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RESUMO 

Entende-se que os bancos centrais se ~stabeleceram a partir do seu envolvimento 
nas atividades de bancos comerciais, como bancos competitivos e maximizadores 
de Iueras entre muitos bancos, em direc;ao a fungoes nao competitivas e nao 
maximizadoras de Iuera, estabelecendo seus criterios de atuac;ao no mercado. 0 
motivo principal de sua criac;ao nao foram as necessidades do tesoura, mas a 
necessidade da unificac;ao moneta ria e a presenc;a con stante de inumeras das crises 
financeiras. As dimensoes essenciais do oficio de banco central, que o 
transformaram em banco dos bancos, sendo pais suas principais tarefas ser 
emprestador de ultima instancia e exercer ac;oes para regulac;ao da taxa de juras no 
mercado monetario. Estas duas ac;oes primordia is acabaram por exercer influencia 
na intervenc;ao estatal, praporcionando urn pracesso de centralizac;ao, impulsionado 
pelo sistema bancario privado e a necessidade da intervenc;ao publica, resultantes 
do pracesso interativo entre a ac;ao polftica e as tendencias do mercado. Neste 
trabalho pracura-se estudar as condicionantes da estrutura administrativas (sob a 
6tica da administrac;ao publica), do banco central, analisando alguns aspectos de 
suas ac;oes internacionais, e em especial considerando suas estruturas como 
modelos de interrelacionamento e integrac;ao do sistema financeira nacional. Para 
tanto, busca-se conhecer urn pouco da hist6ria destas organismos, e em especial 
do Banco Central do Brasil, seus fundamentos e ac;oes, sob a 6tica das financ;as e 
administrac;ao publica. 

PALAVRAS CHAVE: Banco Central, Sistema Financeira, 6rgaos integrantes. 
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0 PAPEL DOS BANCOS CENTRAlS NO DESENVOLVIMENTO 

ECONOMICO E SOCIAL DOS PAiSES 

1 INTRODUCAO 

0 primeiro Banco Central, a nivel mundial, foi criado na lnglaterra, em 

1694, e serviu de modelo para os demais paises. A seguir, foram criados na 

Franc;a (1800), na Alemanha (1875), no Japao (1882), na ltalia (1893), enos 

Estados Unidos (1913). Com sua aprovac;ao a nivel mundial, na Conferencia 

de Bruxelas as bancos centrais (BC) proliferaram em todos as paises, 

inclusive no Brasil, cuja estruturac;ao data do ana de 1964, com a ditadura 

militar (CORAZZA (2001, p. 124 ). 

Sua finalidade principal e apoiar o Estado dentro da area economica 

e financeira, garantindo tambem a sobrevivencia do sistema bancario a nivel 

nacional. 

Os Bancos Centrais se desenvolveram com peculiaridades de 

fundamental importancia, tais como centralizar a emissao de moeda, atuando 

no processo evolutivo do sistema bancario e da emissao de dinheiro de 

credito privado, inclusive garantindo a sobrevivencia economica de paises, 

contra as inevitaveis crises de confianc;a. 

Uma analise da hist6ria dos primeiros e mais importantes BCs, como 

o da lnglaterra, o da Alemanha, o da Franc;a eo dos Estados Unidos, sugere 

que as bancos centrais foram estabelecidos, par razoes politicas, para 

atender as financ;as do Estado, sem que se tenha sido dado alguma razao 

economica viavel. 

"Urn banco central nao e o produto natural do desenvolvimento 

bancario. Ele e impasto de fora au vern a existencia como resultado de 
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favores governamentais." como afirma Smith (1936, p. 169), mencionado por 

Corazza (2001 ). 

Tam bern entende-se que os ban cos centra is se estabeleceram a partir 

do seu envolvimento nas atividades de bancos comerciais, como bancos 

competitivos e maximizadores de lucros entre muitos bancos, em diregao a 

fungoes nao competitivas e nao maximizadoras de lucro, estabelecendo seus 

criterios de atuagao no mercado. 

Ao final, entende-se que o motivo principal de sua criagao nao foram 

as necessidades do tesouro, mas a necessidade da unificagao monetaria e a 

presenga constante de inumeras das crises financeiras. 

Por exemplo, tanto o Banco da lnglaterra, como o Banco da Franga 

foram criados como bancos governamentais, mas nao com as fungoes de 

BCs, nem como objetivo de exerce-las. Eles foram se tornando BCs a medida 

que passaram a assumir responsabilidades em relagao aos demais bancos. 

Suas fungoes de BCs nasceram da evolugao das praticas do mercado. 

0 Banco da lnglaterra e urn exemplo tipico. Ele foi, sem duvida, o 

banqueiro do Estado desde sua criagao, no final do seculo XVII. lsto nao lhe 

deu o estatuto de banco dos bancos. Somente no final do seculo XIX, que o 

Banco da lnglaterra elaborou uma racionalidade coletiva para guiar sua 

pratica no mercado. 

Entao as dimensoes essenciais do offcio de banco central, que o 

transformaram em banco dos bancos, sendo pois suas principais tarefas ser 

emprestador de ultima instancia e exercer agoes para regulagao da taxa de 

juros no mercado monetario. 

Estas duas agoes primordiais acabaram por exercer influencia na 

intervengao estatal, proporcionando urn processo de centralizagao, 

impulsionado pelo sistema bancario privado e a necessidade da intervengao 

publica, resultantes do processo interativo entre a agao politica e as 

tendencias do mercado. 
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Neste trabalho procura-se estudar as condicionantes da estrutura 

administrativas (sob a 6tica da administrac;ao publica), do banco central, 

analisando alguns aspectos de suas ac;oes internacionais, e em especial 

considerando suas estruturas como modelos de interrelacionamento e 

integrac;ao do sistema financeiro nacional. 

Para tanto, busca-se conhecer urn pouco da hist6ria destas 

organismos, e em especial do Banco Central do Brasil, seus fundamentos e 

ac;oes, sob a 6tica das financ;as e administrac;ao publica. 

1.1 OBJETIVOS 

1 .1 .1 Objetivo Geral 

0 objetivo central deste trabalho e conhecer as ac;oes e mecanismos 

de urn Banco Central, e sua influencia nodesenvolvimento economico e social 

das nac;oes. 

1.1.2 Objetivos Especificos 

Pesquisar e conhecer as estruturas e influencias de urn Banco 

Central, sob a 6tica do direito lnternacional. 

Analisar e compreender as principais ac;oes encontradas e sua 

influencia na economia e nas financ;as publicas. 

Averiguar as principais entidades subordinadas ou envolvidas nas 

atividades de urn Banco Central. 

Conhecer acerca dos principais crimes prevenidos ou impedidos 

pelas ac;oes do Banco Central, a nivel mundial. 
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Demonstrar e aplicar as bases da politica monetaria e seu 

relacionamento com a politica fiscal, relacionadas as a(foes do 

Banco Central. 

Apresentar uma proposta de constru!fao de manual oferecido 

para o investidor estrangeiro. 

1.2 JUSTIFICATIVA 

A escolha deste tema esta diretamente relacionada com a 

administra(fao e gestao de empresas publicas que integram o curso de p6s

gradua!fao em finan(fas publicas. Tambem acha-se perfeitamente justificado 

a escolha do estudo acerca do Banco Central, em virtude da propria origem 

patria do autor, (vindo do pals africano Guine Bissau), para continuar e 

aperfei(foar seus estudos e conhecimentos, tendo como objetivo final atuar em 

seu pais dentro da area financeira e economica junto aos 6rgaos publicos que 

estao em fase de implanta(fao e expansao. 

1.3 METODOLOGIA 

Este trabalho e elaborado tendo por base a fundamenta(faO te6rica 

realizada em referencial bibliogratico coletado em livros e revistas que tratam 

do tema, bern como uma investiga(fao e exposi(fao de uma sugestao de 

trabalho feito dentro da area de finan(fas, direcionado ao investidor 

estrangeiro que deseja fazer seus investimentos no Brasil. 

Para tanto sera feito urn delineamento descritivo das principais 

medidas e do direcionamento para os diversos condicionantes de aplica(fao, 

a fim de nortear de forma pratica os interessados, tendo ja a teoria 

fundamentada. 
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1.4 DESCRIQAO E PLANEJAMENTO DO TRABALHO 

0 planejamento deste trabalho e elaborado dentro dos seguintes 

para metros: 

Nas paginas da lntrodugao (Capitulo 1 ), sao arrolados seus objetivos, 

justificativa e metodologia de sua elaboragao. 

0 Capitulo 2 busca descrever a instituigao Banco Central, dentro de 

suas prerrogativas e fundamentos sob a 6tica do direito administrativo 

internacional, referindo como exemplos, o Banco Central do Brasil, eo Banco 

Central da Africa Ocidental. 

No 3°. Capitulo sao desenvolvidas as condicionantes do Banco Central 

do Brasil, com seu hist6rico organizacional, suas fungoes e objetivos, a 

estrutura administrativa atual, que servem de base para o Capitulo 4°. Onde 

sao tratados os temas ace rca do Banco ~Central e as finangas publicas no 

Brasil, com seus antecedentes e em especial, a unificagao orgamentaria que 

sua criagao propiciou ao pais, em especial ap6s a Constituigao de 1988. 

0 5°. Capitulo trata dos resultados obtidos com a atuagao do Banco 

Central, suas interveng6es a nivel nacional, no que diz respeito ao balango 

patrimonial: a carteira de titulos eo passivo externo; ao impasto inflacionario; 

aos Iueras da carteira de titulos e a questao da transferencia do passivo 

extern a 

0 6°. Capitulo trata dos resultados e sua utilizagao, tecendo 

considerag6es sabre o banco central e as finangas publicas, sendo 

complementado pelo estudo do 7°. Capitulo, que trata do "problema da caixa

preta" 

No capitulo seguinte, o 8°., sao expostos dados acerca da evolugao 

das relag6es entre o Tesouro Nacional eo Banco Central do Brasil, com suas 

propostas de separagao (apresentadas no Capitulo 9°.). 
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0 10°. Capitulo analisa o Banco Central e as ac;oes internacionais, 

dentro do direito financeiro, dos principais aspectos das financ;as 

internacionais, desenvolvendo urn tema bern atual e especifico, que e a 

lavagem de dinheiro. 

No estudo sao apresentados alguns dos procedimentos mais comuns 

na lavagem de dinheiro e sua relac;ao com a globalizac;ao economica e 

financeira, sob a 6tica do direito internacional. Sao designadas algumas das 

principais entidades envolvidas como 6rgaos disciplinadores, tais como: alem 

do Banco Central, o COAF- Conselho de Controle de Atividade Financeira; 

a Comissao de Valores Mobiliarios, a Superintendencia de Seguros Privados, 

alem de bancos e organizac;oes financeiras, que muitas vezes servem de 

veiculo de tratico de dinheiro conquistado ilegalmente. 

Na oportunidade tambem sao tratados t6picos acerca dos crimes 

definidos pela lavagem de dinheiro na area juridica nacional, sob seus 

aspectos legais, penais, economicos e financeiros, civis e eticos. 

No capitulo 11, sao expostos temas sabre a a politica fiscal brasileira 

e seu inter-relacionamento com a politica monetaria, abordando alguns 

aspectos e inter-relacionamentos acercada execuc;ao orc;amentaria e a divida 

publica, do papel dos incentivos fiscais e da politica fiscal, com a intervenc;ao 

dos seus principais impastos (impasto de renda, impasto sabre produtos 

industrializados, impasto sabre circulac;ao de mercadorias, impasto de 

exportac;ao, impasto de exportac;ao, impasto sabre operac;oes financeiras, 

alem do impasto unico sabre lubrificantes e combustiveis liquidos e gasosos. 

Considerando as aplicac;oes financeiras de risco no Brasil, o Capitulo 

12 trata dos mesmos, quanta aos aspectos legais, a legislac;ao, as influencias 

politicas internas sabre o fluxo de capita is de risco, expondo algumas normas 

e oportunidades para o investimento estrangeiro no brasil. 

Aborda ainda a concorrencia com os mercados emergentes e alguns 

aspectos da situac;ao atual das balsas de valores dos mercados emergentes 

alem dos tramites burocraticos para o fluxo de capital de risco. 
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0 Capitulo 13 foi elaborado especialmente para apresentar uma 

proposta de Manual do lnvestidor Estrangeiro, que deseja fazer aplicac;oes 

no Brasil, expondo conceito, finalidade, estrutura, assim como informac;oes 

basicas acerca do Brasil tais como: geografia e clima, recursos minerais, 

agricultura, infra-estrutura basica (transporte, telecomunicac;oes, energia, 

industria, servic;os, dados populacionais, perfil social, sistema politico, alem 

de relac;oes internacionais, organismos e acordos, ligados as financ;as e 

economia. 

Tendo esta base, ainda sao descritos dados do Sistema Financeiro 

Nacional, com as expectativas do mercado cambial, indices economicos 

(produto, renda, inflac;ao, balanc;a comercial e de pagamentos), alem de 

alguns dos investimentos estrangeiros realizados no Brasil. 

No que tange aos investimentos estrangeiros, sao mencionados sua 

distribuic;ao, incentives fiscais e crediticios, regionais, financiamentos, as 

areas de livre comercio e suas restric;oes. 

A proposta de manual voltado p_~ra o investidor, acrescenta 

conhecimentos sabre: formas de investimento (em moeda, bens, maquinas e 

equipamentos, conversao de creditos, sob diversas formas), assim como 

maneiras de se aplicar em fundos de investimento. 

Expoe ainda as tipos de organizac;oes destinadas aos investimentos, 

seu tratamento tributario e remessa de rendimentos para o pais de origem. 

Para complementar as informac;oes e tambem o texto apresentado, 

sao mencionados alguns aspectos legais, acerca das aplicac;oes e 

investimentos, de forma a esclarecer o possivel aplicador, com sinteses, 

recomendac;oes e outras sugestoes de aplicabilidade, finalizando com 

algumas ,considerac;oes finais acerca do tema. Nas paginas finais sao 

anexados quadros e tabelas, alem do referencial bibliografico que serve de 

embasamento ao texto. 
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2 0 BANCO CENTRAL: INSTITUICOES E FUNDAMENTOS SOB A 

OTICA DO DIREITO ADMINISTRATIVO INTERNACIONAL 

Nos dias de hoje, a infra-estrutura basica de uma populagao refere-se 

a saude, educagao, seguranga, entre outras e estao sempre sendo requeridas 

das autoridades competentes. Em essencia essas exigencias vern a cada dia 

sendo mais aprimoradas em especial devido ao crescimento da populagao 

pais esta cresce mas o atendimento que a sociedade precisa nem sempre 

cresce na proporgao necessaria. 

0 atendimento das necessidades publicas, a prestagao de servigos 

pelo Estado, tambem dependem da arrecadagao dos impastos, e da 

contribuigao determinada como sendo a parcela da populagao e esta e 

sempre compuls6ria. 

0 Estado monopoliza diversos_ tipos de servigos prestados a 
comunidade e muitas vezes tern sob seu controle industrias e servigos 

visando sempre o atendimento da populagao como urn todo, e a redistribuigao 

da renda nacional. 

Esse carater compuls6rio da administragao financeira do Estado tern 

muito mais aver com o aspecto politico do que com o aspecto administrativo 

pais a coagao faz parte da administragao estatal e esta e determinada pelo 

Poder Legislativo nacional, que determina leis, normas e regulamentos que 

regem o recolhimento dos impastos e tributos e sua parcela de distribuigao 

proporcional. 

0 · Estado estabelece a renda nacional e seu partilhamento, nao 

somente no que diz respeito a renda monetaria mas tambem sabre os 

servigos e administragao oferecidos pelas entidades publicas. 

A criagao de servigos publicos dependem da intervengao do Estado, 
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e esta e diferenciada de naQ8o para naQ8o e, esta tambem vinculada ao 

tempo, tradi(/80 e as institUiQOeS politica vigentes. 

Na Ciencia das FinanQas do Estado, o economico e o financeiro n8o 

caminham juntos uma vez que ela e influenciada tam bern pela politica interna 

e externa, assim como pelas condiQCies economicas da propria populaQ8o, da 

distribuiQ8o da renda nacional, da arrecadaQ8o tributaria, e tantos outros 

aspectos economicos e financeiros que regem a populaQ8o de urn pais. 

A complexidade do gerenciamento do Estado, da administraQ8o das 

finanQas e tambem do exercicio de suas funQoes politicas e sociais em 

beneficia da naQ80 e de tal forma que exige grande estudo e conhecimento 

de todas as areas de direito, normas e regulamentos e sua aplicaQ8o - da 

administraQ8o- gerenciando os bens e serviQos disponiveis, da economia sob 

todos os seus aspectos. 

ECONOMIA PUBLICA. Trata do gerenciamento da arrecadaQ8o e do 

credito do governo, alem das operaQoes relacionadas ao processo de 

obtenQ8o, distribuiQ8o e utilizaQ8o dos recursos financeiros do Estado. Guida 

ainda de administrar o recolhimento dos tributos e a distribuiQ8o de sua rend a 

em beneficios sociais, obras publicas, salarios e aQoes dos diversos setores 

da economia onde atua. 

