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“O regime juridico do capital internacional, seja ele estrangeiro ou
brasileiro, tem uma defini¢do necessariamente politica. O fato é que
o0 regime do capital estrangeiro no Brasil esta inexoravelmente li-
gado ao modelo de Estado e, sobretudo, ao relacionamento com
outros paises, pois toda escolha nessa area tem efeitos considera-
veis, ndo s6 no exercicio da atividade econdmica nacional que esta
inserida em um contexto internacional, mas também na atividade
econdmica nacional voltada para o préprio mercado nacional, que
depende em grande parte do capital de investimento para expandir
e construir um mercado capitalista adequadamente diversificado

em sua matriz produtiva”.

(TAVARES, André Ramos; SIDNEY, Isaac. Le regole sugli inves-

timenti stranieri in Brasile. 2022, p. 25, traducéo nossa).
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RESUMO

Este trabalho analisa criticamente o atual regime juridico do capital estrangeiro no Brasil em
relacdo a Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Para tanto, realiza-se uma
abordagem histdrica com os antigos regimes e Constituicbes do pais, a fim de identificar as
origens dos processos juridicos e econémicos observados atualmente e em que medida o capital
estrangeiro influenciou na conducédo da politica econémica do Brasil. A metodologia adotada
pode ser sintetizada na revisao sistémica da literatura atual e na analise de dados econémicos
levantados de bases estatisticas oficiais. O objetivo final é verificar se o atual regime juridico
do capital estrangeiro no pais, ao inserir o Brasil na ordem econémica mundial, converge com
as disposi¢des constitucionais sobre a ordem econdmica e financeira, em especial se esta ali-
nhado com o projeto desenvolvimentista constitucionalmente assentado. Em outras palavras, se
contribui ou ndo para o desenvolvimento econémico do pais, para o resguardo da soberania
nacional e do interesse nacional, bem como para a reducdo da desigualdade social e regional,
para o pleno emprego, para a vida digna a todos, para os ditames da justica social, enfim, para

0s objetivos constitucionais.

Palavras-chave: capital estrangeiro no Brasil. Remessa de lucro. Constituicdo Econémica. Or-
dem Econdmica. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Desenvolvimento

econémico. Soberania nacional. Centros de decisdo. Desigualdade social.



ABSTRACT

This paper critically analyses the current legal regime for foreign capital in Brazil in relation to
the 1988 Constitution of the Federative Republic of Brazil. To this end, it takes a historical
approach to the country's former regimes and constitutions, in order to identify the origins of
the legal and economic processes observed today and the extent to which foreign capital has
influenced the conduct of Brazil's economic policy. The methodology adopted can be summa-
rised as a systemic review of current literature and an analysis of economic data gathered from
official statistical databases. The final objective is to verify whether the current legal regime for
foreign capital in the country, by inserting Brazil into the world economic order, is in line with
the constitutional provisions on the economic and financial order, in particular whether it is
aligned with the constitutionally established development project. In other words, whether or
not it contributes to the country's economic development, to safeguarding national sovereignty
and the national interest, as well as to reducing social and regional inequality, to full em-
ployment, to a decent life for all, to the dictates of social justice, in short, to the constitutional

objectives.

Keywords: Foreign capital in Brazil. Profit remittance. Economic Constitution. Economic Or-
der. 1988 Constitution of the Federative Republic of Brazil. Economic development. National

sovereignty. Decision centres. Social inequality.



SUMARIO
I ] 0o [ ot T TSR PRSPSRIN 8
2. A Constituicdo ECONOMICA DraSileira.........ccoovveiieiieiece e 15
2.1. O Conceito de CONnStitUIGAO ECONOMICA. .......oiviiviriiiiieiieieieesie st 15

2.2. O aspecto dirigente da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 e seus ob-

1L LA VZ0 Ly =Tolo a0 o 0 ot L3RS 17

3. Regime juridico do capital estrangeiro no Brasil e a politica de endividamento ex-

0] o T RO S PRSP PRPRRRRTIR 28
3.2. O endividamento como politica XPlCITA..........cccueveiiiiiieeii e 33
3.3. As consequéncias da divida externa e seus benefiCiarios..........cccocevveveieiierescsene s 41
4. O atual regime juridico de capital estrangeiro N0 Brasil...........cccccoecvvviieiieierenc e 52

4.1. Lei n° 14.286/2021: o novo regime juridico no Brasil em cotejo com o an-

4.2. As implicac6es do regime juridico de capital estrangeiro no Brasil e o projeto desenvolvi-
MENtIStA A& CONSTITUIGAD. .......oueeieeeeiteit et 67

B CONCIUSAD. ...ttt ettt e e e e e e e et e e e e e e e e et e e e e e e e e e e nees 76

B. BIDIOGIafia.....c.oeoiiiee s 80



1. INTRODUCAO

O crescimento e desenvolvimento econémico das nagdes estdo fortemente associados
a seus contextos historicos e sociais. Por essa razao, as formacgdes econdmica e social revelam
importantes aspectos que ainda remanescem nas caracteristicas dos sistemas econdmico e social
dos paises (SALOMAO FILHO, 2015, 12 ed.). E nosso pais ndo é excegao.

O passado colonial do Brasil é evidente até os dias atuais. Desde o século XVI, o pais
¢ associado a riquezas naturais e a seu grande potencial de exploracdo, razdo pela qual sempre
atraiu as atengdes de paises estrangeiros. E, uma vez colbnia, sua estrutura econdmica era in-
teiramente voltada para a remessa de riquezas para Portugal, sua metropole a época. Dessa
forma, sua economia ndo tinha como objetivo o desenvolvimento econémico da regido, mas
sim o enriquecimento da metropole mediante sua exploracdo. Nessa tonica, as manufaturas fo-
ram expressamente proibidas no Brasil em alvara exarado por D. Maria | em 5 de janeiro de
1785 (FURTADO, 2007).

A estrutura econdmica colonial permaneceu quase intacta mesmo apos a independén-
cia - pela qual, ressalta-se, tivemos que pagar a Portugal. Nao surpreende, portanto, que econo-
mia do Brasil, que ja nasceu endividado, manteve-se predominantemente agréria e extrativista,
pautada no monopolio, e valendo-se de mao-de-obra escrava. E, consequentemente, as mazelas
também: grande concentracdo de riqueza e desigualdade social, disparidades regionais, falta de
integracdo entre os mercados internos e grande dependéncia de capital estrangeiro e de impor-
tacGes. Ndo por acaso que sua estrutura comecou a de fato mudar apenas no inicio do século
XIX, quando, em virtude da Primeira Guerra Mundial, a baixa na exportacao de café e a indis-
ponibilidade de produtos para importacdo levaram a intensificacdo do processo de industriali-
zacdo do pais, fase esta conhecida como substituicdo das importa¢6es, muito embora tal pro-
cesso tenha se iniciado ainda na década de 1840, apds a reforma tarifaria de 1844 (FURTADO,
2007).

N&o obstante, o processo de industrializacdo estagnou-se posteriormente diante da
pressdo da elite nacional, a época composta principalmente por cafeicultores de Sdo Paulo, feita
sobre o0 governo republicano para a defesa do café. Essa politica buscou manter a producao de
café e os baixos precos do produto de maneira artificial via conversdo cambial e a compra, pelo

governo, do excedente de producdo (FURTADO, 2007). Tratava-se de uma politica anterior a



prépria substituicdo das importac@es, remontando a Convencéo de Taubaté, de 1906, mas que
perdurou até o inicio dos anos 1930.

A manutencdo artificial dos precos baixos do café brasileiro era indispensavel para
manter seu dominio nos mercados externos, dado que a demanda pelo café ndo crescia na
mesma propor¢do que a producado; pelo contrério, a producdo aumentava descontroladamente,
enquanto a demanda diminuia. O cenario foi agravado pela Crise de 1929, quando os paises
mais ricos - que consistiam nos maiores compradores do café brasileiro, concentrados na Eu-
ropa e na América do Norte — ndo s6 diminuiram a demanda pelo produto nacional, que ja
estava em declinio, como arrefeceram as exportagdes de produtos industrializados, promovendo
encarecimento das nossas importacdes. Além disso, a politica de defesa de café se sustentava
pela compra do excedente da producéo pelo governo, que o fazia mediante empréstimos estran-
geiros e manipulacdo da conversibilidade cambial. E, devido a crise financeira que atingiu boa
parte do Ocidente, ndo eram mais concedidos empréstimos para outros paises, incluindo o Bra-
sil, inviabilizando a manutencéo da ja claudicante politica de defesa do café.

Nota-se, desde j&, a dindmica de interoperabilidade existente entre politica e economia,
ainda mais marcante no Brasil, corroborando o conceito de “Economia Politica™, qual seja, 0
da “atividade do Estado no campo econdomico” (TAVARES, 2011, p. 69). Verifica-se que a
defesa do café constitui uma verdadeira politica econémica enveredada pelo governo brasileiro,
que se utilizou de institutos juridicos para tanto, principalmente no que atine ao cdmbio, desta-
cando-se ndo sO as normas sobre conversao cambial, mas também as de empréstimo internaci-
onal. Assim, evidencia-se a historica grande influéncia do capital estrangeiro na conducédo da

politica econdmica nacional. Adiante, esses pontos serdo explorados de maneira mais profunda.

Foi somente na década de 1930 que se iniciou, de fato, a transicdo para um sistema
industrial (FURTADO, 2007). Apesar da queda da exportacdo do principal produto nacional,
devido a Crise de 1929, o momento também se mostrou oportuno para a compra de maquinario
industrial de empresas estrangeiras que vieram a faléncia. Na vanguarda dessa transic¢ao, o go-
verno federal foi central na coordenacdo da industrializacdo do pais, o que € possivel de se
constatar ja na Constituicdo de 1934. Nesta, havia uma secdo especialmente destinada a tratar
da ordem econdmica do pais, presente no Titulo IV, sob a denominagao “Da Ordem Econdmica

e Social”. A atuacdo do Estado era prevista como organizadora e a liberdade econémica era

YInclusive, os autores classicos originalmente denominaram a disciplina voltada para o estudo das atividades eco-
ndémicas como “Economia Politica”.
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condicionada a garantia de existéncia digna a todos, as necessidades da vida nacional e aos
principios da Justica®. Ainda, a Constituigdo previa o monopolio estatal caso o Estado enten-
desse a necessidade de se assegurar o interesse publico, disposi¢éo esta que Ihe conferia grande

margem de atuacdo, dada a vagueza da expressdo “interesse publico”. Dispunha o artigo 116:

Observa-se que, desde 1930, ja era possivel identificar a ideia de “Constituicdo Eco-
ndmica”, na sua acepcao formal, presente em nosso ordenamento, tema que seré abordado no
capitulo 2, em especial seu item 2.1. Da mesma forma, € possivel aponta-la na Constituicdo de
1937, a qual possuia uma se¢do denominada “Da Ordem Econdmica”, em que a atuacdo do
Estado na esfera econbmica era ainda mais clara, apontando nao sé para seu papel de remedia-
dor de conflitos, mas também de coordenador®.

As décadas de 1940 e 1950 foram marcadas pela intensificacdo da industrializagdo e
da urbanizacao no pais, sendo que a Constituicdo de 1946, vigente a época, também continha
um titulo voltado apenas para a ordem econdmica®. Tratava-se do Titulo V, homénimo ao da
Constituicdo de 1934, “Da Ordem Econdmica e Social”. E a semelhanga ndo se restringe ape-
nas no titulo, com suas disposi¢cdes em muito se aproximando daquelas da Constituicdo de
19348, Novamente, também era expressamente prevista a atuacdo do Estado na esfera econd-
mica, evidenciando que as principais caracteristicas de nossa politica econémica mantiveram-
se ao longo do tempo, apesar dos diferentes contextos histéricos de cada constituicdo. Vide o

artigo seguinte:

Z«Art. 115 - A ordem econdmica deve ser organizada conforme os principios da Justica e as necessidades da vida
nacional, de modo que possibilite a todos existéncia digna. Dentro desses limites, é garantida a liberdade econé-
mica”. (Grifos nossos).

8 “Art 116 - Por motivo de interesse plblico e autorizada em lei especial, a Unido podera monopolizar determi-
nada inddstria ou atividade econdmica, asseguradas as indenizagdes, devidas, conforme o art. 112, n° 17, e
ressalvados os servigos municipalizados ou de competéncia dos Poderes locais”. (Grifos nossos).

4 “Art 135 - Na iniciativa individual, no poder de criagdo, de organizacao e de invencéo do individuo, exercido
nos limites do bem publico, funda-se a riqueza e a prosperidade nacional. A intervencdo do Estado no dominio
econdmico sé se legitima para suprir as deficiéncias da iniciativa individual e coordenar os fatores da producéo,
de maneira a evitar ou resolver os seus conflitos e introduzir no jogo das competicdes individuais o pensamento
dos interesses da Nacao, representados pelo Estado. A intervencdo no dominio econémico poderd ser mediata
e imediata, revestindo a forma do controle, do estimulo ou da gestio direta”. (Grifos nossos).

5 Disponivel em <https://www1.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi1202200606.htm>. Acesso em 22 de outubro de
2023.

6 «“Art 145 - A ordem econdmica deve ser organizada conforme os principios da justica social, conciliando a
liberdade de iniciativa com a valorizacéo do trabalho humano. [...]

“Art 146 - A Unido podera, mediante lei especial, intervir no dominio econémico e monopolizar determinada
industria ou atividade. A intervengdo terd por base o interesse publico e por limite os direitos fundamentais
assegurados nesta Constituigdo”. (Grifos nossos).
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Cabe sublinhar que, na década de 1950, havia uma disputa em relacdo a politica eco-
ndmica do pais — a qual se iniciou com a proposta de criacéo, pelo governo de Getulio Vargas,
da Petrobras. De um lado, estavam aqueles que defendiam o monopdlio estatal, conhecidos
como “nacionalistas”; do outro, estavam aqueles que apoiavam a ideia de constituir a Petrobras
como empresa de economia mista para angariar capital estrangeiro, razéo pela qual foram ape-
lidados de “entreguistas”. Foi nesse contexto que surgiu, em 1951, na Camara dos Deputados,
0 Projeto de Lei n® 3251D, que tinha por objetivo a disciplina do capital estrangeiro no pais e
da remessa de lucro para o exterior. Deste, decorreu o Projeto de Lei da Camara n° 189, de
1961, o qual culminou, finalmente, na Lei n® 4.131, de 03 de setembro de 1962, cuja anélise

serd pormenorizada no capitulo 4.

A “Lei de Remessa de Lucros”, ou “Marco Legal do Cambio”, como ficou conhecida,
fora promulgada num contexto de grande sensibilidade nas relagdes entre Brasil e Estados Uni-
dos da América (“EUA”), haja vista 0 aumento da desconfianca do governo estadunidense
quanto ao governo brasileiro, entdo presidido por Jodo Goulart (“Jango”), naquele periodo de
aumento das tensdes entre Estados Unidos e Unido Soviético durante a Guerra Fria. Inclusive,
a lei foi sancionada com a expectativa de conter a saida de capitais num momento de crise
econdmica do pais e de blogueio financeiro estadunidense. A sensibilidade do tema era tamanha
gue o embaixador dos Estados Unidos no Brasil a época, Lincoln Gordon, pressionou o governo
brasileiro para impedir a regulamentacéo da nova lei. Diante da presséo, Jango optou por adiar
a regulamentacéo da lei, que s viria a acontecer em 20 de janeiro 1964, por meio do Decreto
n° 53.451. Mais tarde naquele ano, em 31 de marco de 1964, Jango foi deposto por uma junta
militar apoiada pelos EUA, evento este conhecido como “Golpe Militar”. Ainda no inicio do
governo ditatorial, sobreveio uma nova regulamentacdo da entdo Lei de Remessa de Lucros,
mediante a Lei n°® 4.390, de 29 de agosto de 1964, a qual revogou os principais dispositivos
restritivos sobre remessa de lucro, e o Decreto n° 55.762, de 17 de fevereiro de 1965’.

Ap0s a redemocratizacao do pais, promulgou-se a Constitui¢cdo da Republica Federa-
tiva do Brasil, de 05 de outubro de 1988 (“CRFB/88”), cujo Titulo III, “Da Ordem Econdmica
e Financeira”, confere ainda maior atencao a esfera econdmica do pais. Além de estabelecer

principios gerais, a CRFB/88 elenca objetivos e indica politicas publicas a serem adotadas pelas

7 Disponivel em http://querepublicaeessa.an.gov.br/assista-um-filme/325-lei-de-remessas-de-lucros.html. Acesso
em 09 de outubro de 2023.
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autoridades do pais. Inclusive, a constituicdo vigente € clara ao reconhecer o papel de coorde-

nagdo e planejamento no desenvolvimento econdémico do pais.

De antemdo, nota-se o claro projeto desenvolvimentista presente em nossa constitui-
cao, sobretudo devido a seu carater dirigente. Os pormenores das analises da constituicdo eco-
ndmica das constituicbes do pais serdo tratados no capitulo 2. De todo modo, é evidente que,
desde pelo menos o inicio do século XX, ha clara compreensdo da importancia do Estado no
planejamento, coordenacéo e conducgdo da economia do pais, rompendo com a concepcao libe-

ral de Estado minimo.

E é justamente por conta do papel desempenhado pelo Estado no projeto de desenvol-
vimento econémico do pais que a regulamentacao nacional do capital estrangeiro e da remessa
de lucro possui tamanha relevancia: trata-se de um ponto nevralgico para garantir ndo s6 0s
interesses econdmicos nacionais, como também a soberania do pais e de seu povo, conside-
rando-se a localizacdo dos centros de decisdo das empresas que atuam no Brasil e mundial-
mente. As consequéncias dos arranjos institucionais ndo se prendem apenas ao campo teorico,
na medida em que os efeitos préaticos se espraiam por toda a sociedade brasileira, impactando

diretamente a economia nacional.

Alem disso, cabe destacar que, tendo em vista ser o sistema econémico nacional capi-
talista, os indices de desigualdades sociais de nosso pais sdo veementemente influenciados pelo
desenvolvimento econdmico do pais. Como sera explicado mais adiante neste trabalho, o cres-
cimento econdmico sem projetos estruturantes da economia ndo é capaz, por si so, de desen-
volvé-lo e de melhorar o nivel de desigualdade social de nosso pais. O cenério torna-se preocu-
pante quando verificamos que, nos ultimos anos, o Brasil cresceu vagarosamente e pouco se
desenvolveu. Pior, o setor industrial do pais retraiu, enquanto o setor agrario expandiu, de modo
gue a maior parcela do PIB nacional provém, atualmente, do primeiro setor econémico, eviden-
ciando que o sistema econdmico do pais centra-se, da mesma forma que o era durante o Brasil
colbnia até os anos 1950, na producédo agricola e na exploracdo de recursos naturais voltadas

para o exterior e na dependéncia do capital estrangeiro.

A influéncia do capital estrangeiro e a questdo da remessa de lucros ganha ainda mais
destaque diante da recente publicacdo da Lei n° 14.286, de 29 de dezembro de 2021, também
conhecida como “Novo Marco Legal do Cambio”, que passou a vigorar a partir de 29 de de-

zembro de 2022. A lei em tela esvaziou ainda mais a “Lei de Remessa de Lucro” (Lei n°
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4.131/1962) e delegou o cerne da disciplina do capital estrangeiro no pais a 6rgados administra-
tivos reguladores. A anélise detalhada desta lei sera feita no capitulo 4, de sorte que cabe afir-

mar, desde logo, que a nova lei flexibilizou ainda mais os critérios de remessa de lucro no pais.

Dessa forma, 0 questionamento que remanesce é: por que, mesmo depois de uma cons-
tituicdo dirigente e desenvolvimentista voltada para a transformacéo da estrutura econémico-
social, o pais pouco mudou? Ainda: por que, mesmo diante do projeto desenvolvimentista de
nossa constituicdo, insistiu-se em flexibilizar os critérios para remessa de lucro do pais? A re-
gulamentacéo do capital estrangeiro e da remessa de lucro converge com os principios e obje-
tivos determinados pela CRFB/88? E capaz de garantir a soberania e os interesses nacionais?
Qual a influéncia que tal arranjo juridico-institucional possui no processo de desindustrializacdo
do pais e nos indices de desigualdade social da sociedade brasileira? O presente trabalho se

presta, portanto, para tentar responder a tais indagacdes.

Com isso, a tese avultada é de que a atual regulamentacéo do capital estrangeiro, em
especial o regime juridico da remessa de lucro, contribui, em virtude do arranjo juridico-insti-
tucional, para a manutencao da estrutura econémica, para o processo de desindustrializagéo e
para a discrepante desigualdade social do pais, destoando do projeto desenvolvimentista cons-
titucionalmente posto ao privilegiar interesses estrangeiros em detrimento dos interesses e da

soberania nacionais.

Para tanto, sera adotada a metodologia de revisdo sistematica, por meio da qual serdo
coletados e analisados os estudos feitos sobre as tematicas das premissas. O intuito é, portanto,
o de analisar a doutrina existente quanto ao tema, a fim de observar se permitem chegar as

conclus6es supracitadas.

Além disso, sera feito um levantamento de dados sobre os capitais internacionais do
Brasil, bem como quanto ao decréscimo da industria, analisando-se fontes oficiais de dados
econdmicos, como o Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Pesquisa (“IBGE”) e o setor de estatis-

tica do Banco Central.

Ao final, conclui-se que vigora, no Brasil, verdadeiro descompasso entre 0 projeto
desenvolvimentista da Constituicéo e as politicas publicas neoliberais adotadas pelos governos,
principalmente p6s-88. A partir da analise da atual disciplina do capital estrangeiro no Brasil e

da remessa de lucro, verifica-se que o pais ruma a consolidacdo de sua posicdo mundial de
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exportador de commodities, pautando-se em um crescimento econdmico que ndo implica em
mudangas estruturais de sua economia. Isso significa que a recente liberalizacdo promovida
pelo Novo Marco Legal do Cambio e pelos normativos anexos de 6rgéo reguladores mantém o
status quo e reforcam a ja ultrapassada visdo de que o Estado deve ficar longe da economia.
Por derradeiro, observa-se que o Brasil se mantém subordinado aos interesses internacionais, o
que impacta ndo s6 o desenvolvimento de sua economia e os niveis de desigualdade social, mas

também a soberania do pais.
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2. A CONSTITUICAO ECONOMICA BRASILEIRA

Neste capitulo, almeja-se evidenciar as diretivas econdmicas constitucionalmente pos-
tas e que, na teoria, deveriam ser observadas em nosso sistema econdémico. Como visto no in-
troito deste trabalho, as constituicdes brasileiras, desde ao menos o inicio do século XX, pos-
suiam uma secdo especialmente reservada para tratar da disciplina do sistema econémico naci-
onal. E a Constituicdo Cidada de 1988 ndo poderia ser diferente. Na verdade, este diploma legal
expandiu a esfera de atuacdo do Estado na economia, 0 que se coaduna com a constitucionali-
zacdo de diversas areas do direito, incluindo o Direito Econémico, e com seu carater diretivo
acentuado. Mas a Constituicdo Econdmica ndo se limita apenas as normas constitucionais que
tratam da atuaco estatal na economia. E justamente para a analise deste arranjo que se presta

0 presente capitulo.

2.1. O CONCEITO DE CONSTITUICAO ECONOMICA

A definicdo de Constituicdo Econdmica ndo encontra consenso na doutrina (TAVA-
RES, 2011, 32 ed.). Inicialmente, ainda no século XVI1II®, foi conceituada como o conjunto
normativo juridico disciplinador do sistema econémico. No entanto, a literatura académica eco-
ndmica sucedanea adotou o termo “Constitui¢ao Econdmica” como sinonimo de sistema eco-
ndmico, o que foi posteriormente rechacado, visto que se trata de um termo propriamente juri-

dico e que ndo pode ser abstraido do campo normativo.

Foi apenas ap0s a Primeira Guerra Mundial que houve o intento de defini¢do dentro
do constitucionalismo. Influenciada por concepcdes liberais, houve a tentativa de delimitar a
Constituicdo Econdmica as normas presentes no corpo textual da Constitui¢o e cuja disciplina
voltava-se para a intervenc¢do do Estado na economia. Contudo, esta visao é carregada de vicios
oriundos da ideologia liberal predominante na época, inicio do século XX, pois o objetivo final
seria 0 Estado Liberal pleno, isto é, um patamar sem Constituicdo Econdmica, dado que ndo

haveria atuacéo do Estado na economia.

8 O termo “Constitui¢do Econdmica” apareceu, pela primeira vez na literatura académica, na obra “Premiére in-
troduction a la philosophie économique”, de Nicolas Baudeau, datada de 1771.
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Posteriormente a década de 1970 do século XX, a concepcdo formal de Constituicdo
Econbmica passou a predominar na doutrina. Para autores como Josaphat Marinho, José Afonso
da Silva e Manoel Goncalves Ferreira Filho, a Constituicdo Econémica compreenderia as nor-
mas de contetido econémico constitucionalmente textualizadas. Ou seja, abarcaria as normas
constitucionais que fundamentam e delimitam o sistema econdmico, conferindo-lhe sua forma,
apesar de autores como Vital Moreira alertarem que tal acepcdo formal levaria a desconsidera-

cao do fenbmeno econdmico presente na Constituicdo Econémia.

Contudo, como observam os professores Gilberto Bercovici e André Ramos Tavares,
ao adotar o conceito de Constituicdo Econémica formal, busca-se apenas excluir do campo de
abrangéncia conceitual normas infraconstitucionais de conteudo econémico, e ndo reduzi-la a
uma questdo exclusivamente normativista. O que os professores observam é que, de fato, a
Constituicdo demanda o concreto na composicao de seu contetido, como fundamento que ex-
trapola o texto constitucional, mas que, para excluir normas infraconstitucionais de contetdo
econémico, a concepcao formal presta-se para uma definicdo predominantemente normativista
da Constituicdo Econdmica, na medida em que ndo exclui, necessariamente, o fenébmeno eco-
ndémico que embasam as normas constitucionais de carater econémico. (TAVARES, 2011, 32
ed., p. 78).

Além disso, Tavares nota que a defini¢do da Constituicdo Econdmica como parcela da
Constituicdo apartada do todo presta-se apenas para fins didaticos, uma vez que é impossivel
isolar qualquer parte da Constituicdo de seu todo, especialmente por vigorar, como aponta a
doutrina, o principio da unidade em nosso ordenamento constitucional. No mais, o professor
assevera que a Constituicdo Econdmica deve possuir contedo minimo, haja vista consistir na
base de direitos na qual se pautam o tipo de economia, a forma do sistema econémico e o regime
de mercado, bem como a disciplina da atuacdo dos sujeitos econdmicos e 0s objetivos econd-
micos nacionais, fatores estes que representam os elementos da Constituicdo Econémica e que
devem ser contemplados por sua abrangéncia. (TAVARES, 2011, 32 ed., p. 78-80).

