio e Capitais Internacionais.

Os contratos de cdmbio de exportagio
podem ser liquidados em até 360 dias
ap6s o embarque da mercadoria ou a
prestacio do servigo.

Fica mantido o mesmo prazo.

Previsfo de que os pagamentos externos
possam ser realizados com uso de
disponibilidades mantidas em bancos no
exterior, em nome do proprio titular da
conta, ressalvadas as especificidades
previstas na MP n° 315 para esses
pagamentos.



II - OPERACOES COMERCIAIS

SITUACAQ ANTERIOR

- Tanto nas operacGes de exportacio como nas de
importaco era obrigatéria a vinculagio do
contrato de cdmbio liquidado ao respectivo
registro de exportagio ou declaragio de
importagiio no Siscomex.

» Obrigatoriedade de insercio de clausulas
obrigatérias em contratos de cambio de
exportaco e importagio.

Cambio Simplificado

» As operagbes de cambio simplificado de
exportagdo estavam limitadas a US$ 20 mil e as
de importagéio a US$ 10 mil.

» Ndo havia previsio para a realizago de
operacgdes de cAmbio simplificado simultineo.

SITUACAQ ATUAL

« Extinco das vinculagles de contratos de

cAmbio de exportagdo e de importagiio de
curto prazo aos respectivos registros no
Siscomex, observado que nfo sofreram
alieracOes as operacdes de cambio
relacionadas a importagbes de longo
prazo, consideradas como operagdes
financeiras  sujeitas a registro no
RDE/ROF.

Eliminacio da maioria das cldusulas
obrigatorias dos contratos de cdmbio de
exportacio ¢ de importacfio, observado
que as clausulas obrigatorias extintas
continuam disponiveis no Sisbacen para
uso facultativo, de acordo com o interesse
das partes negociadoras da moeda
estrangeira.

Cambio Simplificade

« Fim dos limites na contratacio de cambio

simplificado de importagio e de
exportacio, quando realizada com
instituigfio bancéria.

Equiparagfio, em US$ 20 mil, do limite
das operagBes de cambio simplificado de
exportagio e de importacdo, quando
realizadas nas demais  instituicdes
integrantes do  Sistema Financeiro
Nacional autorizadas a operar no mercado
de cambio.

No que se refere 4 apresentagdo de
documentos  aplicam-se  &s  regras
previstas para as operagtes de cimbio em
geral.

Definicio dos procedimentos para
contratacio  simultdnea de cAmbio
simplificado de exportagfo para fins de
constituicio de disponibilidades no
exterior. Operagdes da espécie quando
realizadas em bancos autorizados a operar
em cimbio ndo t8m limite de wvalor.
Ficam, contudo, limitadas a US$ 20 mil



por operagéo quando realizadas em outras
instituicbes  integrantes do  Sistema
Financeiro Nacional autorizadas a operar
no mercado de cdmbio.

Tl - CARTOES DE USO INTERNACIONAL

SITUACAO ANTERIOR SITUACAO ATUAL
« Existéncia de procedimentos diferenciados para » Unificagio dos procedimentos para
prestagio de informagdes ao Banco Central do prestagdo de informagdes ao Banco Central
Brasil das operacdes cursadas por meio de relativas as operagOes realizadas por meio
cartes de crédito e cartdes de débito de uso de cartOes de uso internacional.
internacional.
» A empresa brasileira que administra cartdes de » Exigéncia eliminada.

crédito de uso internacional deveria comunicar
ao Banco Central do Brasil, com 60 dias de
antecedéncia, © inicio previsto de suas
operacdes.

« A empresa brasileira administradora de cartdes + Procedimentos eliminados.
devia manter uma Unica conta correnfe no
exterior, para cada convénio internacional, para
recebimento dos créditos relativos ao uso, no
Brasil, de cartdes de crédito emitidos no
exterior, devendo o saldo dessa conta obedecer a
limite fixado pelo Banco Central para cada

empresa.
IV - VALE POSTAL INTERNACIONAL
SITUACAO ANTERIOR SITUACAO ATUAL
« A sistematica de vales postais internacionais » Foi eliminada a restrigio existente,
somente poderia ser utilizada, no Brasil, por possibilitando que estrangeiros em
pessoas fisicas ou juridicas residentes, {rAnsito no Pafs ou na condigdo de turistas
domiciliadas ou com sede no Brasil. utilizem esse instrumento.
« Apenas recebimentos de exportagéio brasileira na » Permitido o wuso de wvale postal

sistematica de cAmbio simplificade nfo internacional  para  pagamento  de



simultdneo podiam se dar por meio de vale
postal internacional.

importac8io brasileira na sistemdtica de
cambio simplificado de importagfo.