ECONOMIA FINANCEIRA. Esta e entendida como sendo o estudo da 

ciencia pura, alheia a vivencia pratica da sociedade, de tal forma que sua 

teorizaQ8o acabou por ser influenciada pelos fatores politicos, deixando de ser 

independente pois ao final, ela n8o sobrevive em area estanque mas esta 

ligada aos mais diversos setores e conjunturas sociais, politica e juridicas. 

POLITICA FISCAL (POLITICA FINANCEIRA). E uma "ciencia social 

que da Iugar a uma au mais 'politicas", ensejando novas diretrizes e medidas 
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a serem adotadas, segundo as circunstancias e possibilidades de sua 

aplicac;:ao. 

A aplicac;:ao das ciencias economicas geram definic;:oes das quais a 

politica financeira se vale, para determinar medidas praticas a serem to mad as 

pelo Estado, na administrac;:ao publica. 

Depois do surgimento e divulgac;:ao das teorias de Keynes, a politica 

fiscal teve suas estruturas desenvolvidas e mais direcionadas, no que se 

refere a despesas publicas, ao desenvolvimento da economia nacional, da 

inflac;:ao, das aplicac;:oes da renda publica, e outras disciplinas. Keynes 

enfatiza a dinamica da economia de mercado e entende que o estado deve 

agir no sentido de cada vez mais liberar o equilibria da livre concorrencia, 

interferindo o menos possivel. 

Podemos entender melhor, par exemplo, o deficit orc;:amentario atraves 

de urn mecanismo de equilibria economico proposto par Keynes, que 

procurava superar os problemas criados pelas crises ciclicas da economia 

capitalista. 

Este mecanisme parte do principia onde cabe ao Estado o papel de 

alcanc;:ar o equilibria atraves de uma politica fiscal, crediticia e de gastos, 

realizando investimentos ou inversoes reais que atuem, nos periodos de 

depressao, como estimulo a economia. Nas fases onde fosse apresentado 

superavit, o Estado deveria implementar uma politica tributaria para 

pagamento das dividas publicas e para formac;:ao de urn fundo de reserva a 

ser reinvestidos nos periodos de depressao. 

2.1 BANCO CENTRAL DA AFRICA OCIDENTAL 

Banco dos Bancos, o Banco Central realiza operac;:oes para os Bancos 

Comerciais, tais como: manter contas nas quais sao depositadas reservas do 

Sistema Bancario, fornecer credito a lnstituic;:oes com necessidades 
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transit6rias de liquidez, intervir, em caso de problemas maiores, como 

emprestador de ultima instancia e administrar a Camara de Compensa<;ao; 

controlar e fiscalizar com poderes de liquidar e fazer cumprir a boa ordem 

bancaria. Ou seja, os embora os primeiros Bancos Centrais nao fossem 

criados para desempenhar as suas atuais fun<;oes, foram o desempenho 

dessas fun<;oes par determinados bancos que os transformou em Banco 

Central. 

Atualmente, o Banco Centrale o principal banqueiro do Governo, pais 

detem suas contas mais importantes, participa ativamente do manejo do seu 

fluxo de fundos, administrar a divida publica; eo depositario e administrador 

das reservas internacionais do pais e realiza diversas opera<;oes 

internacionais par conta do governo. 

Administra e controla as taxas de juros e do d61ar, conseguindo com 

isto importante contribui<;ao no controle da infla<;ao. Em muitos casas, a 

Superintendencia das institui<;oes financeiras e de responsabilidade direta e 

exclusiva do Banco Central, em OLI_!ros casas existem organismos 

independentes que a desempenham. Nao obstante em nenhum caso a 

fiscaliza<;ao e exigencia do Banco Central, afinal este e o emprestador de 

ultima instancia. E soberano sabre os bancos comerciais e institui<;oes 

financeiras, cons6rcios e outros. 

Execu<;ao da Politica Monetaria: esta fun<;ao e a que define o sentido 

mais amplo do Banco Centrale e aquela que, em ultima instancia, engloba as 

demais, efetua o controle e regula<;ao do credito. Conta com instrumentos tais 

como: encaixe legal, redesconto e opera<;oes de mercado aberto. 

Assessor economico do Governo - esta e uma das antigas e, 

atualmente, mais comuns e importantes fun<;oes do Banco Central, porem o 

grau de influencia do Banco Central na tomada de decisoes 

macroeconomicas, depende do contexte politico e administrative em que se 

situa sua a<;ao e, em boa medida, depende tambem do prestigio e da atitude 

de sua Presidencia. 
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Executor da Politica Cambial, cabe a autoridade moneta ria de urn pais 

executar a politica cambial. Consiste em manter ativos em ouro e moeda 

estrangeira, para atuac;ao nos mercados de cambia, contribuir para a 

estabilidade de paridade de sua moeda. Em func;ao destes fatos, o Banco 

Central e normalmente convidado a representar o pais em organismos 

financeiros internacionais, por exemplo, o FMI - fundo Monetario 

lnternacional. 

A adoc;ao de taxa flexivel permite maior margem de atuac;ao na 

administrac;ao da politica cambial, desta forma o BACEN pode isolar os 

efeitos dos movimentos internacionais de capital sabre a base monetaria, 

podendo atuar mais livremente em suas intervenc;oes no mercado de cambia. 

Administrador das Carteiras Cambiais, o BACEN controla, regula e 

permite dentro do interesse economico do governo. 

Centralizac;ao Seletiva de Credito, tern o poder de controlar a boa 

ordem das operac;oes dos demais bancos e ate de agir como agente 

emprestador, alem de solicitar explicac;9es e auditar, quando necessaria. 

Urn Banco Central independente, significa maior autonomia, como 

orgao publico totalmente independente das determinac;oes do Governo 

Federal; estabelece as suas pr6prias diretrizes como urn par especial do 

poder executive, com a func;ao especifica de formular e executar as politicas 

monetarias e crediticias. 

2.1.1 Missao e objetivos do BCEAO 

Sob a 6tica da economia e das financ;as, e dentro do planejamento 

generalizado das ac;oes de urn Banco Central, ja apresentados, pode-se pois 

analisar a participac;ao do Banco Central dos Estados da Africa Ocidental, 

cuja missao e objetivos envolve, entre outras atividades: 

CURSO DE ESPECIALIZACAO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



Emissao monetaria; 

desenvolvimento da politica monetaria; e, 

a organiza<;ao de atividades bancarias. 

13 

A emissao moneta ria e uma atividade e privilegio exclusive do BCEAO, 

distribuindo-a para os Estados Membros de Uniao Monetario oeste africano. 

No que diz respeito a politica monetaria, constata-se que o Banco 

Central tern igualmente a missao de gerir a politica monetaria dos Estados 

Membros de Uniao, sendo que esta politica visa os seguintes t6picos: 

Ajustar a liquidez global de economia em fun<;ao da evolu<;ao da 

conjuntura economica para assegurar uma estabilidade de 

pre<;os. 

Prover a expansao economica. 

No que diz respeito a organiza<;ao das atividades bancarias, compete 

ao Banco Central definir a regulamenta<;ao aplicavel no Banco e tambem nos 

diversos estabelecimentos financeiros. 

Dentre as outras atividades inerentes a atua<;ao do Banco Central, 

constata-se que o mesmo participa ativamente nas reflexoes com a parte 

franca dentro de dominio africa no, cuidando tam bern da reforma da seguran<;a 

publicae da previdencia social. 

2.1.2 Organiza<;ao do BCEAO 

A estrutura organizacional do BCEAO, e formada pelos seguintes 

departamentos: 
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Administrac;ao do BCEAO e efetivada sob a direc;ao do Conselho dos 

Ministros e Uniao Monetaria do Oeste Africano. 

0 Banco Centrale administrado par urn governador, pelo Conselho de 

Ministros e a Administrac;ao do Comite Nacional de Credito. 

0 governador do BCEAO e nomeado pelo Conselho de Ministros par 

urn mandata de seis anos, sendo este perfodo passfvel de renovac;ao. Dentre 

suas atribuic;oes encontra-se o fazer executar as decisoes vindas do Conselho 

de Ministros, que sao emitidos par urn Conselho de Administrac;ao que o 

preside. 0 governador e assistido par do_is vice-governadores nomeados par 

urn Conselho de Administrac;ao eleitos par urn perfodo de durac;ao de cinco 

anos, sendo tambem possfvel de serem reeleitos. 

Compete ainda ao govern ad or gerir as disponibilidades econ6micas e 

financeiras exteriores da Uniao, sendo que ele e tambem responsavel pela 

organizac;ao dos servic;os e de suas atividades. 

0 Conselho da Administrac;ao, par sua vez, e composto par urn 

administrador, devidamente assessorado par dais membros de cada Estado 

integrante do BCEAO. 

2.1.3 Organizac;ao interna do BCEAO 

A organizac;ao intern ados servic;os do Banco Centrale de incumbencia 

do governador, dentro do quadro de gestao de pessoas e operac;oes 

quotidianas do BCEAO, sendo ele assistido par dais vice-governadores. 
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Tambem a ele compete a direc;ao de comunicac;ao interna e externa, 

do Banco Central, o gerenciamento da Secretaria dos Conselhos e traduc;oes. 

A ele estao ligados diretamente a Direc;ao de Informatica, Estrategia de 

Informatica, desenvolvimento e treinamento e assistencia de informatica. 

0 controle geral tern por func;oes: 

A direc;ao de inspec;ao e auditoria interna; 

a direc;ao de controle e de prevenc;ao de riscos; 

a direc;ao de controle de gestao 

As outras areas diretivas estao reagrupadas em cinco departamentos 

no Banco Central, a saber: 

a) 0 Departamento dos Estudos Economicos e de Moedas. 

A direc;ao do credito, planejament<? contabil e bancario, regulamento 

e prudencia, e regida por legislac;ao propria que trata sabre os meios de 

pagamentos, a gestao de tftulos e participac;ao, programas e politicas 

monetarias. 

A direc;ao dos estudos, compreendendo analises monetarias, estudos 

de conjuntura economica, estudos de previsao economicos e monetarios, 

tambem fazem parte deste departamento. 

No que diz respeito a direc;ao de relac;ao internacional, este setor 

envolve: relac;ao com organismos e instituic;oes comunitarios regionais e 

internacionais, estudos e trabalhos relativos as relac;oes multilaterais e 

politicas de performance macro economicas e integrac;ao economica, alem da 

regulamentac;ao de balanc;o e pagamentos. 

A direc;ao de reservas internacionais e a que exerce competencia no 

que diz respeito aos estudos economicos, estudos econometricos, reservas 
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economicas e monetarias, centraliza<;ao e gestao de bases monetarias, alem 

de publica<;oes e documenta<;ao. 

A dire<;ao de sistema financeiro descentralizado e a que disciplina a 

regulamenta<;ao de atividades de sistema financeiro, a descentraliza<;ao, 

promo<;ao e desenvolvimento de microfinan<;as, cabendo-lhe ainda a 

supervisao dos sistemas financeiros descentralizados. 

b) Departamento de Emissao e Contabilidade e Finan<;as. 

A este Departamento cabe: 

A dire<;ao de contabilidade (controle de execu<;ao); 

a dire<;ao de emissao de moeda (concep<;ao, comando e gestao 

de titulos); 

a dire<;ao de opera<;ao financeiras (e suas rela<;oes com 

correspondentes estrangeir()s); 

a dire<;ao de sistemas de Pagamentos ( confec<;ao como quadro 

juridico, regulamenta<;ao de sistemas e meios de pagamentos, 

regulamenta<;ao uniforme sobre os incidentes de pagamentos, 

desenvolvimentos de carta bancaria regional. 

c) Departamento de Projetos e Missoes. 

0 Departamento de Projetos e Missoes compete a tarefa da 

realiza<;ao de Central Bilans (regulamenta<;ao comunitaria relativa ao sistema 

comparativo atuante no Oeste Africano, constitui<;ao e gestao, repert6rio das 

empresas de centrais de Bilans). 
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d) Departamento de Administrac;ao Geral e Formac;ao. 

Este departamento atua na direc;ao de formac;ao de Programas de 

Ensinamentos, Concursos e Admissoes, reciclagens, administrac;ao e centro 

de formac;ao do BCEAO, alem da gestao de relac;oes com os institutos 

exteriores e formac;ao ). 

0 Departamento da Administrac;ao controla a direc;ao de Recursos 

Humanos (com administrac;ao de pessoas, gestao integradas de recursos 

humanos, neg6cios medicos- social, fundo sociais), alem da direc;ao do 

patrim6nio, abrangendo a gestao de patrim6nio imobiliario, alem de estudos 

de projetos imobiliarios. 

e) Departamento de Neg6cios Juridicos. 

Compete ao Departamento de _Neg6cios Juridicos, coordenar a 

direc;ao de seguros, com suas politicas, normas e pianos de seguros, tanto 

dos bens moveis quanta dos im6veis, alem dos seguros de informatica e 

seguros de operac;oes. 

Esta na alc;ada deste departamento a direc;ao de neg6cios, que estuda 

e direciona os conselhos, os procedimentos do direito internacional alem da 

centralizac;ao e conservac;ao de texto de bases do BCEAO. 

Na direc;ao dos servic;os gerais sao elaborados os principios e controle 

da gestao de disposic;oes de protocolo relativo aos privilegios e imunidades 

do Banco Central. 

Nao se pode deixar de mencionar que, acima de tudo, dentro da vi sao 

politica, administrativa e social dos Estados integrantes da Africa Ocidental, 

a constata-se que a sociedade hoje, qualquer que seja a sua nacionalidade, 

volta-se para dar destaque as implicac;oes sociais e os efeitos politicos 

resultantes das atuac;oes econ6micas e financeiras dos seus organismos 
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territoriais, que valorizam a democracia, os movimentos sociais, a dimensao 

social dos processes de integragao que estao implicitos mesmo que 

subjetivamente, nos acordos internacionais firmados e nas agoes politico

economicas dos pafses. 

2.2 0 MODELO AMERICANO 

Historicamente, descreve Corazza (2001) que o perfodo de 1837 a 

1863 e denominado de Free Banking Era, nos Estados Unidos, pois, na 

ausencia de leis federais, a criagao de bancos e a emissao de notas eram 

consideradas livres; a fraca legislagao dos Estados costumava nao ser 

cumprida. 0 perfodo era considerado como caotico por alguns e equilibrado 

por outros. 

Por esses motives, diferentemente do caso escoces, existe mais 

controversia a respeito do caso americana. Alguns autores tentam resgatar 

sua validade, apontando as restrigoes legais como as verdadeiras causas de 

seu fracasso. Como assinala Ossa (1992, p. 18), uma diferenga muito 

importante, com respeito ao exemplo escoces de bancos livres, e que os 

acionistas dos bancos norte-americanos so respondiam pelo banco ate o 

montante do capital investido. 

Alem disso, nos Estados Unidos, os depositos eram mais importantes 

que a emissao de bilhetes, e os panicos bancarios estavam mais associados 

as corridas pela conversao dos seus depositos do que a conversao de bilhetes 

em moeda metalica. 

Apos a extingao do Second Bank of United States, deixou de existir lei 

bancaria federal, e as concessoes ficaram sendo atribuigoes dos Estados. 

Todos os bancos nos Estados pagavam umataxa de licenga, cuja concessao 

dependia das boas relagoes polfticas. 
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Para corrigir esses abusos, muitos Estados comegaram a liberalizar 

a criagao de novas bancos, estabelecendo apenas algumas leis para regular 

seu funcionamento. 

Em principia, essas leis deveriam assegurar o born funcionamento 

desse sistema de livre atividade bancaria. Entretanto, nao e isso que a 

hist6ria bancaria desse pais demonstra. Em muitos Estados, essas leis nao 

eram cumpridas e, dessa forma: "Qualquer caloteiro poderia tornar-se urn 

banqueiro em Michigan." (Meyer, 1982, p. 257). Como informa o citado autor, 

(1982, p. 256): "Em bora nao seja universal mente verdadeiro, os bancos eram 

meios de recompensar amigos e punir inimigos politicos." 

A proliferagao de bancos foi muito grande, chegando ao numero de 

1.600, em 1860. 0 periodo e caracterizado como ca6tico, pois, sem uma 

instituigao reguladora, que unificasse a moeda circulante, havia diferentes 

notas bancarias em circulagao ao mesmo tempo com pregos diferentes e sem 

uma unidade de conta para regular o cambia entre elas, ficava dificil saber o 

valor do dinheiro, alem de haver fah3ncias bancarias peri6dicas e perdas 

substanciais aos credores dos bancos 

Face a essa situagao, e sem a existencia de urn Banco Central, o 

sistema bancario americana procurou criar mecanismos cooperatives, 

centralizados em torno dos maiores bancos nos centros financeiros mais 

importantes, com o objetivo de garantir alguma funcionalidade ao mesmo. 

Com o tempo, e diante das dificuldades em controlar as atividades 

bancarias nos Estados Unidos, foram organizadas as Clearinghouses 

Associations - Camaras de Compensagao. Urn sistema cooperative criado 

para enfrentar as pr6prias imperfeig6es do sistema monetario, inclusive das 

instituigoes hierarquizadas, com poder discricionario, semelhantes aos 

pr6prios Bancos Centraiss. 

Elas representam o caminho percorrido pela centralizagao bancaria 

antes da formagao dos Bancos Centrais. 
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Este processo natural de centralizagao recebeu urn novo apoio em 

muitos paises, pela necessidade do Estado de usar urn banco para 

desempenhar certas atividades. 