Destarte, adotar-se-4 o conceito de Constituicdo Econdémica em sua acepgdo formal.
Em outras palavras, considerar-se-a Constitui¢do Econdomica como, “necessariamente aquela
"parcela” da Constituicdo diretamente relacionada ao econémico”. (TAVARES, 2011, 3* ed.,
p. 80). Como consequéncia, trés observacdes sdo necessarias: (i) parte-se do pressuposto que a

Constituicdo é a norma fundamental de nosso ordenamento, o que significa que todas as demais
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normas dela decorrem — e, por isso, ndo podem lhe ser contrarias -, razdo pela qual a Constitui-
¢do Econdmica consiste no alicerce e nos parametros de atuacéo do Estado na esfera econémica;
(i) nesse sentido, qualquer norma infraconstitucional deve ser elaborada, aplicada e interpre-
tada em conformidade com as normas constitucionais de carater econébmico, mesmo que o ato
normativo sob analise ndo esteja diretamente relacionado a um tema econdmico; e (iii) qualquer
abordagem da Constituicdo Econémica deve considerar o contexto constitucional, dado que as

demais normas da Constitui¢do a influenciam e por ela séo influenciadas em certo grau.

2.2.0 ASPECTO DIRIGENTE DA CONSTITUICAO DA REPUBLICA FEDERA-
TIVA DO BRASIL DE 1988 E SEUS OBJETIVOS ECONOMICOS

A promulgacao da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, em 05 de outubro
de 2024, representou um importante marco em nossa historia, consolidando a redemocratizacédo
do pais. Nao por acaso que também ¢ conhecida como a “Constituicdo Cidada” ou “Constitui-
¢do Democratica”, haja vista ter sido concebida sem a interferéncia dos militares, que governa-
ram o pais até 1985. Apos 24 anos desde o Golpe Militar, finalmente o Brasil voltara a ser
regido por uma Constituicdo elaborada democraticamente, ou, em outras palavras, por um cons-
titucionalismo democratico (ARANTES e COUTO, 2009, p. 17).

O contexto historico no qual se inseria a Assembleia Nacional Constituinte, instalada
em 1° de fevereiro de 1987, era permeado por jubilo e esperanca, mas também por incertezas.
A ameaga do retorno dos militares ainda era considerada factivel, razdo pela qual os constituin-
tes decidiram elevar ao plano constitucional diversas matérias, inclusive aquelas relacionadas a
politicas publicas (ARANTES e COUTO, 2009, p. 28). Dessa forma, a Constituicdo de 1988
possui, desde sua concepcdo, dispositivos fundamentais (Polity), assim considerados aqueles
que versam sobre a organizacdo do Estado e direitos fundamentais individuais, e dispositivos
veiculadores de politicas publicas (Policy) (ARANTES e COUTO, 2009, p. 25).

Observa-se que, ao dispor sobre politicas publicas, o constituinte limitou “o campo
decisorio aberto ao legislador ordinario” (ARANTES e COUTO, 2009, p. 24), estabelecendo
uma base que deve ser seguida por este quando da elaboracao das politicas publicas. Em outras
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palavras, determina diretrizes que vinculam a atuacdo do legislador, o que se traduz em diri-
gismo estatal. E, por conta deste dirigismo estatal, caracteriza-se como uma Constituicédo diri-
gente (CANOTILHO, 2001)°.

Cabe ressaltar, contudo, como assevera Bercovici (1999), a Constitui¢do dirigente
“nao tolhe a liberdade do legislador ou a discricionariedade do governo, nem impede a renova-
¢do da diregdo politica e a confrontacdo partidaria” (BERCOVICI, 1999, p. 40), ao contrario
do que sugere mais recentemente Canotilho (2001). Dito de outro modo, a Constituigéo diri-
gente ndo estipula uma unica linha de atuagdo para a politica, mas sim estabelece sua “premissa
fundamental” (BERCOVICI, 1999, p. 40). Portanto, em sintese, sua fungao seria “fornecer uma
direcdo permanente e consagrar uma exigéncia de atuacdo estatal” (BERCOVICI, 1999, p. 40).

Nota-se que a Constituicdo dirigente recebe diversas criticas por parte da doutrina,
inclusive de Canotilho, um dos principais autores que ajudaram a configura-la como tal. Além
da critica quanto a coerc¢éo da liberdade de agir do legislador ao forca-lo a seguir por um Unico
caminho, Canotilho basicamente afirma que uma constituicdo dirigente padeceria de forca nor-
mativa, pois sua proposta de transformar a sociedade por meio de tarefas e objetivos al¢ados ao
plano constitucional ndo passaria de mera utopia (vide nota de rodapé n° 9). No entanto, como
jaexplicado acima, ao constitucionalizar politicas publicas, o constituinte de modo algum forca
o legislador a seguir por um Unico caminho; na verdade, busca assegurar que tais politicas sejam
cumpridas e priorizadas pelo legislador, o qual ainda possui liberdade de atuacéo, embora cons-
titucionalmente conformada. Sua discricionariedade ainda persiste, porém, discricionariedade
ndo significa autorizacdo para fazer o que bem entender apesar da lei, mas sim escolher uma
alternativa dentro dos parametros legais, de forma semelhante como deve agir a administracdo
publica (basta lembrar do principio da legalidade expresso no art. 37, caput, da CRFB/88, que
rege a administracdo publica).

% Inicialmente, Canotilho defendeu a constituicéo dirigente portuguesa de 1976 dos ataques conservadores que esta
sofria. No entanto, posteriormente, Canotilho reviu sua posicao, afirmando que a constitui¢do dirigente padeceria
de forgca normativa, ja que se pautava numa utopia, qual seja, a de regular a sociedade por meio de tarefas e obje-
tivos constitucionalmente postos. Assim, Canotilho agora defende que a constituicdo deveria se limitar aos prin-
cipios relevantes para a sociedade (como a polity, nos termos de Arantes e Couto, 2009). Como observa Bercovici
(1999), Canotilho filiou-se a teoria do direito reflexivo que, em apertada sintese, considera o Estado incapaz de
regular a sociedade contemporanea tdo complexa, razdo pela qual o ordenamento juridico se limitaria a coordenar
seus sistemas autdbnomos internos, com base nos principios da responsabilidade social e da consciéncia global.
Neste ponto, concorda-se com Bercovici, para quem o modelo reflexivo é ainda mais utdpico. Diz Bercovici: “[...]
critica-se a ‘utopica’ pretensdo do Estado e da Constitui¢ao de quererem regular a vida social mediante um pro-
grama de tarefas e objetivos [...] e, em seu lugar, propde-se, ndo menos utopicamente, na nossa opinido, que o0s
varios sistemas agirdo coordenados pela ideia de “responsabilidade social’” (BERCOVI, 1999, p. 41).
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Além disso, ndo ha espaco para se questionar a existéncia da forca normativa dos dis-
positivos dirigentes da Constituicdo. Neste ponto, salutar o trabalho de José Afonso da Silva,
segundo o qual as normas constitucionais podem ser (i) de eficacia plena (de aplicabilidade
direta, imediata e integral), (ii) de eficacia contida (de aplicabilidade direta, imediata, mas ndo
integral, pois podem ser restringidas posteriormente) e (iii) de eficacia limitada ou reduzida (de
aplicabilidade indireta, mediata e reduzida, pois dependem de regulamentagéo posterior para
produzir seus valores-fim, embora produzam desde sua vigéncia valores-meio ou condicionan-
tes) (SILVA, José Afonso da, 1999, p. 82-83). Por sua vez, as normas de eficacia limitada po-
dem ser (i) declaratorias de principios institutivos ou organizativos; ou (ii) declaratorias de
principios programaticos (ou seja, constituem verdadeiros programas de acéo social no campo

econémico, cultural etc) (SILVA, José Afonso da, 1999, p. 84). E, como o proprio autor afirma,

“[...] ndo hd norma alguma destituida de eficicia. Todas elas irradiam efeitos juri-
dicos, importando sempre uma inovacao da ordem juridica preexistente a entrada em
vigor da Constituicio a que aderem e a nova ordenacéo instaurada. O que se pode
admitir é que a eficacia de certas normas constitucionais ndo se manifesta na pleni-
tude dos efeitos juridicos pretendidos pelo constituinte enquanto ndo se emitir uma
normagdo juridica ordindria ou complementar executoria, prevista ou requerida’.
(SILVA, José Afonso da, 1999, p. 81-82).

Nesse sentido, Avila (2018, p. 36) defende que as normas constitucionais “conotam
propriedades necessarias, rigidas e exaustivas”, corroborando a normatividade do Direito ao
configura-las como “discurso prescritivo”. Ou seja, os enunciados dos dispositivos constituci-
onais, em verdadeira fungdo prescritiva, limitam o “comportamento dos destinatarios por meio
de comandos que devem ser obedecidos e proibicdes que devem ser observadas, mesmo contra
sua vontade” (AVILA, 2018, p. 36). O professor ainda destaca que a Constituicdo é fonte do
Direito, bem como aponta para a supremacia constitucional e para o processo de constituciona-
lizacdo do Direito. Desse modo, as hormas constitucionais sao prescritivas por definicdo, posi-
cionadas no ordenamento juridico em plano superior, isto é, tanto formal quanto materialmente,
sdo hierarquicamente superiores as normas infraconstitucionais, e dotadas de for¢a normativa.
Assim, considerar uma norma constitucional como meramente sugestiva seria 0 mesmo que
prejudicar a normatividade do Direito como um todo, a supremacia constitucional e processo
de constitucionalizacdo do direito! Dito de outro modo, nenhuma norma constitucional poderia
ser entendida como “meramente programatica”, no sentido de simplesmente dirigir recomen-
dacdes ao legislador sem qualquer sancdo, sob pena de violar a forca normativa do ordenamento

juridico como um todo.
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N&o obstante, a critica quanto a sua concretizagdo é conspicua. Como observa Arantes
e Couto (2009), o objetivo da constitucionaliza¢ao das politicas publicas era o de “congelar o
quadro de preferéncias e interesses vigentes a época” (ARANTES e COUTO, 2009, p. 28), mas
0 que se obteve na pratica foi a frequente intervencao dos governos na Constitui¢cdo. Com isso,
as agendas governamentais ndo raramente se confundem com agendas constitucionais, na me-
dida em que, para alterarem as politicas publicas institucionalizadas, recorrem as emendas cons-
titucionais. Por um lado, isso comprova a forca normativa das normas dirigentes; por outro,
também demonstra a fragilidade juridica frente as exigéncias conjunturais. Nesse sentido, 0
professor José Levi Mello do Amaral Junior (2021) cita Konrad Hesse, para quem a Constitui-
¢ao ndo deve ser apenas abstrata e tedrica, mas sim também pratica, pois intrinseca a sua reali-

dade e contexto historico, a fim de alcancar sua forga vital:

“Embora a Constitui¢do ndo possa, por si so, realizar nada, ela pode impor tarefas.
A Constituicéo transforma-se em forga ativa se essas tarefas forem efetivamente rea-
lizadas, se existir a disposicéo de orientar a prépria conduta segundo a ordem esta-
belecida”. (HESSE, 1991, p. 19; AMARAL JUNIOR, 2021, p. 707).

Dai decorre a ideia de “vontade da Constituicao”, que seria “a compreensao da neces-
sidade e do valor de uma ordem normativa inquebrantavel que proteja o Estado contra o arbi-
trio”, o que “necessita estar em constante processo de legitimag@o” e um “concurso da vontade
humana” (HESSE, 1991, p. 20; AMARAL JUNIOR, 2021, p. 707-708). Quanto maior for a
“vontade da Constitui¢io”, maior sua for¢a normativa. Por isso, como explica AMARAL JU-
NIOR (2021), Hesse defende que as revisdes constitucionais ndo sejam frequentes, bem como
uma interpretagdo constitucional guiada pelo “principio da 6tima concretizagdo da norma”

(HESSE, 1991, p. 22; AMARAL JUNIOR, 2021, p. 708).

Verifica-se, portanto, que o problema da eficacia das normas diretivas ndo € sua forca
normativa per se, que existe plenamente no plano juridico. Nas palavras de BERCOVICI
(1999), ao citar indiretamente Paulo Bonavides, nao se trata de “uma crise da Constitui¢ao, mas
sim da sociedade, do governo e do Estado” (BERCOVICI, 1999, p. 47). Sucede que, infeliz-
mente, as inumeras intervengdes no plano constitucional brasileiro relegam a “vontade da Cons-
tituicdo” a segundo plano. A infelicidade aumenta quando se percebe que, na realidade, muitas
dessas alteracdes ndo sdo para melhorar as politicas publicas, mas sim para desmantela-las ou
até mesmo para exclui-las. A guisa de exemplo, a Emenda Constitucional n° 06/1995 revogou
inteiramente o art. 171 da Constituicdo, o qual versava sobre as empresas brasileiras, a possibi-

lidade de tratamento preferencial para empresas nacionais e sobre centros de deciséo.
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A respeito dessa crise de sociedade, governo e Estado, BERCOVI (2009) é categorico
ao criticar a falta de dialogo entre Constituicdo e Estado, motivo pelo qual intitula seu texto
como “Estado Intervencionista e Constitui¢do Social no Brasil: O Siléncio Ensurdecedor de um
Dialogo entre Ausentes”. Ao analisar as Constituicdes de 1934 e 1946, o autor destaca, quando

ndo ficou & margem do processo de transformacéo, a Constituicdo agiu como bloqueio:

“[...]Jdurante o periodo em que houve uma maior atuacdo deliberada do Estado no
sentido de transformar as estruturas econdmicas, politicas e sociais, com efetiva am-
pliacdo de direitos fundamentais e de politicas piblicas implementadoras, parcial ou
totalmente, destes direitos, a constitui¢do ficou @ margem desse processo”. (BERCO-
VICI, 2009, p. 732)

No que se refere a Constituicdo de 1988, o autor sublinha que apenas o modelo de
constitui¢do de fato mudou, pois “[...] continua a ser uma constituicdo democratica e social (ou
programatica), mas vai um pouco além: é também uma constituicéo dirigente” (BERCOVICI,
2009, p. 732). De acordo com o autor, a atual Constituicdo é dirigente pois possui um plano
expresso de transformagao da sociedade brasileira, “com reforgo dos direitos sociais, a protecdo
do mercado interno (artigo 219), o desenvolvimento e a erradicacdo da miséria e das desigual-
dades sociais e regionais (artigos 3° ¢ 170) como objetivos da Republica” (BERCOVICI, 2009,
p. 733). Apesar de ter incluido um programa nacional-desenvolvimentista em seu texto, a Cons-
tituicdo e o Estado “continuam se estranhando mutuamente. (BERCOVICI, 2009, p. 733).

Neste diapasdo, assevera que a Constitui¢ao sofreu revisdes por governos conservado-
res eleitos a partir de 1989 “com o intuito deliberado de blindar as alteragdes, impedindo uma
mudanca da politica” (BERCOVICI, 2009, p. 734). As intituladas “reformas” do Estado,
quando ndo contrariam a Constitui¢do, ocorreram a sua margem, “‘com o agravante de, com o
desmonte e privatizacdo do Estado, o direito administrativo e o direito econémico, antes instru-
mentos essenciais da atuacao estatal, terem sido reduzidos a chamada ‘regulacao’ [,,,]” (BER-

COVICI, 2009, 734).

Com isso, o papel da Constituicdo, cuja pretenséo original era de estabelecer bases
para um projeto nacional desenvolvimentista capaz de transformar a sociedade, reduziu-se a
um debate constitucional focado na dicotomia entre regras ou principios ou em questfes her-
menéuticas, evidenciado deslocamento “do centro do sistema constitucional da esfera dos po-
deres executivos e legislativo para o ambito do poder judiciario” (BERCOVICI, 2009, p. 734).
E, de acordo com o autor, isso representaria um o risco de abandono da Constitui¢éo pela esfera

politica, dado que a teoria constitucional em voga ndo se preocupa com o Estado. Em outras
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palavras, a Constitui¢do fica aquém do debate democratico, e a politica “se desvincula dos fins
e tarefas previstos no texto constitucional” (BERCOVICI, 2009, p. 735). Além disso, o autor
observa que a doutrina constitucional p6s-88 passou a entender que a Constituicdo Financeira
de 1988 seria “neutra”, totalmente separada da ordem econdémica social, prejudicando a atuagao
estatal neste setor e, consequentemente, prejudicando a Constituicdo Econémica de 1988 (BER-
COVICI, 2009, p. 736-737).

Por fim, o autor finaliza melancolicamente, afirmando que o papel da Constituicdo de
1988 seria o de bloqueio, dado ndo haver meios efetivos para sua concretizacdo, nem preocu-
pacdo por parte da doutrina dominante do pais com Estado, politica e poder. Por isso se afirma
gue ha um “descolamento” entre um Estado desmantelado e uma Constituicdo meramente nor-
mativa, com riscos ao regime democratico e a participacdo popular, uma vez que se retirou do
debate publico extensos setores da economia (BERCOVICI, 2009, p. 737-738).

Infelizmente, de 2009 para cé o cendrio pouco mudou. Atrevo-me a dizer que piorou.
Por exemplo, o artigo 172 da Constituicdo claramente determina que a remessa de lucro deve
ser disciplinada em lei e com base no interesse nacional'®. No entanto, a Lei n° 14.286/2021
simplesmente revogou quase completamente a Lei n® 4.131/1962 e delegou o cerne da questdo
ao Banco Central do Brasil - autarquia federal (agéncia reguladora) vinculada, mas ndo subor-

dinada®!, ao Ministério da Economia, criada pela Lei n° 4.595/1964.

Portanto, observa-se que a Constituicdo Brasileira possui acentuado carater diretivo a
respeito da ordem econdmica e financeira do pais, estabelecendo um plano nacional-desenvol-
vimentista a ser sequido pelo Estado. E o que se verifica da leitura dos artigos de seu Titulo
VII, intitulado “DA ORDEM ECONOMICO E FINANCEIRA”. Por exemplo, o artigo 170

12elenca os principios que devem ser observados pela ordem econdmica e financeira nacional,

10 «Art, 172. A lei disciplinard, com base no interesse nacional, os investimentos de capital estrangeiro, incenti-
vard os reinvestimentos e regulara a remessa de lucros”.

11 Assim dispde o artigo 6° da Lei Complementar n°® 129, de 24 de fevereiro de 2021: “O Banco Central do Brasil
¢ autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculagédo a Ministério, de tutela ou de subor-
dinacéo hierarquica, pela autonomia técnica, operacional, administrativa e financeira, pela investidura a termo
de seus dirigentes e pela estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais disposi¢es constantes desta
Lei Complementar ou de leis especificas destinadas a sua implementacdo”.

12 «pArt. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social, observados os seguintes principios: I -
soberania nacional; Il - propriedade privada; Il - funcdo social da propriedade; IV - livre concorréncia; V -
defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o
impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboracéo e prestacao; (Redacéo dada
pela Emenda Constitucional n° 42, de 19.12.2003) VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais; VIII -
busca do pleno emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas brasileiras de capital nacional de pequeno
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destacando-se os principios da soberania nacional, da propriedade privada®®, da fungdo social
da propriedade, da livre concorréncia, da reducdo das desigualdades regionais e sociais, e da
busca do pleno emprego. Em conjunto com seu caput — que, além de prever a valorizacdo do
trabalho humano e a livre concorréncia como basilares a ordem econémica, também estabelece
a existéncia digna de todos conforme os ditames da justica social como seu objetivo, observa-
se o intuito do constituinte de estabelecer um plano desenvolvimentista calcado na soberania
nacional e na dignidade da pessoa humana, a fim de transformar, de fato, a sociedade. Dito de
outro modo, os principios da ordem econémica e financeira buscam viabilizar os objetivos fun-
damentais da Republica Federativa do Brasil arrolados no artigo 3° da Constituigdo*, quais
sejam: (i) construir uma sociedade livre, justa e solidaria; (ii) garantir o desenvolvimento naci-
onal; (iii) erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais;

e (iv) promover o bem de todos, sem preconceitos.

Ora, como visto, garantir a soberania nacional é necessario quando se trata da ordem
econémico financeira de um pais, sobretudo de um pais como o Brasil. Nao por acaso que o art.
172 da Constituicdo®® determina, como supracitado, a observancia do interesse nacional quando
da elaboracéo da lei responsavel pela disciplina da remessa de lucro. Inclusive, esta expresso
que a lei deve incentivar o reinvestimento dos capitais estrangeiros. Por sua vez, o artigo 1731
permite a exploracao direta pelo Estado de atividades econdmicas, conforme definido em lei,
guando tal acdo for necessaria para garantir a seguranca nacional ou o relevante interesse cole-

tivo.

porte. IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que
tenham sua sede e administragéo no Pais. (Redagéo dada pela Emenda Constitucional n° 6, de 1995)
Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de
autorizacao de 6rgaos publicos, salvo nos casos previstos em lei. (Vide Lei n® 13.874, de 2019)”

13 Este principio do art. 170 deve ser contemplado em conjunto com o caput do art. 5° também da Constituigao:
“Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranga e a propri-
edade, nos termos seguintes: [...]”. A expressdo “estrangeiros residentes no Pais” deve ser entendida de maneira
ampla, a fim de englobar todos os estrangeiros, residentes ou ndo. Ou seja, “os estrangeiros gozam de inviolabili-
dade de seus contratos e propriedade, incluindo os meios de producdo econdmica”. TAVARES, André Ramos;
SIDNEY, Isaac. Le regole sugli investimenti stranieri in Brasile, 2022, p. 22.

14 «“Art, 3° Constituem objetivos fundamentais da RepUblica Federativa do Brasil: | - construir uma sociedade
livre, justa e solidaria; Il - garantir o desenvolvimento nacional; Il - erradicar a pobreza e a marginalizagéo e
reduzir as desigualdades sociais e regionais; 1V - promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raca,
sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminacéo”.

15 Vide nota de rodapé n° 10.

16 «Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituigdo, a exploracéo direta de atividade econémica pelo
Estado so sera permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse co-
letivo, conforme definidos em lei”.
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Se ndo bastasse 0s principios e objetivos acima para determinar o carater dirigente de
nossa Constituicdo, sobretudo na ordem econdmica e financeira, seu artigo 174 expressamente
determina o Estado como agente normativo e regulador da economia, incumbido de fiscaliza-
la, incentiva-la e planeja-la. Ademais, confere competéncia legal para estabelecer diretrizes e
bases do planejamento do desenvolvimento nacional equilibrado, assim entendido aquele que
incorpora e compatibiliza planos nacionais e regionais de desenvolvimento!’. Questiona-se:
qual plano de desenvolvimento temos hoje? A Lei n° 13.874, de 20 de setembro de 20198,
conhecida como “Lei de Liberdade Econdmica, atualmente se propde a tanto, fazendo-o com
viés evidente viés neoliberal, o que ndo é um problema per se. O problema esta em ignorar 0
papel do Estado de incentivo e planejamento para a economia, fungdes expressas no art. 174
supracitado. A lei limita-se a reforcar a ideia de que o Estado ndo deve interferir na economia,
a nao ser excepcionalmente, conforme os principios estabelecidos em seu art. 2°: a liberdade
como uma garantia no exercicio de atividades econémicas; a boa-fé do particular perante o
poder publico; a intervencdo subsidiéria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades
econdmicas; e o reconhecimento da vulnerabilidade do particular perante o Estado®®. Observa-
se que, ao dispor sobre a interpretacdo de TODAS normas de ordenacao publica sobre ativida-
des econémicas, a lei confere preferéncia aos principios da liberdade econémica, da boa-fé e
do respeito aos contratos, aos investimentos e a propriedade, exatamente nesta ordem?°. Em
nenhum momento a lei cita o principio da soberania nacional ou do interesse nacional, nem o
da reducdo da desigualdade social e regional, ou 0 do pleno emprego, muito menos o do trata-

mento favorecido a empresas nacionais de pequeno porte. Como era de se esperar, em nenhum

17 «Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercera, na forma da lei, as
funcoes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo para
o setor privado. (Vide Lei n° 13.874, de 2019)

§ 1° A lei estabelecerd as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional equilibrado, o qual
incorporara e compatibilizara os planos nacionais e regionais de desenvolvimento.[...]”.

18<Art. 1° Fica instituida a Declarac&o de Direitos de Liberdade Econdmica, que estabelece normas de protecdo
alivre iniciativa e ao livre exercicio de atividade econémica e disposi¢cdes sobre a atuacéo do Estado como agente
normativo e regulador, nos termos do inciso IV do caput do art. 1°, do paragrafo Unico do art. 170 e do caput do
art. 174 da Constituicdo Federal”.

19 «Art, 2° S&o principios que norteiam o disposto nesta Lei: | - a liberdade como uma garantia no exercicio de
atividades econdmicas; Il - a boa-fé do particular perante o poder publico; Il - a intervengdo subsidiaria e ex-
cepcional do Estado sobre o exercicio de atividades econdmicas; IV - o reconhecimento da vulnerabilidade do
particular perante o Estado. Paragrafo Gnico. Regulamento dispora sobre os critérios de aferi¢cdo para afasta-
mento do inciso IV do caput deste artigo, limitados a questbes de ma-fé, hipersuficiéncia ou reincidéncia”.

20 «“Art. 1°.[...] 8 2° Interpretam-se em favor da liberdade econémica, da boa-fé e do respeito aos contratos, aos
investimentos e a propriedade todas as normas de ordenacao publica sobre atividades econdmicas privadas”.
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momento estipula um plano de desenvolvimento ao pais e sequer menciona os ditames da jus-
tica social! O mais irbnico € que tanto esta lei quanto a Lei n°® 14.286/2021 foram sancionadas

por um governo cujo lema era “Brasil acima de tudo”.

Por sua vez, o sistema financeiro nacional deve ser estruturado de modo a promover o
desenvolvimento equilibrado do pais e a atender aos interesses da coletividade, conforme o ja

esvaziado artigo 192 da Constituicdo?..

A esse ponto, a leitura deste trabalho deve ter levantado algumas duvidas, como o que
seriam “‘soberania nacional”, “interesse nacional”, “interesses da coletividade” ou “interesse
coletivo”, “seguranga nacional”? De fato, sdo expressdes com polissémicas ou com certa va-
gueza, mas que podem ser entendidas a luz do contexto em que se inserem e inseriam, além de
compreendidas sistematicamente. Nesse sentido, importante sublinhar que o Brasil ainda € um
pais em desenvolvimento, situado na periferia do sistema capitalista mundial. Por esta razdo, a
Constituicao reforca a necessidade de a ordem econdmica ter a soberania nacional como prin-
cipio norteador das politicas econémicas do pais, sobretudo em vista que as graves consequén-
cias da politica de endividamento foram descortinadas na mesma década em que a Constituicdo

foi redigida.

Quanto a soberania nacional, ndo restam muitas ddvidas sobre seu significado: é a
supremacia da decisdo de uma Nagao dentro de seu territorio em prol do seu povo?, ou seja, €
simbolo da supremacia de decisdo de um povo em Ultima instancia e da independéncia do Es-

tado. Portanto, a soberania nacional, no plano econdmico, seria a autodeterminacdo dos seus

2L «Art, 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do
Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de
crédito, serd regulado por leis complementares que disporéo, inclusive, sobre a participacéo do capital estran-
geiro nas instituicGes que o integram. (Redacéo dada pela Emenda Constitucional n° 40, de 2003) (Vide
Lei n® 8.392, de 1991)”.