V - CODIGOS DE NATUREZA

SITUACAO ANTERIOR

SITUACAOQ ATUAL

« Criados os cédigos:

36300 - para registro das operacdes de
cAmbio destinadas ao ajuste de posicio de
cimbio de banco em decorréncia de
aplicagdes na forma da Resoluciio 3.368,
de 2006;

10500 - para registro das operagdes de
cambio simplificado simultineo;

55500 - para registro das operagbes de
disponibilidades no exterior, decorrentes
de operagdes de cambio simplificado
simuliéneo.

Incluida, no RMCCI 1-8-2-6 ¢ 1-8-2-11
orientacdio quanto a correta classificacio
para as fransferéncias referentes a bolsas
de estudos fornecidas por entidades
estrangeiras a residentes no Brasil para
custear seus estudos no Pais.

VI- CONTA EM MOEDA ESTRANGEIRA

SITUACAOQ ANTERIOR

SITUACAO ATUAL

« Incluidos os procedimentos relacionados

as disposicdes da Resolugio 2.532, de 14
de agosto de 1998, relativos a contas em
moeda estrangeira mantidas no Brasil por
empresas autorizadas a operar no ramo de
seguro de crédito a exportagdo.



VII - PAISES COM DISPOSICOES CAMBIAIS ESPECIAIS

SITUACAO ANTERIOR SITUACAO ATUAL

» Exigéneia de comunicagiio ao Banco
Central do Brasil da  existéncia de
fundos, outros ativos financeiros ou
recursos econdmicos em nome de pessoas
sujeifas as sancdes relativas ao processo
de pacificagio do Sudfo, conforme
Resolucdo do Conselho de Seguranga das
Nagdes Unidas.



QUADRO COMPARATIVO

RESOLUCAO 3.568, DE 2008
(MERCADO DE CAMBIO)

A Resolugfio 3.568, de 2008, da continuidade ao processo de aperfeicoamento e simplificagfo das
regras ¢ procedimentos cambiais, além de condensar, em um sé normativo, praticamente todos os
procedimentos aplicaveis ao mercado de cAmbio. Referida resolugfio revoga, em 1° de julho de 2008,
a Resolugio 3.265, de 2005, ¢ alteragGes posteriores, além de outras disposi¢des normativas,

REGULAMENTACAO
ATE
30 DE JUNHO DE 2008

» s80 passiveis de autorizagfo para operar no
mercado de cdmbio: bancos comerciais, bancos
multiplos, bancos de investimento, bancos de
desenvolvimento, banco de cambio, -caixas
econdmicas, sociedades de crédito,
financiamento e investimento, sociedades
corretoras de cémbio, sociedades corretoras de
titulos e valores mobiliarios, sociedades
distribuidoras de titulos e valores mobilidrios,
agéncias de turismo e os meios de hospedagem
de turismo. Também participam do mercado de
cAmbio as administradoras de cartfio de crédito e
a Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos -
ECT.

mediante prévia anuéncia do Banco Central do
Brasil, podem ser conduzidas operagOes de
cAmbio por instituicdo nfo autorizada a operar no
mercado de cémbio, atuando esta como
mandataria de agente autorizado com o qual
tenha celebrado convénio especifico para tal.

REGULAMENTACAO
A PARTIR DE
1° DE JULHO DE 2008

- A Resolugiio 3.568, de 2008, estabelece

que as agéncias de turismo € 0s meios de
hospedagem de turismo que atualmente
disponham de autorizagfio para operar no
mercado de cdmbio devem adaptar-se as
regras relativas ao convénio a seguir
comentado até 29.5.2009.

estabelece condi¢Oes para a contratagfio,
mediante convénio com dispensa de
prévia anuéncia do Banco Central do
Brasil, de:

i) pessoas juridicas em geral para
negociar a realizacdo de transferéncias
unilaterais;

il) pessoas juridicas cadastradas no
Ministério do Turismo como prestadores
de servicos turisticos remunerados, para
realizagdo de operagdes de compra ¢ de
venda de moeda estrangeira em espécie,
cheques ou cheques de viagem; e

iii) instituicGes financeiras e demais
instituicGes autorizadas a funcionar pelo
BC, ndo autorizadas a operar em cdmbio,
para realizacio de transferéncias



