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Introdugdo

A Lei 14.726, de 29.12.2021 instituiu novo regime cambial no Brasil, cuja efetivacao
completa demandara o tempo necessario para que o Conselho Monetario Nacional — CMN e o
Banco Central do Brasil — BCB baixem os regulamentos nela previstos. A lei também estabeleceu
mudancas no regime do capital brasileiro no exterior e do capital estrangeiro no Pais, a par do
tratamento de informac&es a serem prestadas a esse Ultimo Orgdo. No presente texto serdo
examinadas apenas as alteracbes relacionadas ao tratamento das obrigacdes em moeda
estrangeira, ao tratamento dado ao arrendamento mercantil e a compensacdo direta de
créditos e

Antes de iniciarmos o estudo em questdo, importa destacar que devemos ter muito
cuidado em ndo fazermos uma andlise anacrénica. Diversos principios econémicos e monetarios
que hoje fazem parte do cabedal comum dos operadores do mercado comegavam tdo somente
e se delinear na doutrina e na legislacdo correspondente, conforme veremos no seu devido
tempo.

1. Notas historicas sobre o controle de cambio no Brasil

Ao longo de muitos anos nos dedicamos a explorar diversos aspectos do contrato de
cambio, a comecar pela nossa dissertacdo de mestrado defendida em 1978 na Faculdade de
Direito da USP, seguida de diversos artigos publicados em revistas juridicas, tendo acompanhado
as mudangas que ocorreram relativamente a esse tema ao longo de todo esse tempo, que
culminaram com a lei de que ora tratamos.

Inicialmente devemos nos lembrar de que todos os paises tém em suas préoprias moedas
uma das expressdes de sua soberania e elas se fundam na confian¢a dos usuarios relativamente
ao cumprimento das suas trés funcdes basicas: meio de pagamento, reserva de valor e
instrumento de conta. Prejudicadas ou perdidas essas funcGes das moedas internas, as familias

1 Vide a respeito entre outros textos, “Aspectos Juridicos do Cdmbio”, 1978, dissertacdo de
mestrado defendida na Faculdade de Direito da USP; “Notas sobre o Sistema de Controle do
Cambio no Brasil”, Revista de Direito Mercantil — RDM n?2 78, pp. 24/45; “Cdmbio Flutuante e
Contas de Ndo Residentes”, RDM 92, pp. 93/105; e “Contrato de Cdmbio — Classifica¢éo
Incorreta” (Parecer), RDM 123, pp. 188/213;



e as empresas buscam meios alternativos para preenché-las e uma solugdo estd na aquisicdo de
moedas estrangeiras ou sua utilizacao para o cumprimento de obrigacdes contratuais.

Outro aspecto, no plano da politica econ6mica dos Estados implica no estabelecimento
de regimes de controle de cambio, tanto mais rigidos quanto mais fracas forem as moedas
nacionais, imprestdveis para pagamentos internacionais de exportacdo, por exemplo. Uma
longa tradicdo histérica no Brasil nos colocou reféns da necessidade de uma rigida politica
cambial, seja por ser tradicional incipiente a nossa moeda (que até hoje ndo chegou sequer perto
de se tornar uma moeda livremente conversivel), seja por décadas seguidas de balangas
comerciais negativas, quadro que mudou apenas hd um tempo relativamente curto e fundado
especialmente na forca internacional do nosso agronegdcio. Como a pauta predominante das
nossas exportacoes refere-se a produtos com pouco ou nenhum valor agregado, a nossa balanca
comercial pode revelar-se altamente negativa se o preco das commodities desabar por alguma
razao, tal como aconteceu no passado.

Como se sabe, os aspectos negativos acima mencionados foram a causa construgdo de
um mercado paralelo de cambio, de cunho ilicito, do que resultaram normas
legais/regulamentares para o seu combate. Mas a natureza artificial de tais normas, frente as
necessidades econémicas efetivas que se colocavam para as familias e empresas tornou esse
mercado paralelo de cdmbio uma necessidade inafastavel para o cumprimento de obrigacdes
internacionais de toda a natureza. Nos velhos tempos da pujanca do comércio do dinheiro no
centro velho de S3o Paulo as corretoras de cdmbio escancaravam as suas portas tanto para as
operacoes regulares, quanto para as ilicitas, ou seja, a compra de moeda estrangeira para o
cumprimento de obrigag¢des internacionais. Por outro lado, até mesmo era prosaica a aquisicao
de ddlares para que se tornassem factiveis as viagens para o exterior, tanto das familias em suas
férias, quanto dos empresdrios em suas viagens de negdcios, pois era infimo o limite de mil
ddlares por pessoa, estabelecido pela Autoridade Monetaria para esse fim. Assim sendo, o
mercado paralelo de cambio era objeto de cotag¢des livremente publicadas nos meios de
comunica¢do. De quando em vez a fiscalizacdo fazia “batidas” nos estabelecimentos das
corretoras, para inglés ver dado que, no fundo, aquele mercado era absolutamente
imprescindivel diante do referido artificialismo do mercado legal, segundo anotado por S.
Korteweg e F.R. Kessing?.