22 Trata-se uma definigdo inspirada no texto “Globalizagdo, Regionaliza¢do e Soberania”, do professor desta casa
Enrique Ricardo Lewandowski. O professor explica que a soberania pode ser vista por meio de um prisma. No
plano interno, relaciona-se a ideia de supremacia, no sentido de “poder de decisdo em ultima instancia, cujo exer-
cicio, ademais, encontra respaldo no monopdlio da coagéo legal”. Ja no plano externo, atina-se a ideia de indepen-
déncia, isto é, “inexiste qualquer subordinacdo ou dependéncia nas relagdes reciprocas entre os Estados, predomi-
nando no ambito internacional uma convivéncia caracterizada pela igualdade, ao menos formalmente”. Além
disso, pode ser analisada sob um aspecto politico (ou socioldgico) e sob um aspecto juridico: “Do ponto de vista
politico, constitui o poder que tem um povo ou uma nagdo de organizar-se em Estado, estabelecendo, de forma
origindria e exclusiva, o seu direito. De uma perspectiva juridica, corresponde ao poder originario e exclusivo do
Estado, enquanto pessoa moral, ‘de declarar e assegurar por meios proprios a positividade de seu direito e de
resolver, em ultima instncia, sobre a validade de todos os ordenamentos internos”. Por fim, aponta os atributos
da soberania, quais sejam: unidade, indivisibilidade, inalienabilidade e imprescritibilidade. LEWANDOWSKI,
Enrique Ricardo. Globalizacgdo, regionalizac&o e soberania. 2004, p. 234-241.
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objetivos econdmicos e de estratégia para tanto por meio de arranjos institucionais e de politica

publicas.

No que diz respeito ao “interesse nacional”, acreditamos que sua defini¢do jamais sera
exata, mas perpassa pela ideia de soberania nacional. O interesse nacional é, na verdade, algo
difuso e impossivel de ser atribuido de modo comum a todos os cidad&dos. Trata-se, assim, de
uma escolha politica, eminentemente democratica. Ou seja, 0 interesse nacional, sob nossa pers-
pectiva, deve ser definido com base no crivo politico e em acordo com as disposi¢des constitu-
cionais. Em outras palavras, se a Constitui¢do estipula a ordem econdmica um modelo desen-
volvimentista, o desenvolvimento econdmico passa a constituir o interesse nacional, cuja pro-
posicdo final sera possivel de visualizar em razédo das politicas econdmicas tracadas pelo Estado
e aprovadas pelo Congresso Nacional. A importancia do crivo politico na defini¢do do interesse
nacional se depreende a partir da propria redacao do artigo 172, que exige a regulamentacéo do
capital estrangeiro por meio de lei, como reafirmado em outras ocasifes neste artigo. Nota-se,
contudo, que o interesse nacional ndo aparece apenas no artigo 172, mas também em outros
dispositivos constitucionais e legais, como asseveram Tavares e Sidney (2022, p. 29-30, tradu-
¢a0 nossa):

"O interesse nacional € um termo aberto e abrangente, e foi incluido em muitas outras
disposi¢des constitucionais e na legislacao das sociedades anénimas, mas ainda €
objeto de estudos doutrinarios mais aprofundados. Em grande parte, o interesse na-
cional esta ligado, em virtude da modelagem constitucional, ao desenvolvimento do

pais, que é o principal fator de tributagdo do Estado. Entretanto, ha espaco para a
escolha, dependendo da politica do governo eleito.

Nessa linha, outras disposi¢fes constitucionais se referem ao interesse nacional, in-
cluindo aquelas relacionadas a empréstimos compulsoérios para investimentos publi-
cos de carater urbano e relevantes para o interesse nacional, a busca e extragdo de
recursos minerais e a utilizacdo do potencial de energia hidraulica, e a perda da
cidadania de brasileiros, com cancelamento da naturalizaco, devido a atividade pre-
judiciais ao interesse nacional.

Por sua vez, a Lei das Sociedades Andnimas refere-se ao interesse nacional quando
caracteriza abuso de poder de controle para direcionar a sociedade para fins preju-
diciais ao interesse nacional".

E, por 6bvio, os interesses da coletividade/ interesses coletivos também ndo sao exatos
nem imutaveis, mas devem sempre levar em consideragdo 0s objetivos estabelecidos no artigo
3° da Constituicdo, como supracitado. Infere-se, com isso, que 0s interesses da coletividade se
traduzem como os interesses definidos por meio do debate politico e de acordo com o0s anseios

de determinado momento histdrico. Assim, podem ser vistos como espécie de interesse publico,



27

cuja definicdo, em igual modo, revela-se politica, mas sempre em respeito ao quadro constitu-

cional vigente.

No que atine a seguranca nacional, levando em consideracédo a redacao do artigo 173,
é possivel compreender tal expressao, no ambito econdmico, como protecdo dos pontos nevral-
gicos da economia, isto é, aquelas atividades consideradas vitais para o funcionamento de todo

0 sistema.

A tematica quanto as defini¢bes dessas expressdes, contudo, ndo deve se exaurir neste
trabalho. O que nos importa é a clara previsao desenvolvimentista veiculada pela norma, a qual
é a base para a disciplina juridica do sistema financeiro nacional. O objetivo seria, portanto,
proporcionar o desenvolvimento econdmico e a reducdo da desigualdade por meio de um arca-
bouco juridico de base constitucional. Como explica Coutinho (2013), isso seria alcancado se
este arcabouco fosse capaz de legitimar decisdes politicas com fins distributivos, oferecer fer-
ramentas para diferentes atender a diferentes necessidades, criar canais para controle e partici-
pacdo popular, e articular politicas publicas vertical e horizontalmente.

No entanto, mesmo diante do aspecto dirigente da Constitui¢do, nota-se patente des-
conexao entre as previsdes constitucionais e as politicas publicas adotadas pelos governos su-
pervenientes a Constituicdo de 1988. Ao contréario de que se pretendia, a forca normativa do
dirigismo constitucional restringe-se ao &mbito juridico, frequentemente desconsiderado pelo
politico, em claro descolamento entre Constituicdo e Estado, como ja alertado por Bercovici

(2009), acima mencionado.
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3. REGIME JURIDICO DO CAPITAL ESTRANGEIRO NO BRASIL E
A POLITICA DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO

O periodo posterior a Segunda Guerra Mundial foi marcado pela industrializacéo ace-
lerada, tendéncia mundial que o Brasil tentou acompanhar. No entanto, as pretensdes industri-
alizantes do pais ndo poderiam ser concretizadas apenas com o apoio da poupanca interna, além
da caréncia de infraestrutura necessaria para o desenvolvimento cientifico e tecnolédgico nacio-
nal. Dada a conjuntura do pais, a viabilizagdo das “intengdes industrializantes [...] exigiu apoio
da poupanca externa” (BENAKOUCHE, 2013, p. 19), o que se traduziu em concessdes feitas
em prol do capital estrangeiro e na adogdo de uma politica de endividamento?. No ambito
juridico, isso se evidenciou por meio da flexibilizacao das legislacBes cambiais e de remessa de
lucro, bem como pelos arranjos institucionais em favor do capital de empréstimo?* e em detri-

mento do capital de risco?.

3.1.0 CAPITAL ESTRANGEIRO COMO IMPULSIONADOR DO CRESCIMENTO
E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

A politica industrializante pos-guerra ganhou forca, de fato, a partir do segundo go-
verno de Getulio Vargas (1951 — 1954), para quem a industrializacdo deveria ser realizada pelo
Estado, cuja responsabilidade seria criar a infraestrutura necessaria para o desenvolvimento in-
dustrial. No entanto, os recursos internos eram limitados, levando-o a recorrer ao apoio da pou-

panca externa, principalmente dos EUA.

23 Adota-se, no presente trabalho, a definicdo de Benakouche para endividamento, que é tratado como “negdcio-
e-politica” (BENAKOUCHE, 2013, p. 179). Segundo o economista, “[c]ontratar empréstimo nao gera, em si, en-
dividamento, porque recursos captados podem ser guardados como reservas internacionais. O processo real de
endividamento inicia-se com o gasto dos dolares captados, usados pelo Banco Central para financiar o déficit da
conta-corrente do balango de pagamentos. Isso implica endividamento externo, que significa transferéncia efetiva
de recursos de um pais para outro. O pais superavitario — aquele que tem excesso de poupanca — investe em outro
que tem caréncia de capitais” (BENAKOUCHE, 2013, p. 30).

24 “Capital de empréstimo é o recurso externo que ingressa no pais sob a forma de empréstimo em moeda, finan-
ciamento ou investimento financeiro, em bolsa ou em renda fixa, com prazo certo e de pagamento e juros com-
pensatorios” (BENAKOUCHE, 2013, p. 37).

%5 “Capital de risco, dito também investimento direto, entra sob a forma de participagdo acionaria na empresa
fundada no Brasil, com base na legislagdo vigente” (BENAKOUCHE, 2013, p. 37).
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Nota-se que, neste primeiro momento, tentou-se obter empréstimos diretamente dos
Estados estrangeiros. E, embora necessitasse do apoio do capital estrangeiro, VVargas o condi-
cionava a “‘essencialidade’ da economia”, também entendida como “interesse nacional” na
ocasido, parametro fundamental para o direcionamento do capital estrangeiro (BENAKOU-
CHE, 2013, p. 20), criando, para tanto, diversas comissfes de negocia¢do, como a Comissao
Mista Brasil-Estados Unidos e a Comissdo BNDES?5-Cepal?®’. Contudo, Vargas néo obteve to-
dos os recursos esperado. Por exemplo, os Estados Unidos, apesar de terem financiado a cons-
trucdo da Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) em Volta Redonda, desconfiados do nacio-
nalismo de Vargas, negaram ao Brasil “os US$ 500 milhdes de investimentos previstos pela
Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos para outros inimeros projetos de desenvolvimento”
(BENAKOUCHE, 2013, p. 20). Interessante notar que tal negativa do governo dos EUA veio
apos a recusa do governo de atender as exigéncias estadunidenses. Dentre as imposicdes dos
EUA, destacam-se: (i) o envio de tropas brasileiras para lutar na Guerra da Coreia; (ii) flexibi-
lizacdo da politica de remessa de lucro vigente a época, encabec¢ada pelo Decreto n° 30.363, de
3 de janeiro de 1952 (basicamente, limitava a remessa de lucro a 8% do capital estrangeiro
registrado no pais); e (iii) ndo criacao da Petrobras (BENAKOUCHE, 2013, p. 20, NR 9).

Cabe destacar que, no mesmo periodo, mais especificamente entre 1948 e 1952, foi
lancado o Plano Marshall, a fim de reconstruir as cidades e as infraestruturas europeias destru-
idas pela guerra. O plano previa “a injecdo de US$ 13,5 bilhdes no continente na forma de
empréstimos, equipamentos e abastecimentos”, sendo que cada pais poderia escolher o banco
americano de sua preferéncia (BENAKOUCHE, 2013, p. 20). Assim, os paises da América
Latina, incluindo o Brasil, tentaram negociar um plano parecido, com o objetivo evidente de
desenvolvimento, e ndo de reconstru¢do. No “Plano Marshall Latino”, pleiteava-se empresti-
mos estimados em US$ 10 bilhdes, divididos ao longo de dez anos, bem como a cria¢do de um
“Fundo Interamericano para o Desenvolvimento Industrial, Agricola e Mineral” (BENAKOU-
CHE, 2013, p. 21, NR 11). Todavia, as negociagdes foram infrutiferas e o plano sequer chegou

a existir.

% Sigla para “Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social”, criado pela Lei n°® 1.628, de 20 de junho
de 1952.

27 Sigla para Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe, criada em fevereiro de 1948 em atencéo a
resolucdo 106 (V1) do Conselho Econdmico e Social da ONU. Busca colaborar com os governos latino-americanos
no desenvolvimento econdmico de seus paises, no melhoramento do nivel de vida de seus povos e na ampliagéo e
fortalecimento das relagbes comerciais, tanto dentro como fora da regido. (Disponivel em <https://sites.usp.br/por-
talatinoamericano/espanol-cepal>. Acesso em 16 de mar¢o de 2023.
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As dificuldades em angariar capitais publicos internacionais, inclusive por meio do
Banco Mundial (de 1953 a 1965, nenhum empréstimo foi feito ao Brasil), o governo brasileiro
buscou capitais privados internacionais, o que “exigiu o equacionamento de barreiras internas?®
e a inser¢do do pais na nova divisdo internacional do trabalho” (BENAKOUCHE, 2013, p. 21).
Adicionalmente, verifica-se que Vargas tinha “uma politica ambigua em relacdo ao capital in-
ternacional”, impondo restrigdes ao capital estrangeiro em 1951, mas as flexibilizando dois
anos depois por meio da Lei n° 1.807, de 7 de janeiro de 1953, (conhecida como “Lei do Livre
Mercado de Cambio) e da Instrucdo 70, de 9 de outubro de 1953, da Superintendéncia da Moeda
e do Crédito (SUMOC)?® (BENAKOUCHE, 2013, p. 21).

A referida lei, dentre outras disposi¢des, permitiu a remessa de lucro e retorno de ca-
pitais de alguns setores econémicos por meio do mercado livre de cdmbio (Arts 1° e 2°, caput,
c/c art. 5°°%, ou seja, possibilitou a remessa de lucro para além do limite quantitativo entéo
vigente (art. 12)3, além de descongelar o preco fixo da moeda estrangeira, o que se traduz em
desvalorizacdo da moeda nacional e estimulo a remessa de divisas para o exterior (arts. 1° e 2°).
Por sua vez, a instrucdo citada dividiu as exportacdes e importacdes em categorias, atribuindo

a cada qual taxas multiplas de cAmbio, cujo negdcio se realizaria em leildes. Em outras palavras,

28 Benakouche cita como barreiras internas a falta de infraestrutura para substituicdo de importagdes, inexisténcia
de marco regulatério de capitais estrangeiros e de politica econdmica estavel. De acordo com o autor, tais barreiras
foram superadas, principalmente, com a criacdo da CSN, da Petrobras e do BNDES, que consistiram em medidas
intervencionistas do Estado na economia.

29 Orgao embrionario do Banco Central.

30 «Art 1° Serdo efetuadas por taxas fixadas pelo Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito, resultan-
tes de paridade declarada no Fundo Monetario Internacional, as opera¢des de cAmbio referentes: a) a exportacdo
e & importacao de mercadorias, com 0s respectivos servigos de fretes, seguros e despesas bancarias; b) aos ser-
vicos governamentais, inclusive os relativos as sociedades de economia mista em que a maioria do capital votante
pertenga ao Poder Publico; c) aos empréstimos, créditos ou financiamentos de indubitével interésse para a eco-
nomia nacional, obtidos no exterior e registrados pelo Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito; d)
as remessas de rendimentos dos capitais estrangeiros registrados pelo Conselho da Superintendéncia da Moeda
e do Crédito, nos casos de investimentos de especial interésse para a economia nacional, de acérdo com o disposto
no art. 5°.

Art 2° As operagOes de cambio, ndo incluidas na enumeracéo do artigo anterior, serdo efetuadas pelas taxas
livremente convencionadas entre as partes, salvo deliberagdo em contrario do Poder Executivo, por via de de-
creto, em caso de excepcional gravidade, mediante proposta do Conselho da Superintendéncia da Moeda e do
Crédito, vedadas quaisquer discriminac8es para operacdes da mesma natureza.

[..]

Art. 5° Para os fins da letra d do artigo 1°, consideram-se investimentos de especial interésse para a economia
nacional os que se destinarem: a) a execucéo de planos, aprovados pelo Poder Publico Federal, de aproveita-
mento econdmico de regides sob condicdes climaticas desfavoraveis ou areas menos desenvolvidas; b) a instala-
¢do ou desenvolvimento de servigos de utilidade publica nos setores de energia, comunicagdes e transportes,
desde que realizados dentro de tarifas fixadas pelo Poder Publico”.

3L«Art 14. Revogam-se as disposices em contrario, expressamente os artigos 6°, 7°, 8°, 17 e 18 do Decreto-lei n°
9.025, de 27 de fevereiro de 1946”. Assim dispunha o art. 8° de tal Decreto-Lei: “Art 8° A remessa de juros, lucros
e dividendos ndo ultrapassara de 8% (oito por cento) do valor do capital registrado, considerando-se transferén-
cia de capital o que exceder essa percentagem e vigorando para é&sse fim os prazos previstos neste Decreto-lei”.
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a instrucdo 70 da SUMOC atraia capital estrangeiro de maneira seletiva, uma vez que dificul-
tava a entrada do capital estrangeiro de risco.

Apesar de ndo ter havido entrada robusta de capital estrangeiro durante o governo Var-
gas, sobretudo pelas oscilagdes em sua politica a respeito do tema, 0s mecanismos supracitados
“facilitaram as importagdes das empresas multinacionais e permitiram ao Estado apropriar-se
do diferencial cambial entre exportagdes ¢ importagdes” (BENAKOUCHE, 2013, p. 22). Pos-
teriormente, em 17 de janeiro de 1955, a SUMOC publicou a Instrucdo 113, cuja principal
previsdo possibilitou a importacdo de equipamentos industriais de multinacionais sem cobertura
cambial, 0 que representou “o primeiro grande salto da internacionaliza¢do da economia brasi-
leira”, pois desburocratizou a entrada de capital estrangeiro sob a forma de capital de risco
(BENAKOUCHE, 2013, p. 23, 24, 27). Como resultado, as multinacionais passaram a importar,
“conjuntamente, equipamentos e financiamentos” (BENAKOUCHE, 2013, p. 30).

Né&o obstante os esforcos do governo Vargas, foi no governo de Juscelino Kubitschek
(“JK”) (1956-1961) que a industrializacdo assumiu o protagonismo no desenvolvimento indus-
trial com a dinamizacéo do setor, como refletido pelo Plano de Metas do governo. Para tanto,
0 capital estrangeiro se tornou indispensavel no afa de acelerar a industrializacdo (o lema era,

afinal, “50 anos em 5”). Assim, como estratégia para atrair capital estrangeiro

“[...] as autoridades monetarias passaram a utilizar exaustivamente instrumentos
econdmicos de governos anteriores, notadamente as instrugdes 70, de 1953, e 113,
de 1955, da Sumoc — e novos foram criados, destacando-se aqueles com base nas
reformas tarifarias e cambial, bem como incentivos fiscais. As vantagens oferecidas
ao capital estrangeiro, em uma conjuntura internacional tensa — fase de reconstrucdo
do capitalismo europeu e de redefinico da divisdo internacional do trabalho -, ndo
atrairam os capitais publicos dos paises centrais privados de curto prazo; engendrou,
assim, desequilibrios no balanco de pagamentos, que foram agravados principal-
mente pela deterioracdo dos termos de troca e pelos servigos do capital estrangeiro,
como pagamento de juros e amortiza¢des, remessas de lucros e dividendos” (BENA-
KOUCHE, 2013, p. 23).

Salienta-se que uma empresa poderia obter empréstimos externos de duas formas: (i)
diretamente de um banco internacional, modalidade utilizada quase exclusivamente por grandes
empresas, haja vista as garantias exigidas pelos bancos internacionais; e (ii) por meio de um
banco brasileiro, que toma empréstimo de um banco internacional e o reempresta a empresa
situada no Brasil, sendo a modalidade mais utilizada pelas pequenas e médias empresas brasi-
leiras. A primeira forma é mais relevante em se tratando de financiamento a longo prazo, ao
passo que a segunda é evidentemente mais cara, pois se paga tanto os juros e comissdes do

banco internacional quanto as taxas cobradas pelo banco brasileiro (CRUZ, 1984, p. 44). Nesse
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sentido, 0 BNDES teve papel crucial em angariar recursos para financiamento dessas empresas,
particularmente por possibilitar empréstimos em moeda estrangeira (CRUZ, 1993).

A estratégia adota foi produtiva, com setores da economia apresentado grandes avan-
¢os em curto tempo, o Produto Interno Bruto (PIB) crescendo 8,2% ao ano entre 1957 e 1961 e
assentando-se um parque industrial brasileiro “sélido e diversificado” (BENAKOUCHE, 2013,
p; 24). Concomitantemente, “foram langadas as bases do processo crescente e persistente de
endividamento externo com capitais de empréstimo, os quais superaram, em larga escala, 0s
capitais de risco” (BENAKOUCHE, 2013, p. 24).

Com o fim do governo do JK e inicio do governo do Jodo Goulart (“Jango”), aprovou-
se a Lei n° 4.131, de 17 de agosto de 1962, regulamentada pelo Decreto n® 53.451, de 20 de
janeiro de 1964, os quais serdo pormenorizados no capitulo 4. Sublinha-se, no entanto, que se
tratava de uma lei restritiva a remessa de lucro, limitando-a a 10% do capital registrado no pais
(art. 31 da lei® e, coincidentemente, art. 31 do decreto®®). Sucede que as restricdes desta lei e
de seu respectivo decreto ndo duraram muito tempo, e foram revogadas pelo governo militar
em 3 de setembro de 1964, quando da publicacdo da Lei n°® 4.390. Ademais, ressalta-se que,
quando dos debates no Congresso Nacional, muito se discutiu sobre o tipo de capital estrangeiro

a ser priorizado, se de empréstimo ou de risco:

“Se o capital se apresenta na forma de empréstimo, existe uma obrigag¢do contratual
de saldar os compromissos em moeda estrangeira, a uma dada periodicidade e a um
dado custo, quaisquer que sejam os niveis de atividades domésticas e as condicfes de
balango de pagamentos do pais. Se o capital externo entra sob a forma de capital de
risco, os referidos compromissos deixam de existir. A remessa de lucros e de dividen-
dos de uma filial de uma multinacional estara sujeita as condi¢des reais de rentabili-
dade do mercado interno e as condi¢des do balango de pagamentos. Por outro lado,
do ponto de vista politico, os capitais de risco — afirmam certos autores — conduzem
a dominagéo das altas esferas da economia nacional, enquanto os empréstimos pro-
vocam uma ingeréncia menor na politica econémica do pais”. (BENAKOUCHE,
2013, p. 37).

Em sintese, enquanto o capital de empréstimo poderia ser remetido a qualquer tempo
e independentemente do capital estrangeiro registrado no pais, o capital de risco significaria

participacao societaria na empresa nacional, 0 que preocupava a ala nacionalista do Congresso,

32 «Art. 31. As remessas anuais de lucros para o exterior ndo poderéo exceder de 10% sobre o valor dos investi-
mentos registrados”.

33 «Art 31. As remessas anuais de lucros para o exterior ndo poderdo exceder de 10% (dez por cento) do investi-
mento registrado, na forma do art. 13° déste decreto”.
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que chegavam a comparar a possibilidade de ingeréncia do capital de risco em setores cruciais

da economia como um tipo de colonialismo.

Observa-se, portanto, que o periodo especificado neste topico foi marcado por uma
politica implicita de endividamento, uma vez o acelerado crescimento econémico foi acompa-
nhado pelo aumento do endividamento como efeito colateral. Igualmente salutar o fato do ca-
pital de empréstimo ter sido privilegiado pelo arranjo institucional entdo estabelecido em detri-
mento do capital de risco (ou investimento direto), com o cambio flexivel** e o afrouxamento
das restricdes a remessa de lucro tendo desempenhado importante papel na atratividade do ca-
pital estrangeiro.

No governo militar, “sem que fossem abandonadas as tendéncias centrais do modo de
acumulacdo industrial dos anos 1960, implantou-se um novo estilo de crescimento, caracteri-
zado por uma participacdo maior do capital internacional”, o que foi possivel por meio de le-
gislacoes liberalizantes, como a Lei n® 4.390/1964 (BENAKOUCHE, 2013, p. 24-25). De 1964
a 1967, o governo militar perpetuou a politica de endividamento implicito e, a partir de 1968,
adotou a politica de endividamento explicita (BENAKOUCHE, 2013, p. 30), que posterior-
mente desaguou na crise econdémica que arrasou o pais na década de 1980 (considera a “década

perdida”), como se vera a seguir.

3.2.0 ENDIVIDAMENTO COMO POLITICA EXPLICITA

O governo militar ainda considerava a economia brasileira atrasada, defendendo um
crescimento acelerado calcado obrigatoriamente na poupanca externa. Assim, viam o endivida-
mento como algo desejavel, razao pela qual, “pela primeira vez na historia das contas externas

do Brasil, foi formulada ¢ implementada uma politica explicita de endividamento”, a qual per-

durou entre 1968 a 1981 (BENAKOUCHE, 2013, p. 31).

34 <O cambio era dividido em dois mercados: o de leildes e o livre, sendo que o preco do ddlar nos leilGes era
sempre maior do que no mercado livre. O investidor estrangeiro que ingressasse com seu capital no Brasil o
convertia no mercado livre em cruzeiros pela taxa livre. Para realizar importacgdes, ele comprava suas divisas
nos leildes. Com uma licenga de importagdo, o custo do seu investimento reduzia-se a, proporcionalmente, a
diferenca entre a taxa de cdmbio livre e a dos leilGes. A diferenca entre as duas taxas de cambio podia ser consi-
derada como incentivo e era de cerca de 50%, em fun¢éo do ano escolhido [...]. Dessa forma, o capital estrangeiro
ingressante, premiado e privilegiado, era o capital de empréstimo”. BENAKOUCHE, Rabah. Bazar da divida
externa brasileira. 2013, p. 28.
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O autointitulado “governo patriota” deliberadamente endividou o pais, consagrando o
endividamento externo como verdadeira politica econémica nacional, sem, contudo, passar pelo
crivo do Congresso Nacional, é claro. As primeiras linhas desta politica comecgaram a ser tra-
cadas a partir de 1968 por Paulo Lira — diretor da Area Externa entre 1968 e 1974 e posterior-
mente presidente do Banco Central do Brasil (1974 a 1979), a convite, respectivamente, de
Antdnio Delfim Netto e Méario Henrique Simonsen, que foram os Ministros da Fazenda e do
Planejamento nos respectivos periodos marcados. No governo Médici (1969-1974), tal politica
foi lapidada, mas se fortaleceu de fato no governo Geisel (1974-1979) (BENAKOUCHE, 2013,
p. 31). Nota-se que a politica de endividamento tinha como premissa a administracdo da divida

externa, pautando-se em trés principios:

“[..]1 ) prazo minimo de amortizacdo dos empréstimos em moeda estrangeira; 1)
minimizacao da divida de curto prazo; e Il1) manutengéo de reservas e, nivel ade-
quado diante das importacdes e do servico da divida”. (BENAKOUCHE, 2013, p.
32).

Em seminario sobre o capital estrangeiro no pais, realizado entre 7 e 9 de agosto de

1980 pela Associacdo Comercial de Séo Paulo, Paulo Lira expressamente afirma que

“[...] a divida tem que aumentar [...] ndo se tem que pagar a divida. Tem que admi-
nistrar essa divida [...]. Isso existe no Brasil, que é um dos poucos paises que chegou
a tentar formular de uma forma bastante especifica uma politica de endividamento”.
(Grifos de BENAKOUCHE, 2013, p. 32, NR 37).

Em seu depoimento na Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) da Divida Externa,
instaurada em 25 de abril de 1984, Paulo Lira ressalta que o endividamento externo de fato
constituiu politica econdmica nacional durante o regime militar: “Quando o Brasil montou essa
politica de endividamento externo, isso era novidade... Nenhum pais tinha executado uma po-
litica consciente e descrita como tal. E preciso considerar que esses outros paises que tomaram
emprestado o fizeram sem uma politica de endividamento”. (CPI da Divida Externa, p. 422-87,
BENAKOUCHE, 2013, p. 31-32, NRs 35 e 37).