A primeira camara de compensagao foi estabelecida em 1853 pelos 

bancos da Cidade de Nova Yorke era urn Iugar onde se realizavam as trocas 

entre os bancos de uma mesma praga. Com a sua evolugao, as Camaras de 

Compensagao transformaram em organismos coletivos, com o objetivo de 

proteger seus membros contra as crises bancarias. 

Foram se formando as cooperativas e a entrada de urn membra nas 

Camaras de compensagao era criteriosa, exigia idoneidade, capital e 

reservas, restrigoes de taxas de juros, auditorias regulares e meios de 

informagao para assegurar a confianga, o que deu credibilidade aos seus 

integrantes. 

As Camaras de Compensagao dos Estados Unidos experimentaram 

oito panicos bancarios, antes da criagao do FED, que veiu unificar as 

organizagoes dos estados. Elas enfrent~ram tres maiores problemas dos 

bancos nesse periodo: o perigo de uma corrida bancaria, o risco do excesso 

de emissao e as quebras desordenadas. 

Com a criagao do FED se estabeleceu a possibilidade de urn livre 

sistema bancario organizar esquemas de protegao inteiramente privados, sem 

o concurso de urn banco central. Considerou-se que, em primeiro Iugar, as 

Camaras de Compensagao nao possuiam o poder de emitir moeda legal, de 

forma a poder manter uma oferta elastica de meios de pagamento, e em 

segundo Iugar, emprestar em ultima instancia, em momentos de crise, 

constitui uma agao que vai alem da pura 16gica do mercado e, isso, s6 pode 

ser realizada por uma instituigao de carater publico, como o Banco Central, 

superior as organizagoes coletivas de carater privado. 

Assim o FED veio introduzir urn elemento novo, o poder politico 

discricionario que nao existia nas camaras de compensagao e passaram a 
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desempenhar as fun<;oes tipicas de urn Banco Central, em resposta as 

necessidades do mercado. 

Com o tempo, veio entao o entendimento e a consolida<;ao que deu 

origem a genese dos Bancos Centrais, atraves da evolu<;ao de suas fun<;oes 

basicas: inicialmente, a fun<;ao de banco do governo; depois, banco de 

emissao e guardiao das reservas; finalmente, as fun<;oes de redesconto e de 

emprestador de ultima instancia. E esta ultima fun<;ao que consolida o papel 

de banco dos bancos, ou seja, de Banco Central. 
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3 BANCO CENTRAL DO BRASIL 

A ideia da criac;ao de urn Banco Central no Brasil remonta a epoca da 

chegada da Familia Real ao Pais em 1808, quando foi instalado o primeiro 

Banco do Brasil, com func;oes de Banco Central (aglutinados das ac;oes 

financeiras e monetarias do pais) e de Banco Comercial. Ja nos primeiros 

anos de vida o Banco do Brasil sofreu diversas crises tendo sido a maior em 

1821, quando as reservas nacionais foram reduzidas a zero, por ocasiao do 

retorno da Familia Real a Portugal, a qual levou todas as reservas metalicas 

do banco. 

Em 1829, o Banco do Brasil foi dissolvido, devido ao volume de 

despesas do Estado serem superiores a arrecadac;ao fiscal; ao 

financiamento de obras publicas, freqOentemente suntuosas, e as campanhas 

pela consolidac;ao politica do novo imperio, que exigiam novas emissoes. Por 

iniciativa de urn grupo de comerciantes liderados pelo Barao de Maua, foi 

criado em 1851 urn novo Banco do Brasil, com capital de dez mil contos de 

reis, considerado o mais elevado dentre as sociedades anonimas existentes 

a epoca, na America do Sui. 

Com o decorrer dos anos, o Banco do Brasil desenvolveu cada vez 

mais suas func;6es de banco comercial e tornou-se mais urn competidor no 

mercado, como instituic;ao governamental. Varias foram as tentativas de se 

criar urn Banco Central (1918, 1930, 1931, 1935, 1937 e 1939), mas, 

so mente em 02.02.1945, pelo Decreta Lei n°. 7.293 foi criada a 

Superintendencia da Moeda e do Credito- SUMOC, para controlar o mercado 

monetario e com o objetivo preparat6rio para a criac;ao do tao necessaria 

Banco Central. 
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3.1 HIST6RICO 

0 Banco Central do Brasil, autarquia federal integrante do Sistema 

Financeiro Nacional, foi criado em 31.12.64, com a promulgac;ao da Lei n°. 

4.595. Antes da criac;ao do Banco Central, o papel de autoridade monetaria 

era desempenhado pela Superintendencia da Maeda e do Credito- SUMOC, 

pelo Banco do Brasil- BB e pelo Tesouro Nacional. 

A SUMOC, criada em 1945 com a finalidade de exercer o controle 

monetario e preparar a organizac;ao de urn banco central, tinha a 

responsabilidade de fixar os percentuais de reservas obrigat6rias dos ban cos 

comerciais, as taxas do redesconto e da assistencia financeira de liquidez, 

bern como os juros sabre depositos bancarios. Alem disso, supervisionava a 

atuac;ao dos bancos comerciais, orientava a polftica cambial e representava 

o Pais junto a organismos internacionais!_ 

Assim, a criac;ao da SUMOC trouxe a concretizac;ao dos seguintes 

fatores: 

A. controle mais eficiente dos paises sabre seus sistemas cambiais 

em especial devido as modificac;oes ocorridas na atividade 

economica ao termino da Segunda Guerra Mundial; 

B. maior disciplinamento dos sistemas cambiais dos paises, 

conforme a exigencia da Conferencia de Bretton Woods; 

C. a necessidade de promover a reorganizac;ao dos sistemas 

crediticio e monetario nacionais, com adequac;ao da estrutura 

institucional do sistema face ao financiamento do 

desenvolvimento economico do Pais; 

D. a necessidade de combater a inflac;ao - que ja era, naquela 

epoca, ameac;a para a economia do Pais; 
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E. a necessidade de melhor controlar os meios de pagamento e de 

coordenar a atuagao sistematica entre autoridades monetarias e 

autoridades fiscais. 

As atividades da SUMOC e do Banco do Brasil com fungoes executivas 

de Autoridade Monetaria, perdurou por quase duas decadas. 0 sistema 

financeiro, em 1964, foi controlado por quatro entidades que exerciam as 

fungoes do Banco Central: Conselho Superior da SUMOC; Superintendencia 

da Maeda e do Credito- SUMOC; Banco do Brasil e Tesouro Nacional. 

0 Banco do Brasil desempenhava as fungoes de banco do governo, 

mediante o controle das operagoes de comercio exterior, o recebimento dos 

depositos compuls6rios e voluntarios dos bancos comerciais e a execugao de 

operagoes de cambia em nome de empresas publicas e do Tesouro Nacional, 

de acordo com as normas estabelecidas pela SUMOC e pelo Banco de 

Credito Agricola, Comercial e Industrial. 

Com as grandes reformas po!!ticas ocorridas em 1964, tambem 

ocorreram reformas sociais e economicas. Dentre estas, atraves da Lei n°. 

4.595, de 31 de dezembro de 1964, foram realizadas profundas alteragoes no 

sistema financeiro nacional, como por exemplo, a Extingao do Conselho 

Superior da SUMOC, que atuava como 6rgao normativo, na supervisao e 

coordenagao das politicas monetaria, crediticia, cambial e bancaria, e a 

transformagao da organizagao em autarquia: o Banco Central da Republica 

do Brasil. Como conseqOencia da extingao do Conselho Superior da SUMOC, 

criou-se em seu Iugar o Conselho Monetario Nacional - CMN - 6rgao de 

cupula do Sistema Financeiro Nacional, responsavel pela politica da moeda 

e do credito. 

0 Banco do Brasil passou a ser uma instituigao financeira, com 

caracteristicas de banco comercial e, entre os anos de 1986 e 1988, 

paulatinamente foram sendo transferidas as fungoes do Banco do Brasil para 

o Banco Central e tambem para o Tesouro Nacional, ate que, em 1988, o 
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Conselho Monetario Nacional, que ainda detinha poderes amplos, foi 

cerceado pela Constituigao dando Iugar a maior atuagao ao Banco Central. 

0 Tesouro Nacional era o 6rgao emissor de papel-moeda. Ap6s a 

criagao do Banco Central, buscou-se dotar a instituigao de mecanismos 

voltados para o desempenho do papel de "ban cos dos ban cos". Em 1985 foi 

promovido o reordenamento financeiro governamental, com a separagao das 

contas e das fungoes do Banco Central, Banco do Brasil e Tesouro Nacional. 

Em 1986 foi extinta a conta movimento e o fornecimento de recursos do 

Banco Central ao Banco do Brasil, passou a ser claramente identificado nos 

orgamentos das duas instituigoes, eliminando-se os suprimentos auto maticos 

que prejudicavam a atuagao do Banco Central. 

0 processo de reordenamento financeiro governamental se estendeu 

ate 1988, quando as fungoes de autoridade monetaria foram transferidas 

progressivamente do Banco do Brasil para o Banco Central, enquanto as 

atividades atfpicas exercidas por esse ultimo, como as relacionadas ao 

fomento e a administragao da dfvida puo_lica federal, foram transferidas para 

o Tesouro Nacional. 

A Constituigao Federal de 1988 estabeleceu dispositivos importantes 

para a atuagao do Banco Central, dentre os quais destacam-se o exercfcio 

exclusivo da competencia da Uniao para emitir moeda e a exigencia de 

aprovagao previa pelo Senado Federal, em votagao secreta, ap6s arguigao 

publica, dos nomes indicados pelo Presidente da Republica para os cargos de 

presidente e diretores da instituigao. Alem disso, vedou ao Banco Central a 

concessao direta ou indireta de emprestimos ao Tesouro Nacional. 

A Constituigao de 1988 preve ainda, em seu artigo 192, a elaboragao 

de Lei Complementar do Sistema Financeiro Nacional, que devera substituir 

a Lei 4.595/64 e redefinir as atribuigoes e estrutura do Banco Central do 

Brasil. 

A Lei n°. 9.069, de 29 de junho de 1995 trouxe novas e importantes 

disposigoes, em razao do Plano Real e o funcionamento do Sistema 
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Monetario Nacional, estabelecendo novas regras para emissao de moeda, 

alterando as func;:oes do Conselho Nacional e conseqOentemente, do Banco 

Central. 

3.2 FUN<;OES GERAIS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL 

Atualmente, dentre as principais func;:oes exercidas pelo Banco 

Central, arrolamos: 

MONOPOLIO DA EMISSAO DE PAPEL-MOEDA. Eo Banco Central 

que autoriza a emissao da moeda, controla o seu estoque e circulac;:ao, 

segundo determina a Constituic;:ao Federal. 

BANQUEIRO DOS BANCOS. Essa e uma func;:ao bern caracteristica: 

receber depositos voluntarios e compull?orios de outros bancos, conceder 

creditos e prestar servic;:os e, inclusive, regulamentar a compensac;:ao de 

cheques e outros documentos executados pelo Banco do Brasil. 0 Banco 

Central acolhe reservas bancarias, concede creditos aos bancos e presta 

servic;:os de custodia, compensac;:ao e liquidac;:ao financeira de saldos de 

transac;:oes em titulos publicos, prestando assistencia, inclusive a outras 

instituic;:oes financeiras. 

BANQUEIRO DO GOVERNO. Manterrelac;:ao economica do Governo, 

o que, de acordo com a politica e a subordinac;:ao existente, pode gerar 

problemas para toda a sociedade, como par exemplo ao financiar deficits 

governamentais, tanto pela emissao monetaria como pela negociac;:ao de 

creditos e dividas internas e externas. 
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SUPERINTENDENCIA DO SISTEMA FINANCEIRO. Cabe ao Banco 

Central a supervisao e fiscalizagao das instituigoes financeiras bancarias e 

financeiras que participam no mercado nacional, estabelecendo regras para 

a redugao de riscos e dificuldades que possam influenciar na agao economica 

do pais e tambem na area externa. 

EXECUTAR A POLlTICA MONETARIA NACIONAL. Essa tarefa e 

exercida atraves da adequagao o volume dos meios de pagamento a real 

capacidade da economia de absorver os recursos sem causar desequilibrios; 

zelando pela estabilidade da moeda e do credito, controlando taxas de juros 

e os aumentos de pregos de forma abusiva, que possam afetar a oferta da 

moeda. 

EXECUTAR A POLiTICA CAMBIAL. Segundo determina a 

Constituigao Federal, no Art. 48, inc. XIH, cabe ao Congresso Nacional e a 
Presidencia da Republica, dispor sabre "materia financeira, cambial e 

moneta ria, instituic;oes financeiras e suas operac;oes", ficando o Banco Central 

executar essas disposigoes, mantendo a estabilidade do prego da moeda 

nacional e sua relagao com as moedas estrangeiras. Cabe ao Banco Central 

contratar no exterior as operagoes de regularizagao dos emprestimos 

compensat6rios. 

PRESTAR ASSESSORIA ECONOMICA AO GOVERNO. As atividades 

de colaboragao a outros setores da administragao publica, mediante estudos 

e participagao em 6rgaos colegiados. 
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3.3 ESTRUTURA ADMINISTRATIVA ATUAL 

0 Banco Central do Brasil e uma autarquia federal com sede em 

Brasilia, Distrito Federal, tendo a competencia de tornar efetivas as 

disposi<;oes emanadas do Conselho Monetario Nacional. 

A estrutura organizacional do Banco Central do Brasil, vern ao Iongo 

dos a nos, paulatinamente, sofrendo ajustamentos com a finalidade de atingir 

seus objetivos e otimizar o exercicio de suas fun<;oes. E formada pela 

Diretoria Colegiada (Presidente mais Diretores), a qual a SECRE- Secretaria 

Executiva de Diretoria esta ligada, 7 (sete) Diretorias, 22 (vinte e dois) 

Departamentos e 9 (nove) Delegacias Regionais. 

A Diretoria Colegiada do BACEN e urn 6rgao de delibera<;ao colegiada, 

composto por seu Presidente e pelos Diretores de Politica Monetaria, de 

Assuntos lnternacionais, de Normas e Org~miza<;ao do Sistema Financeiro, de 

Fiscaliza<;ao, de Administra<;ao, de Politica Economica e de Assuntos de 

Reestrutura<;ao do Sistema Financeiro, das Dividas dos Estados, do Distrito 

FederaJ e dos Municipios, que exerce a administra<;ao superior e e 

responsavel pela formula<;ao de politicas e diretrizes destinadas a orientar o 

desenvolvimento das fun<;oes do Banco. 

Atualmente estao subordinadas diretamente a Diretoria Colegiada, 

alem das Delegacias Regionais, a seguintes unidades: 

SECRE: 

DEJUR: 

DEAUD: 

Secretaria Executiva de Diretoria 

Procuradoria Geral 

Departamento de Auditoria lnterna 

Quanta as Diretorias, e seus departamentos subordinados, temos: 
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DIPOM - Diretoria de Politica Monetaria. Tern como missao proper 

a formulac;ao e promover a execuc;ao da politica monetaria, mantendo sob 

controls os agregados monetarios, taxas de juros, estabilidade e liquidez do 

sistema financeiro, organizar e ativar o mercado de titulos publicos e privados, 

alem de adequar o endividamento do setor publico com as metas da politica 

monetaria. Para tanto conta com os seguintes departamentos: 

Departamento de Operag6es Bancarias- DEBAN; 

Departamento de Operac;oes do Mercado Aberto - DEMAB; 

DIREX - Diretoria de Assuntos lnternacionais, cujo objetivo e 

otimizar as relac;oes financeiras com o exterior, administrando as reservas 

internacionais do pais, aperfeic;oar o mercado de cambia, assegurar 

condic;oes adequadas para os fluxos financeiros e de capitais para o exterior. 

Departamento de Cambia - DECAM; 

Departamento da Divida Externa e de Relac;oes lnternacionais 

DERIN; 

Departamento de Capitais Estrangeiros - FIRCE; 

Departamento de Operac;oes das Reservas lnternacionais

DE PIN; 

DINOR - Diretoria de Normas e Organiza~ao do Sistema 

Financeiro. Sua missao e promover o funcionamento ordenado, eficiente e 

regular do Sistema Financeiro Nacional - SFN. Seus objetivos sao 

acompanhar e controlar o desempenho eo funcionamento do SFN, viabilizar 

a criac;ao eo aperfeic;oamento de instrumentos de financiamento a atividade 

econ6mica, viabilizar a criac;ao e o aperfeic;oamento de instrumentos que 
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favore{fam e protejam a poupan9a financeira e propiciar a sociedade a 

transparencia nas informa96es concernentes ao SFN. 

Departamento de Normas do Sistema Financeiro- DENOR; 

Departamento de Estudos Especiais e Acompanhamento do 

Sistema Financeiro - DEASF; 

Departamento de Organiza9ao do Sistema Financeiro- DEORF. 

DIFIS - Diretoria de Fiscaliza~ao. Tern a missao de acompanhar e 

fiscalizar as institui96es subordinadas a area de atua9ao do Banco Central. 

Seu objetivos sao: zelar pelo cumprimento e aferir a eficacia das normas 

aplicaveis as institui96es subordinadas a area de atua9ao do BACEN- Banco 

Central; zelar pela solidez das institui96es visando assegurar a estabilidade 

do sistema, manter saneados os mercados subordinados a area de atua9ao 

do BACEN, e zelar pelo aperfei9oamento tecnico-profissional e pela 

preserva9a0 dos padroes eticos na a{faojiscalizadora. 