E certo que, conforme os mesmos autores acima citados, dever-se-ia ter em conta que
a liberdade completa na realizacdo de pagamentos internacionais acarretaria correcdes
econdmicas naturais, com influéncias perturbadoras, determinadas pelas flutuagdes dos precos
ou das taxas cambiais. Tais repercussGes seriam contrarias aos objetivos econémicos internos,
tornando-se politicamente inaceitdveis, uma vez que delas decorreriam impactos inflacionarios
e flutuagdes tendentes a igualar a oferta e procura de moeda local fraca e de moedas
estrangeiras fortes®. Diante de sua artificialidade, as medidas entdo adotadas para o controle
cambial ndo removiam as causas dos distlrbios citados, ndo se dando o equilibrio efetivo da
balanca de pagamentos?, operando t3o somente nos seus efeitos. Em decorréncia, se

2 Esse artificialismo era observado hd muito tempo, conforme, in Moeda, Ed. Fundo de Cultura, S30
Paulo, 1984, p. 259.

3 Ob. cit., passim.

44 N3o é nosso objetivo presentemente a anélise do desequilibrio da balanca de pagamentos, mas tal
efeito fundamentalmente ocorre porque o pais gastava mais com as importag¢des do que lucrava com as
exportagdes, também pesando negativamente os gastos de brasileiros com o turismo externo. A
questdo se situa no fato de que o perfil dos produtos brasileiros exportados era daqueles com pouco ou



estabelecia uma tensdo permanente entre as forcas do mercado e os interesses
governamentais. O efeito era o de uma luta ingldria na persecucdo das transgressdes ao sistema
de controle cambial, nos seus diversos aspectos juridicos, de natureza civil, comercial, tributaria,
penal e administrativa, com a caracterizacao de excessivos custos de transacao.

Ora, ao longo do tempo multiplicou-se o arsenal legislativo utilizado pelo governo para
tentar equilibrar a questdao cambial, tendo resultado em uma enorme quantidade de normas
nos planos vertical e horizontal, com a consequente inseguranca juridica que delas resultava.

Sobre o ponto acima tomamos a liberdade de nos reportarmos a um dos textos de nossa
autoria, cujas linhas passamos a seguir®, observando que o direito comparado nos mostra um
leque relativamente invaridvel de opc¢des disponiveis ao legislador, no sentido do
estabelecimento de controle cambial, conforme se segue:

(i) Proibicao de pagamentos internacionais diretos;
(i) Proibicdo de quaisquer tipos de relagdes financeiras diretas com nao-residentes;
e

(iii) Competéncia para o estabelecimento de excegdes, através de um sistema de
licengas, a cargo dos érgaos competentes para o controle cambial, nas areas do
comércio internacional (importagdo e exportacdo) e financeiro (ingresso e saida
de capitais a titulo de investimento ou de empréstimo).

De qualquer forma, o sistema tradicional de controle cambial passa pela centralizacao
da venda de moeda estrangeira, tanto no ingresso no pais, quando na sua saida. Aos ndo
residentes geralmente é permitida a abertura de uma conta bancaria especial, movimentavel
contingencialmente, segundo a regulamentacdo prépria e para os fins especialmente
permitidos.

No sentido acima, estabelece-se uma segregacdo bastante evidente entre os
pagamentos internos (feitos apenas entre residentes) e os pagamentos internacionais
(realizados entre residentes e ndo residentes), existindo canais apropriados a liquidagdo dos
inerentes a segunda espécie.

Do seu lado, ainda no plano histdrico, a importagdo e a exportagdo de produtos e de
servigos obedece a uma estrutura governamental de licengas e o seu pagamento deve ser feito
necessariamente através da rede de bancos autorizados a operar e cdmbio. Precisamente como
um dos efeitos do artificialismo do sistema é historicamente notdria a pratica de operagbes
ilicitas, entre as quais modalidades de fraude conhecidas como superfaturamento e
subfaturamento na exportac3o e na importacdo, conforme o interesse (ilicito) a ser alcancado®.