Imperioso notar que se tratou de uma politica formulada e desenvolvida idem por de-
mais importantes “decisores do setor economico” da época. Além de Antdnio Delfim Netto,
pode-se citar outros Ministros da Fazenda e do Planejamento, como Mario Henrique Simonsen
e Jodo Paulo dos Reis Velloso, assim como os demais presidentes do Banco Central, como
Casimiro Ribeiro e Dénio Nogueira etc (BENAKOUCHE, 2013, p. 33, NR 40).



35

A operacionalizacdo dessa politica ocorria por meio de duas condicdes: (i) era neces-
sério haver excedente de importacGes sobre as exportacdes, 0 que gerava um déficit na conta-
corrente, também conhecido como “hiato de recursos”; e (ii) era necessario manter “um equili-
brio relativo do balango de pagamentos”, a fim de atrair investidores estrangeiros, na medida
em que o déficit na conta-corrente era suprido com o ingresso do capital estrangeiro, expres-
sando a real absor¢do da poupanca externa (BENAKOUCHE, 2013, p. 32 e 35). Para tanto,
exigia-se “manutencio de altas reservas cambiais e o fomento das exportagdes”®, sendo que as
altas reservas internacionais eram fundamentais tanto para a administracdo da divida quanto
para obter novos empréstimos, garantindo “a viabilidade do aumento da divida externa em mé-
dio e longo prazos” (BENAKOUCHE, 2013, p. 32-33). Por essa razéo, o0 governo brasileiro
fazia empréstimos com o exclusivo intuito de constituir reserva internacional. Em outras pala-
vras, tomava-se agora 0 empréstimo para que outros fossem realizados futuramente, tendo em
vista as condigBes favoraveis do momento, para “financiar o déficit por antecipacdo™®, o que
nos custou cerca de US$ 60 a 100 milhdes por ano entre 1970 e 1980 (BENAKOUCHE, 2013,
p. 33, NR 39). E tudo isso somente seria possivel gracas a adocdo de cambio flexivel, o qual,
mesmo que a contragosto de alguns militares do alto escaldo e do FMI, “permitia aos agentes
econdmicos tomarem suas decisdes cientes do custo efetivo do seu empréstimo bancario,
mesmo em periodo de inflagdo alta” (BENAKOUCHE, 2013, p. 34).

De maneira semelhante ao periodo analisado no item anterior, o capital estrangeiro
privilegiado pela politica explicita de endividamento foi o capital de empréstimo, e ndo o capital
de risco. Ao reproduzir o padrdo industrial anterior, também se replicavam as formas de finan-
ciamento, as quais prescindiam de um mercado de capitais doméstico, na medida em que as
grandes empresas se valiam do autofinanciamento e no acesso facilitado a recursos estrangeiros

para ampliar suas capacidades produtivas. Assim, havia patente assimetria nas condigdes de

% Paulo Lira afirmava que “a politica de promogdo intensa das exportacdes faz parte do arsenal de armas ofen-
sivas e as politicas de endividamento e de reservas em nivel adequado desempenham o papel das armas defensi-
vas”, uma metafora infame considerando o regime militar que & época governava. BENAKOUCHE, Rabah. Bazar
da divida externa brasileira. 2013, p. 36.

% E o que se depreende da leitura do excerto de “Absorver poupanga externa que ajuda o desenvolvimento”, de
Paulo Lira, trazido por Benakouche: “[...] em dezembro de 1971, a divida total do Brasil era de 6 bilhdes e 600
mil délares. Em dezembro de 1973, passou para 12 bilhdes e 600 mil dolares, praticamente o dobro, porque o
Brasil tomou emprestado para cobrir o déficit e acumular suas reservas [...]. Neste Gltimo caso, é como se tivés-
semos tomado empréstimos para financiar o déficit por antecipac¢do”. Em outra passagem, dessa vez de Casimiro
Ribeiro, o autor destaca que o Brasil tomou empréstimos para acumular reservas diante do pre¢o barato que nos
ofertaram, bem como em proveito do bom crédito que o pais tinga no exterior, depositando-os e pagando a dife-
renca de spread: para tomar emprestado, pagava-se spread 1% aos bancos para tomar emprestado, porém se rece-
bia 0,5% de spread ao depositar. Como o valor no momento era maior que a divida externa do pais na ocasiéo,
considerava-se que se estava obtendo “dinheiro mais barato”. BENAKOUCHE, Rabah. Bazar da divida externa
brasileira. 2013, p. 33.
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financiamento entre empresas estrangeiras e empresas nacionais, 0 que impactou ndo s6 na
concorréncia em favor daquelas, como também nos impactos da crise que assolou o pais na
década de 1980. (CRUZ, 1993).

A primazia do capital de empréstimo estava ligada, portanto, ao objetivo de constituir
grandes reservas internacionais, conforme a politica econémica desenhada pelo governo mili-
tar, a qual seria utilizada na “administra¢ao da divida”. Isso foi facilitado pela “privatizagdao do
financiamento internacional”, sustentado pela expansdo do mercado eurodolar®’. Trata-se de
um mercado criado por grandes bancos privados, principalmente norte-americanos (como J.P.
Morgan e Buker Trust), os quais buscavam fugir dos “entraves administrativos dos proprios
bancos e de controles estatais dos paises desenvolvidos por meio de seus bancos centrais (de-
positos compulsorios elevados, impostos etc.)”, principalmente do controle do Federal Reserve
(FED - espécie de Banco Central dos Estados Unidos)®®, configurando-se como um mercado
offshore por defini¢do, com capital em Londres (BENAKOUCHE, 2013, p. 59).

O processo de internacionalizacdo do financiamento privado também foi facilitado por
instituicdes internacionais, notadamente o Banco de Comércio Multinacional (por meio do qual
bancos norte-americanos e europeus se uniam em “sindicatos” e criavam novos mecanismos de
créditos) e pelas agéncias insulares (escritorios de representacdo instalados principalmente em
paraisos fiscais, responsaveis pela ligacdo direta com o mercado de euroddlar em Londres, con-
quistando novas operacgdes aos bancos). Como se trata de um mercado desenvolvido pela pro-
pria iniciativa privada dos grandes bancos, a época ndo se submetia a nenhum controle, mar-
cando a “fuga dos controles dos bancos centrais e de usos de critérios politicos na alocagdo de
crédito” (BENAHOUCHE, 2013, p. 61). A internacionaliza¢do dos bancos norte-americanos e

a expatriacdo do capital privado possibilitou aos bancos a realizacdo de transagdes em valores

37 Eurodolar é “um délar registrado fora dos EUA, em um banco n&o norte-americano, que pode ou néo ser uma
filial de um banco dos Estados Unidos”. BENAKOUCHE, Rabah. Bazar da divida externa brasileira. 2013, p. 57.
38 O FED adotou uma série de medidas para controlar a exportacédo crescente de capitais dos bancos norte-ameri-
canos. No entanto, os bancos viam nos empréstimos estrangeiros um negdécio extremamente lucrativo, o que 0s
levava a expandir suas agéncias no exterior. Assim, em 1963, “o presidente Kennedy, preocupado com a saida
crescente de capitais, criou imposto de equalizagdo de juros, o que tornou 0s empréstimos mais caros para estran-
geiros. Em 1965, a administracdo Johnson endureceu sua supervisdo sobre a saida de capitais por meio do Pro-
grama Voluntario de Restricao ao Crédito Exterior (PVRCE) e do Sistema de Controle de Investimento de empre-
sas estrangeiras sancionadas pelo Departamento de Investimento Direto Estrangeiro (Dide)”. Em especial, busca-
vam fugir da "Regulamentagdo Q, que define o teto sobre os depositos e as taxas de juros praticados pelos bancos
comerciais, que sdo de 6,25% para os depositos de 30 a 59 dias e de 7,5% para os depositos de mais de um ano”.
Ha também a “Lei Glass-Steagall, de 1993, que separa os bancos de investimentos dos comerciais”. BENAKOU-
CHE, Rabah. Bazar da divida externa brasileira. 2013, p. 57-58.



37

mais elevados e taxas de juros maiores, 0 que se traduziu no crescimento exponencial dos em-
préstimos e de seus lucros: em valores brutos, as transagdes passaram de US$200 bilhdes em
1972 para US$26,094 bilhdes em 2006, sendo os lucros internacionais representaram, em mé-
dia, 50% dos resultados totais dos cincos maiores bancos dos EUA entre 1970 e 1976 (BENA-
KOUCHE, 2013). Em que pese o ingresso de recursos nos paises da América Latina, observa-
se que, entre 1961 e 1965, 40% do montante total provinham do setor privados e os demais
60% eram de setores pablicos, cenario que mudou drasticamente com o mercado eurodélar a
partir de 1970: o setor privado passou a ser responsavel por 70% do total, em face de 30%
oriundos dos setores publicos (BENAKOUCHE, 2013, p. 60).

No Brasil, embora a predilecéo pelo capital de empréstimo nédo fosse legalmente defi-
nida de maneira clara, os arranjos institucionais assim conduziam. E o que se depreende a partir
das restrigcdes legais nos ambitos cambial, tributario e administrativo do Estado quanto a entrada
do capital de risco, tornando a opcéao pelo capital de empréstimo muito mais atrativa para as
empresas e bancos multinacionais. Dito de outro modo, “a regra beneficia quem traz financia-
mento, e ndo quem traz capital” (BENAKOUCHE, 2013, p. 38). Por exemplo, se optasse pelo
capital de risco, o investidor teria que lucrar com o empreendimento, rendimentos que somente
poderia remeter apenas 8%, ou 12% se também trouxesse tecnologia (art. 2° da Lei n°
4.390/1964%°), depois de recolhidos os impostos, ao passo que, se o fizesse por meio de capital
de empréstimo, poderia remeter livremente os juros ja no dia seguinte®. Além disso, vigorava
no pais uma legislacdo extremamente restritiva em relagdo ao sistema de obrigagdes exequiveis:
segundo o Decreto-Lei n° 857, de 11 de setembro de 1969, os contratos, instrumentos, docu-

mentos e obrigacdes executaveis no Brasil com previsao de pagamento em moeda estrangeira

39 «“Art 2° Ao capital estrangeiro aplicado em atividades .... (Vetado) ... produtoras de bens e servicos de consumo
suntudrio, definidas em decreto do Poder Executivo mediante audiéncia do Conselho Nacional de Economia, é
limitada a remessa de lucros para o exterior anualmente a 8% (oito por cento) do capital registrado na Superin-
tendéncia da Moeda e do Crédito.(Vide Lei n® 5.331, de 1967) § 1° As remessas de lucros que excederem o limite
estabelecido neste artigo serdo consideradas rétorno de capital e deduzidas do registro correspondente, para
efeito de remessas futuras, sendo facultado, porém seu reinvestimento nas préprias emprésas, quando produtoras
de bens e servicos, ou em regides e setores de atividades considerados de interésse para a economia nacional,
indicados em decreto do Poder Executivo, ouvido o Conselho Nacional de Economia. § 2° Nas hip6teses previstas
no artigo 28 da Lei n®.4.131, de 3 de setembro de 1962 a remessa de lucros dos capitais a que se refere éste artigo
serd limitada até o maximo de 5% (cinco por cento) ao ano s6bre o montante dos registros efetuados na férma
dos arts. 3° e 4° daquela lei”.

40 Nesse sentido, afirmam os diretores das subsidiarias de multinacionais em documento enderecado a Fiesp di-
vulgado na Gazeta Mercantil, de 13 de abril de 1983: “E preferivel enviar recursos na forma de empréstimos e nio
de capital de risco [porque] o empréstimo tem renda preestabelecida — independentemente dos resultados econd-
micos — e prazo de retorno, permitindo que os recursos possam ser aplicados sucessivamente em outras atividades”.
BENAKOUCHE, Rabah. Bazar da divida externa brasileira. 2013, p. 39, NR 52.
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estavam proibidos e seriam considerados nulos se assim dispusessem (artigo 1°)*'. No entanto,
o0 Decreto-Lei previa algumas excegdes, dentre as quais se incluiam os contratos de importacéo,
os de compra e venda de cambio, os de financiamento ou garantia referentes a exportacédo de
bens e servicos vendidos a crédito no exterior, bem como os de empréstimos ou de qualquer
outra obrigacao cujo credor ou devedor fosse pessoa nédo residente, desde que ndo fossem sobre
locagdo de bens imoveis localizados no pais (artigo. 29). 42

As diferencas dos regimes juridicos associados a cada tipo de capital estrangeiro po-

dem ser resumidas na tabela abaixo.

TABELA 1. Diferencas nos regimes juridicos das espécies de capital estrangeiro (1968-1981)

_ Capital de Risco Capital de Empréstimo

Média do periodo entre o en-

Taxa de Cambio (reinvesti-
cerramento do balanco e a ca-
mento de lucros)

pitalizacdo dos lucros. N/A

Taxa de Cambio (remessa de )
. Taxa do dia da remessa
dividendos)

o ) Sem limites. Menos burocra-
Limitado a 8% do capital re- | )
) cia (bastava o registro ade-
gistrado em regra, podendo )
| quado no Bacen). Independia
ser 12% se trouxer tecnologia )
Remessa de lucro ) ) da situacdo do processo, das
junto com capital. Era pre- o N
) ) ) condigbes de rentabilidade
ciso seguir procedimentos
. ou do saldo do balanc¢o de pa-
burocréticos, como contratos
gamentos.

41 «“Art 1° Sdo nulos de pleno direito os contratos, titulos e quaisquer documentos, bem como as obrigac@es que
exeqliveis no Brasil, estipulem pagamento em ouro, em moeda estrangeira, ou, por alguma forma, restrinjam ou
recusem, nos seus efeitos, o curso legal do cruzeiro”.

42 «Art 2° N&o se aplicam as disposicdes do artigo anterior: | - aos contratos e titulos referentes a importacdo ou
exportacao de mercadorias; Il - aos contratos de financiamento ou de prestacéo de garantias relativos as opera-
¢des de exportacdo de bens e servigos vendidos a crédito para o exterior; |1l - aos contratos de compra e venda
de cambio em geral; IV - aos empréstimos e quaisquer outras obrigac6es cujo credor ou devedor seja pessoa
residente e domiciliada no exterior, excetuados os contratos de locagédo de imdveis situados no territdrio nacional;
V - aos contratos que tenham por objeto a cesséo, transferéncia, delegacéo, assun¢édo ou modificacdo das obri-
gac0es referidas no item anterior, ainda que ambas as partes contratantes sejam pessoas residentes ou domicili-
adas no pais. Paragrafo unico. Os contratos de locagdo de bens mdveis que estipulem pagamento em moeda
estrangeira ficam sujeitos, para sua validade a registro prévio no Banco Central do Brasil”.
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de cambio, adotar providén-
cias de aviso bancario de dis-
posicdo de fundos, registar
no devido formulario do Ba-
cen etc. Dependia do periodo
de maturacdo do projeto in-
dustrial, da rentabilidade e do
saldo do balanco de paga-

mentos.

Tributagéo

A subsidiaria pagava, no mi-
nimo, 25% do imposto sobre
a totalidade do capital reme-
tido, quando este for menor
que 12% do capital regis-
trado. Entre 12 e 15%, paga
40%. Entre 15% e 25%, paga
50%. Acima de 25%, paga
60% (conforme a redacdo
dada pela Lei n° 4.390/1964
ao art. 43 da Lei n°

4.131/1962%).

Era duplamente taxado como
lucro e como dividendo dis-
tribuido.

A subsidiaria pagava apenas
3,7% de imposto de renda so-
bre o total de capital remetido
como juros de empréstimo,
em se tratando de emprés-

timo de até 5 anos.

Para empréstimos de prazos
superiores a 5 anos, a re-
messa era isenta de imposto

de renda.

Nota-se que o pagamento de
juros era considerado des-
pesa, razdo pela qual era me-

nos taxado. Isso estimulava

43 “Art. 43. O montante dos lucros e dividendos liquidos efetivamente remetidos a pessoas fisicas e juridicas,
residentes ou com sede no exterior, fica sujeito a um impdsto suplementar de renda, sempre que a média das
remessas em um triénio, a partir do ano de 1963, exceder a 12% (doze por cento) sbbre o capital e reinvestimentos
registrados nos térmos dos artigos 3° e 4° desta lei.
§ 1° O imp6sto suplementar de que trata éste artigo sera cobrado de acérdo com a seguinte tabela:

entre 12% e 15% de lucros sébre o capital e reinvestimentos

entre 15% e 25% de lucros

acima de 25% de lucros

- 40% (quarenta por cento);
- 50% (cinqlienta por cento);

- 60% (sessenta por cento).

2° Este impdsto suplementar sera descontado e recolhido pela fonte por ocasifo de cada remessa que exceder a

média trienal referida neste artigo".
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as empresas multinacionais a
emprestarem para suas filiais

com altas taxas de juros.

Responsabilidade em caso de

_ _ Investidor Tomador do empréstimo
risco cambial
O governo nédo definia crité-
rios explicitos na desvalori-
o zacdo da moeda nacional, o ) o
Desvalorizacdo da moeda na- ) . Favorecido pelo cambio fle-
) que, associado as altas taxas |
cional xivel.

de juros nacionais, desesti-
mulava o investimento di-

reto.

Elaboracéo prépria. Fonte: BENAKOUCHE, Rabah. Bazar da divida externa brasileira. 2013, p. 38-39.

Em virtude deste arranjo institucional, as grandes empresas, principalmente as multi-
nacionais, em muito se beneficiaram com a tomada de empréstimos externos. 1sso porque as
filiais brasileiras das empresas multinacionais valiam-se dos empréstimos externos para “burlar
a lei de remessa de lucros”, como explica o professor Paulo Davidoff Cruz (1984, p. 44-45):

“Muitos dos investimentos estrangeiros realizados no pais pelas multinacionais fo-
ram registrados no Banco Central do Brasil [...] como empréstimos, j& que, com isso,
era possivel mandar maior quantidade de délares de volta para a matriz (sob a forma

de amortizacGes e de juros) fugindo das restri¢des impostas pela lei de remessas de
lucros”.

Dada a preferéncia pelo capital de empréstimo, outro fator de grande relevancia para
a compreensdo da politica explicita de endividamento seria o tipo de empréstimos predominante
ao longo do periodo citado. Do ponto de vista politico, considerando como critério o “‘controle’
por parte do pais recebedor” dos empréstimos, Benakouche (2013, p. 41-42) os classifica, ba-
sicamente, em dois grandes grupos: (i) empréstimos em larga medida controlaveis pelo pais

recebedor, dos quais se destacam os empréstimos em moeda* e os supplier credits®; e (ii)

4 Geralmente, caracterizam-se por serem realizados por agentes privados, de curto prazo, de custos elevados, mas
gue permitem ao pais recebedor maior liberdade. BENAKOUCHE, Rabah. Bazar da divida externa brasileira.
2013, p. 40.

4 De dificil obtencdo, sdo aqueles fornecidos por empresas produtoras dos equipamentos interessadas na venda
do produto final, havendo interferéncia dos governos dos paises de origem dessas empresas por meio da oferta de
garantias oficiais ou do financiamento das vendas, sendo que os recursos emprestados sdo limitados, assim como
sua alocacdo. BENAKOUCHE, Rabah. Bazar da divida externa brasileira. 2013, p. 40.
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empréstimos controlaveis pelo pais de origem, como aqueles oriundos de tesouros nacionais de
paises centrais, bem como de bancos oficias (Eximbank ou Coface, por exemplo) e de institui-
c¢des internacionais (como FMI, BID e Bird). Por 6bvio, no ultimo caso, a obtencdo dos recursos
estd condicionada ao bom relacionamento e alinhamento politicos entre pais recebedor e o pais
de origem, a interesses geopoliticos, a concessdes econdmicas em favor do pais de origem e ao
projeto destinatario dos recursos. Assim, ndo surpreende que o empréstimo priorizado foi do
tipo que conferia ao Brasil (pais recebedor) maior liberdade no manejo dos recursos e cuja

obtencdo fosse a mais facil: o empréstimo em moeda.

Com isso, observa-se que a grande expansdo econdmica neste periodo (sob a alcunha
de “milagres econdmico”) fundou-se na divida externa, tendo em vista que as empresas eram
incentivadas a “buscarem créditos para aumentar seus negdcios, aceitando de bom grado as
facilidades oferecidas pelos bancos internacionais” (CRUZ, 1984, p. 42). Nota-se que as em-
presas tomavam dolares emprestados, mas 0s negécios dentro do pais eram realizados em mo-
eda nacional (a época, cruzeiros). Assim, as empresas vendiam seus dolares ao governo em
troca de cruzeiros. O governo, entdo, vendia os ddlares para “aqueles que tinham pagamentos
a serem feitos no exterior” e, com a entrada no pais “de mais dolares do que os necessarios para
realizar os pagamentos no exterior, seria inevitavel que 0 montante de reservas internacionais

aumentasse consideravel e desnecessariamente” (CRUZ, 1984, p. 42).

N&o obstante os racionais por tras da politica explicita de endividamento, seu resultado
final foi desastroso para o pais, culminando na grave crise politico-econdémica pela qual o pais
atravessou ao longo da década de 1980. O suposto nacionalismo que teria guiado tal politica
somente se destacou quando da socializacdo das perdas, uma vez que os cidaddos brasileiros
foram obrigados a suportar uma década marcada pela estagnacéo econdmica e inflagdo descon-
trolada diante da inseguranga reinante sobre a nagcdo. Como se vera a seguir, aqueles que mais
se beneficiaram com a colossal divida externa nacional ndo eram brasileiros e muito menos

preocupados COM NOSSOs interesses enquanto na(;éo.

3.3. ASCONSEQUENCIAS DA POLITICA DE ENDIVIDAMENTO E SEUS BENE-
FICIARIOS
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A principal consequéncia das politicas de endividamento foi a formacéo de uma insu-
portavel divida externa. Como explica Benakouche (2013, p. 53), a “divida externa de um pais
¢ o montante de empréstimos devidos ao exterior”, a qual se configura como verdadeiro nego-
cio, utilizado por credores para ganhar dinheiro. E quem eram os credores do Brasil? Essenci-
almente, “bancos, organismos multilaterais e agéncias governamentais de financiamento” (BE-

NAKOUCHE, 2013, p. 54).

Diante de uma divida impagavel, ao longo da década de 1980, adotou-se uma nova
estratégia quanto ao endividamento. Instituiram-se, assim, mudancas no arcabouco legal do re-
gramento de capitais estrangeiros e de remessa de lucro, configurando-se uma politica denomi-
nada por Benakouche (2013, p. 43) como “politica informal de endividamento” (marcadamente
de 1981 a 2007), a qual conservou caracteristicas da politica explicita de endividamento (espe-
cialmente a preferéncia pelo capital de empréstimo), mas como uma diferenca substancial: con-
cretizava-se por meio de atos administrativos. Dai sua “informalidade”: assumiu “papel e
forma” de politica ptblica, mas sem passar pelo crivo politico do Congresso Nacional ou ser
debatida pela sociedade civil. Nota-se grande protagonismo do Banco Central do Brasil na con-
dugao desta politica, bem como seu carater liberalizante: “[d]as 120 circulares editadas entre
1992 ¢ 2005, 70% sao liberalizantes e 30% restritivas” (BENAKOUCHE, 2013, p. 50, NR 63).
Foi neste periodo, entdo, que se iniciou a “desregulamentacao”. Uma das Resolu¢des mais im-
portantes na década de 1980 foi a Resolu¢do BCB n° 1.289, de 20 de margo de 1987, a qual
“incentivou a entrada no pais dos investimentos dos investimentos estrangeiros em portfolio

[...] com isen¢ao fiscal” (BENAKUCHE, 2013, p. 49).

Importa dizer que a politica de endividamento, seja implicita, explicita ou informal,
tinha como objetivo declarado o desenvolvimento e o crescimento econdmico do pais. No que
atine ao arcabouco juridico desta politica, o regime de capital estrangeiro e de remessa de lucro
foram essenciais para sua viabilizacdo, como visto acima. No entanto, a politica explicita de
endividamento, implementada ao longo do governo militar como supracitado, “estimulou o en-
dividamento macico do pais, tornando, com isso, nossa economia fortemente exposta as mar-
chas e contra-marchas do sistema bancario nacional” (CRUZ, 1984, 41). Em outras palavras,
“o governo brasileiro criou uma situagdo na qual a politica economica do pais acabou ficando
totalmente atrelada aos interesses dos banqueiros internacionais” (CRUZ, 1984, 41). A situacéo

se agrava ao perceber que “no periodo de crescimento da divida, apenas uma pequena parcela
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dos recursos externos foi efetivamente orientada para o financiamento de projetos de desenvol-

vimento, pois os empréstimos sempre foram superiores aos hiatos de recursos” (BENAKOU-

CHE, 2013, p. 50).

Isso se evidencia ao analisar o crescimento da divida ao longo dos anos. Por exemplo,
de 1968 a 1973, a divida externa do Brasil saltou de 3,8 bilhdes de dblares para 12,6 bilhdes,
sendo que a divida bruta aumentou em 6,8 bilhdes de délares. (CRUZ, 1984, p. 42). Como nota
o professor Paulo Davidoff Cruz (1984, p. 42), “o aumento [...], observado neste periodo, ndo
esta relacionado ao pagamento de mercadorias (maquinas, equipamentos, matérias-primas etc)
nem ao pagamento de servigos produtivos (tecnologia, transportes e seguros)”, mas sim ao “[...]
pagamento de juros da divida anteriormente contraida e, principalmente (90% do total!!!), a
formacéo de reservas internacionais (dolares que entram no pais e que ficam em méaos do go-
verno)”. Sublinha-se que, neste momento anterior a primeira crise do petréleo (1973), os bancos
internacionais possuiam “farta disponibilidade de ddlares” e “procuravam ansiosamente clien-
tes fora dos Estados Unidos e da Europa”, razdo pela qual nossa economia em desenvolvimento,
assim com outras semelhantes, foi “‘invadida’ pelo capital financeiro internacional que buscava

operag0es lucrativas em todos os cantos do mundo” (CRUZ, 1984, p. 42).

No periodo seguinte ao primeiro choque do petr6leo, mais especificamente entre 1974
e 1976, o governo brasileiro, a época presidido por Geisel, expandiu a divida do pais por meio
do II Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), o que representou grande “descaso frente
a crise internacional”, considerada pelo regime militar como uma crise momentanea e passa-
geira, embora o “choque provocado pela alta dos precos do petroleo” tenha afetado fortemente
a economia dos paises desenvolvidos (CRUZ, 1984, p. 42). Sucede gue os projetos do 11 PND,
lancado em meio ao discurso de “Brasil-poténcia”, exigiam o aumento das importagdes de bens,
Cujos precos aumentavam vertiginosamente, justamente num periodo em que nossas exporta-
¢Oes diminuiam, dada a crise que assolava as economias avancadas (de que mais importadvamos
e para quem mais exportavamos). Neste cenario, as balangas comercial e de servicos apresen-
taram déficit conjunto de 11,8 bilhGes de dolares. Acrescenta-se a esse montante 4 bilhdes de
ddlares a serem pagos aos bancos internacionais a titulo de juros dos empréstimos até entdo
contraidos, cujas taxas teriam aumentado mais de 300%. Além das taxas de juros, as comissdes
também dispararam (CRUZ, 1984).