Departamento de Fiscaliza9ao - DEFIS; 

Departamento de Controle de Processos Administrativos e de 

Regimes Especiais - DEPAD; 

Departamento de Cadastro e lnforma{foes - DECAD 

DIRAD - Diretoria de Administra~ao. Tern a missao de prover o 

Banco Central de recursos adequados ao cumprimento da institui9ao. Seus 

objetivos sao manter o quadro de pessoal adequadamente dimensionado; 

assegurar: a disponibilidade de instala{foes, servi9os e recursos materiais; 

viabilizar o fluxo de recursos or{famentarios; oferecer meios para registros dos 

atos e fatos administrativos; assegurar a disponibilidade de recursos 

tecnol6gicos; implantar instrumentos e metodos de gestao; proporcionar 

condi96es de seguran9a das pessoas, do patrimonio e das informa96es; 
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assegurar tratamento de fluxo, guarda e recuperac;ao de informac;oes, e 

administrar o meio circulante. 

Departamento de Planejamento e Organizac;ao- DEPLA; 

Departamento de Gestao. de Recursos Humanos - DEPES; 

Departamento de Administrac;ao de Recursos Materia is- DE MAP; 

Departamento de Administrac;ao Financeira - DEAFI; 

Departamento de Informatica - DEINF; 

Departamento do Meio Circulante - MECIR. 

DIPEC- Diretoria de Politica Economica. Criada pelo voto BCB n°. 

058/95, de 08.02.1995, com atribuic;oes e competencias voltadas para a 

elaborac;ao de proposic;oes de ajustes na politica economica e seu 

acompanhamento, de modo a assegurar o exito do ajuste da moeda. Tern por 

missao: 

A. Proper a Diretoria Colegiada do Banco diretrizes de politica 

economica, com vistas a competente deliberac;ao e ao 

estabelecimento de normas sobre a materia. 

B. Supervisionar a aplicac;ao dos instrumentos da politica 

economica de responsabilidade do Banco Central. 

C. Coordenar as atividades de politica economica de 

responsabilidade do BACEN com outras instancias do Governo, 

buscando a harmonia dos seus componentes no processo de 

definic;ao das diretrizes, estrategias, planejamento e 

acompanhamento de sua execuc;ao, propondo seu 

redirecionamento ao Presidents do Banco, sempre que 

necessaria. 

D. Participar de seminaries e reunioes no pais e no exterior, que 

tratem de temas de politica economica, monetaria e financeira. 
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E. Departamento Economico- DEPEC 

DIREN - Diretoria para Assuntos de Reestruturac;ao do Sistema 

Financeiro, das Dividas dos Estados, do Distrito Federal e dos 

Municipios. 

E responsavel pela analise, acompanhamento e controle do 

endividamento dos Estados, Distrito Federal e Municipios e respectivas 

Autarquias. Sua missao e acompanhar as finangas publicas, exercer controle 

sabre o endividamento do setor publico e providenciar o cumprimento das 

normas referentes ao contingenciamento do credito ao setor publico, em 

consonancia com a polftica monetaria. Seus objetivos sao o cumprimento das 

normas, a prestagao de informagoes ao DIPON e ao Senado Federal, sabre 

o endividamento das instituigoes a seu cargo, a participagao adequada dos 

titulos dos Estados, Distrito Federal e Municfpios no mercado financeiro, eo 

contingenciamento do credito ao setor publico. 

Departamento da Dfvida Publica - DEDIP 

No Banco Central do Brasil estao envolvidos com atividades de 

supervisao e fiscalizagao, o DENOR, onde sao elaboradas as normas 

prudenciais do SFN; o DEORF, que autoriza as instituig6es a funcionar; o 

DEASF, que elabora estudos especiais e acompanhamento do SFN; todos no 

ambito da DINOR. No ambito da DIFIS, estao envolvidos o DEFIS, na 

fiscalizagao; o DECAD, no cadastre; e o DEPAD, no acompanhamento das 

atividades de intervengao, liquidagao, e outras operagoes de curso anormal, 

que venham envolver outras instituigoes financeiras. 

Os componentes organicos do Banco Central, definido no 

planejamento estrategico, sao subordinados a Presidencia e Diretoria 

Colegiada, com as seguintes atividades: 
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SECRE - Secretaria Executiva de Diretoria. Tern como principal 

func;ao promover a agilizac;ao dos processes decis6rios e das informac;oes 

sabre assuntos relevantes, prestando assessoramento imediato ao 

Presidente, Diretores, Diretoria Colegiada e ao C.M.N., em suas relac;oes com 

entidades governamentais e o Congr_esso Nacional. 

DEJUR - Procuradoria Geral. Atua representando judicial e 

extrajudicialmente o Banco Central, executando as atividades de consultoria 

e assessoramento juridico da Diretoria Colegiada e demais componentes 

administrativos, esclarecendo e interpretando normas legais, elaborando e 

apreciando anteprojetos e projetos de lei, regulamentos, atos administrativos, 

consultas e processes sabre instituic;oes financeiras. 

DEAUD- Departamento de Auditoria Intern a. Organismo que presta 

assessoramento a administrac;ao do Banco Central do Brasil, avaliando os 

controles internes e orientando no cumprjmento das normas, procedimentos 

e rotinas, alem de acompanhar auditorias nas contas do Banco Central, e o 

julgamento das mesmas pelo Tribunal de Contas da Uniao, atraves de 

diversas equipes de auditoria que atuam por areas do Banco. 

DEPES - Departamento de Gestao de Recursos Humanos. 0 

DEPES tern a missao de gerir o sistema de administrac;ao de recursos 

humanos do BACEN. Seus objetivos sao manter o quadro de pessoal 

adequadamente dimensionado, suprido e qualificado; promover o 

desenvolvimento e propiciar meios para a motivac;ao do corpo funcional; 

assegurar a manutenc;ao de sistemas de informac;oes de recursos humanos 

para os niveis estrategico, tatico e operacional; compatibilizar o atendimento 

das necessidades e interesses do funcionalismo e da instituic;ao. Possui, 

estruturalmente, duas grandes areas de atuac;ao: a area de treinamento e a 

tecnica. 
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As Delegacias Regionais sao componentes organizacionais que, no 

ambito de uma determinada jurisdic;ao, tern como finalidade executar os 

servic;os necessaries ao desenvolvimento local das atividades vinculadas as 

func;oes do Banco. 0 Banco Central do Brasil possui 9 (nove) Delegacias 

Regionais, assim distribuidas: 

DEBEL: Delegacia Regional em BeiE~m - 1 a. Regiao, abrangendo os 

Estados do Acre, Amapa, Amazonas, Para, Rondonia e Roraima. 

DE FOR: Delegacia Regional em Fortaleza, 2a. Regiao, abrangendo 

os Estados do Maranhao, Piaui e Ceara. 

DEREC: Delegacia Regional em Recife, 3a. Regiao, abrangendo os 

Estados de Alagoas, Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do Norte. 

DESAL: Delegacia Regional em_$_alv~dor, 4a. Regiao, abrangendo os 

Estados da Bahia e Sergipe. 

DEBHO: Delegacia Regional em Belo Horizonte, 5a. Regiao, 

abrangendo o Estado de Minas Gerais. 

DERJA: Delegacia Regional no Rio de Janeiro, 6a. Regiao, 

abrangendo os Estados do Espfrito Santo e Rio de Janeiro. 

DESPA: Delegacia Regional em Sao Paulo, ?a. Regiao, abrangendo 

o Estado de Sao Paulo. 

DECUR: Delegacia Regional em CURITIBA, aa. Regiao, abrangendo 

os Estados do Parana, Mato Grosso e Mato Grosso do Sui. 
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DEPAL: Delegacia Regional em Porto Alegre, ga. Regiao, abrangendo 

o Estado do Rio Grande do Sui e Santa Catarina. 

3.4 FUN<;OES BASICAS E OBJETIVOS DO BANCO CENTRAL DO 

BRASIL 

Tendo em vista o conjunto de atribuigoes legais e regulamentares do 

Banco Central, suas fungoes basicas sao: 

A. Formulagao, execugao e acompanhamento da polftica moneta ria; 

B. Controle das operagoes de credito em todas as suas formas; 

C. Formulagao, execugao e acompanhamento da polftica cambial e 

de relagoes financeiras com o exterior; 

D. Organizagao, disciplinam~nto e fiscalizagao do Sistema 

Financeiro Nacional e ordenamento do mercado financeiro; 

E. Emissao de papel-moeda e execugao dos servigos do meio 

circulante. 

No cumprimento de sua missao de ser o agente da sociedade para 

assegurar o equilibria financeiro, o BACEN - Banco Central do Brasil, adota 

os seguintes objetivos: 

A. Zelar pela adequada liquidez da economia; 

B. manter as reservas internacionais do pals em nfvel satisfat6rio; 

C. assegurar a formagao da poupanga em nfveis estaveis; 

D. Garantir a estabilidade eo aperfeigoamento do sistema 

financeiro nacional; 
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4 0 BANCO CENTRAL E AS FINANCAS PUBLICAS NO BRASIL 

0 processo de reordenamento das finangas publicas no Brasil teve 

inicio em 1986, com a inclusao no Orctamento Geral da Uniao dos dispendios 

nao reembolsaveis efetuados com recursos do Orgamento Monetario e o 

fechamento da chamada "Conta Movimento", pela qual o Banco do Brasil 

poderia expandir quase ilimitadamente o credito, sacando diretamente do 

Banco Central. 

A partir de entao todos os financiamentos efetuados pelo Banco 

Central em nome do Tesouro aos diversos segmentos da economia deveriam 

estar previamente consignados na programagao monetaria aprovada pelo 

Conselho Monetario Nacional- CMN, tanto os realizados atraves do Banco do 

Brasil como de outros agentes financeiros. 

Em 1987 concluiu-se a unificagao orgamentaria do Governo Federal 

com a transferencia para a Secreta ria_ qo Tesouro Nacional dos fundos e 

programas administrados pelo Banco Central, · e da responsabilidade da 

administragao da Divida Publica Mobiliaria Federal, ficando o Banco Central 

com a tarefa de realizar as colocagoes e resgates dos titulos federais em 

nome do Tesouro Nacional, e a condugao da polftica monetaria. Contudo 

o Tesouro ainda poderia serfinanciado com a colocagao de titulos na carteira 

do Banco Central, desde que autorizados na Lei Orgamentaria Anual. 

De outra parte, o Decreta-Lei n°. 2376, de 25.11.87, que promoveu a 

unificagao orgamentaria, determinou que os resultados obtidos pelo Banco 

Central, consideradas as receitas e despesas de todas as suas operagoes 

seriam, ~ partir de 12 de janeiro de 1988, apurados pelo regime de 

competencia e transferidos para o Tesouro Nacional, ap6s compensados os 

eventuais prejuizos de exercicios anteriores. Determinou ainda que os 

debitos do Tesouro junto ao Banco Central, provenientes de operagoes de 

natureza reembolsavel, fossem liquidados mediante a entrega de Letras do 
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Tesouro Nacional- L TN. 

Com a Constituic;ao Federal de 1988, o Banco Central ficou proibido 

de financiar, direta ou indiretamente, o Tesouro Nacional (artigo 164) ah§m 

de ser o depositario das disponibilidades de caixa da Uniao. Tais fatos se 

constituiram em mais urn passo no processo de reordenamento das financ;as 

publicas, por entender-se que o financiamento do dispendio do Governo pelo 

Banco Central e inflacionario. No entanto o artigo 164 da Constituic;ao, nao 

foi regulamentado, pairando algumas duvidas, principalmente quanta a 
eventuais financiamentos indiretos do Banco Central ao Tesouro. 

Em virtude do recebimento das Letras do Tesouro Nacional e da 

rolagem de papeis adquiridos antes da Constituic;ao de 1988, quando ainda 

nao estava proibido de financiar do Tesouro Nacional, o Banco Central 

mantem em sua carteira urn elevado volume de titulos. Como conseqOencia, 

tern registrado em seus balanc;os semestrais Iueras bastante elevados, que 

decorrem sobretudo da acentuada diferenc;a entre os indices que remuneram 

o ativo em titulos e o passivo, e do Iuera inflacionario auferido com os 

recursos da base monetaria. 

Urn dos pontos sabre os quais existem polemicas no relacionamento 

com o Tesouro Nacional, refere-se a utilizac;ao desses resultados, que 

dependendo da forma como for efetuada, poderia ser considerado como 

financiamento ao Tesouro. 

0 objetivo do presente texto e investigar as origens do resultado do 

Banco Central no periodo de janeiro de 1988 a junho de 1993, buscar analisar 

suas causas, legitimidade, e a destinac;ao que lhe foi dada pelo Tesouro 

Nacional, no intuito de verificar se o modo como foi utilizado poderia ou nao 

configurar-se como financiamento ao Tesouro Nacional. 
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4.1 ANTECEDENTES 

A necessidade do reordenamento das financ;as publicas no Brasil 

surge inicialmente como conseqOencia da busca de soluc;oes para o 

financiamento dos desequilibrios externos, derivados da crise do balanc;o de 

pagamentos, notadamente a partir da moratoria mexicana em 1982, que teve 

como conseqOencia a imediata interrupc;ao dos fluxos espontaneos de 

creditos externos. 

0 pais passa a "negociar o atendimento do servic;o da divida 

externa de forma global, negociando pacotes integrais com os credores 

privados, com organismos financeiros internacionais e os paises integrantes 

do Clube de Paris", como descreve Calabi e Parente (1990), que incluiam 

apenas refinanciamento do principal da divida, sem se estender aos encargos, 

que foram supridos numa primeira fase, pelos recursos externos concedidos 

para essa finalidade e, posteriormente, c;;om superavits da balanc;a comercial, 

obtidos atraves de politicas de exportac;ao mais agressivas. 

No processo de renegociac;ao de sua divida externa, o pais teve que 

fazer acordos com organismos internacionais, principalmente o Fundo 

Monetario lnternacional - FMI, o que implicou em cumprir as chamadas 

"condicionalidades" daquela I nstituic;ao, nos campos do deficit publico, 

inflac;ao, politicamonetaria e balanc;os de pagamentos. Suas metas eram 

estabelecidas a partir do levantamento de dados de periodos anteriores, 

exigindo a adoc;ao de criterios de mensurac;ao compativeis com a forma 

padrao daquela lnstituic;ao. 

Para atender esses requisites foi necessaria a criac;ao das 

precondic;oes indispensaveis a existencias de series estatisticas confiaveis 

e consistentes, e um adequado sistema institucional de financ;as publicas, 

uma vez que as "instituic;oes dessa area no Brasil se encontravam 

despreparadas sob o ponto de vista de organizac;ao de instrumentos de 
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planejamento, execuc;ao e controle" (CALABI e PARENTE, 1990). 

As principais instituic;oes de financ;as publicas constituiam-se, ate 

1986, do Banco Central, Banco do Brasil e de alguns 6rgaos do Ministerio 

da Fazenda, tais como a Comissao de Programac;ao Financeira e a 

Secretaria Central de Controle lnterno. Na realidade, nao havia urn 6rgao ou 

sistema responsavel pela administrac;ao financeira do Governo, 

principalmente quanta a execuc;ao do orc;amento da Uniao, sendo essa tarefa 

realizada pelo Banco do Brasil. 

0 Banco do Brasil realizava operac;oes de interesse do Tesouro 

Nacional e do Banco Central, tendo para isso acesso automatico aos 

recursos do Banco Central, atraves da chamada Conta Movimento 1• Par isso 

nao estava obrigado, como as demais instituic;oes, a manter o recolhimento 

correspondente aos depositos compuls6rios, que se constitui em urn dos 

instrumentos de controle de criac;ao de moeda pelo sistema bancario. 

0 Orc;amento Monetario aprovado anualmente pelo Conselho 

Monetario Nacional- CMN, cumpria a fun_c;ao de fixar o limite das aplicac;oes 

das Autoridades Monetarias, constituidas pelo Banco do Brasil e Banco 

Central. Este, par sua vez, realizava operac;oes de fomento e administrava 

a divida publica, cujo valor emitido independia de previa autorizac;ao do 

Governo. 

0 resultado desse processo era a completa fusao financeira das tres 

instituic;oes, que, na pratica, funcionavam como caixa da Uniao. Ademais o 

equilibria existente no Orc;amento da Uniao era ilus6rio, uma vez que nele 

1 Conta criada em 1965, com a finalidade de registrar as operac;oes realizadas pelo 
Banco do Brasil como agente financeiro do Banco Central. Passou qradativamente a 
ser utilizada como fonte de suprimentos automaticos ao Banco do Brasil, que 
dividia com o Banco Central a condic;ao de Autoridade Monetaria, viabilizando 
assim, a realizac;ao da politica de credito oficial e outras operac;oes do Govemo 
Federal, sem o previo aprovisionamento de recursos. 
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nao estavam inclufdos os recursos do On;amento Monetario a serem 

aplicados por conta do Tesouro Nacional. 

De outra parte, a contabilidade do Governo era realizada com 

defasagem de no mfnimo quatro meses, desqualificando a utilizac;ao de seus 

dados como fonte de informac;oes gerenciais, e alem disso, cada unidade 

gestora tinha urn sistema descentralizado de execuc;ao orc;amentaria e 

financeira, resultando em duplicidades e/ou inconsistencias de dados. 