Ainda do ponto de vista histérico, o estabelecimento de um sistema minimamente
organizado para o controle do cambio entre nds é relativamente recente, marcadas as normas

nenhum valor agregado (como falamos acima), como acontece com a exportagao de minérios e de
produtos agricolas in natura, ou seja, do nosso consumiamos vinhos e queijos estrangeiros e
compravamos carros importados. Essa matriz mudou ao longo dos anos, como se sabe.

5 “Notas sobre o Sistema de Controle do Cdmbio no Brasil”, Revista de Direito Mercantil — RDM n2 78,

pp. 24/45

6 Por exemplo, ao subfaturar na sua exportacio o empresario recebe internamente uma quantidade
menor de divisas, fazendo um acerto com o exportador no exterior para um pagamento paralelo,
geralmente em paraiso fiscal. De outro lado, ao superfaturar na importagdo o importador nacional
receberd internamente menor quantidade de divisas, auferindo um proveito no exterior e prejudicando
a balanga de pagamentos nacional.



legais e regulamentares anteriores por um carater casuistico e originadas de fontes diversas,
que geralmente ndo conversavam entre si.

A origem remota do controle cambial estd referida ao Decreto 2.711, de 19.12.1880. Por
meio dessa lei as operacdes de bancos dependiam de autorizacdo especial por meio de lei ou de
decreto do poder executivo, sujeitos a fiscalizacdo nas suas operagdes, inclusive as de cambio,
conforme o item 3 do pardgrafo 32 do art. 19.

Ainda que anterior a norma acima, ndo consideramos como inerente ao controle
cambial o Decreto 6.132, de 04.03.1876, porque a sua finalidade, entre outras medidas, era a
verificacdo do curso dos cambios, tendo sido estabelecidos hora e lugar para a realizacdo das
operacoes pelos corretores, em publico pregao.

Mais adiante, a Lei 354, de 16.12.1895 e o Decreto 2.475, de 13.03.1897 voltaram-se
para a tutela da negociacdo de letras de cdmbio’ e de espécies metdlicas e a cotacdo dos
respectivos cursos, tendo estabelecido um sistema de controle voltado para as necessidades da
época, ou seja: (i) a obrigatoriedade da realizagdo de operagdes de cdmbio exclusivamente por
meio de letras ou de documentos, com selo proporcional, que contenta a promessa de letras a
entregar dentro de prazo determinado, sendo declarados nulos os que ndo contivessem o selo
legal; (ii) a necessidade de prova por certiddo extraida dos livros dos corretores e menc¢édo ao
vendedor, comprador e a praca sobre a qual fosse feito o saque, o prazo e as estipulagdes a este
referentes, a fim de que as letras pudessem ser apurados em juizo e serem objeto de cotacgdo;
(iii) a obrigatoriedade estabelecida quanto aos bancos no tocante ao envio didrio ao sindico
guanto as notas firmadas por diretores ou gerentes declarando as taxas em que operaram e,
quinzenalmente, o total das operacdes; e (iv) a fixacdo oficial do curso do cambio, a cargo da
Camara Sindical, com base nas operacdes realizadas pelos bancos, sendo que a cotacdo a vista
era calculada para as operagdes a noventa dias, com dedugdo de % de penny, calculada sobre a
taxa ao par.

A mesma lei acima citada estabeleceu uma competéncia exclusiva em beneficio dos
corretores de fundos publicos para intermediarem, entre outras atividades, a compra e venda
de metais preciosos amoedados ou em barra. No entanto, eram vdlidos os negdcios diretos
celebrados entre comprador e vendedor fora da Bolsa, os quais deveriam ser comunicados a
Camara Sindical, ndo tendo sido prevista qualquer san¢do para o descumprimento da obrigagao
em tela. Seguia-se a presuncdo de fraude sempre que, nas operacées de cambio de espécies
metalicas e de fundos, ndo fossem mencionados nos livros os nomes de comitentes de
idoneidade reconhecida ou quando tais operagdes na estivessem escrituradas no protocolo.

Uma preocupacao inicial com os aspectos institucionais do cambio se verificou com a
promulgacdo da Lei 4.182, de 13.11.1920, cujo artigo 5° instituiu a fiscalizacdo dos bancos e
casas bancdrias, para o fim de coibir o jogo sobre o cdmbio (ja largamente praticado a época),
tendo assegurado apenas as chamadas operacdes legitimas de cdmbio®. Tratava-se de coibir
fraudes e operacgoes ilegitimas de arbitragem nesse mercado (estas ultimas proporcionadas pelo
uso de posicOes estratégicas e de informacgdes privilegiadas pelos agentes).