A partir de 1976, os paises desenvolvidos comegaram a se recuperar da crise provocada

pelo primeiro choque do petroleo e, com isso, nossas exportacdes voltaram a aumentar, com
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relativa regularizagdo da nossa balanca comercial, cujo déficit diminuiu para 2,7 bilhdes de
dolares (CRUZ, 1984). Entretanto, os juros continuaram a crescer em 1977 e 1978 e, como
consequéncia, a divida também: de acordo com CRUZ (1984, p. 43), a taxa média de cresci-
mento da divida foi de 30% ao ano. Como resultado, “a divida cresceu 13,5 bilhdes de dolares”,
e “os empréstimos foram usados principalmente para pagar juros e para acumular mais reservas
internacionais” (CRUZ, 1984, p. 43). Ou seja, em dois anos, 0s juros acresceram a divida 4,8
bilhGes de dolares (cerca de 36% do acréscimo total), ao passo que as reservas internacionais
foram responsaveis por 5,3 bilhdes de dolares (ou 40% do total) (CRUZ, 1984). Novamente, 0
pesado endividamento das empresas foi estimulado pelo governo ¢ por um “novo periodo de
expansdo das operagdes bancarias internacionais” voltada a paises em desenvolvimento

(CRUZ, 1984, p. 44).

A situacao ja grave tornou-se ainda pior com o segundo choque do petréleo, ocorrido
em 1979, cujas repercussdes ecoaram pela década de 1980. Pior do que o primeiro, o segundo
choque provocou uma recessao ainda maior nas economias desenvolvidas e, com isso, 0s gastos
com importa¢fes aumentaram e as exportacfes diminuiram: no periodo 1979/1980, nossas ba-
lancas comercial e de servigos apresentaram ““saldo negativo de 7,2 bilhdes de dolares” (CRUZ,
1984, p. 44). Diante desta da severidade desta crise global, as taxas de juros no mercado finan-
ceiro dispararam e, como explica CRUZ (1984, p. 44), “[p]ela primeira vez na historia recente
[ler a luz do contexto de 1986] da divida externa, o acréscimo da divida € insuficiente para
pagar os juros da propria divida vencidos no periodo”: os juros acumulados somavam 10,5
bilhdes de dolares, enquanto os empréstimos liquidos foram de 9,2 bilhGes de ddlares. Ou seja,
a administracdo da divida, premissa da politica explicita de endividamento, falhou. Consequen-
temente, o governo fez uso de 5 bilhGes de dblares de seus reservas internacionais, bem como
contratou “empréstimos de emergéncia em péssimas condi¢cOes quanto a prazos e custos” no

montante de 2,8 bilhdes de dblares (CRUZ, 1984).

O aumento das taxas de juros internacionais apds o segundo choque do petréleo de-
correu da politica adotada pelo governo dos EUA, que, temendo o descontrole da inflagdo no
pais, “restringiu severamente o crédito” por meio da “elevagdo da taxa de juros norte-ameri-
cana”, a qual “rapidamente se propagou para os demais centros financeiros internacionais”
(CRUZ, 1984, p. 45). O papel dos EUA na denominada “crise da divida externa”, a qual im-
pactou tanto os paises desenvolvidos quanto os paises em desenvolvimento, remonta aos acor-

dos de Bretton Woods, quando os EUA assumiram, “por sua propria obra e insisténcia, € em
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beneficio de uma posicdo hegemdnica, [...] responsabilidade face & comunidade internacional,
no que concerne a adogao do dolar como moeda de conta” (BAPTISTA, 2008, p. 44). A adogéo
do dolar como moeda internacional em muito se devia a seu lastro em ouro (era o0 denominado
padrdo délar-ouro/ “gold standard”), o que foi encerrado no governo Nixon, agravando ainda
mais a responsabilidade dos EUA. Assim, como afirma Luiz Olavo Baptista em seu depoimento
a Assembleia Nacional Constituinte:

“Ao realizar uma politica de combate a sua inflacdo interna pelo aumento dos juros
(por decisédo da Federal Reserve Board) ao invés de utilizar outros remédios ao seu
alcance, como a reducdo do déficit interno, correram conscientemente o risco de pro-
vocar o agravamento das dividas em dolar. Provocaram, assim, a chamada crise da
divida externa, que atingiu até mesmo paises desenvolvidos, como a Franga no pri-
meiro mandato Mitterand, por exemplo, a criar situacao insustentivel para os paises
em desenvolvimento” (BAPTISTA, 2008, p. 44).

Nesse sentido, Maria da Conceicdo Tavares (1997, p. 32) explica que, logo em seguida
ao segundo choque do petréleo (1979), o FED manteve uma politica econdmica dura e forgou
a sobrevalorizacdo do doélar, no intento de retomar “na pratica o controle dos seus proprios
bancos e do resto do sistema bancério privado internacional, e articulou em seu proveito 0s
interesses do rebanho disperso”. Além de demonstrar a razao pela qual “Economia” deveria se
chamar “Economia Politica”, dada a incindibilidade entre politica econémica (Estado) e as ati-
vidades econémicas (Mercado), a professora assevera que, apos o segundo choque do petrdleo
e a crise do México (1982), “o sistema bancario privado reagiu em panico e refugiou-se nas
grandes pracas financeiras”, periodo em que “o sistema de crédito interbancario orientou-se
decisivamente para os Estados Unidos, e o sistema bancério passou a ficar sob o controle da
politica monetaria do FED, que dita[va] as regras do jogo” (TAVARES, 1997, p. 32). Inclusive,
ela destaca que, no primeiro semestre de 1982, antes da crise mexicana, 0s bancos norte-ame-
ricano detinham quase 93% do total de fluxos brutos de empréstimos bancérios internacionais,
evidenciando a forte atuacdo do FED para tanto, vez que em 1980 tais bancos possuiam em
torno de 17% desses fluxos apenas! (TAVARES, 1997, p. 32, NR 6).

O impacto na divida brasileira foi imediato, haja vista que a maioria dos contratos de
empréstimos firmados pelo pais possuia clausula de taxa de juros flutuante. Desse modo, a
elevacao nas taxas de juros internacionais “provocou desequilibrio globais do setor externo” e
revelou uma economia brasileira minguante amarrada aos grilhdes dos interesses de bancos
internacionais (CRUZ, 1984, p. 46). O professor Paulo Davidoff Cruz (1984, p. 46) assim sin-

tetiza:
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“4 medida que aprofundou sua divida, a economia brasileira tornou-se duplamente
mais exposta a periodos mundiais recessivos e inflacionarios: a recesséo dos paises
centrais causa uma reducdo das nossas exportac@es e ainda vem acompanhada de
politicas que elevam as taxas de juros internacionais, fazendo com que estes pesem
cada vez mais nas contas externas dos paises endividados”.

Ao longo da década de 1980, as taxas de juros continuaram a exercer grande peso no
desequilibrio das contas do pais com o aumento da divida externa. Diante desse cenéario, 0s
banqueiros impuseram ao governo brasileiro a “ado¢do de uma politica fortemente recessiva
com o objetivo de, ao diminuir a producdo das empresas, provocar uma queda nas importagdes”
(CRUZ, 1984, p. 46). O intuito era fazer com que o Brasil exportasse mais do que importava
e, assim, gerar saldo em ddlar positivo, com o qual saldaria 0s compromissos para com os ban-
cos internacionais. Embora, de fato, nossa economia tenha passado a apresentar balanga comer-
cial e de servicos superavitaria, o saldo positivo obtido ndo foi suficiente para adimplir as obri-
gacoes assumidas, o que levou o governo a “tomada maci¢a de novos empréstimos”, cujas con-
digdes e prazos “crescentemente desfavoraveis” (CRUZ, 1984, p. 46). Além dos resultados
inexpressivos, esta politica gerou “queda de produgao e forte desemprego”, quadro este “agra-
vado no fim de 1982, quando o México e outros paises mostraram-se incapazes de continuar
saldando seus compromissos com 0s bancos internacionais” (CRUZ, 1984, p. 46). Por derra-
deiro, os banqueiros internacionais “impuseram condigdes mais drasticas aos devedores”: para
o Brasil, exigiram que “a politica economica fosse submetida a aprovagao e fiscalizagao pelo
Fundo Monetario Internacional — FMI” (CRUZ, 1986, p. 46). Em outras palavras, o Brasil
ingressava em recessdo econdmica, marcada pela “quebra de produgdo e desemprego em esca-
las crescentes em todas as regides do pais”, colhendo os frutos de uma politica econdmica que
atrelou a economia nacional aos interesses de banqueiros internacionais (CRUZ, 1984, p. 46).
Em 1982, a divida brasileira totalizava 55,3 bilhdes de dolares! (BAPTISTA, 2008, p. 45).

Portanto, o pais quebrou de vez, e instaurou-se um processo de reescalonamento (res-
cheduling) ou reformulacdo das dividas externas em razdo do ponto critico da insolvéncia.
Neste processo, “procedeu-se a uma reunido dos créditos e credores, de um lado, e de outro, na
progressiva assuncdo pelo Banco Central e Tesouro Nacional das responsabilidades pelo paga-
mento” (BAPTISTA, 2008, p. 46). Isso significava que o Estado passava a assumir as dividas

das empresas*®, dividas essas que 0 proprio governo outrora incentivou por meio da inconse-

4 Como explica Luiz Olavo Baptista, “os débitos que fossem vencendo no pais, depositados em cruzeiros no
Banco Central, por quaisquer devedores, passariam a ser garantidos pela Unido, como principal devedora e paga-
dora; naturalmente o acordo visava a evitar que esses valores fossem considerados vencidos e ndo pagos, pelo que
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quente politica explicita de endividamento, apresentando-se como garantidor. Iniciava-se, as-
sim, a socializacao das dividas, quase que uma tradi¢do entre os governos brasileiros. Nao por
acaso que a Assembleia Nacional Constituinte convocou especialistas em direito, dentre os
quais professores do Departamento de Direito Internacional da Faculdade de Direito da Uni-
versidade de S&o Paulo, para deporem sobre a divida externa do pais. Na ocasido, o professor
Luiz Olavo Baptista (2008, p. 44-46) afirmou que o processo de rescheduling da divida se apro-

ximava ao regime juridico da concordata:

e Os credores foram colocados em condicdo de igualdade (conditio pars creditorum),
escalonando-se a divida em categorias com base no tipo de credor e de devedor. Assim,
havia as “dividas de Governo para Governo” e 6rgao governamentais (eram discutidas
no Clube de Paris), as “dividas para com organismos internacionais” (FMI, BIRD,
BIS, as quais “eram liquidadas diretamente com estas entidades”), e as “dividas para
com bancos privados”, que se subdivida em “aquelas de origem governamental ou
garantidas pelo Estado devedor” e “as de empresas privadas”, esta Gltima em que se

inseria a maioria dos credores.

e Os credores concederam novos prazos e condi¢Ges para 0s pagamentos e, em poucos

casos, a reducdo da divida; e

e Foram impostas politicas econémicas ao devedor (Brasil) para que se recuperasse da
crise, quais sejam, (i) ajustar a economia nacional conforme diretrizes do FMI; (ii)
reformular as dividas vencidas para obter o fornecimento de novos créditos (new mo-
ney) solicitado; (iii) manter sistema de livre comércio internacional (o que pdde ser
visto por meio do conjunto de medidas liberalizantes adotado pelo Banco Central ao
longo das décadas de 1990 e 2000, responsavel por reposicionar o Brasil no mercado
financeiro internacional, como se vera no proximo capitulo) e (iv) obter “taxas de juros

relativamente baixas, nominais e reais”.

seriam considerados como reemprestados pelos credores ao Banco Central”. BAPTISTA, Luiz Olavo. A divida
externa brasileira na agenda da Assembleia Nacional Constituinte: Um depoimento. 2008, p. 45.

47 Antes da Lei n° 11.101, de 09 de fevereiro de 2005, a concordata consistia na renegociacéo judicial das dividas
de uma empresa em crise. Em apertada sintese, a concordata podia ser moratoria, na qual se estabeleciam novos
prazos para o cumprimento das obrigacdes, ou remissoria, quando os credores concediam perdao parcial das divi-
das. Atualmente, a concordata ndo mais existe no nosso ordenamento juridico. Em seu lugar, a Lei n® 11.101/2005
estabeleceu a recuperacéo judicial.
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Observa-se que a Emenda Constitucional n° 1/1969, em seu art. 55*, conferia ao Pre-
sidente da Republica competéncia para legislar sobre finangas publicas. Dessa forma, ao longo
do governo militar, os empréstimos externos e a concessao de garantias pela Unido foram re-
gulamentadas por uma miriade de decretos-leis*®, dentre os quais se destaca 0 Decreto-lei 1.312,
de 15 de fevereiro de 1974, cujo artigo 8° autorizava o Poder Publico “a contratar ou dar a
garantia do Tesouro Nacional a créditos obtidos no exterior junto a entidades oficiais ou priva-
das destinados ao financiamento compensatério de desequilibrio de balango de pagamentos ou
a promover a formacéo de adequadas reservas internacionais em moeda estrangeira [...]”. E seu
art. 11 dispunha que o “Tesouro Nacional contratando diretamente ou por intermédio de agente
financeiro podera aceitar as clausulas e condi¢des usuais nas opera¢des com organismos finan-
ciadores internacionais, sendo valido o compromisso geral e antecipado de dirimir por arbitra-
mento todas as duvidas e controvérsias derivadas dos respectivos contratos”. Tais disposices

foram relevantes para o processo de rescheduling da divida, como se vera no item a seguir.

A assuncao da divida pelo Estado foi duplamente benéfica aos credores, dado que a
Unido se tornava garantidora das dividas e era possivel haver “novos empréstimos” sem a cons-
trucdo de reservas ou acusacao de prejuizos. Além disso, os credores se certificaram em esta-
belecer que, nos novos contratos, “o Tesouro ndo [teria] imunidade de jurisdi¢do no Brasil, o
que se [estendia] a execucdo de decisdo arbitral a respeito de questdes relacionadas ao acordo”
(BAPTISTA, 2008, p. 46). Em relacdo a clausula arbitral, destaca-se que 0s negociadores bra-
sileiros assentiram que o superarbitro fosse inscrito na New York Bar, “onde todos os especia-
listas em direito bancario internacional sdo, foram ou serdo advogados dos credores”, em pa-

tente conflito de interesses (BAPTISTA, 2008, p. 48).

Nota-se que, sob a justificativa de tratar cada pais como “caso a parte”, o FMI e os
bancos internacionais colocaram “todos e cada um dos devedores na condi¢cao de concordatario
segundo a visdo norte-americana de reorganization ou da francesa do dépot de bilan, em que o
devedor apresenta aos credores um plano de recuperagao da empresa e esses 0 aprovam ou nao”

(BAPTISTA, 2008, p. 46). Os bancos buscavam, com isso, ndo s a renegociacdo da divida,

48 «“Art. 55. O Presidente da Republica, em casos de urgéncia ou de interésse publico relevante, e desde que ndo
haja aumento de despesa, podera expedir decretos-leis sbbre as seguintes matérias: [...]

Il - finangas publicas, inclusive normas tributéarias; [...]”

49 A titulo de curiosidade, Luiz Olavo Baptista cita os seguintes diplomas: “0 Decreto-lei 1245, de 6-11-72, e
Decreto-lei 1312, de 15-2-74, que consolidou a legislacéo anterior, fixando limites de endividamento e concessdo
de garantias, depois modificados pelos de n. 1336 de 18-7-74, 1460 de 22-4-76, 1558 de 19-7-77, 1707 de 30-10-
79, 1756 de 31-12-79, 2048 de 26-7-83, e 2277 de 2-4-85”. BAPTISTA, Luiz Olavo. A divida externa brasileira
na agenda da Assembleia Nacional Constituinte: Um depoimento. 2008, p. 47-48.
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mas também novos créditos. Para tanto, criaram “mecanismos informais de organizacéo cole-
tiva, com delegacdo de poderes para elei¢cdo dos steering comitees” e, para cada pais, “meca-
nismos informais de consulta e grupos de trabalho da problematica geral da divida” e de cada
pais (BAPTISTA, 2008, p. 46). Ressalta-se que os negociadores brasileiros aceitaram clausulas
que favoreciam unilateralmente os bancos (como aquelas do “tipo paripassu, cross default
etc”), sendo que, se “bilaterizadas com a inclusdo de “dispositivo da ‘na¢ao mais favorecida’”,
teriam sido mais vantajosas ao Brasil. Fato é que, neste periodo, os bancos, e ndo o Congresso
Nacional, foram responsaveis por determinar os rumos assumidos pela politica econdmica bra-
sileira, conseguindo reescalonar, no Brasil, 4,628 bilhdes de dolares em 1983 e 6,5 bilhdes de
dolares em 1984 (BAPTISTA, 2008, p. 46). O FMI s6 foi deixar o pais em 2008, mais especi-
ficamente em 21 de fevereiro de 2008, data em que o pais deixou de ser devedor e passou a ser

considerado credor® (BENAKOUCHE, 2013, p. 9).

Dessa forma, o inicio da década de 1980 marcou o periodo de inversdo do fluxo de
capitais entre centro e periferia: se entre 1950 e 1980 houve exporta¢des de capitais do centro
para a periferia no montante de US$244 bilhGes de dolares (dos quais apenas US$11 bilhdes
seriam de investimento direto), “[...] no periodo de 1983 a 1985, [...] houve transferéncia liquida
de US$185 bilhdes da América Latina para os paises do centro”, 0 que representou na transfe-
réncia “11,5% do PIB do Brasil, 14% do México, 3,2% da Argentina e 6% da Venezuela, em
1984” (BENAKOUCHE, 2013, p. 55). Tal transferéncia latino-americana consiste na maior
que houve na histéria mundial! A titulo de comparagdo, Benakouche (2013, p. 55) afirma que
“a maior indenizagdo paga por um pais europeu foi realizada pela Franca para a Prdssia ao
perder a guerra, que representou 5,6% do PNB francés, em 1872-1875”, sendo que o segundo
maior foi a indenizacdo paga pela Alemanha aos vencedores da Primeira Guerra Mundial, a

qual correspondeu a “2,5% do PIB alemao”.

Observa-se que a preferéncia pelo capital de empréstimo sobre o capital de risco se

deu, tanto antes de 1964 quanto ap0s, por conta de politicas econémicas de cunho nacionalista.

%0 Como explica Benakouche: “[c]redor de US$7 bilhdes em fevereiro de 2008, pois sua divida externa total,
incluindo a de curto prazo, é de US$ 196,2 bilhdes, enquanto seus haveres no exterior somam US$ 203,2 bilhdes.
Além disso, 70% dessa divida sdo de médio e longo prazos e 30% de curto prazo, com vencimento inferior a 360
dias. Do total da divida, US$ 70,1 bilhGes correspondem a divida publica e US$ 126,1 bilhdes sdo de responsabi-
lidade da iniciativa privada”. Nota-se que a divida externa ndo inclui o passivo externo, o qual, em 2008, era de
“US$90,6 bilhdes, que é constituido por US$ 48,6 bilhdes dos empréstimos intercompanhias e US$ 42 bilhdes de
titulos publicos emitidos pelo Brasil e adquiridos pelos ndo residentes, geralmente estrangeiros”. BENAKOUCHE,
Rabah. Bazar da divida externa brasileira. 2013, p. 10.
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Destaca-se, contudo, que as flexibilizagOes legais proeminentemente liberais feitas pelo go-
verno militar mostra que vigorou durante este regime um nacionalismo mais preocupado com
a “ideologia da seguranca nacional” do que com o fortalecimento dos interesses econdomicos
nacionais (BENAKOUCHE, 2013, p. 39). Ora, apesar da preocupac¢ao com a ingeréncia que 0
capital de risco poderia promover, as demasiadas concessdes feitas ao capital de empréstimo
foram igualmente perniciosas ao desenvolvimento da na¢éo, na medida em que nossa economia
ainda permaneceu refém de centros de decisdes situados no estrangeiro, predominantemente de
grandes bancos estrangeiros. A socializa¢ao das perdas oriundas da desastrosa politica explicita
de endividamento fizeram com que o0 pais estagnasse economicamente durante uma década
inteira! E quem mais sofreu com isso foi a populacao que, além do desemprego, teve de enfren-
tar uma inflacdo descontrolada e a crescente sensacao de inseguranga que pairava sobre o pais.
A falta de ponderacéao na elaboracéo da politica econdmica nacional, a auséncia de interlocucéo
com a sociedade civil e de debates voltados para a definicdo dos interesses nacionais fazem
questionar se 0s governantes ditos nacionalistas de fato agiram em prol da nagdo ou de seus

préprios interesses.

Em suma, num periodo marcado pelo endividamento maci¢o das empresas nacionais,
inclusive as estatais, e do proprio Estado brasileiro, os maiores beneficiarios da politica de en-
dividamento, falaciosamente dita nacionalista, foram os bancos estrangeiros que possuiam filias
no Brasil, os quais foram “favorecidos pelas relagdes matriz-filial, apanharam muitos dolares
no exterior para reempresta-los as empresas nacionais, ampliando extraordinariamente, com
iSS0, seus negocios no Brasil” (CRUZ, 1984, p. 45). Nosso pais pagou a divida externa ndo s
com dinheiro, mas também amargamente com uma década inteira de desenvolvimento econd-
mico perdida, acentuacdo das mazelas sociais (como desemprego e aumento da disparidade
entre as regides) e impactos que ainda ressoam em nossa economia (basta ver o processo de
desindustrializacdo pelo qual passa o pais). Ao privilegiar o capital de empréstimo de maneira
desmedida, o governo submeteu o pais ao capital especulativo e privilegiou o financiamento de
empresas multinacionais em detrimento das empresas nacionais, colocando em segundo plano

a soberania e os interesses da nagéo.

N&o por acaso que a Assembleia Nacional Constituinte quis ouvir as opinides de es-
pecialistas em direito sobre o assunto. Cientes dos problemas que a politica engendrada pelo

regime militar causou ao pais, os constituintes trataram de delinear na Constituicao as bases de
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um sistema econdmico-financeiro capaz de assegurar a soberania brasileira e o interesse naci-
onal e cumprir com os objetivos constitucionais. Mas, na préatica, serd que isso foi respeitado

pelos governos p6s-88? E o que se vera no capitulo a seguir.
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4. O ATUAL REGIME JURIDICO DE CAPITAL ESTRANGEIRO NO
BRASIL

O regime juridico brasileiro de capital estrangeiro e de remessa de lucro sofreu diver-
sas alteracdes ao longo dos anos, marcadas pela politica econdmica que a época vigorava no
pais. E dizer que o direito instrumentaliza a politica econdmica a fim de alcancar seus objetivos.
Nesse diapaséo, o professor Diogo R. Countinho (2016, p. 225-226) assevera que “economia
politica e direito econdmico sdo campos interligados e capazes de produzir influéncias recipro-
cas”, sendo que a economia politica “diz respeito a organizacdo da producéo, dos mercados, do
crédito e das financas, do Estado e de suas instituicdes e da distribuicdo do excedente econo-
mico”, enquanto o direito econdmico, “entre outras fungdes, traduz os objetivos de politica
econdmica do Estado em cada momento histdrico ao forjar instrumentos normativos e arranjos
politico-institucionais que convertem tais objetivos em medidas concretas de politica publica”.
Diante disso, observa-se que as politicas econdmicas de 1990 até a presente data apresentam
forte inclinacdo neoliberal, intensificando o processo de retirada dos rumos da politica econd-
mica nacional do debate politico, sobretudo por meio do deslocamento de sua disciplina do
legislativo para o administrativo. Em outras palavras, a disciplina juridica do capital estrangeiro
e de remessa de lucro € feita ndo mais pelo Congresso Nacional, mas sim por meio de norma-

tivos do Banco Central, como feito pela Lei n°® 14.286, de 29 de dezembro de 2021.

4.1. LEI N° 14.286/2021: O NOVO REGIME JURIDICO NO BRASIL EM COTEJO
COM O ANTIGO

O regime juridico de capital estrangeiro e de remessa de lucro sofreu alteragdo recente
pela Lei n°® 14.286, de 29 de dezembro de 2021, conhecida como “Nova Estrutura Legal para
Cambio”. Como assevera Tavares e Sidney (2022, p. 25), capital internacional consiste em gé-
nero que abrange duas espécies: capital brasileiro no exterior e capital estrangeiro no Brasil

(cuja analise se centra o presente trabalho).

Por sua vez, até 29 de dezembro de 2022, considerava-se capital estrangeiro todos 0s
bens, maquinas e equipamentos que ingressavam no pais sem dispéndio inicial de moeda es-
trangeira (divisas), destinado a produgéo de bens ou servicos, bem como os recursos financeiros

ou monetarios entrantes e que se prestavam a aplicacdes nas atividades econémicas, desde que,
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em ambos 0s casos, pertencessem a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com
sede no exterior, conforme artigo 1° da Lei n° 4.131/1962°1. Desde ento, a Lei n 14.286/2021,
conforme seu artigo 8°, passou a considerar capital estrangeiro como os valores, bens, direitos
e ativos de qualquer natureza detidos em territorio nacional por ndo residentes, e capital brasi-
leiro no exterior os valores, bens, direitos e ativos de qualquer natureza situados fora do pais,
mas detidos por residentes. Ainda, de acordo com o mesmo artigo, o Banco Central é compe-
tente para dispor sobre as hipdteses em que capitais de residentes, mantidos no territorio naci-
onal em favor de ndo residentes, serdo equiparados a capitais brasileiros no exterior e capitais
de néo residentes, mantidos no exterior em favor de residentes, serdo equiparados a capitais

estrangeiros no Pais>2.

A lei, de claro viés neoliberal, esvaziou, como ja aludido, a Lei n°® 4.131/1962, revo-
gando diversos dispositivos seus. Além disso, também revogou as outras leis e decretos-leis
que versavam sobre capital estrangeiro no pais: € o caso do Decreto-Lei n° 9.025, de 27 de
fevereiro de 1946 (consequentemente, o decreto que o regulamentava deixa de possuir forga
normativa, qual seja, o Decreto n° 30.363, de 3 de janeiro de 1952); da Lei n° 156, de 27 de
novembro de 1947; da Lei n° 1.383, de 13 de junho de 1951, e da Lei n° 1.807, de 7 de janeiro
de 1953, mencionadas nos capitulos anteriores; da Lei n° 4.390, de 29 de agosto de 1964, que
alterou a Lei de Remessa de Lucro, como supracitado; e de dispositivos da Lei n® 4.595, de 31
de dezembro de 1964, a qual estrutura e regula o Sistema Financeiro Nacional; do Decreto-Lei

n° 857, de 11 de setembro de 1969, também tratado no capitulo anterior, etc.>3. Destaca-se que

51 Assim dispunha: “Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros, para os efeitos desta lei, os bens, maquinas e
equipamentos, entrados no Brasil sem dispéndio inicial de divisas, destinados & produgdo de bens ou servicos,
bem como os recursos financeiros ou monetéarios, introduzidos no pais, para aplicagdo em atividades econdmicas
desde que, em ambas as hipdteses, pertencam a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede
no exterior”.

52 <Art. 8° Para fins do disposto nesta Lei, consideram-se: | - capitais brasileiros no exterior: os valores, os bens,
os direitos e os ativos de qualquer natureza detidos fora do territério nacional por residentes; Il - capitais estran-
geiros no Pais: os valores, os bens, os direitos e os ativos de qualquer natureza detidos no territorio nacional por
nao residentes. Paragrafo Unico. Fica o Banco Central do Brasil autorizado a dispor sobre as hipoteses em que,
considerada a natureza das operagdes: | - capitais de residentes, mantidos no territorio nacional em favor de ndo
residentes, serdo equiparados a capitais brasileiros no exterior; Il - capitais de ndo residentes, mantidos no exte-
rior em favor de residentes, serdo equiparados a capitais estrangeiros no Pais”.