» para serem autorizadas a operar no mercado de
cambio, as agéncias de turismo e os meios de
hospedagem de turismo deviam: i) observar os
critérios para funcionamento definidos pelo
Banco Central do Brasil, inclusive para a abertura
de postos, permanentes ou provisorios; i1} incluir
em seus atos constitutivos como um de seus
objetivos sociais a pratica de operagdes de
cambio.

inexisténcia de previsdo regulamentar para
liguidacfio de operagdes destinadas a compra e 4
venda de moeda estrangeira, realizadas entre
banco no Pais e banco do exterior, em
contrapartida & entrega de reais em espécie.

2

unilaterais e operagdes de compra ¢ de
venda de moeda estrangeira em espécie,
cheques ou cheques de viagem.

Para todas essas operagdes, 0 novo texto
estabetece, ainda, o limite maximo de
US$ 3 mil por operagiio e as
responsabilidades da instituicio
contratante. Além disso, a instituicio
contratante registrard os dados cadastrais
das empresas contratadas npa forma
definida pelo Banco Central.

retirado este comando do texto, tendo em
vista a nova forma de atuagdo desses
agentes.

permissdo para que os bancos autorizados
a operar no mercado de cAmbio no Brasil,
exceto os bancos de desenvolvimento, ¢ a
Caixa Econdmica Federal realizem
operacdes de c@mbio com bancos do
exterior, recebendo e entregando, em
contrapartida, recursos em espécie. Com
isso, serd possivel atender demandas de
bancos do exterior para venda de reais a
viajantes estrangeiros que pretendem
viajar ao Brasil. De se registrar que a
apresentagdo  de  declaragio  do
ingresso/saida da moeda em espécie
no/do Pais, prestada a Receita Federal
serd pré-requisito para a realizacfio da
operagdio de c@mbio, sendo que, nessas
situagOes, o banco brasileiro autorizado a
operar no mercado de cé@mbio sera
sempre o recebedor ou o remetente da
moeda em espécie para fins de
cumprimento do contide na Resolugfo
2.524, de 1998. Além disso, de forma a
facilitar o  acompanhamento  das
respectivas  operagdes de clmbio, a
resolugéio estabelece que as transagtes
devem ser realizadas em tinica agéncia da
instituigio autorizada a operar no
mercado de cdmbio, previamente
informada ao Banco Central do Brasil
pelo diretor responsavel pelas operagdes
relacionadas ao mercado de cdmbio.



» previsfio para conducdo das seguintes operagles
por parte das instituicSes financeiras ndo
bancérias (sociedades de crédito, financiamento e
investimento, sociedades corretoras de cdmbio,
sociedades corretoras de titulos e valores
mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos
e valores mobilidrios): i) transferéncias de
natureza financeira até o limite de US$ 10 mil,
desde que ndo sujeitas ou vinculadas a registro no
Banco Central do Brasil; ii) operag¢tes de cAmbio
simplificado de exportacfo e de importagéo até o
limite de US$ 20 mil.

permissfio para que as pessoas fisicas e as
pessoas juridicas possam comprar ¢ vender
moeda estrangeira ou realizar transferéncias
internacionais em reais, de qualquer natureza,
sem limitacdo de valor, observada a legalidade da
transacfio, tendo como base a fundamentagio
econdmica e as responsabilidades definidas na
respectiva documentagfo.

exigéncia de respaldo documental para operagdes
de qualquer valor

os contratos de cdmbio de valor até US$ 50 mil
podem ser livremente cancelados por acordo
entre as partes ou baixados da posigfio cambial
das institui¢Ges. O Banco Central do Brasil pode
definir critérios com relagfo a cancelamentos e
baixas de contratos de cambio de valores
superiores.

ordem de pagamento oriunda do exterior,
inclusive a relativa ao recebimento antecipado de
exportacfio, deve ser integralmente negociada em
até 90 dias, sendo permitido a sua negociacgio de
forma parcelada.Vencido o prazo, o saldo da
ordem deve ser imediatamente devolvido ao seu
remetente no exterior.

o Banco Central pode dispor sobre: i) posicgio de
cAmbio em moeda estrangeira dos bancos
autorizados a operar no mercado de cdmbio e

referidos limites foram elevados para
US$ 50 mil.