7 As letras de cAmbio eram a ainda s3o uma das formas importantes de documentacio e de circulagdo
dos créditos cambiais.

8 Para maiores desdobramentos sobre esse ponto, vide nosso texto “Notas sobre o Sistema de Controle
de Cdmbio no Brasil”, in RDM 78, pp. 29 e segs.



Seguiu-se a edicdo do histérico Decreto 14.728, de 16.03.1931, que instituiu o
regulamento para a fiscalizacdo dos bancos e casas bancarias, a cargo da Inspetoria Geral do
Bancos — IGB (criada pela lei citada no paragrafo anterior), sob a superintendéncia do Ministério
da Fazenda, que sobreviveu por muitos anos, até o advento da Superintendéncia da Moeda e
do Crédito - SUMOC, criada em 1945 e do BCB em 1964.

Uma visdo do cambio de forma mais sistematica esteve presente na promulgacao do
Decreto 20.451, de 28.09.1931, nascido da crise de 1929 e da revolu¢do de 1930, com o fim de
buscar a normalizacdo da situacdo cambial e a centralizacdo das operag¢bes de aquisicdo
cambiaria, para se evitar especulagdes danosas aos interesses do Pais. Buscando tal efeito foi
centralizada no Banco do Brasil a aquisicdo de divisas, distribuidas periodicamente entre todos
os bancos, com o fim de atender as necessidades e interesses imprescindiveis do Governo.

Passando ao largo de textos que podemos classificar como intermedidrios no
tratamento do cadmbio, destaca-se Decreto 23.258, de 19.10.1933, o qual dispOs sobre as
denominadas operacdes ilegitimas de cdmbio, o fantasma de todo operador da area até os dias
presentes, tirando-se da legislacdo sobre esse instituto a regra geral que determinava a
legitimidade dos negdcios correspondentes tdo somente quando feitos mediante autorizacao
prévia e por meio das instituicGes financeiras credenciadas, tendo sido abertas algumas
excecOes expressas.

Desconsiderado para este estudo o interregno legislativo, determinado por normas
emanadas ao tempo da ditadura de Vargas, surgiu em 02.02.1945 o Dec.-Lei 7.293, criador da
SUMOC e do Conselho respectivo, como embrido do futuro BCB. A SUMOC atuou
extensivamente no controle das opera¢Ges cambiais, até ser incorporada pelo BCB.

Com o Dec.-Lei 9.025, de 27.02.1946 a fiscalizacdo das operacBes de cambio ficou a
cargo da Carteira de Cambio do Banco do Brasil S.A, que recebeu competéncia para a expedicdo
de normas regulamentares sobre o cdmbio. E importante destacar que a lei acima citada proibiu
no seu artigo 10 a realizagdo da compensagdo privada de créditos ou de valores de qualquer
natureza, sujeitos os infratores as penalidades previstas no Dec.-Lei 23.258/1933.

Paralelamente, o artigo 13 dava aos bancos autorizados a operar em cambio a
competéncia exclusiva para manter contas de ndo residentes em moeda nacional ou
estrangeira. Os residentes no estrangeiro, detentores de fundos em moeda nacional, poderiam
usa-las livremente no Pais, exceto, evidentemente, os bens aqui bloqueados para fazer face as
indenizagdes da Il Grande Guerra (art. 12. referindo-se ao Dec.-lei 4.166, de 11.3.42). Aquelas
operagdes somente poderiam ser realizadas pelos bancos autorizados a operar em cambio,
mediante a intervencdo de corretor oficial nos casos previstos em lei ou no regulamento (Dec.
42.820. de 16.12.57, arts. 16, 21 e 22). Por sua vez, os artigos 21 a 27 regulavam as contas em
moeda estrangeira de residentes no exterior.

A obrigatoriedade costumeira da realizacdo de operag¢des de cambio — no caso, daquelas
praticadas no mercado de taxas livres — foi também objeto da Lei 4.131, de 03.09.1962, com o
estabelecimento de san¢des ao seu descumprimento, inclusive o cancelamento da autorizagao
dos bancos para operar em cambio.

Importante uma referéncia aos artigos 27 e 29 do Decreto 55.762, de 17.02.1965 (na
regulamentacdo da Lei4.131/1962), no qual ficou determinada pela primeira vez, ao que parece,
a separacgdo entre o mercado de cambio e o mercado de importagdo e exportagao, sempre que
a situagdo cambial assim o exigisse, o que se tornou uma regra geral.