53 «Art. 28. Ficam revogados: | - a Lei n° 156, de 27 de novembro de 1947; Il - a Lei n° 1.383, de 13 de junho de
1951; 1l - a Lei n® 1.807, de 7 de janeiro de 1953; IV - a Lei n® 2.145, de 29 de dezembro de 1953; V - a Lei n°
2.698, de 27 de dezembro de 1955; VI - a Lei n° 4.390, de 29 de agosto de 1964; VII - a Lei n°® 5.331, de 11 de
outubro de 1967; VIII - a Lei n°® 9.813, de 23 de agosto de 1999; IX - a Lei n® 13.017, de 21 de julho de 2014; X -
0 Decreto-Lei n® 1.201, de 8 de abril de 1939; XI - o0 Decreto-Lei n® 9.025, de 27 de fevereiro de 1946; XII - o
Decreto-Lei n® 9.602, de 16 de agosto de 1946; X1 - o Decreto-Lei n® 9.863, de 13 de setembro de 1946; XIV - 0
Decreto-Lei n° 857, de 11 de setembro de 1969; XV - a Medida Provisoria n°® 2.224, de 4 de setembro de 2001;
XVI - 0 art. 5° da Lei n° 4.182, de 13 de novembro de 1920; XVII - os arts. 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54 e 55 da Lei
n° 3.244, de 14 de agosto de 1957; XVIII - os seguintes dispositivos da Lei n® 4.131, de 3 de setembro de 1962: a)
arts. 1°, 2°, 3%, 4° 5° 6° 7°e 8°; b) §§ 1°, 2°e 3°do art. 9% c) arts. 10 e 11; d) art. 14; e) arts. 20, 21, 22, 23, 24,
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a lei também determina que o capital estrangeiro e o capital brasileiro serdo juridicamente tra-

tados em igualdade de condigdes.

Isso significa que o Novo Marco Legal sobre Cambio “flexibiliza a rigidez do regime

anterior a fim de conceder maior liberdade na circulagcdo de capital estrangeiro, facilitando o
investimento internacional e tomando o Brasil mais coerente nesse sistema de fluxos internaci-
onais” (TAVARES; SIDNEY; 2022, p. 36). A maior integracdo com o sistema de fluxo inter-
nacionais também representa maior alinhamento com o Cadigo de Liberalizacdo de Movimen-
tos de Capital® e com o Cédigo de Liberalizagio de Operacdes Correntes Intangiveis®, ambos
da Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econdmico (“OCDE”), acordos multi-
laterais focados “na abertura, transparéncia e cooperagdo internacional nos fluxos internacio-
nais de capital” (TAVARES; SIDNEY; 2022, p. 36). Nota-se que o Conselho da OCDE ja
aprovou a adesdo do Brasil por meio de convite formalizado em 10 de maio de 2022. A adeséo
de fato, contudo, depende de ratificacdo do Congresso Nacional, ainda pendente. Em nota di-
vulgada em seu site, 0 Banco Central, cuja atuacéo foi determinante neste processo, explica que
“[a] aprovacéo do Conselho a adesdo brasileira aos Codigos ndo implica obriga¢édo

para o Brasil promover a plena ado¢ao de todas as recomendagdes e parametros que

constam desses instrumentos. Nenhum pais membro da OCDE aderiu a 100% das

recomendagoes dos Codigos. Ha possibilidade de ‘aceitar’, de ‘aceitar com reser-

vas’, de ‘aceitar com cronograma de liberaliza¢do’ e de ‘rejeitar com justifica-
tiva ™.

25, 26, 27, 28, 29 e 30; f) arts. 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40 e 41; g) art. 46; e h) arts. 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56 e 57;
XIX - 0s seguintes dispositivos da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964: a) inciso XXXI do caput do art. 4°; e
b) art. 57; XX - 0s seguintes dispositivos da Lei n°® 4.728, de 14 de julho de 1965: a) inciso VI do caput do art. 2°;
b) art. 9°; c) arts. 22, 23, 24 e 25; e d) § 3°do art. 31; XXI - 0 art. 9° da Lei n® 5.409, de 9 de abril de 1968; XXII
- 0s seguintes dispositivos da Lei n® 6.099, de 12 de setembro de 1974: a) art. 16; e b) art. 24; XXIII - o art. 12 da
Lei n®7.738, de 9 de marco de 1989; XXIV - 0 art. 9° da Lei n® 8.021, de 12 de abril de 1990; XXV - o paragrafo
Unico do art. 50 da Lei n° 8.383, de 30 de dezembro de 1991; XXVI - o art. 6° da Lei n® 8.880, de 27 de maio de
1994; XXVII - os seguintes dispositivos da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995: a) art. 65; e b) art. 72; XXVIII -
0 art. 3°da Lei n®9.529, de 10 de dezembro de 1997; XXIX - os seguintes dispositivos da Lei n® 11.371, de 28 de
novembro de 2006: a) §§ 1° e 2° do art. 1°; b) art. 2°; c) paragrafo Unico do art. 3°; d) art. 4° e) o art. 5°; e f) o
art. 7°; XXX - os seguintes dispositivos da Lei n® 11.803, de 5 de novembro de 2008: a) arts. 7° e 8%, e b) § 1° do
art. 10; XXXI - o art. 25 da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013; XXXII - o0 art. 5° da Lei n® 13.292, de 31 de
maio de 2016; XXXIII - os seguintes dispositivos da Lei n°® 13.506, de 13 de novembro de 2017: a) art. 40; b) arts.
42,43, 44 e 45; e ¢) arts. 59, 60, 61 e 62; XXXIV - os arts. 1°, 2° e 4° do Decreto n°® 23.258, de 19 de outubro de
1933; XXXV - 0 art. 3° do Decreto-Lei n® 2.440, de 23 de julho de 1940; XXXVI - o art. 1° do Decreto-Lei n° 1.060,
de 21 de outubro de 1969; XXXVII - o inciso Il do caput do art. 1° do Decreto-Lei n°® 1.986, de 28 de dezembro de
1982; e XXXVIII - o inciso Il do caput do art. 1° do Decreto-Lei n® 2.285, de 23 de julho de 1986

54 «“Art. 9° Ao capital estrangeiro no Pais sera dispensado tratamento juridico idéntico ao concedido ao capital
nacional em igualdade de condi¢des”.

55 Disponivel em <https://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/Code-capital-movements-EN.pdf>. Acesso
em 09 de junho de 2024.

% Disponivel em <https://www.oecd.org/investment/investment-policy/InvisibleOperations_WebEnglish.pdf>.
Acesso em 09 de junho de 2024.

57 Disponivel em <https://www.bch.gov.br/detalhenoticia/619/noticia>. Acesso em 09 de junho de 2024.
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Na esteira do processo de desregulamentacdo e do deslocamento do crivo politico do
Congresso Nacional para a normatizacdo na seara administrativa, a lei delega competéncia ao
Banco Central para regulamentar o mercado de cambio, bem como o capital brasileiro no exte-
rior e o capital estrangeiro no pais®®, bem como concede poderes adicionais ao Conselho Mo-
netario Nacional para estipular novas hip6teses em que o pagamento em moeda estrangeira
presta-se a mitigacdo de riscos cambiais ou ao aumento de eficiéncia®. A esses controles se
juntam (i) os do Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF) - responsavel por
zelar pela prevencdo a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (PLD/FT), em
conformidade com as recomendacdes e diretrizes do Grupo de Acédo Financeira sobre Lavagem
de Dinheiro e Financiamento do Terrorismo (GAFI/FATF) e com as resolucdes do Conselho

58 “Art. 2° As operages no mercado de cAmbio podem ser realizadas livremente, sem limitacéo de valor, obser-
vados a legislacgéo, as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional e o regulamento a ser editado
pelo Banco Central do Brasil.[...]

Art. 5° Compete ao Banco Central do Brasil: | - regulamentar o mercado de cambio e suas operacdes, incluidas
as operagdes de swaps, e dispor sobre 0s tipos e as caracteristicas de produtos, as formas, os limites, as taxas, 0s
prazos e outras condicdes; Il - disciplinar a constituicdo, o funcionamento e a supervisdo de instituicbes autori-
zadas a operar no mercado de cambio, inclusive quando envolverem participagdo de ndo residente; [...] VII -
supervisionar as instituicbes autorizadas a operar no mercado de cAmbio, para fins do disposto nesta Lei, e apli-
car-lhes as san¢des cabiveis de que trata o art. 20 desta Lei; VIII - regulamentar as contas em reais de titularidade
de ndo residentes, inclusive quanto aos requisitos e aos procedimentos para sua abertura e sua movimentacao;
IX - regulamentar as contas em moeda estrangeira no Pais, inclusive quanto aos requisitos e aos procedimentos
para sua abertura e sua movimentacao; X - manter as contas de depo6sito e de compensacao, liquidagao e custodia,
em reais e em moeda estrangeira, de titularidade de organismos internacionais, observados os limites, os prazos,
as formas e as condices estabelecidos no regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil; XI - manter
as contas de deposito e de compensacao, liquidacao e custddia, em reais, de titularidade de bancos centrais es-
trangeiros ou de instituicbes domiciliadas ou com sede no exterior que prestem servicos de compensacao, liqui-
dacao e custddia no mercado internacional, observados os limites, 0s prazos, as formas e as condicfes estabele-
cidos no regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil. [...]

Art. 10. Compete ao Banco Central do Brasil: | - regulamentar e monitorar os capitais brasileiros no exterior e
0s capitais estrangeiros no Pais quanto a seus fluxos e estoques; Il - estabelecer procedimentos para as remessas
referentes ao capital estrangeiro no Pais, observadas a legislacdo, a fundamentacdo econdmica das operacgdes e
as condicGes usualmente observadas nos mercados internacionais; 11l - requisitar, a seu critério, informacdes
sobre os capitais brasileiros no exterior e os capitais estrangeiros no Pais, observada a regulamentacéo a ser
editada pelo Banco Central do Brasil, que podera dispor, inclusive, sobre os responsaveis, as formas, 0s prazos
e os critérios para a prestagdo de informagodes e as situagoes em que ela sera dispensada. [...] .

% E o que dispde seu artigo 13 que, além disso, também amplia as hipoteses em que o pagamento em moeda
estrangeira pode ser estipulado para obrigagdes exequiveis no Brasil: “Art. 13. A estipulagdo de pagamento em
moeda estrangeira de obrigacfes exequiveis no territorio nacional é admitida nas seguintes situagdes: | - nos
contratos e nos titulos referentes ao comércio exterior de bens e servicos, ao seu financiamento e as suas garan-
tias; 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 locacéo de imoveis situados no territdrio nacional;
Il - nos contratos de arrendamento mercantil celebrados entre residentes, com base em captacdo de recursos
provenientes do exterior; IV - na cessdo, na transferéncia, na delegagdo, na assuncdo ou na modificagdo das
obrigac0es referidas nos incisos I, I1 e 111 do caput deste artigo, inclusive se as partes envolvidas forem residentes;
V - na compra e venda de moeda estrangeira; VI - na exportacao indireta de que trata a Lei n® 9.529, de 10 de
dezembro de 1997; VII - nos contratos celebrados por exportadores em que a contraparte seja concessionaria,
permissionaria, autorizataria ou arrendataria nos setores de infraestrutura; VIII - nas situagGes previstas na
regulamentagdo editada pelo Conselho Monetario Nacional, quando a estipulagcdo em moeda estrangeira puder
mitigar o risco cambial ou ampliar a eficiéncia do negocio; IX - em outras situagdes previstas na legislagao.
Paragrafo unico. A estipulagdo de pagamento em moeda estrangeira feita em desacordo com o disposto neste
artigo é nula de pleno direito”.
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de Seguranca da ONU —; e (ii) os da Receita Federal quanto aos aspectos tributarios, em especial
aqueles incidentes sobre transferéncias financeiras e sobre a renda, e a identificacdo dos bene-
ficiarios finais das pessoas juridicas registradas no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(CNPJ) (quais sejam, as pessoa fisicas que direta ou indiretamente controlam a entidade em
ultima instancia ou que possuam mais de 25% de seu capital social ou patrimdnio liquido, con-
forme a Instrucdo Normativa RFB n° 1.863, de 27 de dezembro de 2018. Em sintese, o capital
estrangeiro e a remessa de lucro se tornaram questdes regulatorias, fora do debate politico na-
cional, principalmente diante da autonomia do Banco Central em rela¢do ao Ministério da Eco-
nomia (vide nota de rodapé n° 11). Trata-se de consideravel delegacdo de competéncia, na me-
dida em que tais 6rgdos ficam encarregados de regular o cerne da matéria, como asseverado por
Tavares e Sidney (2022, p. 38-39, traducdo nossa):
“Atualmente, essa competéncia se concentra em monitorar esses fluxos e estoques de
capital, estabelecer procedimentos de remessa, de acordo com a legislacéo, a logica
econdmica e as condi¢des do mercado internacional e, por fim, solicitar, de forma
discriciondria, as informacdes julgadas necessarias pelo Banco Central sobre o ca-
pital estrangeiro no pais e o capital brasileiro no exterior, sem prejuizo, contudo, da
competéncia de continuar a administrar as reservas cambiais do pais e a inspecionar

as transacdes financeiras, em especial as operagdes de credito, cAmbio e capitaliza-
C&0, Seguros e pré-seguros privados”.

Ressalta-se que o aspecto liberalizante da Lei n® 14.286/2021 n&o é algo novo, na me-
dida em que as flexibilizagdes das restricbes tomaram forca ja na década de 1990, quando o
Brasil deixou de adotar uma politica econémica predominantemente protecionista e nacional-
desenvolvimentista e passou a implementar outra neoliberal e supostamente desenvolvimen-
tista, porém ndo nacionalista. Assim, gradualmente, eliminaram-se “as proibi¢des ou distingdes
contra o capital estrangeiro, exceto em relacdo aos monopdlios do governo federal (que impdem
limites tanto ao capital nacional quanto ao estrangeiro)” (TAVARES; SIDNEY, 2022, p. 37).
Ademais, foram ampliadas as concessdes, permissdes e autorizacdes para investimentos estran-
geiros em setores da atividade econémica considerados essenciais, mesmo naqueles em que
outrora a competéncia exclusiva era do Poder Publico - notadamente “os setores de telecomu-
nicagdes, energia e salde, cujas restri¢des foram relaxadas, permitindo investimentos provados,
inclusive estrangeiros” (TAVARES; SIDNEY, 2022, p. 37).

Um ponto crucial a ser retomado é que a Lei n® 4.390/1964 ja havia revogado disposi-
tivos da Lei n° 4.131/1962 restritivos a remessa de lucro, em especial os arts. 31, 32 e 33,

60 «Art. 31. As remessas anuais de lucros para o exterior ndo poderdo exceder de 10% sobre o valor dos investi-
mentos registrados. (Revogado pela Lei n® 4.390, de 29.8.1964)
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Como anteriormente sublinhado, a Lei de Remessa de Lucros impunha, para qualquer atividade
econdmica, o limite de 10% do capital registrado, que, se ultrapassado, consideraria o valor
excedente como retorno e posteriormente o deduziria de futuras remessas, sendo que o retorno
anual ndo poderia exceder 12% ao ano do capital registrado. Além disso, seu art. 43 era claro
ao definir que os “lucros e dividendos atribuidos a pessoas fisicas ou juridicas residentes ou
com sede no exterior ficam sujeitos ao pagamento na fonte o imposto sobre a renda as taxas
que vigorarem para os dividendos devidos as acOes ao portador”. Ademais, as remessas para
pagamento de royalties foram limitadas a 5% da receita bruta da empresa, no caso de grave

desequilibrio na balanca de pagamentos, ou na iminéncia de tanto, conforme o §3° do artigo 28.

Tais restricGes causaram embates politicos e diplométicos, com os EUA sendo 0s mai-
ores criticos dessas barreiras, dada a grande quantidade de multinacionais norte-americanas
presentes no pais. Por isso, assim que usurparam o governo do pais, os militares trataram de
revogar tais disposi¢des. Em seu lugar, o artigo. 2° da Lei n® 4.390/1964 estipulou um limite de
8% para as remessas de “capital estrangeiro aplicado em atividades produtoras de bens e servi-
¢os de consumo suntudrio”. Para as demais atividades produtoras de bens e servigos de con-
sumo, ndo foi estipulado limite, o qual poderia ser de 10% (ou 5% no caso de atividades pro-
dutoras de bens e servigos de consumo suntuério, conforme art. 3°, §2°, da referida lei), por
prazo limitado e ap6s deliberacao do orgado regulador (SUMOC, depois BACEN), “sempre que
ocorrer grave desequilibrio no balanco de pagamento ou houver sérias razGes para prever a
iminéncia de tal situacdo [...]”, conforme nova redagdo dada ao art. 28 da Lei n® 4.131/1962.
Quanto a taxacdo, a Lei n° 4.390/1964 conferiu nova redacéo ao art. 43 da Lei n°® 4.131/1962,
de modo que as remessas estariam sujeitas a imposto suplementar de renda sempre que, em um
triénio, ultrapassassem 12% do capital e reinvestimentos registrados, escalonado conforme a
porcentagem remetida (vide nota de rodapé n° 43). Ressalta-se que a Lei n®4.390/1964 manteve
a limitacdo de remessa a titulo de pagamento de royalties em 5%, da receita bruta da empresa,
no caso de haver, ou ser possivel, grave desequilibrio na balanga de pagamentos, apenas alte-

rando a redacdo do §3° do art. 28 da Lei de Remessa de Lucros, disposicdo que sO veio a ser

Art. 32. As remessas de lucros, que ultrapassem o limite estabelecido no artigo anterior, seréo consideradas re-
torno do capital e deduzidas de registro correspondente, para efeito das futuras remessas de lucros para o exte-
rior. (Revogado pela Lei n® 4.390, de 29.8.1964)

Paragrafo Unico. A parcela anual de retorno do capital estrangeiro ndo podera exceder de 12% (vinte por cento)
(sic) do capital registrado. (Revogado pela Lei n® 4.390, de 29.8.1964)

Art. 33. Os lucros excedentes do limite estabelecido no art. 31 desta lei serdo registrados a parte (sic), como
capital suplementar e ndo daréo direito a remessa de lucros futuros (Revogado pela Lei n® 4.390, de 29.8.1964)".
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revogada pela Lei n® 14.286/2021. Cabe mencionar que a Lei n® 4.390/1964 foi regulamentada
pelo Decreto n° 55.762, de 17 de fevereiro de 1965, que dispunha em igual sentido.

Interessante verificar que a Lei n° 4.131/1962 possui apenas noves dispositivos em
vigor (paragrafo unico do art. 6°, arts. 9°, 14, 16, 42, 47, 48, 49 e 59)! Destes, o0s arts. 47 a 49,
cujas redacdes permanecem originas, evidenciam a preferéncia do legislador a época pelo ca-
pital de empréstimo: disciplinam a importacdo de maquinas e equipamentos da mesma forma
para empresas nacionais e estrangeiras, bem como permitem que as aliquotas do imposto de

importacdo das maquinas sejam aumentadas em até 30%.

Nota-se que, com a revogacao da Lei n°® 4.390/64 pela Lei n° 14.286/2021, ndo ha
repristinagdo. Ou seja, os artigos da Lei n® 4.131/62 revogados pela Lei n° 4.390/1964 ndo re-
tomam eficacia, assim como os dispositivos que tiveram suas redagdes alteradas nao retornam
a redacéo original, conforme art. 2°, §3°, do Decreto-Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 194261

(a famosa “Lei de Introdugdo as Normas do Direito Brasileiro” - LINDB).

Superada a questdo da possivel repristinacdo, tendo em vista que a Lei n°® 14.286/2021
passou a vigorar em 29 de dezembro de 2022 - isto €, um ano ap6s sua publicacao oficial, nos
termos de seu art. 29 -, o Banco Central editou seis Resolucdes no intuito de regulamentar a

referida lei, as quais foram publicadas em conjunto no dia 31 de dezembro de 2022. Séo elas:

e Resolucdo BCB n° 277 - Regulamenta a Lei n° 14.286, de 29 de dezembro de 2021,
em relacdo ao mercado de cAmbio e ao ingresso no Pais e a saida do Pais de valores
em reais e em moeda estrangeira, e da outras providéncias.

e Resolucdo BCB n° 278 - Regulamenta a Lei n° 14.286, de 29 de dezembro de 2021,
em relacdo ao capital estrangeiro no Pais, nas operacOes de crédito externo e de inves-
timento estrangeiro direto, bem como a prestacdo de informacg6es ao Banco Central do
Brasil.

e Resolugdo BCB n° 279 - Regulamenta a Lei n° 14.286, de 29 de dezembro de 2021,

para dispor sobre o capital brasileiro no exterior.

61 «Art. 2° N&o se destinando a vigéncia temporaria, a lei tera vigor até que outra a modifique ou revogue.
[...] § 3° Salvo disposicéo em contrério, a lei revogada ndo se restaura por ter a lei revogadora perdido a vigén-

cia”.
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e Resolucdo BCB n° 280 - Regulamenta o art. 1° da Lei n° 14.286, de 29 de dezembro
de 2021, em relacdo a definicdo de residente e de ndo residente a ser aplicada para
pessoas fisicas e juridicas.

e Resolucdo BCB n° 281 - Regulamenta disposic¢des transitdrias a serem observadas em
conjunto com a Resolugdo BCB n° 278, de 31 de dezembro de 2022, que regulamenta
a Lei n®14.286, de 29 de dezembro de 2021, em relacéo ao capital estrangeiro no Pais,
nas operacgdes de crédito externo e de investimento estrangeiro direto, bem como a
prestacdo de informacdes ao Banco Central do Brasil.

e Resolucdo BCB n° 282 - Altera a Circular n® 3.978, de 23 de janeiro de 2020, que
dispbe sobre a politica, os procedimentos e 0s controles internos a serem adotados
pelas instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil visando a pre-
vencdo da utilizacdo do sistema financeiro para a pratica dos crimes de "lavagem™ ou
ocultacdo de bens, direitos e valores, de que trata a Lei n°® 9.613, de 3 de marco de
1998, e de financiamento do terrorismo, previsto na Lei n° 13.260, de 16 de marco de
2016.

Para os fins deste trabalho, focarei na analise das Resolugdes BCB n° 277, 278 e 280.

Primeiramente, iniciarei com a Resolucdo BCB n° 280, que se presta a defini¢do de
residente e ndo residente. Observa-se que a Lei n°® 14.286/2021, em seu artigo 1°, ja nos oferece

defini¢Oes para residentes e ndo residentes:

“Art. 1°T...]

Paréagrafo Unico. Para fins do disposto nesta Lei, observado o regulamento a ser edi-
tado pelo Banco Central do Brasil, considera-se:

| - residente: a pessoa fisica ou juridica residente, domiciliada ou com sede no Brasil;

Il - ndo residente: a pessoa fisica ou juridica residente, domiciliada ou com sede no
exterior”.

Sem desconsiderar as definigOes legais, a Resolugdo BCB n° 280 as detalha em seus

artigos 2°, 3° e 4°, in verbis:

“Art. 2° Considera-se residente a pessoa fisica:l- que resida no Brasil em carater
permanente; 11- que se ausente do Pais para prestar servicos a partir do exterior para
a Administracéo Puablica Federal brasileira; I11- que se encontre no Brasil com auto-
rizagdo de residéncia deferida por prazo indeterminado, a partir da data de ingresso
no Pais; IV- que se encontre no Brasil com visto temporario: a) trabalhando com
vinculo empregaticio ou desenvolvendo atividade econdmica no Pais, a partir da data
de ingresso no Pais; ou b) com permanéncia hd mais de 12 (doze) meses consecutivos
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no Brasil, desde que ndo haja manifestacio da pessoa fisica para a instituicdo auto-
rizada a operar no mercado de cAmbio com justificativa para reduzir ou aumentar
esse prazo; V- brasileira que, na condicéo de ndo residente, entrar no Pais com animo
definitivo, a partir da data de ingresso no Pais; VI- residente que se retire em carater
temporario do territorio nacional, durante os primeiros 12 (doze) meses consecutivos
de auséncia, desde que ndo haja manifestacdo da pessoa fisica para a instituicdo
autorizada a operar no mercado de cambio com justificativa para reduzir ou aumen-
tar esse prazo.

Art. 3° Considera-se ndo residente a pessoa fisica: I- que nédo se enquadre nas hipo-
teses previstas no art. 2°; 11- que se retire em carater permanente do territorio naci-
onal, a partir da data da saida do Pais; I11- que, na condigdo de ndo residente, preste
servigo a partir do Brasil como funcionaria de governo estrangeiro, ressalvado o
disposto no inciso V do art. 2°; IV - residente que se ausente do Brasil em carater
temporario, a partir do dia seguinte aquele em que complete 12 (doze) meses conse-
cutivos de auséncia, desde que ndo haja manifestagdo da pessoa fisica para a insti-
tuicdo autorizada a operar no mercado de cambio com justificativa para reduzir ou
aumentar esse prazo.

Art. 4° Quanto a pessoa juridica, considera-se: |- residente a entidade domiciliada
ou com sede no Brasil; I1- ndo residente a entidade domiciliada ou com sede no exte-
rior e que ndo se enquadre na hipotese do inciso | deste artigo”.

Dadas as defini¢des, prossigo com a analise da Resolugcdo BCB n° 277/2022. Sua re-
levancia para os propositos deste trabalho se relaciona diretamente com o artigo 6° da Lei n°
14.286/2021, segundo o qual

“0s bancos autorizados a operar no mercado de cAmbio poderdo dar cumprimento a
ordens de pagamento em reais recebidas do exterior ou enviadas para o exterior, por
meio da utilizacio de contas em reais mantidas nos bancos, de titularidade de insti-

tuicBes domiciliadas ou com sede no exterior e que estejam sujeitas a regulagéo e a
supervisdo financeira em seu pais de origem”.

Ao regulamentar o mercado o mercado de cambio, 0 ingresso no pais e a saida do pais
de valores em reais ou moeda estrangeira, a resolucéo trata da “conta capital”, que possibilita a
livre conversibilidade do real em outras moedas, sobretudo em délar, “de modo que os recursos
podem ser enviados e recebidos do exterior sem restrigdes por meio dessa conta” (BENAKOU-
CHE, 2013, p. 44). Embora ndo seja imune a criticas, fato é que tal conta permite maior inte-

gracao do sistema financeiro global ao sistema financeiro internacional.

No Brasil, a abertura de conta capital remonta ao final da década de 1980/ inicio dos
anos 1990, quando, por meio de normativos do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do
Banco do Brasil, houve modificag¢fes legais quanto a movimentacdo de capitais. Menciona-se
a Circular n®2.242, de 7 de outubro de 1992, responsavel por criar a transferéncia internacional
de recursos em moeda nacional, e a Carta-Circular n°® 2.259, de 20 de fevereiro de 1992, que
autorizou o Depdsito de Domiciliados no Exterior em bancos brasileiros, com livre movimen-

tacdo. Posteriormente, esta Carta-Circular foi revogada pela Circular n® 2.677, de 1° de abril de
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1996, que também revogou a Carta-Circular n® 5 (apelidada de CC5), de 27 de fevereiro de
1969, a qual estipulava limites para o uso da conta dos Depdsitos de Domiciliados no Exterior.
Em outras palavras, tais alteracfes permitiram que investidores ndo residentes, pessoas fisicas
ou juridicas, pudessem investir livremente no pais, conferindo-lhes maior liberdade para movi-
mentagOes financeiras. Como nota Benakouche (2013, p. 45), a conta capital desempenhou im-
portante papel na transferéncia de “capitais e remessas de lucros, juros e dividendos no periodo
de 1992 a 2007”.