4.2 TITULOS DA DIVIDA PUBLICA 

0 Banco Central e o organismo que tern sob seu controle a emissao 

de tftulos publicos, a gerencia monetaria governamental. Juntamente com a 

conveniencia pratica de ser reduzir o numero de instituic;oes a fiscalizar, bern 

como o interesse em participar de mane ira rna is direta nos lucros que gerava, 

surgiu de monop61io de emissao. Ade[!lais, ao se concentrar no Banco 
~ ---

Central, este direito, fortalecer-se-ia a confianc;a no papel moeda, 

assentando-se, dessa forma a base para urn sistema interne de pagamentos 

mais flufdo. 

Banco dos Bancos, o Banco Central realiza operac;oes para os Bancos 

Comerciais, tais como: manter contas nas quais sao depositadas reservas do 

Sistema Bancario, fornecer credito a lnstituic;oes com necessidades 

transit6rias de liquidez, intervir, em caso de problemas maiores, como 

emprestador de ultima instancia e administrar a Camara de Compensac;ao; 

controlar e fiscalizar com poderes de liquidar e fazer cumprir a boa ordem 

bancaria. 

Atualmente, o Banco Centrale o principal banqueiro do Governo, pois 

detem suas contas mais importantes, participa ativamente do manejo do seu 

fluxo de fundos, administrar a dfvida publica; eo depositario e administrador 
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das reservas internacionais do pals e realiza diversas operac;oes 

internacionais por conta do governo. 

Administra e controla as taxas de juros e do d61ar, conseguindo com 

isto importante contribuic;ao no controle da inflac;ao. Em muitos casas, a 

Superintendencia das instituic;oes financeiras e de responsabilidade direta e 

exclusiva do Banco Central, em outros casas existem organismos 

independentes que a desempenham. Nao obstante em nenhum caso a 

fiscalizac;ao e exigencia do Banco Central, afinal este e o emprestador de 

ultima instancia. E soberano sabre os bancos comerciais e instituic;oes 

financeiras, cons6rcios e outros. 

Execuc;ao da Polltica Monetaria: esta func;ao e a que define o sentido 

mais amplo do Banco Centrale e aquela que, em ultima instancia, engloba as 

demais, efetua o controle e regulac;ao do credito. Conta com instrumentos tais 

como: encaixe legal, redesconto e operac;oes de mercado aberto. 

Assessor economico do Governo - esta e uma das antigas e, 

atualmente, mais comuns e importantes_ f~:.mc;oes do Banco Central, porem o 

grau de influencia do Banco Central na tomada de decisoes 

macroeconomicas, depende do contexto politico e administrative em que se 

situa sua ac;ao e, em boa medida, depende tambem do prestrgio e da atitude 

de sua Presidencia. 

Executor da Polltica Cambial, cabe a autoridade monetaria de urn pals 

executar a polltica cambial. Consiste em manter ativos em ouro e moeda 

estrangeira, para atuac;ao nos mercados de cambia, contribuir para a 

estabilidade de paridade de sua moeda. Em func;ao destes fatos, o Banco 

Central e normalmente convidado a representar o pals em organismos 

financeiros internacionais, par exemplo, o FMI - fundo Monetario 

I nternacional. 

A adoc;ao de taxa flexlvel permite maior margem de atuac;ao na 

administrac;ao da polltica cambial, desta forma o BACEN pode isolar os 
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efeitos dos movimentos internacionais de capital sabre a base monetaria, 

podendo atuar mais livremente em suas intervenc;oes no mercado de cambia. 

Administrador das Carteiras Cambiais, o BACEN controla, regula e 

permite dentro do interesse economico do governo. 

Centralizac;ao Seletiva de Credito, tern o poder de controlar a boa 

ordem das operac;oes dos demais bancos e ate de agir como agente 

emprestador, alem de solicitar explicac;oes e auditar, quando necessaria. E 
o 6rgao executor das polfticas monetaria, crediticia e cambial do Pais. 

Urn dos objetivos basicos do Banco Central e conduzir a polftica 

monetaria no sentido de controlar o fluxo de moeda na economia em nivel 

capaz de manter o equilibria monetario. 

Atraves da polftica monetaria, o BACEN exerce grande influencia 

sabre a economia, refletindo sua ac;ao de forma abrangente e decisiva, com 

repercussoes em toda uma serie de fatos macroeconomicos, como 

crescimento economico, emprego, inflac;ao, taxas de juros, taxas de cambia 

e balanc;o de pagamentos. 

Assim, como competencia privativa do Banco, nos termos do artigo 

10 da Lei n°. 4.595 (considerando a alterac;ao introduzida pela Lei n°. 7.730), 

podemos destacar: 

determinar o recolhimento de ate 100% (cern por cento) do total 

dos depositos a vista e de ate 60% (sessenta por cento) de 

outros titulos contabeis das instituic;oes financeiras, seja na 

forma de subscric;ao de Letras ou Obrigac;oes do Tesouro 

Nacional ou compra de titulos da Divida Publica Federal, seja 

atraves de recolhimento em especie; em ambos os casas, 

entregues ao Banco Central do Brasil, na forma e condic;oes por 

ele determinadas, podendo: 
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B. Determinar percentuais que nao serao recolhidos, desde que 

tenham sido reaplicados em financiamentos a agricultura, sob 

juros favorecidos e outras condict6es por ele fixadas. 

receber os recolhimentos compulsorios e os depositos 

voluntarios a vista das instituict6es financeiras. 

De acordo como art 19- Ill da Lei n°. 4.595, compete ao Banco do 

Brasil arrecadar os depositos voluntarios a vista das institui96es financeiras 

bancar ias e escriturar as respectivas contas. 

As contas de depositos volunta_ri()s sao centralizadas sob regime de 

Caixa (mica, e o resultado lfquido apurado junto ao Banco do Brasil, neste 

regime, e transferido diariamente a debito ou a credito das contas "Reservas 

Bancarias": 

realizar operac;oes de redesconto e emprestimo a instituic;oes 

financeiras; 

exercer o controle do credito sob todas as. suas formas; 

efetuar, como instrumento de polftica monetaria, operac;oes de 

compra e venda de tftulos publicos federais. 

Os titulos publicos podem ser de emissao dos tres nfveis do governo: 

federal, estadual e municipal. 

0 volume de negocios e de prec;os desses titulos podem ser 

verificados pelos boletins de cotac;ao das bolsas publicados nos principais 
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jornais. Os titulos podem ser adquiridos por intermedio de sociedades 

corretoras, de bancos de investimentos, de sociedades distribuidoras e 

sociedades de credito financeiro e investimento, dependendo do caso. A 

maioria das sociedades que trabalham no mercado de capitais esta em 

condic;oes de informar o investidor sabre as caracteristicas dos principais 

titulos, e executarao seus pedidos de compra e venda ou saberao indicar 

como o fac;a. 

Em nivel federal, em face do poder de gestao sabre a moeda, existem 

titulos emitidos para fins de politica monetaria. Nos Estados e Municipios, as 

emissoes servem ainda a uma destas situac;oes: 

Antecipac;ao de Receita Federal; 

Financiamento do Deficit Orc;amentario; e 

Financiamento de lnvestimentos Publicos. 

0 Governo Federal tern poderes para regular os volumes de emissao 

e os fluxos e condic;oes de negociac;ao dos titulos estaduais e municipais. 

A receita decorrente da emissao de titulos da divida publica federal 

podera ser destinada ao atendimento das seguintes despesas: 

amortizac;ao, juros e outros encargos, e no caso das obrigac;oes 

decorrentes da extinc;ao ou dissoluc;ao de entidades de 

Administrac;ao Federal, os titulos deverao ser emitidos com prazo 

de vencimento superior a 2 anos; 

refinanciamento da divida externa de responsabilidade da Uniao 

ou por ela garantida, renegociada com a comunidade financeira 

internacional, nos termos a que vierem a ser aprovados pelo 

Senado Federal; 

aumento de capital das empresas e sociedades em que a Uniao 

detenha a maioria do capital 50cial com direito a voto; 
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parcela do programa de reforma agraria finaflci ada pela emissao 

de TDA; e 

despesas com amortizagao, ai incluida a parcela relativa a 
atualizagao monetaria, inclusive a obtida com base na TR. 

4.3 ENSAIO SOBRE A RENTABILIDADE DO TiTULO PUBLICO 

Urna das formas de 0 BC afetar 0 custo do credito e reduzir OS 

repasses de recursos ao mercado aberto, para garantir a rolagem das 

carteiras de titulos publicos federais, quando estes estao em posigao 

oversold. 

Se o BC corta o volume de financiamento- que nao multiplica moeda 

porque e concedi da com Iastra em titulos publicos -, os bancos aumentarao 

a captagao de CDI ou COB e, como conseqOencia, puxarao para cima toda a 

estrutura dos juros. 

Assim, os bancos se utilizam do open market via operagoes overnight 

para compor diariamente o seu caixa, de acordo com a falta ou sabra de 

reservas bancarias, atraves da compra e venda de titulos federais entre si. 

Os bancos perdem se tern que pagar taxas de juros no over nigth 

maiores do que as que estao recebendo do Tesouro, quando da emissao do 

titulo. Alternativamente, ganham sea taxa e menor. 

Os titulos assim adquiridos nao s6 compoem as carteiras pr6prias 

financiadas das instituigoes financeiras mas tambem sao alocados nos 

Fundos de lnvestimento, alem de balizarem as taxas de rentabilidade dos 

titulos federais, especificamente os BBC a serem emitidos nos leiloes 

primarios do BC. 

Para o BC, o open market e um instrumento de sintonia fin ada politica 

monetaria, vendendo titulos quando ha excesso de recursos na economia ou 

resgatando-os quando ba ausencia e e necessaria aumentar a liquidez. E par 
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meio dessas opera<;oes que o BC influencia a taxa de juros. 0 over night e 

uma opera<;ao desenvolvida dentro do open market. 0 mecanisme do over 

night e diferente, porque o aplicador compra titulos publicos no mercado 

secundario com a condi<;ao de revende-lo no dia seguinte (opera<;oes 

compromissadas), por uma taxa pre-determinada entre as partes. A aplica<;ao 

e feita, portanto, por uma unica noite. Ap6s o Plano Collar II, estas opera<;oes 

ocorrem apenas entre institui<;oes financeiras. As pessoas fisicas e juridicas 

nao financeiras s6 pod em realizaropera<;oes compromissadas por urn period a 

minima de 30 dias. 

Os titulos que estao na carteira das institui<;oes financeiras, adquiridos 

atraves de opera<;oes compromissadas, sao classificados como: 

Carteira de Terceiros Bancada- quando adquiridos com recursos 

pr6prios; 

Carteira de Terceiros Financiada - quando adquiridos com 

recursos de terceiros. 

E nas opera<;oes oveniight de troca de reservas bancarias lastreadas 

em titulos publicos federais que se forma o jura primario da economia- Taxa 

SELIC, que serve de referencia para todas as demais taxas de juros. 

Os titulos publicos sao movimentados via Selic (Sistema Especial de 

Liquida<;ao e Custodia), onde estao registradas em computador a posse dos 

titulos e a disponibilidade de reservas, de todos os bancos. 

4.4 A UNIFICA<;AO OR<;AMENTARIA 

0 diagn6stico das finan<;as publicas recomendava que o seu processo 

de aperfei<;oamento deveria passar pela cria<;ao de urn sistema adequado de 

execu<;ao or<;amentaria, financeira e contabil, que centralizasse a tarefa ate 
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entao realizada em diferentes unidades da administra<;ao publica, seguido da 

reformula<;ao do Or<;amento Geral da Uniao, para incorporar nele todos os 

recursos e dispendios de responsabilidade do Governo Federal. 

Destarte, com o objetivo de atender os chamados princfpios da 

universalidade e unicidade or<;amentaria, decidiu-se incluir na proposta 

or<;amentaria para o exercfcio de 1986 todas as opera<;oes nao reembolsaveis 

realizadas pelo Banco Central e Banco do Brasil. Unicamente com a 

implementa<;ao dessa medida o Or<;amento da Uniao apresentou elevado 

deficit nesse exercfcio. 

Conclufda a etapa de elabora<;ao or<;amentaria, seguiu-se a etapa de 

prepara<;ao do Ministerio da Fazenda para a execu<;ao do novo on1amento. 

Com esse objetivo o Governo criou a Secretaria do Tesouro Nacional- STN, 

conforme o Decreta n°. 92.452, de 10 mar<;o de 1986, estabelecendo a fusao 

da Comissao de Programa<;ao Financeira e a Secretaria Central de Controle 

lnterno. 

A Secretaria do Tesouro Nacional recebeu as atribui<;oes de 6rgao 

central responsavel pelo planejamento, normatiza<;ao, coordena<;ao e 

controle nas areas de programa<;ao e administra<;ao financeira, 

contabilidade e auditoria, alem de controlar os riscos diretos e indiretos 

assumidos pelo Tesouro Nacional. 

Paralelamente a cria<;ao da STN, no processo de separa<;ao do 

Banco do Brasil em rela<;ao ao Banco Central e Tesouro Nacional, procedeu

se em fevereiro de 1986, como congelamento do saldo da Conta Movimento 

(Voto CMN n°. 45, de 30 de janeiro de 1986), interrompendo o acesso direto 

do Banco do Brasil aos recursos do Banco Central. A partir daf, todas as 

opera<;oes que o Banco do Brasil tivesse que realizar no interesse do Banco 

Central ou do Tesouro Nacional, deveriam ser objeto de previae especffico 

suprimento de recursos. 

Para compensar a perda dos recursos do Banco Central, o Banco 

do Brasil foi autorizado a praticar todas as opera<;oes realizadas pelos demais 
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bancos, eliminando-se quaisquer limites quantitativos para suas operagoes, 

ficando, no entanto, sujeito as regras de composigao e movimentagao de 

reservas bancarias aplicaveis as demais instituigoes financeiras. Na pratica 

eliminou-se a figura do Orgamento Monetario, cuja fungao principal era 

controlar o limite das aplicagoes feitas pelo Banco do Brasil, retirando dessa 

instituigao a condigao de Autoridade Moneta ria, uma vez que deveria seguir 

as mesmas regras impostas aos demais bancos. 

Por outro lado, na separagao financeira entre o Banco Central eo 

Tesouro Nacional alguns aspectos devem ser ressaltados. 0 primeiro refere

se a questao da administragao da divida publica mobiliaria, cuja 

regulamentagao efetuada pel a Lei Complementar n°. 12, de 1971, permitia a 

colocagao primaria de titulos com fins de politica monetaria, o que na 

pratica autorizava a emissao de tftulos para cobrir gastos do Tesouro 

realizados pelo Banco Central ou Banco do Brasil. Significa dizer que nao 

se poderia caracterizar se uma opera gao de dfvida publica era realizada como 

instrumento de politica monetaria ou de_ polftica fiscal, ou seja, para o 

financiamento de gastos nao atendidos pela receita tributaria. 

Alem disso os valores dos titulos emitidos nao eram inclufdos no 

Orgamento da Uniao, dispensando pais a aprovagao do Legislative. Ademais, 

como a administragao da dfvida era da responsabilidade do Banco Central, 

o Ministerio da Fazenda nao tinha o efetivo controle sabre o endividamento 

do Governo Federal, cabendo-lhe somente a fungao de efetuar o registro 

contabil de seu estoque. 

Outro ponto importante refere-se aos programas de fomentos 

administrados e realizados com recursos do Banco Central, atendidos com 

emissao primaria de moeda, gerando conflitos em relagao a execugao da 

politica monetaria. 

De outra parte, questionava-se sabre a responsabilidade dos 

encargos financeiros de operagoes de interesse do Tesouro realizadas pelo 

Banco Central, sobretudo dos encargos dos depositos registrados em moeda 
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estrangeira e daqueles decorrentes da divida externa, e sobre a da 

apropria(fao pelo Banco Central das receitas provenientes de sua carteira de 

titulos. 

Os aspectos acima foram devidamente observados nas medidas 

baixadas atraves do Decreta-Lei n°. 2.376, de 25.11.87, para a separa<fao 

das atribui<f6es financeiras do Banco Central e do Tesouro Nacional, com 

vigencia a partir de 1°. de janeiro de 1988, que se constituiram dos seguintes 

pontos: 

a) transferencia para a Secretaria do Tesouro Nacional da 

responsabilidade da administra<fao da divida publica mobiliaria 

federal, cujas emissoes s6 poderiam ser feitas para cobrir 

deficits or<famentarios devidamente autorizados no Or<famento 

Geral da Uniao, definindo sua finalidade, ficando o Banco Central 

com as atribui<f6es de agente financeiro encarregado de 

operacionalizar os servi(fos_ d_a divida; 

b) transferencia para a Secretaria do Tesouro Nacional da 

administra<fao dos programas de fomentos, cujos recursos 

deveriam estar previamente alocados no Or<famento da Uniao; e, 

c) defini<fao de que os resultados obtidos pelo Banco Central, 

apurados em seus balan(fos semestrais, "consideradas as 

receitas e despesas de todas suas opera<f6es, serao, a partir de 

1 o. de janeiro de 1988, apuradas pelo regime de competencia e 

transferidos para o Tesouro Nacional, ap6s compensados 

eventuais prejuizos de exercicios anteriores" (art. 9°.). 