Importante dentro de todo esse esquema foi a Lei 1.807. de 07.01.1953. que dispds de
maneira geral sobre operacdes de cambio, abrangendo diversos de seus aspectos. Essa lei
referiu-se a dois mercados de cambio, o de taxas oficiais fixadas pelo Conselho da SUMOC (art.
I2) e o de taxas livremente convencionadas entre as partes (art. 22). A pratica das operacgdes de
cambio do mercado de taxas livres foi declarada privativa das empresas autorizadas pelo
Governo (art. 82).

Tendo pulado inimeras leis sobre o tratamento juridico do cdmbio, chegamos a fase
recente de sua histdria, com a institucionalizacdo do Sistema Financeiro Nacional - SFN, pela Lei
4.595, de 31.12.1964, que criou o Conselho Monetdrio Nacional — CMN como drgao de cupula,
e o BCB como érgdo executivo e normativo de segunda ordem. No campo do cambio foi aberta
a porta, finalmente, para uma institucionalizacdo desse tema, a cargo do CMN e do BCB, que
progressivamente comecaram a costurar uma ordem juridica sistematizada, conforme se
verifica dos termos daquela lei (que ndo foi alterada nesta parte pela Lei Complementar
179/2021, que deu autonomia formal ao BCB, entre outras matérias), abaixo transcritos:

Art. 42 Compete ao Conselho Monetdrio Nacional, segundo
diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica:

V - Fixar as diretrizes e normas da politica cambial, inclusive
quanto a compra e venda de ouro e quaisquer operagcdes em Direitos
Especiais de Saque e em moeda estrangeira.

XVIIl - Outorgar ao Banco Central da Republica do Brasil o
monopdlio das operacées de cdmbio quando ocorrer grave
desequilibrio no balango de pagamentos ou houver sérias razées para
prever a iminéncia de tal situacdo;

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica
do Brasil:

IX - Exercer a fiscalizagdo das institui¢des financeiras e aplicar as
penalidades previstas;

d) praticar operagdes de cdmbio, crédito real e venda habitual de
titulos da divida publica federal, estadual ou municipal, a¢des
Debéntures, letras hipotecdrias e outros titulos de crédito ou
mobilidrios;

Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Republica do Brasil;
Il - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado

cambial, da estabilidade relativa das taxas de cdmbio e do equilibrio
no balango de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender



ouro e moeda estrangeira, bem como realizar operagbes de crédito no
exterior, inclusive as referentes aos Direitos Especiais de Saque, e
separar os mercados de cdmbio financeiro e comercial;

Nos termos do art. 39, VIl da Lei 4.595/1964, entende-se que a politica cambial faz parte
da politica monetdria, ao lado das politicas crediticia, orcamentaria, fiscal e da divida publica
interna e externa.

Lembro-me de que, tendo tomado posse como funcionario do BCB em 1967, fiz parte
da equipe que preparou a infraestrutura da entdo Delegacia Regional de Sdo Paulo (se ndo me
engano em 1969) na transferéncia do servico de cambio do Banco do Brasil S.A para aquele
Orgdo. Na época chegou-me as m3os uma separata (ndo oficial) de toda a legislagdo entdo
vigente sobre esse tema, preparada naquele banco para os funcionarios do setor, em dois
grossos volumes, intitulada Normas Cambiais Vigentes, que tenho até hoje na minha biblioteca.

Por fim, neste levantamento parcial, a Lei 5.601, de 26.08.1970, regulou mais uma vez a
obrigatoriedade da intervencdo de corretores na realizacdo das operacdes de cambio, tendo
atribuido competéncia ao CMN para estabelecer seus limites e condicdes, substituida pela Lei
9.069, de 29.06.1995.

A tutela do cambio se estende para fora do SFN, abrangendo o direito tributdrio e o
penal, com os quais ndo nos preocuparemos aqui.

Apenas observamos que do lado do direito tributdrio estabeleceu-se um tratamento
fundado na origem da moeda estrangeira e na titularidade do contribuinte nacional (origem e
capacidade financeira para a sua aquisicdo) e obrigatoriedade de sua inclusdo da declaragdo
anual da pessoa natura ou no balanco da pessoa juridica. O valor a maior resultante de uma
operagdo de cambio é considerado ganho tributdvel, enquanto a perda nao acarreta qualquer
beneficio para o contribuinte, exceto algumas situagOes particulares da pessoa juridica.
Evidentemente o referido ganho é acidental, tendo em vista que a cota¢do das moedas varia
diariamente e esse tratamento ndo reflete uma situagdo econdmica estdvel, disso resultando
uma distorcdo tributaria.

2. Comentarios

Para o presente estudo preparamos abaixo um quadro histérico, comparativo do
regramento das obrigacdes em moeda estrangeira, tendo tomado para tanto as trés fontes que
julgamos fundamentais.