Por sua vez, a Resolucdo BCB n° 278/2022 se mostra a mais importante para o tema
discutido neste trabalho. 1sso porque ela versa sobre o crédito externo e o Investimento Direto
no Pais (IDP), também conhecido como investimento estrangeiro direto, além de tangenciar a
questdo da remessa de lucro. Isso significa que ela disciplina capital de empréstimo e capital de
risco, mais especificamente seus fluxos, estoques e prestacdes de informacdes ao Banco Cen-
tral. Aqui vale ressaltar um ponto de destaque da norma: se antes faltava uma definicao legal
do que seria capital de empréstimo e capital de risco, agora a resolucéo o faz logo no primeiro

artigo.

Assim, entende-se como crédito externo o compromisso financeiro, mesmo no caso
em que 0s recursos ndo ingressem no pais, assumido por residente que tenha como credor um
ndo residente em razdo de: empréstimo direto; emissao de titulo no mercado internacional;
emissdo de titulos de colocacéo privada no mercado interno; financiamento; importagao finan-
ciada de bens ou servicos; recebimento antecipado de exportacao, entendido como a captacdo
de recursos externos em adiantamento a futuras exportacdes de bens ou servigos gque serao rea-
lizadas em pagamento a divida contraida; ou arrendamento mercantil financeiro externo, enten-
dido como a operacdo em que ndo residente proprietério legal de ativo (arrendador) transmite
substancialmente todos os riscos e as vantagens da propriedade do ativo para residente (arren-
datario) mediante pagamento de prestacfes. Por sua vez, a horma entende como investimento
estrangeiro direto a participacdo direta de ndo residente no capital social de sociedade no pais,
ou outro direito econdmico® de no residente no pais derivado de ato ou contrato sempre que
0 retorno desse investimento dependa dos resultados do negocio. Tais sdo as defini¢des ja atu-

alizadas diante das alteracdes feitas pela Resolugédo BCB n° 348, de 17 de outubro de 2023.

62 N&o se trata da mesma acepcdo aqui utilizada. Considera-se que a escolha da terminologia néo foi tecnicamente
adequada, dada a polissemia e vagueza da expresséo.
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Outro ponto de destaque € seu artigo 4°, segundo o qual, nas operacdes de crédito
externo e de investimento estrangeiro direto, devem ser observadas sua legalidade, sua funda-
mentacdo econémica e a compatibilidade com as condi¢6es usualmente observadas nos merca-
dos internacionais. Ora, nem sempre as “condi¢des usualmente observadas nos mercados inter-
nacionais” estardo de acordo com a soberania nacional ou ao interesse do pais. E inegavel que
as economias sé@o globalizadas, mas ndo podemos ser ingénuos a ponto de achar que tais con-
di¢bes sdo imparciais. Pelo contrario, sdo concebidas por aqueles que estipulam a regra do jogo,
isto &, aqueles que possuem mais poder no cenario mundial. E obviamente ndo sdo as economias
em desenvolvimento as protagonistas do tabuleiro geopolitico global. Desse modo, é preciso
haver ponderagdo entre a padronizacdo e os interesses nacionais em prol de nossa soberania®?,
a fim de evitar adocdo de modelos institucionais aqguém de nossa identidade e peculiaridade,
bem como para que ndo nos submetamos a condicdes extremamente desvantajosas ao pais,

como aquelas impostas quando do reescheduling da divida externa.

A resolucdo sob anélise se destaca, idem, pela extrema liberdade que confere ao crédito
externo e ao investimento estrangeiro direto. De acordo com seu artigo 5°, a contratacédo e a
renegociacao de operacdes de crédito externo podem ser feitas em qualquer moeda, ao passo
que seu artigo 15 determina que a realizacdo de operacdes de investimento estrangeiro direto
no pais, bem como suas transferéncias financeiras e as movimentacdes associadas, séo inteira-
mente livres, observadas as disposic¢Ges de legislacdo especifica e a fundamentacdo econémica
da operacdo. Disso decorre algo inusitado: o Brasil, atualmente, ndo possui limite para remessas
de lucro, juros e dividendos! Depois de tantas revogacdes, a Unica limitacdo que se encontra é
a do artigo 108-L da Carta-Circular n° 3.689%, de 16 de dezembro de 2013, segundo o qual
“[a]s remessas de capital para o exterior estdo limitadas aos valores do patriménio liquido”.

No que tange as transferéncias, vale destacar que aplicacGes nos mercados financeiro

e de capitais do pais por investidor ndo residente sdo disciplinadas pela Resolu¢do BCB n°

83 Nesse sentido, Dani Rodrik foi categorico ao dizer que “[p]odemos e devemos contar uma histéria diferente
sobre a globalizacdo. Em vez de vé-la como um sistema que requer um Unico conjunto de instituigdes ou uma
superpoténcia econémica principal, devemos aceita-la como um conjunto de diversas nagdes cujas interacdes séo
reguladas por uma fina camada de regras de transito simples, transparentes e de bom senso. Essa visdo nédo
construird um caminho em dire¢do a um mundo “plano” - uma economia mundial sem fronteiras. Nada o fara. O
que ela fara é possibilitar uma economia mundial saudavel e sustentavel que deixe espa¢o para as democracias
determinarem seus proprios futuros” (traducdo nossa). RODRIK, Dani. The Globalization Paradox: Democracy
and the Future of the World Economy. 2011, p. 169.

64 Regulamenta, no ambito do Banco Central do Brasil, as disposicdes sobre o capital estrangeiro no Pais e sobre
o capital brasileiro no exterior. Foi quase inteiramente revogada pelas Resolugdes BCB n° 277 e 278, ambas de 31
de dezembro de 2022. O Unico capitulo que lhe resta é o V, intitulado “INVESTIMENTO ESTRANGEIRO NOS
MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS”.
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4.373, de 29 de setembro de 2014, a qual possibilita o investimento estrangeiro em portfélio. A
Resolucdo determina, em seu art. 4°, que o investidor ndo residente deve estar registrado na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Em igual sentido dispbe o art. 2° de seu Anexo I, 0
qual também determina que o investidor ndo residente deve constituir um ou mais representante
no pais, bem como um ou mais custodiantes autorizados pela CVM. Nota-se que, de acordo
com o §1° deste artigo, o representante do investidor n&o residente deve ser instituigdo finan-
ceira ou outra instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central. De acordo com o artigo 5°
desta Resolucdo, entende-se por investidor ndo residente individual ou coletivo, as pessoas fi-
sicas ou juridicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede
ou domicilio no exterior. E, no artigo 1°, 83°, a Resolucdo exclui de sua incidéncia aquelas
aplicacdes realizadas por investidores ndo residentes que sejam titulares de contas de deposito
em moeda nacional no pais e que realizarem aplicacdes em deposito de poupanga ou em depo-
sitos a prazo no proprio banco depositario da conta. Tudo isso para dizer que, atualmente, o
investidor ndo residente pode optar por transferir recursos por meio de conta de depdsito em
moeda nacional ou fazer suas aplicacdes por meio de Depositary Receipts, definidos no art. 2°
do Anexo Il da Resolucdo como os certificados emitidos no exterior por instituicdo depositéria,
representativos dos seguintes ativos, quando depositados em custddia especifica no pais: (i)
valores mobiliarios emitidos por companhias abertas brasileiras; (ii) titulos de crédito elegiveis
a compor o Patrimonio de Referéncia (PR) emitidos por institui¢des financeiras ou outras de

capital aberto autorizadas a funcionar pelo Banco Central; e (iii) letras imobiliarias garantidas.

Como supracitado, a Resolucdo n° 278/2022 também dispdem sobre a prestacdo de
informacdes tanto para operacdes de crédito externo quanto para investimentos estrangeiros
direitos. Neste aspecto, uma norma merece atengdo: o artigo 32, mais especificamente seu pa-

ragrafo dnico.

“Art. 32. A prestacdo de informacdes de operac6es de investimento estrangeiro direto
deve ser realizada pelo responsavel quando: (Redacao dada, a partir de 1°/11/2023,
pela Resolucdo BCB n° 348, de 17/10/2023.)

I - ocorrer transferéncia financeira, inclusive movimentacéo de recurso de interesse
de terceiro em conta de néo residente em reais, relacionada a investidor ndo residente
de valor igual ou superior a US$100.000,00 (cem mil délares dos Estados Unidos da
América) ou seu equivalente em outras moedas; (Redacdo dada, a partir de
1°/11/2023, pela Resolugdo BCB n° 348, de 17/10/2023.)

Il - ocorrer movimentagdo, nos casos previstos no art. 36, de valor igual ou superior
a US$100.000,00 (cem mil délares dos Estados Unidos da América) ou seu equiva-
lente em outras moedas; ou
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I11- ocorrer a data-base das declaragdes periddicas previstas nos arts. 38 a 40, para
0s receptores sujeitos a tais declaracdes.

Paragrafo Unico. As situacdes previstas nos incisos | e 11 do caput ndo se aplicam as
transferéncias financeiras e as movimentacdes envolvendo valores mobiliarios ne-
gociados em mercado organizado e as operacdes com tais valores mobiliarios reali-
zadas fora de mercado organizado nos casos previstos na regulamentacéo do Conse-
Iho Monetario Nacional (CMN) e da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM)”. (Gri-
fos nossos).

Associada a ampla liberdade de transferéncia de recursos e de remessas, isso se traduz,
na nossa perspectiva, em ambiente propicio ao capital meramente especulativo. Afinal, o inves-
tidor estrangeiro ndo sé pode transferir na moeda que Ihe aprouver, movimentar internamente,
e remeter livremente o capital, como também ndo precisa prestar informacGes de suas opera-
cOes. Bom, se é uma prética usual internacionalmente, por que nao permitir em nosso pais, ndo
€ mesmo? Até mesmo porque a Constituicdo fala em interesse nacional. E o que é interesse
nacional? Teoricamente, aqueles definidos por meio dos debates politico e publico, mas como

se a regulacédo agora € feita por um 6rgdo administrativo, I&-se, ndo democréatico?

O incentivo ocorre, inclusive, no @mbito fiscal: a Lei n°® 4.131/1962, em seu artigo 9°,
determina que as remessas para o exterior a titulo de lucros, dividendos, juros, amortizacdes,
royalties, assisténcia técnica cientifica, administrativa e semelhantes dependem de prova do
pagamento do imposto sobre a renda devido, se for o caso; sucede que o artigo 10 da Lei n°
9.249, de 26 de dezembro de 1995, é claro ao dispor que os lucros ou dividendos calculados
com base nos resultados apurados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados pelas
pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido ou arbitrado, ndo ficardo sujeitos
a incidéncia do imposto de renda na fonte, nem integrardo a base de calculo do imposto de renda
do beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no pais ou no exterior. De acordo com o
préprio site da Receita Federal®:

“Os rendimentos recebidos de fontes situadas no Brasil pela pessoa fisica que sair
em carater permanente do pais sujeitam-se a tributacéo exclusiva na fonte ou defini-
tiva a partir da data da saida definitiva do Pais. A pessoa fisica deve comunicar a

fonte pagadora a data da saida definitiva do Brasil, para que faga a retencdo do
imposto”.

Desse modo, o investidor ndo residente somente paga imposto quando da Declaracéo

de Saida Definitiva do Pais, conforme disposto na Instru¢cdo Normativa SRF n° 208/2002.

8 Vide <https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/assuntos/meu-imposto-de-renda/preenchimento/dsdp/tributa-
cao>. Acesso em 25 de maio de 2024.
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De todo modo, observa-se que os controles exercidos pelo Banco Central pautam-se
na declaragdo por meio de registro eletronico, o qual ocorre no Sistema de Informac6es Banco
Central (SISBACEN)®. Como nota Tavares e Sidney (2022, p. 39), excetuados 0s casos ex-
pressamente previstos em lei em que o registro é requisito de validade, sua funcdo declaratoria,
como regra, afeta apenas a eficacia da “transacdo quando o contrato de cdmbio ¢ meramente
acessorio a uma transagao principal”. Embora tal natureza declarativa seja discutida ha tempos,
fato é que o Banco Central possui competéncia para alterar os procedimentos de registro e seus
critérios, bem como para solicitar a prestacdo de informacdes sobre os capitais internacionais,
conforme o artigo 10 da Lei n° 14.286/2021 (vide nota de rodapé n° 58). E, nas hip6teses de
transgressdes as regras, o Banco Central pode aplicar penalidades e demais san¢des definidas
em regulamentacao especifica®’, devendo ser instaurado um processo administrativo para tanto,
em respeito ao devido processo legal e a ampla defesa (art. 5°, LIV e LV, da CRFB/88), cabendo
recurso ao Conselho de Recurso do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN). Ressalta-se que a
sangao pode vir por meio da restricdo do capital do infrator, como, por exemplo, “a remessa de
dividendos e lucros ou a repatriacdo de capital estrangeiro para o pais de origem” (TAVARES;

SIDNEY, 2022, p. 40).

Além das resolugdes do Banco Central, o Conselho Monetario Nacional (CMN) editou
duas Resolugdes regulando o novo marco cambial estabelecido pela Lei n°® 14.286/2021:

e Resolucdo CMN n°5.042, de 25 de novembro de 2022 — Estabelece as diretrizes que

devem ser observadas para a realizacdo das operac¢es no mercado de cambio.

% Assim dispde o art. 1° do Regulamento do SISBACEN, divulgado pela Resolugido BCB n° 366, de 17 de janeiro
de 2024: “O Sistema de Informagdes Banco Central (Sisbacen) ¢ o conjunto de sistemas e recursos de tecnologia
da informag&o do Banco Central do Brasil para a conducdo de seus processos de trabalho, de forma a: | - prover o
Banco Central do Brasil de instrumentos de tecnologia da informacdo para o cumprimento da sua misséo institu-
cional; Il - facilitar a captacéo, o tratamento e a divulgacdo de informacdes de interesse do Banco Central do Brasil;
e Il - disponibilizar para érgéos e entidades do Poder Publico, bem como a pessoas fisicas e juridicas, informag6es
constantes das suas bases de dados e de interesse desses entes, observados os preceitos de sigilo que legalmente
envolvem essas informacgoes”.

67 E 0 que dispde o artigo 19 da Resolugdo BCB n° 278, de 31 de dezembro de 2022: “Art. 19. O responsavel pela
prestacdo de informacdes esta sujeito as penalidades estabelecidas na legislacdo e na regulamentacéo especi-
fica”. E, de acordo com o paragrafo tinico do artigo 10 da Lei n® 14.286/2021, “As infracfes a regulamentacéo de
que trata o caput deste artigo sujeitam os responsaveis as penalidades aplicaveis pelo Banco Central do Brasil,
na forma do parégrafo Unico do art. 20 desta Lei”. Por sua vez, o artigo 20 assim determina: “Art. 20. Aplica-se
o disposto no Capitulo Il e no art. 36 da Lei n° 13.506, de 13 de novembro de 2017, as infracdes a esta Lei e aos
regulamentos a serem editados pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil. Paragrafo
Unico. Para fins do disposto no caput deste artigo, as infracfes as normas legais e regulamentares de que tratam
os arts. 10, 11 e 12 desta Lei ndo se aplicam os arts. 2°, 3° e 4° e os incisos I, I11, V e VI do caput do art. 5° da Lei
n° 13.506, de 13 de novembro de 2017
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e Resolucdo CMN n° 5.056, de 15 de dezembro de 2022 — Dispde sobre encargo finan-
ceiro decorrente do cancelamento ou da baixa na posi¢cdo de cambio referente a con-

trato de compra de moeda estrangeira que ampare adiantamento em reais.

Interessa aqui tratar da Resolugdo CMN n° 5.042/2022, a qual consiste em norma prin-
cipioldgica. Além de estabelecer que as institui¢ces financeiras autorizadas a funcionar pelo
Banco Central devem dele obter prévia autorizacdo para operarem no mercado de cambio (art.
2°), a norma estabelece, em seu art. 3°, 0s principios que regem o mercado de cAmbio no pais,
quais sejam: (i) competicdo no mercado de cdmbio; (ii) atendimento das necessidades do pu-
blico (sobretudo quanto a liberdade de escolha, privacidade, transparéncia e acesso a informa-
cOes claras e completas); (iii) eficiéncia; (iv) estimulo a inovacdo e a diversidade dos modelos
de negdcio; (v) reducdo de custos de transacdo; (vi) inclusdo financeira; (vii) confiabilidade e
qualidade dos produtos e servicos ofertados; e (viii) integridade, conformidade, seguranca e
sigilo das operacgdes de cambio ou das movimentacdes de valores. No mais, em seu artigo 4°, a
Resolucdo traz uma série de diretrizes a serem seguidas nas operagdes no mercado de cambio
e no ingresso no pais ou na saida do pais de moedas, sejam nacionais ou estrangeiras. Dentre
as diretrizes, duas chamam atencéo: (i) livre a pactuacdo de taxa de cdmbio (inciso I); e (ii) livre

a realizacdo de operac6es no mercado de cambio sem limitacdo de valor.

A Resolucdo, portanto, apenas consolida a pretensdo extremamente liberalizante ja
preceituada pela Lei n® 14.286/2021 e reafirmada pelas Resolu¢des do BCB que a regulamen-
tam. Em conjunto, alinham-se com a grande flexibilizacdo do ordenamento como um todo ja

premeditada pela Lei n® 13.874/2019, como abordado no subcapitulo 2.2.

A partir deste panorama ndo exaustivo da disciplina juridica do capital estrangeiro no
pais e de remessas de recursos ao exterior, depreende-se que nossa legislacdo, quando analisada
em cotejo com as legislagdes anteriores, sofreu grande flexibilizagdo ndo sé de suas restrigdes,
mas também dos seus objetivos, em tendéncia que contraria as determinacdes constitucionais
para o sistema econdmico-financeiro da Nagéo. E possivel verificar, assim, desprendimento da
ideia desenvolvimentista nacionalista que marcou o regramento do capital estrangeiro no pais
ao longo do seculo XX, até meados da década de 1980, e que permeia as disposi¢des constitu-

cionais.

A flexibilizacdo é acompanhada, inclusive, da ruptura nos lagos entre politica econd-

mica nacional e democracia. O proposito de desvincular a disciplina do capital estrangeiro e da
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remessa de recursos ao exterior do debate politico e publico nacionais anseia ndo so afastar o
Estado da economia, mas também a ja limitada participacdo popular. Vale lembrar que as de-
mocracias representativas contemporaneas sofrem com a auséncia de canais para viabilizar a
participacdo e o controle popular de importantes decisdes para a sociedade (ELY, 1980). A
participagdo na politica pelo cidaddo ocorre, basicamente, por meio do voto, no qual ele deve
expressar uma miriade de vontades que por vezes sdo conflitantes (GARGARELLA, 2022). E
dizer que falta legitimacdo em decisGes politicas relevantes a Nagdo, dado que sdo tomadas
apenas pelos Representantes, os quais nao raramente o fazem de maneira a considerar interesses
préprios, e ndo dos cidaddos que representam. Ou seja, nas democracias contemporaneas, a
participacdo popular muitas vezes se limita ao voto, sendo que 0s Representantes, uma vez
eleitos, sdo livres para atuarem como bem entenderem, embora isso implique em custos politi-
cos (por exemplo, caso atue de maneira completamente contraria ao divulgado na campanha,
ou mesmo contrariando as ideologias de seu partido, pode perder o mandato ou ndo se reeleger).
Dito isso, retirar do Congresso Nacional o importante papel de decidir sobre um relevante as-
pecto da politica econémica do pais, qual seja, a disciplina juridica dos capitais estrangeiros no
pais e de remessa de lucro, significa limitar ainda mais a influéncia da participacédo popular. No
ambito regulatdrio, sobretudo diante de um 6rgdo néo vinculado ao Estado, a matéria sofre forte
influéncia de agentes do Mercado (players), principalmente aqueles do mercado financeiro,

longe das demandas populares.

Por derradeiro, uma vez ndo articulada com outras politicas publicas, os resultados da
liberalizag&o do regime juridico do capital estrangeiro no pais e de remessa de lucro mostram-
se danosos ao proprio desenvolvimento econdmico do pais. E o que se buscara expor na se-

quéncia.

4.2.AS IMPLICACOES DA LIBERALIZACAO DO REGIME JURIDICO DE CA-
PITAL ESTRANGEIRO E DE REMESSA DE LUCRO E O PROJETO DESEN-
VOLVIMENTISTA DA CONSTITUICAO

Como visto no capitulo 2, a Constituicdo delineia as bases para a politica econdémica
do pais, caracterizando-as de modo a guiar o pais ao desenvolvimento econémico. Considera-

se 0 desenvolvimento e o crescimento econdmicos faces de uma mesma moeda, qual seja, 0
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“processo historico de acumulacio capital e incorporacio de progresso técnico”®® (BRESSER-
PEREIRA, 2008, p. 42). Para tanto, verifica-se a importancia que a Constituicdo confere ao
papel do Estado como fomentador do desenvolvimento econémico, o qual devera se pautar na
defesa da soberania econdmica e no interesse nacional para alcangar os objetivos constitucio-
nais postos da Republica Federativa do Brasil. Os constituintes tinham ciéncia, portanto, da
necessidade de o Estado definir uma estratégia nacional para o desenvolvimento econémico do
Brasil, em verdadeiro papel de coordenacdo. Assim, Estado e Mercado ndo sdo considerados
antagbnicos, mas sim viabilizadores do desenvolvimento econémico e, com isso, promover um
melhor padréo de vida aos cidad&os. E tais objetivos autodeterminados séo alcangados quando
Estado e instituicGes de mercado, de maneira coesa e solidaria, conduzem a um destino comum.
Como bem sumariza Bresser-Pereira (2008, p. 22):
“Q fator principal a determinar o bom éxito do desenvolvimento econémico é a exis-
téncia ou ndo de uma Nacao com capacidade suficiente para, através do seu Estado,
formular uma estratégia nacional de desenvolvimento ou de competi¢do. O Estado,
portanto, ndo € o agente do desenvolvimento econdmico, mas, juntamente com o mer-
cado, o instrumento que a Nagdo utiliza para alcanca- lo. E através do Estado, en-
quanto sistema constitucional-legal e organizacdo que o garante, que essa a¢ao co-
letiva principalmente se exerce, e se buscam os objetivos politicos das nagdes ou so-
ciedades modernas: a seguranca, a liberdade, o bem-estar, a justica social e a prote-
¢do do meio-ambiente. E através dele que sdo criadas as condi¢des necessarias para
que o mercado coordene as a¢fes econdmicas, 0s empresarios invistam e inovem, e
o0 desenvolvimento econdmico ocorra. Se uma Nagéo ou sociedade nacional for razo-
avelmente coesa e solidaria quando se trata de competir internacionalmente, ela se
organizara melhor através do seu Estado, e aproveitara melhor o extraordinario me-

canismo de coordenagdo econdmica que € o mercado para promover o desenvolvi-
mento econdmico e seus outros objetivos politicos”.

Uma observacdo se faz fundamental: a Constituicdo busca, evidentemente, o desen-
volvimento econémico do pais (dai se falar em nacional-desenvolvimentismo), mas sem des-
considerar a importancia que o capital estrangeiro pode desempenhar nesse processo. Afinal, o

desenvolvimento econdmico depende da acumulacédo tanto de capital fisico quanto capital hu-

8 O autor prossegue, afirmando que tal processo promove o aumento de produtividade e, consequentemente, da
necessidade de qualificacdo de mao-de-obra. Assim, também é responsavel pelo aumento nos salérios e por indicar
o0 nivel competicdo internacional da economia. Por fim, destaca que o “o agente por exceléncia do desenvolvimento
econdmico ¢ a Nagdo, e, dentro dela, os empresarios responsaveis pelo investimento e a inovagao”, atuagdes in-
dispensaveis para que também se alcance “os demais objetivos politicos modernos” (p. 42). Nota-se que 0 autor
também rechaca a distingdo entre teoria econémica do desenvolvimento e teoria do crescimento econémico, dife-
renciacdo geralmente adotada por modelos tedricos neoliberais. Em apertada sintese, a teoria do crescimento eco-
ndmico se prestaria a explicar o “crescimento da renda per capita a partir de um nimero mais limitado e formali-
zado de variaveis”, ao passo que a teoria econdmica do desenvolvimento “seria mais ampla, e incluiria toda a
complexidade do processo de desenvolvimento” (p. 18). No entanto, para o autor, a teoria do crescimento econd-
mico mostrou-se extremamente limitada para explicar o fenémeno a que se propunha, sempre esbarrando na ques-
tdo de acumulagdo de capital e progresso técnico, isto €, invariavelmente se encontrava como o desenvolvimento
econdmico. BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos. Conceito Histdrico de Desenvolvimento. 2008, p. 18 e 42.
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mano, 0s quais sao escassos no Brasil, uma pais notadamente de renda média (BRESSER-PE-
REIRA, 2008, p. 19-20). E dizer: o pais sofre com a escassez interna de recursos e com a falta
de méo-de-obra qualificada. Quanto ao capital humano, a Constituicdo, em seu artigo 170,
afirma que a ordem econdmica busca assegurar a todos uma vida digna, estipulando a reducgéo
das desigualdades sociais e regionais e a busca do pleno emprego como alguns de seus princi-
pios. Coaduna-se com isso a expressa disposi¢ao no artigo 205 da Constituicdo de que a edu-
cagdo e um dever do Estado e deve qualificar a pessoa para o trabalho®®. Ja em relagio ao capital
fisico, ressalta-se que a Constituicdo, como ja referenciado anteriormente neste trabalho, ex-
pressamente prevé a soberania nacional como um principio ordem econémica (art. 170) e con-
fere a lei a competéncia para disciplinar os investimentos de capital estrangeiro no pais e a
remessa de lucro, a qual deve ser feita com base no interesse nacional e incentivar os reinvesti-
mentos (art. 172).

Outro ponto a ser observado € que o fato de a Constituicdo ter adotado um modelo
nacional-desenvolvimentista ndo implica em completa averséo a politicas liberalizantes. E per-
feitamente possivel haver politicas publicas de teor liberalizante em um modelo nacional-de-
senvolvimentista, até mesmo porque o protecionismo exacerbado representaria isolamento do
pais da economia mundial, o que ndo seria saudavel a economia. Da mesma forma, a completa
flexibilizacdo também se mostra prejudicial & economia um pais na periferia do sistema capita-
lista mundial, como é o caso do Brasil, uma vez que fragilizaria ainda mais a limitada capaci-
dade decisdria do pais, o que se traduz em enfraguecimento da soberania nacional e em relegar
0s interesses publico-sociais nacionais. Nesse sentido, Tavares e Sidney assim explicam (2022,

p. 26-27, traducao nossa):

"Do ponto de vista econdmico, um modelo de Estado mais intervencionista leva a
maiores restri¢Bes e limitacdes ao fluxo de capital estrangeiro, com um certo fecha-
mento do sistema econdmico. Por outro lado, a liberalizacdo e a abertura da econo-
mia levam, por sua vez, a flexibilizacdo e até mesmo a eliminacdo das barreiras e
limitacOes existentes e, por outro lado, a um monitoramento mais intensivo dos fluxos
de capital, especialmente para fins de conformidade constitucional, capacidade de
informacéo do Estado, transparéncia e cooperacdo internacional no combate a cri-
mes relacionados ao sistema financeiro nacional. A flexibilizagcdo completa, no en-
tanto, enfraquece qualquer capacidade decisdria em uma sociedade economicamente
periférica, especialmente em tempos de crise econdmica. Isso significa descartar o
interesse publico e nacional e abdicar da soberania econdmica, instituindo um cenéa-
rio de vulnerabilidade nacional”.