Com as medidas acima concluiu-se o processo de unifica<fao 

or<famentaria, sendo que os debitos do Tesouro Nacional em favor do Banco 
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Central foram liquidados mediante a entrega de Letras do Tesouro Nacional, 

serie especial (L TN-E), criadas unicamente com esta finalidade, com 

vencimentos escalonados de 1989 a 2007. Tais debitos decorrem da 

transferencia para o Tesouro Nacional dos saldos de opera(foes 

reembolsaveis de interesse do Tesouro Nacional, realizadas com recursos 

do Banco Central ate 31 de dezembro de 1987, cujos val ores somavam 

cerca de US$ 60,7 bilhoes, a pre<fOS de junho deste ano. 

4.5 0 BANCO CENTRAL APOS A CONSTITUI<;AO DE 1988 

A Constitui<faO de 1988 proibiu o Banco Central de financiar, direta 

ou indiretamente, o Tesouro Nacional (art. 164 ), permitindo no entanto a 

compra e venda de trtulos publicos federais no mercado secundario com 

objetivos de politica monetaria. Essa medida reflete a preocupa<fao dos 

legisladores constituintes no sentido de C()ibir a utiliza(fao pelo Governo de 

fontes inflacionarias de financiamento. 

0 financiamento direto podera ser caracterizado pela compra de 

titulos diretamente nos leiloes primaries (mercado prima rio), ou a vend ados 

Bonus do Banco Central - BBC, para repassar os recursos ao Tesouro 

Nacional. Com rela<fao ao financiamento indireto, na ausencia de 

regulamenta(fao do artigo n°. 164 da Constitui<fao, torna menos clara a sua 

caracteriza(fao. No entanto, deve-se ressaltar que mais de 80% do total dos 

titulos emitidos pelo Tesouro estao na carteira do Banco Central, e pod em ser 

rolados automaticamente nos seus respectivos vencimentos. Com efeito, o 

Decreto:...Lei n°. 2.376 (que esta em vigor) determina que "se o Tesouro 

Nacional nao fizer coloca<fao de titulos junto ao publico, em valor equivalente 

ao montante dos titulos que forem resgatados, o Banco Central podera 

subscrever a parcela nao colocada" (art. 2°.). Ademais, alem de garantidor 

da divida mobiliaria federal, em ultima instancia o Banco Central e que da 
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liquidez aos titulos do Tesouro. 

Adicionalmente a Constituic;ao determinou que as disponibilidades 

de caixa da Uniao fossem depositadas no Banco Central. Na verdade a 

centralizac;ao do caixa da Uniao no Banco Central ja vinha sendo observada 

desde 12 de setembro de 1988, com a implementac;ao da Conta Unica, 

atraves da lnstruc;ao Normativa da Secretaria do Tesouro Nacional n°.1 0, de 

6.9.88, e constitui-se em mais uma medida na busca de eficiencia da 

administrac;ao do Orc;amento da Uniao. 

Seu objetivo era evitar a pratica utilizada de manter no Banco do 

Brasil elevados saldos medios, considerado o somat6rio de todas as unidades 

administrativas do Governo. A partir de entao os recursos so mente passaram 

a ser liberados para o Banco do Brasil no dia da realizac;ao do dispendio pela 

unidade gestora. 
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5 RESULTADOS DO BANCO CENTRAL 

Uma das principais fontes do lucro do Banco Central constitui-se do 

chamado imposto inflacionario, gerado com a aquisic;ao de ativos com os 

recursos provenientes da emissao primaria de moeda ou das reservas 

bancarias, que sera tanto maior quanta mais elevadas forem as taxas de 

inflac;ao. 

Outro importante fator provem do fato do Banco manter em seus 

ativos uma elevada carteira de titulos que tern rentabilidade normalmente 

superior aos indices que remuneram o seu passivo nao-monetario 

(Lembrando que o passivo nao-monetario, constitui-se do passivo total. 

menos a base monetaria). 

A seguir, busca-se analisar as fontes do resultado do Banco Central 

a partir dos principais itens do balanc;o R9trimonial. 

5.1 0 BALAN<;O PATRIMONIAL: A CARTEIRA DE TiTULOS E 0 

PASSIVO EXTERNO 

0 Iuera do Banco Central decorre da evolugao das contas de seu 

balanc;o patrimonial, explicitado a seguir. No Quadro 1, apresentado em 

Anexo 1, ao final deste trabalho, tem-se o balanc;o patrimonial sintetico, onde 

se mostra a evolugao de seus principais itens, no periodo de dezembro de 

1988 a junho de 1993, referenciados em d61ares. 

Observa-se que os saldos dos balanc;os foram atualizados para junho 

de 1993 pelo indica Geral de Prec;os - Disponibilidade lnterna (IGI-01) e 

convertidos para d61ar pela taxa de venda (CR$ 54.336). 
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No ativo destaca-se a carteira de titulos publicos federais, com 

participac;ao no periodo em torno de 80% do total. A elevada carteira de 

titulos provem essencialmente da rolagem de titulos adquiridos diretamente 

do Tesouro Nacional antes da Constituic;ao de 1988, e das L TN-E entregues 

ao Banco Central em 1987. Esta entregue deu-se em func;ao do acerto de 

contas realizado no processo de transferencia para a responsabilidade da 

Secretaria do Tesouro Nacional dos creditos relativos a dispendios 

reembolsaveis, realizados com recursos do Banco Central. 

Em 31 de dezembro de 1987, esses creditos atingiram US$ 60,7 

bilhoes, que somados aos titulos ja existentes na carteira, atingiu a citra de 

US$ 132,1 bilhoes em poder do Banco Central (Quadro 2, Anexo 2). 

0 saldo das L TN-E, que foram emitidas com vencimentos para 31 de 

dezembro de cad a a no, escalon ados de 1989 a 2007, tern diminuido 

significativamente. Numa primeira etapa, pelo resgate antecipado realizado 

em 31 de dezembro de 1988, com a utilizac;ao do resultado do Banco Central 

apurado naquela data. 

Posteriormente, em func;ao dos resgates regulares efetuados nos 

respectivos vencimentos. Deve-se mencionar que as L TN-E sao titulos ine

gociaveis no mercado, nao pagam juros, e sua atualizac;ao moneta ria era igual 

a variac;ao do Bonus do Tesouro Nacional (BTN) ate 4 de fevereiro de 1991 

e dai em diante, de acordo na TR (taxa referencial de juros). 

0 sub-item "Outros" registra a carteira de titulos negociaveis no 

mercado e utilizados na execuc;ao da politica monetaria. Em junho deste ano 

seu valor correspondia a US$ 64,8 bilhoes, representado sobretudo por Notas 

do Tesouro Nacional - NTN (US$58,6 bilhoes) e em menor escala, por 

Letras Financeiras do Tesouro (LFT). 

As NTN tern seus rendimentos constituidos pela atualizac;ao 

monetaria, que varia de acordo com o tipo ou serie, mais juros calculados 

sobre o valor de face, e desagios de colocac;ao. Atualmente existem na 

carteira do Banco Central quatro tipos de NTN: series B e C, que sao 
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atualizadas monetariamente pelo rndice Geral de Prec;os do Mercado (IGP 

M); serie D, atualizada pela correc;ao cambial; e serie H, pela TR. 

Quanta as reservas externas, e born lembrar que sao de propriedade 

da Uniao, tendo sua administrac;ao conduzida pelo Banco Central. 0 volume 

das reservas no periodo de 1988/91 esteve bastante reduzido em relac;ao 

aos ultimos 18 meses terminados em junho/93, embora o saldo de final de 

exercicio, mostrado do Quadro 1 (Anexo 1 ), nao espelhe com fidelidade sua 

evoluc;ao no periodo. Deve-se mencionar que, exatamente por insuficiencia 

de reservas, o pais suspendeu em fevereiro de 1987 os pagamentos aos 

credores externos, s6 voltando a pagar em setembro de 1988, para 

suspender novamente, pelo menos de forma parcial, em julho de 1989, pelo 

mesmo motivo. 

Posteriormente, o Senado Federal, conforme Resoluc;ao n°. 82, de 18 

de dezembro de 1990, baixou uma norma estipulando o nivel minimo de 

reservas que deve ser observado pelo Banco Central, devendo este ser 

equivalente a quatro meses de importac;oes, correspondendo em termos 

atuais a cerca de 7,5 bilhoes de d61ares. 

Ao final de junho de 1993, o saldo de reservas atingiu US$ 24,5 

bilhoes (no conceito de liquidez internacional), nivel bastante elevado 

comparando-se com os periodos anteriores a 1992. Tal fato coloca em 

discussao a questao do nivel ideal de recursos para o atendimento das 

necessidades da economia. 

Deve-se mencionar que a compra de divisas e feita com a colocac;ao 

de titulos no mercado (da carteira ou de emissao propria) ou emissao primaria 

de moeda, a taxas maiores do que as obtidas em aplicac;oes no mercado 

internacional. Em outubro de 1993, as taxas de juros intern as situaram-se em 

torno de 20% ao ano, que comparadas a taxa de 3,0% ao ano obtido na 

aplicac;ao das reservas extern as. Estes indices dao uma ideia do seu custo de 

carregamento, o que contribui, em parte, para reduzir o resultado do Banco. 
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A prop6sito, urn ponto que nunca recebeu urn tratarnento legal 

suficienternente claro, refere-se a fonte dos recursos para a acurnulac;ao das 

reservas. Apesar de serern de propriedade da Uniao, o Tesouro Nacional 

nunca destinou recursos especificos ao Banco Central para tal finalidade, 

portanto, nao esta identificada no seu passivo nenhurna contrapartida de 

recursos para sua forrnac;ao. 

Os outros itens do ativo nao apresentarn rnuita representatividade em 

relac;ao ao total, sendo que os "Emprestimos de Liquidez" apenas mostram 

uma das func;oes essenciais do Banco Central, que e dar seguranc;a ao 

sistema bancario em sua eventuais dificuldades de liquidez. Nas "Outras 

Contas" estao registrados o lmobilizado e as quotas de Organismos 

Financeiros lnternacionais, dos quais o Brasil participa, e que fazem parte 

do Ativo Perrnanente. 

0 membro dos organismos e a Republica Federativa do Brasil, que e 

representada pelo Banco Central, portanto, as quotas foram integralizadas 

em nome da Uniao nas epocas previamente determinadas nos convenios 

constitutivos e a ela pertence. 

Com relac;ao ao ativo do Banco Central, o ponto essencial a ser 

evidenciado e que quase a totalidade dos recursos (passivo) e utilizada na 

aquisic;ao de reservas externas, que pertencem a Uniao, ou na aplicac;ao em 

titulos do Tesouro. 

Do lado do passivo merece destaque a divida externa, assumida 

gradualmente pelo Banco Central, a partir da crise cambial de 1982. A 

evoluc;ao do Passivo Externo esta ligada, inicialmente , a centralizac;ao 

cambial determinada pelo Banco Central, (conforme Resoluc;ao n°. 813 de 06 

de abril de 1983), em decorrencia da interrupc;ao dos fluxos de recursos 

externos para o pais. 

Essa interrupc;ao teve como consequencia a impossibilidade do 

Banco Central de continuar a fornecer as divisas necessarias ao cumprimento 

de compromissos assumidos pelos tomadores de recursos. Diante disso, o 
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Banco Central passou a receber dos devedores externos o valor 

correspondente em moeda nacional a ser remetido ao exterior, assumindo 

a responsabilidade pelo pagamento ao credor externo. Esses compromissos 

constituiam-se essencialmente das parcelas do principal de emprestimos 

tornados no exterior e respectivos juros. 

Ao final de 1983, o Banco Central firmou o primeiro acordo da divida 

externa com o Fundo Monetario lnternacional, Clube de Paris2
, e bancos 

privados, concluindo negociac;oes iniciadas ainda em 1982. 

Esse acordo compreendia o reescalonamento em oito anos do 

principal da divida vencida em 1983, e emprestimos para o pagamento dos 

respectivos juros, incluindo tambem a abertura de linhas de credito para o 

financiamento das exportac;oes e depositos interbancarios3
. Nos anos 

seguintes foram firmados acordos relatives ao ano de 1984 e, 

posteriormente, abrangendo o periodo de 1985/86. 

Apesar das dificuldades para o fechamento do balanc;o de 

pagamentos, o Banco Central continuou pagando a parte relativa aos 

en cargos da divida, pelos me nos ate fevereiro de 1987, quando foi declarada 

a primeira moratoria e suspenso o pagamento tambem dos juros. Em 

setembro de 1988 foi assinado novo acordo, que propiciou a regularizac;ao 

dos pagamentos dos compromissos externos, permitindo, inclusive, a 

possibilidade de conversao de parte da divida de bancos em investimentos 

diretos no pais. 

Em julho de 1989, novamente em virtude do baixo nivel das reservas, 

o Govern a a vi sou aos credo res extern as que nao poderia continuar honrando 

2 0 Clube de Paris e uma instituiyaO informal - nao possui exist€mcia juridica 
reconhecida -, que reline urn grupo de paises credores, com a finalidade de 
renegociar a divida govemamental de urn determinado pais. Tradicionalmente as 
reunioes se realizam em Paris. 

3 V alores que os bancos estrangeiros deveriam manter depositados nas agencias de 
bancos brasileiros localizados no exterior. 
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os compromissos e adotou uma moratoria parcial, que incluia apenas os 

bancos privados, persistindo pelo menos inicialmente, pagamentos aos 

organismos financeiros multilaterais. 

0 fato relevante e que o Banco Central passou a assumir crescentes 

parcelas da divida externa tanto do $etor privado como do setor publico, 

aumentando seu passivo externo, que praticamente nao existia em 1981, 

come9ando a apresentar valores significativos em 1982 e crescendo 

vertiginosamente, a partir de 1983, como pode ser observado na Quadro 3 

(Anexo 3). 

Nos outros itens do passivo, alem da base monetaria, que sera 

analisada no item referente ao Impasto lnflacionario, deve-se destacar os 

titulos de emissao do Banco Central, constituidos basicamente pelos Bonus 

do Banco Central - BBC, que sao utilizados , alternativamente aos titulos do 

Tesouro, na execu9ao da politica monetaria. Os BBC foram lan9ados em 

janeiro de 1991 4
, com a finalidade de regular a expansao monetaria causada 

pela libera9ao dos cruzados novas -retidos no Banco Central, ante a 

dificuldade de coloca9ao dos titulos do Tesouro, de prazo mais Iongo. 

Convem lembrar ainda que a remunera9ao paga pelos BBC sao equivalentes 

as recebidas do Tesouro pelas NTN, podendo-se afirmar que o custo da 

execu9ao de politica monetaria para o Banco Central e o mesmo, tanto com 

as NTN como com os BBC, uma vez que esses titulos sao negociados as 

taxas de juros vigentes no mercado. 

Nos "Depositos do Governo Federal" inclui-se a Conta Unica, que por 

preceito constitucional, abriga os depositos das disponibilidades de caixa da 

Uniao. Os encargos para o Banco Central se resumem na corre9ao diaria do 

seu saldo pela TR, eo Emprestimo Compulsorio, instituido em 1986 sabre 

4 Criados pela Resolu<;ao do CMN n°.1.780, de 21.12.90, OS BBC tern prazo minimo 
de 28 dias e OS encargos SaO dados pelo desconto, que e a diferen<;a entre 0 preyO de 
coloca<;ao eo valor nominal de resgate. 
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a compra de veiculos e combustiveis, que e remunerado pelo mesmo indice 

de corre<;ao da poupan<;a. 

0 Emprestimo Compulsorio foi criado pelo Decreto-Lei n°. 2.288, de 

23.7.86 e sua remunera<;ao e definida pela Lei n°. 7.862, de 30.10.89, art. 6°. 

De outra parte, os "Depositos de lnstitui<;oes Financeiras" decorrem 

do proprio exercfcio da fun<;ao do Banco Central como orgao executor de 

politicas de controle do credito. Nessa rubrica merece destaque os depositos 

do Sistema Brasileiro de Poupan<;a e Emprestimo (SBPE), que se constitui 

do encaixe obrigatorio incidente sobre os depositos de poupan<;a, os quais, 

alem de servir como instrumento inibidor da expansao monetaria, tern ainda 

a fun<;ao de dar liquidez ao sistema. 

Tambem os "Depositos em Cruzados Novos", que em 1990 chegou 

a ter em seu saldo US$ 19,8 bilhoes, em fun<;ao das medidas do chamado 

"Plano Coli or I", serviu como contrapartida a parcel a da carte ira de titulos, 

constituida pelos Bonus do Tesouro Nacional, serie especial (BTN-E). 

Posteriormente, a medida que os c~~zados novos eram liberados, 

criou-se o mecanisme dos Depositos Especiais Remunerados (DER), que vern 

a ser urn deposito de poupan<;a a vista, com remunera<;ao mais atrativa, com 

o objetivo deliberado de evitar que tais recursos se destinassem ao consumo, 

pressionando a demanda global. De modo semelhante aos depositos do 

SBPE, parte do saldo do DER e recolhida ao Banco Central, que recebe a 

mesma remunera<;ao paga pelo sistema bancario, acrescido de urn 

"spread", para cobrir os custos operacionais dos bancos. 