a Resolugdo 3.568, de 2008, esclarece
que uma das partes na operagio de
cambio € um agente autorizado.

a Resolugfio 3.568, ao tempo que mantém
a obrigatoriedade de identificagdo do
cliente, dispensa para operagdes de até
US$ 3 mil a apresentagio de
documentacio nas operacgdes de compra e
de venda de moeda estrangeira. Permite,
também, ao Banco Central definir formas
simplificadas de registro para as
operacdes de compra ¢ de venda de
moeda estrangeira.

eliminacdo do referido limite, tornando
facultativos o cancelamento e a baixa de
contratos de cAmbio, independentemente
do valor.

eliminacfio da exigéneia desse prazo.
Permanece a obrigacdo de a instituigio
receptora da ordem avisar imediatamente
ao beneficidrio de sua chegada,
observados os critérios aplicdveis a boa
técnica bancaria, como em qualquer oufra
operagio.

esclarece que o Banco Central pode
dispor sobre a posiglio de cdmbio das
institui¢des integrantes do SFN e limites



seus limites, podendo, ainda, estabelecer a
obrigatoriedade de constituigio de depositos
naquela Autarquia por valores excedentes a
posiclo comprada, inclusive sobre a remuneragéio
ou ndo pelo depdsito, e custo pelo excesso de
posicio vendida; ii) limites operacionais dos
demais agentes autorizados a operar no mercado
de cémbio e os critérios para o seu cumprimento.

na operagio de venda de moeda estrangeira, o
contravalor em moeda nacional deve ser levado a
débito de conta titulada pelo comprador ou pago
com cheque de sua emissio, nominativo ao
agente autorizado vendedor, cruzado e nfo
endossavel. Excetuam-se as operagdes de cAmbio
simplificado de importagfio e as relativas a

pagamento de encomendas infernacionais,
quando realizadas por intermediario ou
representante, que devem  observar a

regulamentacfio especifica, assim como a venda
de moeda estrangeira cujo contravalor em moeda
nacional nio ultrapasse R$ 10 mil, por cliente.

para ser autorizada a operar no mercado de
cdmbio, a instituicdo integrante do SFN deve,
entre outras condigdes, possuir capital realizado e
patrimdnio de referéncia nfo inferiores aos niveis
estabelecidos pela regulamentagfio especifica,
mantendo-os atualizados enquanto vigorar a
autorizacio concedida pelo Banco Central do
Brasil.

as transferéncias financeiras relativas a
aplicacbes no exterior por fundos de qualquer
natureza devem observar as disposi¢des do
Conselho Monetario Nacional e, de acordo
com as respectivas areas de competéncia, a
regulamentaciio especifica do Banco Central do
Brasil ¢ da Comissio de Valores Mobilidrios,
sendo o assunto também tratado no artigo 1° da
Resolugfio 3.334, de 2005, com a redagfio dada
pela Resolugio 3.452, de 2007.

¢ livre o horario de funcionamento das agéncias
de turismo e dos meios de hospedagem de
turismo para realizagfio de operagSes de cAmbio,
sendo que os demais agentes autorizados devem
respeitar os normativos que regem os horarios de
seu funcionamento.

L
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operacionais das agéncias de turismo e
dos meios de hospedagem de turismo,
bem como das empresas contratadas sob
o convénio anteriormente mencionado,
sendo eliminada qualquer referéncia a
constituicio de depdsitos e remuneragio
ou custo.

eliminado esse tratamento diferenciado, a
regra geral aplicdvel as  demais
operacoes.

retirada a referéncia ao capital realizado e
ao patrimdnio de referéncia, uma vez que
sfio condigdes basicas de funcionamento
de qualquer IF, estando previstas em
regulamentacfio especifica.

mantido o comando, sendo revogado os
referidos dispositivos {artigo 1° da
Resolucdo 3.334, de 2005, ¢ a Resolugio
3.452, de 2007). Além disso, ha previsdo
para que as transferéncias financeiras
relativas a aplicagBes no exterior por
entidades de previdéncia complementar
observem a regulamentacfo especifica.

ndo ha mais referéncia ao assunto, uma
vez que existe resoluclio especifica do
CMN que trata sobre o funcionamento
das instituicdes integrantes do SFN e ndo
¢ pertinente ao CMN/BCB dispor sobre o
funcionamento de agéncias de turismo e
meios de hospedagem de turismo.