89 «“Art. 205. A educagdo, direito de todos e dever do Estado e da familia, sera4 promovida e incentivada com a
colaboracao da sociedade, visando ao pleno desenvolvimento da pessoa, seu preparo para o exercicio da cida-
dania e sua gualificacdo para o trabalho”. (Grifos nossos).
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O ideal seria, portanto, haver um equilibrio entre protecionismo e flexibilizacdo le-
vando em consideracdo o contexto politico-econémico do pais e seu estagio de desenvolvi-
mento, a fim de se criar arranjos institucionais verdadeiramente capazes de incentivar o desen-
volvimento e garantir a soberania nacional sobre setores estratégicos da economia. Como apon-
tam os estudos de Elinor Ostrom, os agentes ndo se comportam de maneira totalmente racional,
além de temerem ambientes sem qualquer tipo de regra e serem desmotivados naqueles com
regras em demasia (OSTROM, 2009). Nesse diapasdo, afirma Simon Deakin e outros (2015, p.
21):

“Em vez da desregulamentac&o universal, o institucionalismo juridico aborda a difi-
cil questéo de pesquisa sobre que tipo de regras sdo apropriadas para cada circuns-
tancia especifica. Dadas as complexidades e incertezas envolvidas, essa abordagem

deve ser cautelosa e experimental, e ndo pode prosseguir com base em um projeto
prévio completo”.

N&o obstante, a disciplina do capital estrangeiro e da remessa de lucro foi extrema-
mente flexibilizada pela Lei n® 14.286/2021 e pelos normativos conexos, como tratado no sub-
capitulo anterior. Claro que a flexibilizacdo foi importante para proporcionar maior abertura da
economia nacional e maior integracdo global do pais, alinhando-se com os paises membros da
OCDE. Como observam Tavares e Sidney (2022), o Brasil ainda é visto internacionalmente
como uma “economia mais fechada”, e tais flexibilizagdes ajudaram a diminuir barreiras que
supostamente estariam impactando a capacidade produtiva e a infraestrutura do pais. Apontam,
ademais, que a liberalizacdo promovida ajudaria a enfrentar o “crescimento insuficiente e in-
sustentavel da economia brasileira para as necessidades do pais, cujo PIB cresceu apenas 0,37%
ao ano, em média, entre 2012 e 2021, com um baixo nivel de investimento publico e privado
em desenvolvimento — cerca de 15% (quinze por cento) do PIB” (TAVARES; SIDNEY, 2022,
p. 41). Afirmam que a flexibilizagdo tende a impulsionar o capital privado, tanto nacional
quanto estrangeiro, mas advertem que devem ser enderecados ao “financiamento e a gestdo de
projetos estruturantes”, bem como deve se fortalecer o mercado de capitais para “absorver gran-

des investimentos de longo prazo” (TAVARES; SIDNEY, 2022, p. 42).

Sucede que, como visto, 0 pais ndo possui um projeto de desenvolvimento. Diz-se que
a economia do Brasil é “mais fechada”, sobretudo em consideracdo ao historico fortemente
restritivo da legislacdo sobre capital estrangeiro e a remessa de lucro das legislacdes anteriores,
mas, como Visto ao longo do capitulo 3, os capitais estrangeiros na modalidade de empréstimo
gozavam de grande liberdade no pais. Curioso, portanto, que a visdo sobre a economia do Brasil

seja vista mundialmente como “mais fechada” por agentes internacionais, sendo que os grandes
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agentes econdmicos internacionais, notadamente os grandes bancos norte-americanos, foram
0s que mais se beneficiaram de uma politica econémica voltada ao endividamento externo do
pais, bem como das brechas na legislacio para remessa de lucro’. Mais curioso ainda é notar
que a escolha pelo capital de empréstimo durante a vigéncia de legislacdes mais restritivas bus-
cava, pelo menos na teoria, assegurar maior liberdade na utilizagdo dos recursos, sendo que tal
politica estava voltada, também alegadamente, ao desenvolvimento econémico. Porém, como
visto acima, a maior parte dos recursos tomados de empréstimos ndo foi usada para projetos
desenvolvimentistas, mas sim para formar reservas internacionais sem necessidade e depois

para pagar juros!

No mais, a desregulamentacdo originada ainda na década de 1980 e fortalecida na dé-
cada de 1990, como visto no capitulo 3, além de manter a primazia do capital de empréstimo,
realizou uma série de flexibiliza¢do ja no intuito de alinhar o pais com o sistema financeiro
internacional, liberalizando o fluxo de capitais. Do mesmo modo, foi um processo que marcou
a transferéncia da legislacdo dos capitais internacionais do Legislativo para o administrativo,
acentuando o descasamento entre Estado e Constituicdo. E, embora o pais tenha crescido neste
periodo, pouco se desenvolveu, e o crescimento também se mostrou insuficiente. Na verdade,
o0 pais passou a sofrer com o processo de “desindustrializacdo”, diante da patente auséncia de
um plano de desenvolvimento e de projetos estruturantes: se a participacao da industria repre-
sentava 21,4% do PIB do Brasil em 1976, em 2020 significava apenas 11, 9% (NASSIF, 2023,
p. 2). Afinal, do que adianta flexibilizar o fluxo de capital estrangeiro e de remessa de lucro ou
adotar medidas protecionistas se as politicas publicas ndo sdo devidamente coordenadas para
incentivar o desenvolvimento do pais? N&o é surpresa que hoje o pais é economicamente sus-
tentado pelo agronegdcio, cuja participacdo nas exportacdes totais avancaram de 17,6% para
45,1% entre 1990 e 2020, o que foi acompanhado pela “ampliacdo da dependéncia externa de
produtos manufaturados, que, em 2020, atingiu 91,8% do total importado” (NASSIF, 2023, p.
2).

0 Destaca-se a atuacdo dos escritdrios de advocacia tanto nacionais quanto internacionais na assessoria juridica
dos grandes bancos, principalmente durante o rescheduling da divida. Como aponta o Relatorio da CPI da Divida
Externa pequena equipe de Procuradores da Fazenda ndo foi parea ao exército de advogados dos credores, uma
das razoes pelas quais o Brasil firmou acordos extremamente desvantajosos ao pais neste periodo. Nota-se que 0s
honorérios dos advogados eram pagos pelos mutuarios, ou seja, pelo Estado brasileiro. BENAKOUCHE, Rabah.
Bazar da divida externa brasileira. 2013, p. 102.
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Poder-se-ia argumentar: por que a desindustrializacdo do pais é tdo ruim assim se sua
economia continua crescendo? Primeiro, como ja demonstrado acima, o crescimento da econo-
mia brasileira foi, em média recente, irrisério. Em segundo lugar, € preciso entender que a eco-
nomia encontra-se cada vez mais globalizada e que a acumulacgéo de capital perpassa pelo au-
mento de produtividade e de inovacdo técnica, que se traduz em geracao de emprego e qualifi-
cacdo da mao-de-obra. E isso s6 é possivel na escala necessaria por meio da inddstria, mormente
a de transformacdo. Se ndo bastasse isso, em terceiro lugar, os paises centrais da economia
mundial todos compartilham uma caracteristica: sdo paises fortemente industrializados. Néao
por acaso que, na falta de recursos internos, recorremos a empréstimos justamente destes paises.
Caso um pais, neste cenario, ndo consiga tomar decisdes em seu beneficio, ele entdo fica su-
bordinado a interesses alheios, tanto de outras nacdes como de agentes privados, o que significa
gue sua soberania € prejudicada. Nesse sentido, sintetiza o professor André Nassif (2023, p. 2):

“Uma politica industrial € necessaria por razbes evidentes. Paises onde a alocagéo
de recursos ¢é guiada predominantemente pelo livre mercado tendem a aprofundar a
especializacdo em bens e servicos que refletem suas vantagens comparativas natu-
rais. Se esses paises forem abundantes em recursos naturais, a dominancia de estra-

tégias liberais favorecerd a continuidade da especializagdo em produtos primarios e
commodities industriais, como o Brasill...]

Pode-se comprovar, sim, que o desenvolvimento depende, ontem e hoje, da industri-
alizacdo. Afinal, a indUstria de transformagdo, que responde por cerca de 60% das
despesas de P&D no mundo, é a principal fonte geradora e irradiadora de progresso
técnico na economia. E ela que comanda o ritmo de produtividade das economias no
longo prazo”.

Outro argumento que poderia ser usado é que a desindustrializacdo consiste em pro-
cesso global, afetando inclusive os paises desenvolvidos. No entanto, o processo de desindus-
trializacdo nos paises desenvolvidos esta relacionado ao grande avanco tecnologico de suas
industrias e sua especializacdo nesses setores, ao passo que a desindustrializacdo em paises em
desenvolvimento, como o Brasil, é considerada “prematura”, pois relacionada a falta de projetos
estruturantes e em pesquisas voltadas a inovacdo industrial, pelo menos ndo em quantidade
suficiente (NASSIF; BRESSER-PEREIRA; FEIJO, 2017). Sobre este aspecto, ressalta-se a im-
portancia do Estado como agente de incentivo a inovacao, notadamente pelas parcerias com o
Mercado, razdo pela qual, ao contrario do que sugere a Lei de Liberdade Econdmico, o Estado
ndo deve interferir apenas excepcionalmente na economia (sequer a expressao “interferir” seria
adequada, ja que Estado e economia estdo inexoravelmente ligados), mas sim atuar em conjunto

com 0 Mercado de maneira coordenada e com perspectivas a longo prazo *(MAZZUCATO,

"L E o Brasil possui alguns casos de sucesso nesse sentido. Vide, por exemplo, o desenvolvimento das plataformas
de petroleo e da tecnologia para exploracao do pré-sal. Outro exemplo é a EMBRAER, empresa brasileira lider
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2012). Assim, é preciso pensar no regime juridico como viabilizador de desenvolvimento eco-
ndmico e inovagao, isto ¢, em arranjos que dizem “como fazer”, e ndo apenas o que “pode” e o

que “ndo pode” (COUTINHO, 2020, p. 5).

E a quem interessa essa legislacdo de cunho neoliberal? Sobretudo aos paises centrais
e aos grandes bancos internacionais e suas filiais no pais, evidenciado a interconexao entre
ideologia e interesse particular, dado que a ideologia de livre mercado mina os interesses in-
dustrializantes do pais (POLANYI, 2001; CHANG, 2004). Se antes os paises industrializados
valiam-se da lei das vantagens comparativas para convencer os pais em desenvolvimento a ndo
se industrializares, hoje se valem da propriedade intelectual com o objetivo de evitar a transfe-
réncia de tecnologia (BRESSER-PEREIRA, 2008). Isso se traduz em menos um competidor
internacional, e que competidor seria o Brasil com todo seu potencial! Por sua vez, ao compro-
meter sua prépria indudstria, a capacidade de gerar empregos € reduzida ainda mais, agravando

a desigualdade social do pais e intensificando a informalizacéo do trabalho.

Assim, a grande flexibilizag&o da legislacdo sobre capitais estrangeiros e de remessa
de lucro, se ndo conduzida em conjunto com outras politicas publicas voltadas ao desenvolvi-
mento econdmico do pais, nada mais fara do que manter o status quo de nossa economia, mar-
cada pela predominancia do agronegécio e pela desindustrializacao. Alias, como a liberalizacao
néo estabelece nenhum entrave ao capital estrangeiro meramente especulativo, o que significa
que pode haver um crescimento do mercado de capitais, sem, contudo, promover mudangas
estruturais. De todo modo, mesmo com a liberalizacdo, ainda se percebe grande predominio do

capital de empréstimo sobre o capital de risco (investimento direto), como se verifica na tabela

abaixo.
TABELA 2. Capitais Internacionais do Brasil (2022-2023)
Indicador
2022 | 2023 | Variagéo
(US$ bilhdes)
Despesas Liquidas de Juros $19,6 | $27,7 | +41,4%
Receitas de Juros $7,5 $10,0 | +33,7%

mundial na venda de aeronaves para vos domésticos, que contou com grande aporte de recursos pelo governo
para o desenvolvimento de projetos. Por fim, cita-se que uma das maiores responsaveis pelo sucesso do agrone-
gocio é a EMBRAPA, estatal que realizou diversas pesquisas sobre a exploragdo do solo da regido do Cerrado.
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Despesas Brutas de Juros $27,1 | $37,7 | +39,3%
Investimento Direto no Pais (IDP) $74,6 | $62,0 |-16,9%
Ingresso Liquido em Participacdo no Capital $36,6 | $31,6 |-13,7%
Lucros Reinvestidos $20,6 |$21,2 |+2,9%
Ingresso Liquido em Operac6es Intercompanhia $175 | $9,1 -48%
Fluxos de Investimento Direto no Exterior (IDE) $33,4 | $28,3 |-152%
Ingressos Liquidos de Capitais $7,7 $8,6 +11,7%
Reservas Internacionais $324,7 | $355,0 | +9,3%

Elaboragéo propria. Fonte: Estatisticas do setor externo — Banco Central do Brasil™.

Além disso, de acordo com o IBGE"®, 0 PIB, que em 2023 foi de R$10,9 trilhdes (au-
mento de 2,9% em relacdo a 2022), verifica-se que o crescimento econdémico no periodo foi
liderado pela agropecuéria, que apresentou crescimento de 15,1%, a0 passo que 0S Servicos
avancaram 2,4% e a industria apenas 1,6%. Mais especificamente quanto a inddstria, o cresci-
mento apresentado foi conduzido pelas industrias extrativistas (+8,7%) - sobretudo de petroleo,
gas e minério de ferro - e de eletricidade, gas, 4gua, esgoto e gestdo de residuos (+6,5%), en-
quanto as industrias de transformacdo e as de construcao civil apresentaram queda de, respec-
tivamente, 1,3% e 0,5%. Nota-se que, em 2023, a taxa de investimento (FBCF/PIB) foi de
16,5% do PIB, contra 17,8% em 2022, com queda de 3,0% da Formag&o Bruta de Capital Fixo"
(FBCF), destacando-se a queda de maquinas e equipamentos (-9,4%). Ja sobre o setor externo,

as exportacdes cresceram apenas 0,1%, a0 passo que as importacdes cresceram 0,9%.

A partir dos dados apresentados, observa-se que o Brasil caminha para a desnacionali-

zacdo da economia, perceptivel pela consideravel diminuicdo do IDP. Ademais, verifica-se a

72 Disponivel em <https://www.bch.gov.br/estatisticas/estatisticassetorexterno>. Acesso em 09 de junho de 2024.
3 Dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Disponiveis em <https://agenciadenoti-
cias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/39303-pib-cresce-2-9-em-2023-e-
fecha-0-ano-em-r-10-9-trilhoes#:~:text=Em%202023%2C%200%20P1B%20(Pro-
duto,Servi%C3%A705%20(2%2C4%25). &text=0%20P1B%20totali-
z0u%20R%24%2010,2%25%?20ante%200%20an0%20anterior>. Acesso em 09 de junho de 2024.

4 0 FBCF consiste em indicador do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea), que agrega os investimentos
em maquinas e equipamentos, na construcao civil e em outros ativos fixos.
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https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/39303-pib-cresce-2-9-em-2023-e-fecha-o-ano-em-r-10-9-trilhoes#:~:text=Em%202023%2C%20o%20PIB%20(Produto,Servi%C3%A7os%20(2%2C4%25).&text=O%20PIB%20totalizou%20R%24%2010,2%25%20ante%20o%20ano%20anterior
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grande remessa de lucros do pais, que cresceu muito mais do que o reinvestimento, evidenci-
ando a falta de incentivo para tanto. Os dados também comprovam que liberalizacdo da legis-
lacdo contribuiu para a manutencéo do status quo da economia, como se pode ver pelo despon-
tamento do agronegdcio e pela diminuicdo das industrias de transformacéo, e que o pouco cres-

cimento econdmico ocorreu a despeito de mudancas estruturais.

Em suma, a economia brasileira, quando ndo estagnada, pouco cresce e desenvolve. A
onda liberalizante, notadamente a flexibilizacdo da disciplina dos capitais estrangeiros no pais
e de remessa de lucro, uma vez que ndo a coordenada com outras politicas de desenvolvimento,
sem contar a falta de um plano de desenvolvimento nacional, representam a relegacao por parte
do Estado de seu papel de coordenacao da economia, abdicando de uma estratégia de desenvol-
vimento para o pais, o qual ficaria a cargo do “livre” mercado. E, como bem advertido por
Bresser-Pereria (2008, p. 22-23):

“Quando uma economia comega a crescer muito lentamente, sendo a estagnar, é sinal
de que sua Nac&o perdeu coeséo e sua solidariedade se esgargou, que o compartilha-
mento de um destino comum, que é o que caracteriza uma Nacdo, j& ndo estd mais
claro. Se a Nagdo ndo estd mais sendo capaz de se auto-definir e estabelecer seus
objetivos, se perdeu sua identidade, o Estado e suas instituicdes estardo também de-
sorientados, e ndo existird mais uma estratégia nacional de desenvolvimento”.

Renunciar ao desenvolvimento de projetos estruturantes para a economia e a defesa de
setores estratégicos significa ignorar os ditames da justica social, quais seja, o de reduzir a
desigualdade social e proporcionar a todos a existéncia digna. Em outras palavras, mantém-se
0 status quo da economia e, juntamente, os alarmantes niveis de desigualdade social e desem-

prego que assolam o pais.
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5. CONCLUSAO

Ao longo do presente trabalho, busquei demonstrar, primeiramente, como a economia
brasileira ja nasceu fortemente dependente do capital estrangeiro. Nesta linha, tentei justificar
como a andlise da disciplina do capital estrangeiro do pais e de remessa de lucro podem ajudar
a compreender este fendmeno, a qual foi realizada em cotejo com as disposic¢des constitucionais
sobre a ordem econdmica do pais de diferentes diplomas. Ao final, conclui que o regime juri-
dico do capital estrangeiro e da remessa de lucro se insere na chamada “Constituicdo Econo-

mica”, cuja compreensao se torna imprescindivel para a configuragdo deste regime.

Na sequéncia, apds delimitar a definicdo de Constituicdo Econdmica em seu sentido
formal - isto €, o conjunto de normas constitucionais que versam sobre a ordem econémico-
financeira nacional -, discorri sobre o0 aspecto dirigente da atual Constituicdo, destacando que
nossa Constituicdo Econdmica possui evidente proposta desenvolvimentista, dado o enfoque
que confere a soberania nacional, ao interesse nacional, aos objetivos da Republica Federativa
do Brasil, a reducdo da desigualdade social e regional. Apontei, inclusive, como tais normas
dirigentes, de eficacia limitada, possuem plena forca normativa no ambito juridico, mas ndao no
ambito politico, em razdo do descolamento entre Constituicdo e Estado, verificado a partir do
descompasso entre o projeto desenvolvimentista do Estado e as politicas econémicas adotadas
pelos governos p6s-88. A conclusao foi, portanto, que as politicas econdmicas atuais ndo estao
alinhadas com as bases constitucionais sobre a disciplina do capital estrangeiro no Brasil e de
remessa de lucro, principalmente diante da desregulamentacdo observada, isto €, da delegacédo
da regulacdo do cerne da questdo feita pela Lei n°® 14.286/2021 ao Banco Central do Brasil,

apesar da Constituicdo expressamente exigir que a lei a regulamentasse.

Antes de adentrar na analise do novo regime juridico do capital estrangeiro no Brasil
e da remessa de lucro, elaborei uma andlise sobre o0 antigo regime ao longo de 1947 até 2007,
principalmente no periodo da Ditadura Militar (1964-1985). Isso se deu por duas razdes: (i) a
Lei n® 4.131/1962, peca fundamental do regime anterior, possuia forte carater restritivo, o que
gerou descontentamento de paises centrais, sobretudo os EUA, e, em 1964, foi drasticamente
aletrada, principalmente pela Lei n° 4.390/1964, evidenciado a ingeréncia politica promovida
pelo capital externo em nossa politica interna, a despeito de nossa soberania; e (ii) 0s governos
considerados nacionalistas e desenvolvimentistas (1947-1985) deram inicio a uma politica de
endividamento externo do pais, a qual se tornou explicita durante o Governo Militar, sendo que

a politica explicita de endividamento, marcada pela premissa de “administracdo da divida”,
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desembocou na grave crise econdmica da década de 1980, cujos efeitos ainda reverberam na

atual politica econdmica do pais e na estrutura de sua economia.

E, a partir da andlise de dados e da literatura sobre o tema, foi possivel inferir que o
crescimento acelerado do Brasil neste periodo, sobretudo na década de 70, fundou-se na forma-
cao de uma grande divida externa preconizada pela primazia conferida pelos arranjos instituci-
onais, mormente pelo regime juridico do capital estrangeiro no pais e de remessa ao capital de
empréstimo, em detrimento do capital de risco (investimento direto), sendo que a crise de 1980
mostrou verdadeira subordinagdo do pais aos interesses internacionais, notadamente aos inte-
resses de grandes bancos norte-americanos. Curioso notar, pois, que a flexibilizacdo neste pe-
riodo feita pelos governos ditos “nacionalistas-desenvolvimentistas” atendeu muito mais aos
interesses internacionais, majoritariamente do setor financeiro internacional, do que ao inte-
resse nacionais, haja vista que os vultuosos empréstimos foram destinados na maior parte a
formagé&o de reservas internacionais e pagamento de juros do que para financiar projetos estru-
turantes desenvolvimentistas de fato. Também foi possivel concluir que a desregulamentacéo
do regime juridico do capital estrangeiro no pais e de remessa de lucro foi iniciado na década
de 1980 justamente como exigéncia de credores internacionais, que buscavam pagamento da
divida. O processo foi, entdo, acelerado pelos governos neoliberais que posteriormente assumi-

ram.

No que tange a andlise do atual regime juridico do capital estrangeiro do pais e de
remessa de lucro, demonstrei como a Lei n® 14.286/2021, em conjunto com as Resolugdes do
BCB e do CMN e com a Lei n° 13.874/2019, radicalmente liberalizara o fluxo de capitais in-
ternacionais, o que, por um lado, intensifica a insercdo do Brasil na economia e no sistema
financeiro mundiais, mas, por outro, mantém o status quo da economia brasileira, dada a falta
de articulagdo com demais politicas publicas voltadas a mudancgas estruturais. A conclusdo se
manteve ao analisar os dados sobre o PIB brasileiro de 2023, cujo pequeno crescimento foi
liderado pelo agronegdcio, setor que mais cresceu, e que ndo foi acompanhado pela indistria

de transformacéo.

Ademais, destaquei a delegacdo da competéncia de regular feita pela lei ao Banco
Central do Brasil, em verdadeira continuagéo ao processo de desregulamentacdo iniciado ainda
na década de 1980. Depreende-se, portanto, que o Novo Marco Legal do Cambio néo so afasta
o0 Estado da economia, em claro viés neoliberal j& ultrapassado, mas também retira do crivo

politico importante setor de nossa economia, carissimo a soberania nacional. No mais, a partir
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da anélise dados, foi possivel verificar que as liberalizacGes de fato contribuiram para o ingresso
de capital estrangeiro no pais, notadamente na sua modalidade de empréstimo. Em sintese, a
grande flexibilizacdo, por si s6, demonstra-se incapaz de alterar as estruturas da economia bra-
sileira e, além de se distanciar do desenvolvimento econémico do pais, ainda contribuem para
a manutencao dos elevados indices de desigualdade social e regional, bem como para o processo
de informalizag&o do emprego.

Destarte, a flexibilizacdo do regime juridico do capital estrangeiro no Brasil e de re-
messa de lucro foi um processo gradual, engendrado principalmente pela politica de endivida-
mento, pela interferéncia externa na politica econdmica interna (sobretudo nos anos de atuacdo
do FMI no pais) e por governos neoliberais pds-88. E quanto mais avangou, mais marcante
ficou o descompasso entre a Constituicdo Econdmica e o Estado: ao invés de coordenador e
incentivador do desenvolvimento econémico e da inovagao ao lado do mercado, como previsto
constitucionalmente, passou a ser visto como estranho as atividades econdmicas, como se infere
a partir da Lei n® 13.874/2019 e da Lei n° 14.286/2021. Né&o s, consolidou o afastamento da
participacdo popular na conducéo da politica econémica do pais, delegando a disciplina de um
setor tdo caro a soberania nacional a um érgdo regulador ndo democratico e independente do
Estado, como também o abandono a definicdo de um plano de desenvolvimento e de estratégia

nacional.

Ao invés de utilizarem o direito como instrumento viabilizador do desenvolvimento,
sobretudo na criacdo de arranjos institucionais capazes de ampliar a participacdo popular e o
debate sobre as questfes econémicas do pais e o direcionamento de investimentos, os legisla-
dores e governantes preferiram utiliza-lo apenas como um meio de restringir a atuacdo do Es-
tado na economia. Entende-se, portanto, que essa falta de ponderacdo na adogdo de politica
econdmica condenara o pais a seguir financiando projetos que ndo melhoram os problemas
estruturais de nossa economia, o que significa perpetuacdo da desigualdade social extrema e do
processo de desindustrializacdo, ou seja, ndo desenvolvimento, justamente o contrario que
manda a Constituicdo! J& dizia Comparato (1996, p. 46) ao sublinhar a importancia de um plano
nacional de desenvolvimento:

“O sentido etimoldgico da palavra governo, como todos sabem, é o de piloto (kuber-
netes, em grego). O que se espera de um piloto € que ele saiba conduzir a nave, em
quaisquer condicdes, rumo ao porto de destino. Esse porto de destino, no Estado De-

mocratico e Social e o estabelecimento de condi¢des de vida dignas para todos, sem
preferéncias ou discriminacdes”.
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Com isso, mesmo que apresente crescimento econémico, o Brasil reforga seu lugar na
periferia do sistema mundial capitalista como grande exportador de commodities. Para a alegria
dos paises centrais, 0 Brasil firma-se como um grande comprador dos produtos manufaturados
da economia desenvolvida, e ndo como um novo concorrente no cenario internacional. Para a
felicidade dos grandes bancos internacionais, vultuosos empréstimos serdo feitos e grandes re-
servas internacionais serdo mantidas. E, para o agouro dos brasileiros, o Brasil continuara a ser

0 pais do futuro.

Em memoria da professora Maria da Conceicdo Tavares, finalizo com uma frase por
ela dita durante sua participagdo no programa “Roda Viva”, da TV Cultura, em 1995: “A eco-
nomia que ndo se preocupa com a justica social € uma economia que condena 0S povos a isto
gue esta acontecendo no mundo inteiro: a uma brutal concentracdo de renda e riqueza, ao de-

semprego e a miséria! Isto, para mim, ndo ¢ economia”.
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