Outro sub-item importante, chamado por alguns de "base monetaria 

remunerada", e form ado pelo recolhimento compulsorio de percentual do 

saldo do Fundo de Aplica<;oes Financeiras (FAF), criado em mar<;o de 1991 

para substituir o esquema de aplica<;oes do "overnight", com o objetivo de 

democratizar a taxa de remunera<;ao paga aos aplicadores. 

CURSO DE ESPECIALIZA(fAO EM MBA EM FINANCfAS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



59 

5.2 0 IMPOSTO INFLACIONARIO 

0 impasto inflacionario e definido Daii'Aqua (1989), "como a varia~ao 

nominal da base monetaria que representa a simples reposi~ao, pelos 

individuos, da perda do valor real da base monetaria provocada pela infla~ao 

do periodo considerado". 

A receita do impasto inflacionario e obtida multiplicando-se o saldo da 

base monetaria do periodo anterior, pela infla~ao do periodo observado: 

II = 1-t Bt - 1 

onde, II e o impasto inflacionario; 1-t e a taxa de infla~ao do periodo em 

analise; e Bt - 1 e a base monetaria do periodo anterior. 0 impasto 

inflacionario constitui-se atualmente da principal fonte de Iuera do Banco 

Central, sobretudo devido aos altos indices inflacionarios registrados no 

periodo. 

Para este texto, calculou-se o impasto inflacionario a partir de janeiro 

de 1988, baseando-se na media mensa! dos saldos diarios. 

No Quadro 4 (Anexo 4 ), pode-se observar que a evolu~ao do impasto 

inflacionario esteve em torno de US$ 10 bilhoes em termos anuais, no 

periodo de 1988 a 1992, com exce~ao do anode 1990, que alcan~ou US$ 13 

bilhoes, especialmente em fun~ao das altas taxas de infla~ao do primeiro 

trimestre, que superou a casa dos 80% em mar~o de 1990. 

A receita total obtida pelo Governo no processo de cria~ao de moeda, 

tambem chamada de "seigniorage" pode ser expressa por: 
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RT = Bt- Bt- 1 

onde, RT e a receita total e Bt e o saldo da base do periodo em analise. Se 

0 crescimento da base for igual a infla~ao, 0 "seigniorage" e igual ao 

impasto inflacionario, ou maior que este, se aquele crescimento for superior 

(e vice-versa). No periodo analisado, a receita total somou US$ 57,4 bilhoes, 

conforme o Quadro 5 (Anexo 5), ao passo que o impasto inflacionario atingiu 

US$ 60,1 bilhoes (Quadro 4 ). 

Normalmente, nos periodos iniciais de pianos de estabiliza~ao a 

infla~ao cai acentuadamente reduzindo o impasto inflacionario. Porem, ha urn 

crescimento da base moneta ria devido ao me nor custo de reten~ao de moeda, 

aumentando mais que proporcionalmente a "seigniorage" e, portanto, a 

receita total. 

Passada a fase de ajuste, a "seigniorage" deve diminuir, contudo 

mesmo a taxas rna is reduzidas de infla~ao, o impasto inflacionario se mantem 

elevado devido a expansao da base de calculo. 

5.3 0 LUCRO DA CARTEIRA DE TlTULOS 

Outra importante fonte de Iuera do Banco Central decorre das taxas 

de juros recebidas pelos titulos do Tesouro que mantem em sua carteira, que, 

vis-a-vis aos indices de remunera~ao do passivo nao monetario, proporcionam 

urn diferencial de taxas bastante favoravel. Com efeito, as taxas de juros 

reais pagas pelos titulos federais, ai incluida a taxa normal de 6% ao ana 

mais desagios de coloca~ao, chegou atingir 30% anuais em alguns meses 
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do ano de 1992. Atualmente, as taxas praticadas nos leiloes de titulos 

federais encontram-se em torno de 20% ao ano. 

Por outro lado, nas rubricas do passivo nao-monetario, somente os 

Titulos de Responsabilidade Propria (BBC), que em junho de 1993 

participava com 17% do passivo, tern custo semelhante aos Titulos do 

Tesouro; ao passo que o passivo externo, cujo saldo era de US$ 50 bilhoes 

no citado mes, foi remunerado com taxas em torno de 5% ao ano nos ultimos 

tres semestres. 

Os outros -itens do passivo nao-monetario (Titulos de 

Responsabilidade Propria, Depositos de lnstituigoes Financeiras, entre 

outros), pagam remunera<;ao bern abaixo das taxas praticadas nos leiloes de 

titulos do Tesouro, contribuindo ainda mais para o aumento do resultado do 

Banco Central. Nao obstante, o custo de carregamento das reservas extern as, 

que por se encontrarem em niveis elevados, mas tambem receberem taxas 

de remuneragao muito reduzidas, contribui para diminuir em parte o resultado 

do Banco. 

Pelo exame da Quadro 6 (Anexo 6), pode-se observar que, apesar 

dos elevados resultados obtidos no periodo, o Banco Central apresentou 

prejuizo nos segundos semestres de 1990 e 1991, respectivamente. 

No primeiro caso, pode-se explicar o prejuizo lembrando que aquela 

epoca, em fun gao do "Plano Collor 1 ", a maio ria dos ativos financeiros 

ficaram bloqueados no Banco Centrale remunerados apenas com a varia<;ao 

do BTN, mais juros de 6% ao ano, sendo que apenas a parte da carteira 

composta por LFT recebiam remuneragao mais elevada (taxa do "overnight"), 

porem, a variagao cambial esteve acima da remuneragao dos titulos em 

carteira. 

Com rela<;ao ao segundo semestre de 1991, o fator preponderante 

constituiu-se da varia<;ao cambial bern acima da inflagao decorrente, 

sobretudo, da maxidesvaloriza<;ao cambial de cerca de 15%, promovida em 

setembro de 1991, onerando sobremaneira os encargos do passivo externo. 
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Deve-se mencionar que, naquela epoca, o Banco nao dispunha (com 

excectao de reservas externas, de outros ativos para fazer "hedge"), a 

flutuact6es atipicas na taxa de cambia. 

Atualmente, parcela consideravel da carteira de titulos esta atrelada 

a variactao cambial tornando mais exequivel para o Banco Central absorver 

eventuais aumentos de encargos do passivo externo, par conta de mudanctas 

na politica cambial. 

5.4 A QUESTAO DA TRANSFERENCIA DO PASSIVO EXTERNO 

Nas contas de relact6es com o Tesoura Nacional , o Banco Central 

detinha, em 30 de junho ultimo, haveres de US$ 87,7 bilhoes, representados 

par titulos em carteira e, par outra lado, carregava no passivo US$ 50 bilhoes 

decorrentes do processo de assunctao da divida externa. Como ja 

mencionado, as diferenctas de taxas apli9_c1das a esses dais itens do balancto 

patrimonial se constituem em importante fator na determinactao do Iuera. De 

outra parte, no pracesso de renegociactao da divida externa esta previsto 

que, assim que o Governo concluir o acordo no ambito do Plano Brasileiro de 

Financiamento, os valores relatives a divida dos bancos deverao ser 

convertidos em Bonus do Tesouro Nacional. 

Com relactao a divida ja renegociada junto ao Clube de Paris, 

identico procedimento sera adotado a medida que os acordos bilaterais 

forem sendo firmados. Dessa forma, o passivo externo referents a esses 

dais itens, que em junho do ana somava US$ 42,8 bilhoes, sera assumido 

pelo Tesouro Nacional, que em contrapartida resgatara titulos da carteira em 

valor equivalents. 

Objetivando uma maior transparencia das relact6es do Tesoura com 

o Banco Central, quanta a utilizactao do Iuera deste para o financiamento do 

dispendio publico, o Governo resolveu, atraves do Conselho Monetario 
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Nacional (Voto CMN n°. 1 02/93), autorizar o Banco Central trocar titulos de 

sua carteira, ate o montante de US$ 42,8 bilhoes, por Notas do Tesouro 

Nacional (NTN-L), emitidas especialmente para esta finalidade, com taxas 

de juros de 5% ao ana, ou seja, equivalente as taxas que o Banco paga aos 

credores pelo passive externo. 

Registra o voto do CMN que: o "descompasso entre as taxas ativa 

e pass iva onera, sobremaneira, o servi<;o da divida, alem de inflar o resultado 

do Banco Central, que se ve obrigado a manter em sua carteira titulos 

publicos em valor superior as suas necessidades de politica monetaria". 

Com efeito, essa medida proporcionara uma diminuigao do resultado 

do Banco e par conseqOencia, o valor da transferencia ao Tesouro, que 

devera assumir o passive externo do Banco e resgatar a NTN-L, tao logo as 

acordos sejam firmados. Convem lembrar, contudo, que a transferencia do 

pass iva .extern a para o Tesouro ira acarretar para este despesas correntes 

adicionais referentes aos encargos da divida externa, que atualmente sao 

pagos pelo Banco Central. 

Nessa mesma diretriz decidiu-se, utilizar o resultado do primeiro 

semestre deste ana, no valor de US$ 9,2 bilhoes, para resgate de titulos que 

estao na carteira do Banco (Voto CMN, n°. 115/93, de 24 de setembro de 

1993). 
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6 A UTILIZACAO DO RESULTADO DO BANCO CENTRAL 

A decisao de trocar a parcela da carteira de titulos que faz "funding" 

ao passivo externo por outros titulos de menor rentabilidade reduzira 

significativamente o resultado do Banco Central, porem nao resolve o ponto 

central da questao que e a forma atual de sua utilizagao, e nao o seu valor. 

Para abordar esse assunto e conveniente considerar-se o Banco 

Central eo Tesouro Nacional como partes integrantes do Governo Central. 

A divida publica em titulos do Governo comp6e-se dos titulos fora do Banco 

Central, ou seja, o total emitido, menos carteira do Banco, mais titulos de 

emissao do proprio Banco. 

De outra parte, deve-se recordar que o crescimento nominal da base 

monetaria, ou "seigniorage", se constitui em efetiva receita da Uniao, e, 

supondo-se que a base monetaria cre_sceu pelos mesmos indices da 

inflagao, ou seja, a "seigniorage" igual ao impasto inflacionario, pode-se 

afirmar que o impasto inflacionario ja foi efetivamente monetizado pelo 

Banco Central e apropriado pela Uniao, atraves da redugao de sua divida 

liquida. 

Dada a polftica monetaria estabelecida, o Banco Central na verdade 

apenas sanciona a expansao da base, que pode se destinar a resgate de 

titulos no mercado e/ou compras de reservas externas. Significa dizer que o 

Governo, de uma forma ou de outra, se apropriou do impasto inflacionario 

para reduzir sua divida liquida, embora a explicitagao do resultado do Banco 

Central, para efeito de sua transferencia ao Tesouro, s6 ocorra ao final de 

cada semestre, nos Demonstratives de Resultados. Portanto, quando o 

Banco Central transfere ao Tesouro o resultado do impasto inflacionario, ha 

de se considerar a destinagao que lhe e dada. 
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Determina a Lei n°. 7 .862, de 30.1 0.89, que os resultados apurados 

nos balangos semestrais do Banco Central devem ser transferidos ao 

Tesouro, e "destin ados exclusivamente a amortizagao da publica federal". 

Desse modo, sua utilizagao podera ser efetuada dentro das seguintes 

hip6teses: 

a) amortizagao da divida interna mobiliaria federal; 

b) amortizagao de divida externa; 

c) amortizagao de outras dividas do setor publico. 

Se o Tesouro adota a primeira hip6tese, haveria duas alternativas: 

resgatar titulos que se encontram na carteira do Banco Central ou no 

mercado. 0 resgate de titulos da carteira do Banco nao traria nenhuma 

conseqOencia para a economia, constituindo-se apenas em uma conciliagao 

de contas entre 6rgaos do Governo Central, sem alteragao na base monetaria, 

ou no total da divida em mercado. Esse foi -~_procedimento adotado com o 
---

resultado do exercicio de 1988, em que o Voto CMN n°. 347/88, de 

21.12.88, autorizou a utilizagao integral do valor a ser transferido ao Tesouro 

na liquidagao antecipada de L TN-E. 

Entretanto, se o Tesouro utilizar o resultado transferido para 

resgatar titulos no mercado, aumentara a base moneta ria. Supondo-se que 

anteriormente ao resgate havia uma situagao de equilibria na oferta e 

demanda por moeda, a volta ao equilibria inicial se dara atraves da 

intervengao do Banco Central, que devera vender titulos de sua carteira em 

··valor igual ao amortizado. Contudo se o mercado recusar os titulos do 

Tesouro e o Banco Central tiver que colocar titulos de sua propria emissao 

ficaria bern caracterizada uma operagao de politica fiscal e nao de politica 

moneta ria. 0 Tesouro nao conseguiu obter recursos no mercado e se utilizou 

do Banco Central para financiar seus dispendios. 
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0 efeito na economia nesse caso e bern diferente da situac;ao em que 

o Tesouro resgata titulos com recursos provenientes da arrecadac;ao de 

tributos. 

De modo semelhante, a utilizac;ao do resultado para o pagamento de 

divida externa, ou de outras dividas, ira provocar expansao monetaria, uma 

vez que o Tesouro devera creditar esse valor na conta de reservas do Banco 

do Brasil, que eo seu agente financeiro para a execuc;ao orc;amentaria. Essa 

expansao monetaria podera ser anulada pela atuac;ao do Banco Central no 

mercado de cambio, que devera suprir as divisas necessarias para que o 

Banco do Brasil efetue o pagamento no exterior. Nesse caso havera uma 

diminuic;ao de reservas do pais. 

Com relac;ao ao lucro do Banco decorrente do diferencial das taxas, 

ha que se considerar que na realidade o Banco Central esta se apropriando 

pelo regime de competencia de uma receita do Tesouro, que ainda nao 

recebeu, e repassando-a pelo criteria de caixa. 

Devido as elevadas taxas de juro~_o Tesouro esta aumentando a sua 

divida em termos reais junto ao Banco Central o que corresponde a uma 

colocac;ao de titulos, au urn financiamento direto. Diante disto, a (mica forma 

de utilizac;ao dessa parcela do resultado que nao se caracterizaria como 

financiamento direto seria abater titulos da carteira do Banco Central, o que 

corresponderia ao cancelamento dessa expansao da divida. 

Conforme pode se observar no Quadro 6, a partir de 1989, apenas 

parte do lucro transferido ao Tesouro foi efetivamente utilizado na liquidac;ao 

de titulos da carteira do Banco Central, portanto, parcela consideravel desse 

lucro constituiu-se em fonte inflacionaria de financiamento do Tesouro 

Nacional., · 

Outro ponto que merece ser considerado na presente analise refere

se a questao da remunerac;ao das disponibilidades da Conta Unica do 

Tesouro Nacional. Na realidade a remunerac;ao representa apenas a 

atualizac;ao monetaria (pela TR) de urn recurso que pertence ·ao Tesouro. 0 

CURSO DE ESPECIALIZA(,fAO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS- UFPRfDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



67 

problema e que, ate o final de marc;o deste ano, na Conta Unica estavam 

registrados nao apenas os recursos da arrecadac;ao tributaria mas tam bern os 

do resultado do Banco, gerando em decorrencia disso outra fonte de 

financiamento. 

A partir de abril ultimo separou-se da Conta Unica a parte referente 

ao resultado do Banco e sua respectiva atualizac;ao monetaria, criando-se a 

rubrica "Recursos de Outras Origens", porem ainda nao se definiu claramente 

como serao utilizados os seus recursos. 0 ideal seria que se utilizasse o 

resultado do Banco para resgatar titulos em sua carteira na propria data em · 

que o resultado e apurado, evitando assim que a sua correc;ao, que por lei e 

definida como receitas de capital (Lei n°. 7908, de 6 de dezembro de 1989), 

se torne em fonte de financiamento inflacionario. 

6.1 CONSIDERA<;OES SOBRE AS FINAN<;AS PUBLICAS 

Na analise conduzida ao Iongo deste trabalho pretendeu-se mostrar 

a forma mais adequada de utilizac;ao do resultado do Banco Central, de 

modo a evitar que tal fato se torne em uma fonte inflacionaria de 

financiamento do dispendio publico. 

Contudo, deve-se considerar que a constatac;ao de que a partir de 

1989 parcela consideravel de resultado nao teve a destinac;ao mais correta, 

nao se constitui em simples caso de auditoria contabil, mas transcende a urn 

fato de natureza puramente administrativa. 0 Quadro 7 mostra que, no 

periodo em analise, o imposto inflacionario incorporado ao lucro do Banco 

Central, correspondeu a 40% da receita fiscal da Uniao, constituindo-se em 

parcela importante das fontes de receita da Uniao, e sua utilizac;ao para 

financiar gastos do Governo decorre do fato de que somente a arrecadac;ao 

de tributos e insuficiente para cobrir todos OS dispendios publiCOS, ai incluidos 

os servic;os da divida interna e externa. 
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Por isso a adoc;ao de urn eventual plano de estabilizac;ao, com o 

objetivo de eliminar a inflac;ao, tera que considerar esse aspecto. Uma queda 

brusca da inflac;ao, que diminui 0 impasto inflacionario, normalmente e 
compensada pelo aumento da "seigniorage". Contudo, passado o periodo 

inicia do plano, quando a base monetaria se estabilizar em niveis mais 

elevados a receita total podera diminuir. 