Dec.-Lei 857, de 11.08.1969

Cadigo Civil 2002

Lei 14.726, de 29.12.2021

Art 12 S3o nulos de pleno
direito os contratos, titulos e
quaisquer documentos, bem
como as obrigagdes que
exequiveis no Brasil, estipulem
pagamento em ouro, em moeda
estrangeira, ou, por alguma
forma, restrinjam ou recusem,
nos seus efeitos, o curso legal do
cruzeiro.

Art. 318. S3o nulas as
convengdes de pagamento em
ouro ou em moeda estrangeira,
bem como para compensar a
diferenga entre o valor desta e o
da moeda nacional, excetuados
0s casos previstos na legislacao
especial.

Art. 13

Paragrafo Unico. A estipulacdo
de pagamento em moeda
estrangeira feita em desacordo
com o disposto neste artigo é
nula de pleno direito.




Art 292 - N3do se aplicam as
disposi¢des do artigo
anterior:

| - aos contratos e titulos
referentes a importagdo ou
exportacao de mercadorias;

I - aos contratos de
financiamento ou de prestacao
de garantias relativos as
operagdes de exportagdo de
bens e servicos vendidos a
crédito para o
exterior; (Redagdo dada
pela Lei n2 13.292, de 2016)

Il - aos contratos de
compra e venda de cambio em
geral;

IV - aos empréstimos e
quaisquer outras obrigacdes
cujo credor ou devedor seja
pessoa residente e domiciliada
no exterior, excetuados os
contratos de locacdo de imdveis
situados no territério nacional;

V - aos contratos que
tenham por objeto a cessao,
transferéncia, delegacao,

assung¢do ou modificagdo das
obrigacGes referidas no item
anterior, ainda que ambas as
partes contratantes  sejam

pessoas residentes ou
domiciliadas no pais.

Paragrafo Unico. Os
contratos de locagdo de bens
moveis que estipulem
pagamento em moeda

estrangeira ficam sujeitos, para
sua validade a registro prévio no
Banco Central do Brasil.

Art. 13. A estipulacdo de
pagamento em moeda
estrangeira de  obrigacbes
exequiveis no territdrio nacional
é admitida nas seguintes
situagdes:

| - nos contratos e nos titulos
referentes ao comércio exterior
de bens e servigos, ao seu
financiamento e as suas
garantias;

Il - nas obrigacGes cujo credor
ou devedor seja ndo residente,
incluidas as decorrentes de
operagdes de crédito ou de
arrendamento mercantil, exceto
nos contratos de locagdo de
imdveis situados no territorio
nacional;

Il - nos contratos de
arrendamento mercantil
celebrados entre residentes,
com base em captagio de
recursos  provenientes  do
exterior;

IV - na cessdo, na transferéncia,
na delegagdo, na assungdo ou na
modificacdo das obrigacOes
referidas nos incisos I, Il e Il do
caput deste artigo, inclusive se
as partes envolvidas forem
residentes;

V - na compra e venda de moeda
estrangeira;

VI - na exportagdo indireta de
gue trataalein29.529,de 10de
dezembro de 1997;

VIl - nos contratos celebrados
por exportadores em que a
contraparte seja concessiondria,
permissionadria, autorizataria ou
arrendatdria nos setores de
infraestrutura;

VIII - nas situagBes previstas na
regulamentagdo editada pelo
Conselho Monetario Nacional,
quando a estipulagdo em moeda
estrangeira puder mitigar o risco
cambial ou ampliar a eficiéncia
do negécio;

IX - em outras situagdes
previstas na legislacdo.

Marco central da legislagdo sobre o cdambio em todo o tempo é a nulidade do pagamento
em moeda estrangeira fora dos casos expressamente permitidos em lei especial. Os objetivos
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correspondiam a assegurar o curso forcado da moeda nacional, a preservagdo da politica
cambial e a defesa das reservas internas em divisas.

Como novidade na mudanca de que se trata estd a falta de referéncia ao pagamento
feito em ouro, existente nos dois textos legais anteriores. Essa restricdo, que tinha razdo de ser
qguando o ouro era o lastro da emissdo das moedas nacionais, ja nao se aplicaria ao tempo da
promulgacdo do Cddigo Civil de 2002 (na verdade, desde muito antes), quando esse metal se
caracterizava como um ativo de grande procura porque apresenta as caracteristicas de reserva
de valor e de moeda de conta. Na verdade, um pagamento feito em ouro ou em outro metal
precioso como a platina (e, também, em pedras preciosas), corresponde a permuta feita entre
as partes por meio desses ativos e aqueles que sdo entregues pelo entregues pela outra parte
em uma compra e venda.

Tais pagamentos ndo tém interferéncia direta na politica econdmica ou monetdria, ja
gue, no caso do Brasil como na grande maioria dos paises, o lastro do real é a confianca
depositada no governo pelas familias e pelas empresas no sentido de que o Governo a honre e
gue nossa moeda guarde adequadamente as suas fun¢des, sendo do BCB a competéncia para
tanto, especialmente no tocante a reserva de valor, que é afetada diretamente pela inflagao. A
racionalidade é a mesma que tem reconhecido a legalidade de operacdes com criptoativos,
conforme decisGes do Judicidrio. Dessa maneira ficou superada uma proibicdo que ndo
apresentava uma base economicamente racional.

Outra novidade é a autorizacdo para pagamento em moeda estrangeira das obrigacdes
inerentes aos contratos de arrendamento mercantil celebrados entre residentes, com base em
captacdo de recursos provenientes do exterior, o que nos lembra a grande crise verificada em
1999, do chamado leasing cambial, ocorrida em momento de fortissima desvalorizacdo da nossa
moeda perante o ddlar.

Naquela época tinha se tornado corriqueiro celebrar contratos de arrendamento
mercantil com estipulagdo do pagamento em moeda estrangeira, o que ndo era feito
diretamente nesta, mas em moeda nacional, tomada a primeira como moeda de conta. Isto
porque, ao tomar as providéncias para o pagamento do credor do exterior, por meio de um
banco autorizado a operar em cambio, o arrendatdrio necessitava fazer uma operagdo de
cambio, entregando ao banco moeda nacional que a converteria na moeda do credor externo
para o fim do cumprimento da correspondente obrigacao.

Ocorre que os devedores nacionais se viram diante de uma dificuldade extrema para o
cumprimento de suas obrigagdes, pois a perda cambial havia sido extremamente elevada e a
inadimpléncia se generalizou. Buscada a justica, as cortes superiores tomaram orientagao no
sentido de que fosse feita uma equalizagdo do valor do débito perante o banco nacional
intermediario (de até cinquenta por cento do valor da operagdo), com fundamento em alegada
onerosidade excessiva. Ocorre que o banco credor no exterior exigia do banco nacional o
pagamento integral e ndo aquele que corresponderia ao desconto dado pelo Judicidrio patrio.
O banco nacional que ndo cumprisse integralmente a sua obrigacdo perante o credor do exterior
seria alijado do mercado internacional de moeda, no qual ndo mais poderia levantar linhas de
crédito em moeda estrangeira, tornando invidvel as suas operacdes externas. O resultado foi
uma perda experimentada pelos bancos nacionais, equivalente ao perddo interno que havia sido
pelo Judicidrio. Em consequéncia deu-se o desaparecimento, como externalidade negativa e
efeito de segunda ordem, das operacdes de leasing cambial da prateleira de produtos ofertados



aos interessados®. O Judicidrio, como muitas vezes acontece, atirou no que viu e matou o que
néo viu.

Outro ponto importante foi o da permissdo para a realizacdo da compensacgao privada
de créditos entre residentes e nao residentes, nos termos do art. 12 da Lei em questdo, com o
resultado da diminuicdo dos custos relativos a liquidagdo de contratos de cambio como
elementos intermediarios para tal finalidade, que deixardao de ser necessarios. Os ajustes entre
as partes serdo o objeto dos registros contabeis apropriados, conforme a regulamentacdo a ser
baixada pelo BCB.

Vamos a um exemplo relativo a essa compensacao privada de créditos. Suponhamos
gue um empresario brasileiro A fizesse a importacdo de tecnologia de um empresdrio alemao B,
a ser aplicada a sua linha de producdo no Brasil, gerando-se os contratos de cambio
correspondentes. Posteriormente A exportaria o seu produto para B, resultando um crédito em
favor do primeiro. Proibida a compensacdo entre as partes, os contratos de cambio seriam
liguidados de forma regular, inclusive mediante o pagamento do IOF sobre as operacées.

Haveria também a possibilidade de que o empresario A fosse detentor de moeda
estrangeira no exterior, resultante de operacao anterior, a qual seria utilizada para o pagamento
de sua obrigacdo perante B. Internamente seria celebrado para tal efeito um contrato simbdlico
de cambio, sem a transferéncia efetiva de moeda no ambito interno, situacdo em que nao seria
afastada a cobranca do IOF. Registrados nos balangos das empresas os saldos em moeda
estrangeiras, tanto os localizados internamente quanto os externos, ndo haveria perda em
temos de reservas cambiais.

Os cenarios acima ndo mudaram significativamente com a nova lei, a qual ndo teve,
evidentemente, o condao de afastar o tratamento tributario das operagdes em causa. Esse é um
ponto externo a lei ora sob comentario, que nao foi resolvido e somente sera mediante mudanca
da legislagdo prdpria. Trata-se, como se percebe, de um desacerto regulatdrio.

No regulamento a ser baixado, o BCB podera exigir que residentes prestem
informacdes sobre a realizacdo de compensacao privada, observados os prazos, as formas e as
demais condig¢des nele previstas.

As infracOes ao disposto sobre a compensacdo privada e no regulamento a ser
editado pelo BCB sujeitam os responsaveis as penalidades na forma do regulamento a ser
editado.

A Ultima novidade a apontar estd na permissao de utilizacdo de uma moeda estrangeira
para o pagamento da compra de outra moeda estrangeira, entre residentes no pais. Isso resolve
em parte um problema de redugdo de custos para os agentes que operam no mercado
internacional de moeda, ou mesmo para particulares. Digamos que um empresario precisa
especificamente de euros para o cumprimento de uma obrigagao e que ele tem ienes japoneses.
Considere-se que, nos termos do art. 32 da lei ora examinada, a operagdao somente pode ser
feita por meio de instituicdao financeira autorizada a operar em cambio. No regime anterior
aquele empresario precisaria fazer um contrato de cdmbio entregando reais e recebendo os
ienes de que necessitava, mesmo que ele tivesse uma reserva em doélares. Para recuperar o seu
caixa em reais ele precisaria fazer outra opera¢do de cambio, vendendo-os para adquirir a

9 Veja-se a respeito decisdes do STJ na linha acima apontada, cf. “STJ Julga Contrato de Leasing Cambial
Firmado Antes da Desvalorizagéo do Real de 1999”, in Jornal Eletrénico “O Direito — Portal de Direito”,
acesso em 10.01.2022, https://odireito.com/2001/05/444/stj-julga-contrato-de-leasing-cambial-
firmado-antes-da-desvalorizacao-do-real-em-1999/.
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moeda nacional. O custo das operag¢des nesse caso se revelava duplo, pela necessidade de fazer
duas operagdes de cambio consecutivas. Com a reforma presente na nova lei, bastara um
contrato de cambio, por meio do qual ele entrega os ddlares de sua reserva e recebe os ienes
correspondentes para honrar o pagamento a ser feito.

Veja-se que, para proporcionar as operagdes acima citadas, nos termos do art. 39, IX, na
forma de regulamentacdo dessa Lei a cargo do BCB, residentes poderdo moeda estrangeira em
contas abertas para tal fim em bancos localizados no pais.

3. O cambio e os criptoativos

De algum tempo e essa parte a economia comegou experimentar um mundo novo, o
dos criptoativos que apresenta, entre as suas diversas possibilidades, a da realizacdo de
transferéncias monetdrias e de pagamentos internacionais fora do sistema financeiro
internacional, em um claro processo de desintermediacdo financeira. Claramente essa abertura
interfere no mercado de cambio e, numa andlise afastada neste momento, traz sérias
consequéncias para os governos e suas Autoridades Monetdrias, para a economia como um todo
e para o controle de suas moedas. Teme-se, entre outras previsdes, a perda da possibilidade de
controlar adequadamente surtos de inflacdo, dado que parte da moeda em circulacdo (a virtual)
esta fora do controle, reduzindo-se o poder de praticar politica monetaria eficiente.

Por mais que o mercado de criptoativos tenha crescido e haja a sua utilizacdo para
pagamentos internacionais, dois ébices se apresentam em relacdo a esse papel: (i) as oscilagbes
elevadas e idiossincraticas relativamente ao seu preco, que tiram qualquer seguranca e certeza
das partes; e (ii) especialmente no Brasil, o tratamento tributario que, a par de considera-los
ativos sujeitos a declaracdo anual (referentes a ganhos de capital) e a exigéncia de apuracdo
individual de cada operacao realizada com esses criptoativos, ficando impedida, na pratica a sua
utilizacdo para o fim da realizagdo de pagamentos corriqueiros.

Por enquanto, de acordo com levantamentos empiricos, os pagamentos internacionais
feitos no Brasil por meio de criptoativos ndo afetaram de forma sensivel o mercado de cambio.

Em conclusdao, hd muitos ganhos potenciais na lei ora estudada, reduzindo-se
formalidades e custos para os agentes, aguardando-se o regulamento para o fim de ver
espancadas as duvidas que se apresentaram.