Fica evidente, portanto, que a eliminac;ao de quaisquer fontes 

inflacionarias de financiamento, inclusive o resultado do Banco Central, tera 

que fazer parte integrante do atual processo de discussao do chamado "ajuste 

fiscal". 
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7 0 PROBLEMA DA "CAIXA-PRETA" 

0 crescimento dos gastos publicos no Brasil, consequencia direta do 

maior envolvimento do Governo no processo acelerado de industrializa9ao 

verificado no p6s~guerra, do qual ele foi urn dos principais impulsionadores, 

conduziu as finan9as publicas a urn cronico deficit, financiado basicamente 

ate 1964 com a emissao monetaria, tid a como responsavel maior pela infla9ao 

daquele periodo. 

A infla9ao se tornou urn fator altamente desestabilizador para a 

sociedade brasileira a partir do inicio dos anos 60. Em 1961, com o regime 

militar instaurado, foram tomadas medidas de inspira9ao monetarista no 

sentido de controlar a infla9ao. No ambito fiscal, com o intuito de evitar a 

emissao da moeda, foram aumentados os tributos e reduzidas as despesas, 

com consequencias recessivas muito. prof_undas; deu-se partida ainda a 
gesta9ao de uma ampla reforma tributaria que foi implantada no final de 1966 

e que centralizou nas maos do Governo Federal a maior fatia do bolo 

tributario, em detrimento dos governos estaduais e municipais. 

Por outro lado, ativou-se uma alternativa nao inflacionaria para 

complementar os recursos or9amentarios e financiar os deficits ainda 

remanescentes: o endividamento publico interno, com a institui9ao da 

corre9ao monetaria que passou a reajustar as Obriga96es do Tesouro 

Nacional - ORTN, criando-se, inclusive, diversos dispositivos institucionais 

para garantir a amplia9ao do mercado de titulos publicos federais. 

No bojo de uma reforma financeira, foi editada no final de 1964 a Lei 

n°. 4595, que instituiu a Reforma Bancaria e deu origem ao Banco Central, 

que passou a deter a exclusividade do poder emissor de moeda e a tarefa de 

disciplinar a expansao dos meios de pagamento, atraves de sua politica 

monetaria. Neste contexto nasceu o Or9amento Monetario, instrumento 
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disciplinador que vai permitir ao Banco Central o planejamento de sua politica 

monetaria, em conformidade com a austeridade fiscal implantada. 

Em pouco tempo- cerca de dais a nos ap6s -, esta austeridade fiscal 

e moneta ria vai ser abandonada, muito em razao das pressoes recebidas pelo 

governo decorrentes da forte recessao em que mergulhou a economia 

brasileira neste periodo. Tendo como base a confian~a na maior arrecada~ao 

de impastos que a Reforma Tributaria traria para o Tesouro Nacional e, ainda, 

na promissora fonte de recursos que prometia ser o mercado de titulos 

federais, o Governo voltou a investir pesadamente na economia, na esteira do 

"milagre economico" detonado a partir de 1967. Dai em diante, a des pes a 

publica se agigantou, acompanhando o crescimento economico acelerado que 

se estendeu ate o final dos anos 70. Neste estagio e que o Banco Central vai 

assumir tarefas estranhas as suas fun~oes classicas, quais sejam as de 

banco de tomenta e financiador do governo federal. 

Com a nitida preocupa~ao politica de nao mostrar deficits em suas 

contas, o governo passou a "limpar" o _Or~amento Fiscal, transferindo e 

atribuindo encargos ao Banco Central e ao Banco do Brasil - ambos 

autoridades monetarias de entao -, contabilizando estas despesas no 

Or~amento Monetario e financiando-as com a emissao de moeda e de titulos 

publicos. 

Vale-ressaltar que, sob o justificativa de melhor gerir a divida publica 

e permitir seu usa tambem como instrumento de politica monetaria, sua 

administra~ao passou para a responsabilidade do Banco Central a partir de 

1970, quando se consolidou o open-market no Brasil. 

Foram assim criadas as "rela~oes incestuosas" entre o Tesouro 

Nacional e o Banco Central, revestidas par urn emaranhado extremamente 

complicado de dispositivos contabeis- a chamada caixa-preta -,que permitiu 

ao Tesouro Nacional registrar equilibria e ate superavits em suas contas a 

partir de 1973, enquanto o deficit publico cada vez maior se camuflava no 

intrincado Or~amento Monetario, administrado pelo Banco Central. 
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0 uso intensive das operagoes de mercado aberto como instrumento 

de politica monetaria, amorteceu o impacto inflacionario que teria a emissao 

de moeda realizada pelo Banco Central - BC, para financiar os gastos 

federais, resultando, entretanto, no crescimento vertiginoso da divida 

mobiliaria do Tesouro. 

E curiosa observar a extrema confusao institucional que foi 

estabelecida: o endividamento interno do Tesouro Nacional aumentava sem 

que se registrasse deficit em suas contas, pois o Banco Central tinha total 

autonomia para decidir sobre a emissao e rolagem dos titulos de 

responsabilidade do Tesouro, inclusive, comprando-os para formar sua 

carteira propria. Situagao semelhante ocorreu no caso da divida externa, o 

que levou o Govern a recentemente a decidir transferir, futuramente, a gestao 

desta divida para a responsabilidade do Tesouro Nacional. 

Os primeiros sintomas de esgotamento da capacidade de aumentar 

o endividamento interno, aliados a crescente escassez de recursos externos, 

antes tao fartos, vao induzir o Govern_(), em 1979, a assumir uma nova 

postura fiscal de austeridade, vis-a-vis a inflagao que comega a recrudescer 

entao. Vai se iniciar assim a "abertura da caixa-preta", que vai explicitar a 

verdadeira situagao deficitaria do Governo. 

Neste sentido inicia-se a integra gao dos orgamentos fiscal e moneta rio 

em 1980, que vai depurar as relagoes entre o Tesouro eo Banco Central, num 

processo que tera seu ritmo ditado par tres variaveis: a aceleragao 

inflacionaria, o aprofundamento da recessao e a crise da divida externa. 

Assim, podem ser detectados alguns marcos basicos neste processo de 

separagao entre o Tesouro e o Banco Central, quando sao mudadas 

profundamente suas relagoes: em 1986, com o Plano de Estabilizagao 

Econ6mica (Plano Cruzado), ditado pela necessidade de redugao drastica do 

deficit publico e da inflagao; em 1988, quando se extingue finalmente o 

Orgamento Monetario e a Constituigao define uma nova ordem fiscal; em 

1990, com o chamado Plano Collar, editado sob a ameaga iminente da 
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hiperinflac;ao, que obriga o Governo a uma severa postura de austeridade 

fiscal, buscando o equilibria das contas do Tesouro Nacional, ja unificadas no 

Orc;amento Fiscal; e, finalmente, o estagio atual, caracterizado pelo 

recrudescimento da inflac;ao e da recessao, como Governo "abrindo a caixa

preta" e fortemente empenhado no ajuste fiscal necessaria a estabilizac;ao 

economica. 

Neste texto, busca-se justamente mostrar que esta "abertura da caixa

preta" e, tao somente, o estagio atual de urn processo Iongo e antigo que se 

iniciou em 1979/1980, com as primeiras tentativas de unificac;ao orc;amentaria, 

o que permite chegar a conclusao pelo nao casufsmo dos fatos e ac;oes 

governamentais relacionados com a efetiva separac;ao do Tesouro Nacional 

e Banco Central, que devem, no futuro, apresentar configurac;oes pr6prias 

as suas naturezas, eliminando-se definitivamente suas denominadas" 

relac;oes incestuosas". 

Nos t6picos seguintes, sao descritos rna is detalhadamente os estagios 

supracitados que marcaram as relac;5e$ Tesouro x Banco Central, com 

atenc;ao especial aos cenarios economicos que lhes deram origem. e as 

comprovac;oes empfricas necessarias. A seguir, serao desenhados alguns 

cenarios possfveis que identifiquem as tendencias basicas da politica fiscal, 

sem nenhuma pretensao de moldar o futuro da economia em uma camisa de 

forc;a. 
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8 A EVOLUCAO DAS RELACOES ENTRE 0 TESOURO NACIONAL E 

0 BANCO CENTRAL DO BRASIL 

A assun<;:ao de urn novo governo em 1979, compromissado com a 

abertura politica, vai se alinhar com urn quadro economico caracterizado pelo 

recrudescimento do processo inflacionario no Brasil, que tinha sido 

amortecido desde 1964. A propria democratiza<;:ao esbo<;:ada vai exigir uma 

maior transparencia nas a<;:oes governamentais e principalmente, nas contas 

publicas, o que logo vai explicitar as rela<;:oes desvirtuadas entre o Tesouro 

Nacional e o Banco Central, localizando o deficit publico no Or<;:amento 

Monetario. 

Urn fato fundamental para a determina<;:ao da nova orienta<;:ao que vai 

assumir a politica fiscal foi o aparente esgotamento da capacidade de 

endividamento interno par titulos do Gover_no, em fins de 1978. Convem 

lembrar que, desde o inicio da decada de 70, combinaram-se diversos fatores 

que levaram a divida publica a urn forte incremento. 

A par de uma flutua<;:ao na reserva de divisas, que provocou forte 

expansao monetaria durante algum tempo, e consequente aumento do 

endividamento par titulos, pais o Banco Central neutralizava esta expansao 

monetaria com a coloca<;:ao de papeis do Tesouro, foi assumindo o Governo 

compromissos cada vez mais vultuosos, que levaram o Setor Publico a urn 

crescente deficit, que nao era, sob a 6tica contabil, do Tesouro Nacional, uma 

vez que o mesmo passou a apresentar superavit em suas fontes a partir de 

1973. 

Este deficit era parcialmente oriundo da atua<;:ao das autoridades 

monetarias de entao - Banco Central e Banco do Brasil -, que se valiam da 

emissao monetaria e do endividamento para financiar suas aplica<;:oes. Dentre 

estes encargos, que deveriam ser do Tesouro na sua maior parte, os 
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destaques cabiam aos subsidies praticados, diretos (como trigo e petroleo), 

ou implicitos, nos financiamentos aos programas prioritarios do Governo 

(agricultura, exportagao ), e aos decorrentes do proprio giro da divida interna, 

que exigiam urn volume cada vez maior de recursos. 

Este problema se intensificou,com a aceleragao da inflagao, a partir 

de 1979, que acirrou o deficit e a expansao monetaria derivada dos 

financiamentos subsidiados das autoridades monetarias e, com a 

desaceleragao na colocagao de titulos publicos, ja detectada a partir de fins 

de 1978, quando o mercado deu sinais de saturagao para absorgao destes 

papeis, dad as as taxas de rentabilidade vigentes. No a no seguinte os resgates 

ja foram superiores as novas colocagoes dos papeis entao existentes (ORTN 

e L TN), inviabilizando assim o usa da divida publica como conta de 

fechamento do Orgamento Monetario. 

A crescenta escassez de recursos externos a partir dos anos 80, que 

vai culminar na crise da divida externa brasileira em 1983, afetou mais 

diretamente as empresas estatais, que seyaliam desta fonte de recursos para 

financiar seus ambiciosos programas de investimento e que, na sua falta, vao 

acabar pressionando diretamente o caixa do Tesouro Nacional. 

A nova perspectiva fiscal assumida entao pelo Governo, a partir de 

1980, vai se consubstanciar na primeira tentativa de mudar as relagoes entre 

o Tesouro Nacional eo Banco Central, atraves da politica de integragao dos 

orgamentos fiscal e monetario, base de uma agao mais global de controle da 

inflagao e do deficit publico. 

Comegaram, entao, a ser reduzidos gradativamente os encargos 

fiscais atribuidos as autoridades monetarias, como os subsidies diretos e os 

indiretos,, atraves do aumento das taxas de juros nos financiamentos 

concedidos, bern como adotou-se uma politica mais agressiva de colocagao 

de titulos publicos no mercado, atraves da elevagao de suas taxas de 

rentabilidade, pais, a esta altura, a propria administragao da divida ja exigia 

tambem a emissao de moeda. 
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Por outro I ado, outros en cargos consignados no On~amento Moneta rio 

foram sendo transferidos para o Fiscal, levando o Governo a adotar uma 

politica tributaria mais severa, para que estas novas despesas pudessem ser 

financiadas com recursos orc;amentarios do Tesouro e nao levassem o mesmo 

a registrar deficits. A dosagem, pois, da integrac;ao orc;amentaria, era ditada 

pelos encargos que o Tesouro podia suportar com seus recursos correntes, 

ampliados pelo aumento da carga tributaria. 

Curiosa mente, o processo inflacionario de en tao pas sou a ser urn forte 

aliado do Governo na sua politica de austeridade fiscal e integrac;ao 

orc;amentaria. Com a escalada da inflac;ao, a previsao orc;amentaria, que e 

sempre elaborada em meados do ano anterior a sua execuc;ao, embutia 

sempre uma perspectiva de inflac;ao bern inferior a que efetivamente se 

verificava, favorecendo assim a contenc;ao de despesas e obtenc;ao de 

expressivos superavits de caixa, na medida em que a receita efetivamente 

obtida na arrecadac;ao de tributos acompanhava a inflac;ao maior, superando 

amplamente a estimada no Orc;amento, __ enquanto a despesa permanecia 

limitada aos valores fixados previamente. 

Verdade e que o excesso de arrecadac;ao obtido era, em boa parte, 

convertido em creditos suplementares, para evitar o asfixiamento da maquina 

estatal, nao neutralizando entretanto o efeito restritivo nos gastos, e a 

obtenc;ao de importantes saldos positives de caixa do Tesouro Nacional, que 

neste ana de 1980 foi deslocado para financiar parte do deficit do Orc;amento 

Monetario. 

A partir do ano seguinte- 1981 -, ja se consignou no Orc;amento da 

Uniao uma dotac;ao a ser transferida para o Orc;amento para saldar 

responsabilidades do Tesouro Nacional junto as Autoridades Monetarias, 

expediente esse que passou a se repetir nos anos seguintes, promovendo, 

assim, uma verdadeira integrac;ao orc;amentaria ex-post, ate mais substantiva 

que a prevista ex-ante, na medida em que a inflac;ao se acelerava e os saldos 
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de caixa da execuc;ao orc;amentaria do Tesouro superavam amplamente as 

expectativas. 

No caso da divida publica interna, os resultados da politica de forte 

elevac;ao nas taxas de rentabilidade dos titulos federais se retardaram ate 

1981, pais, no.ano anterior, ainda houve urn substancial resgate de papeis no 

fim do period a, que contrabalanc;ou a macic;a colocac;ao nos meses anteriores. 

Dai em diante, entao, a divida publica interna por titulos voltou a preencher 

todo o espac;o ocupado ate 1978, retomando ap6s urn ritmo de crescimento 

que vai permitir o seu giro sem o custo da emissao de moeda para financia-lo: 

acionou-se assim o motor de expansao do deficit publico - no conceito 

nominal-, sem, entretanto comprometer a meta de austeridade monetaria. 

Evidentemente, esta linha de politica fiscal de austeridade, que vai 

permitindo gradativamente a delimitac;ao das atribuic;oes pr6prias do Tesouro 

Nacional e do Banco Central, alem ainda do Banco do Brasil, vai ser irregular, 

embora continua. 

As seqOelas recessivas impostas pela reduc;ao dos gastos publicos e 

do deficit, vao ser cada vez mais graves, principalmente ap6s 1981, fazendo 

surgir uma reac;ao oposta de pressao sabre o Governo, nao s6 dos setores 

penalizados com o corte de verbas, como da sociedade como urn todo, dado 

o indiscutivel papel representado pelo Governo como pec;a-chave do processo 

de crescimento economico no Brasil. 

Assim e que tornaram-se cada vez mais freqOentes os paradoxes 

entre a politica de austeridade proposta e a efetiva realizac;ao de despesas, 

quando o Governo sucumbia as pressoes par mais verbas, sendo isto mais 

nitido a epoca de final de governo, como aconteceu a partir de 1984. 

0 f afrouxamento na politica de contenc;ao de gastos continuou no 

primeiro ana do novo governo que assumiu em 1985; como conseqOencia, a 

economia se recuperou da forte recessao que a vinha atingindo desde 1981, 

prosseguindo o ritmo de crescimento que ja se tinha iniciado na segunda 

metade do ano anterior. Par outro lado, entretanto, acirrou-se o processo 
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inflacionario que comec;a a atingir niveis sem precedentes, levando o 

Governo a adotar o plano de estabilizac;ao econ6mica que passou a ser 

conhecido como Plano Cruzado, em fevereiro de 1986. 

Apesar de ser considerado heterodoxo, este plano vai insistir na 

proclamac;ao da necessidade do ajuste fiscal, e vai se constituir num estagio 

muito importante de separac;ao entre o Tesouro Nacional, o Banco Central e 

o Banco do Brasil. 

AIE3m da previsao orc;amentaria, elaborada no ano anterior, ja ter 

programado uma acelerac;ao maior na integrac;ao com o Orc;amentario 

Monetario, atraves da inclusao de novos e volumosos encargos no Orc;amento 

Fiscal, antes contabilizados ao Monetario, foi criada a Secretaria do Tesouro 

Nacional, pelo Decreto n°· 92.452, de 10 de marc;o de 1986, com objetivo de 

centralizar o planejamento, coordenac;ao e controle financeiro do Governo, 

visando maior disciplina na determinac;ao dos gastos federais. 

Neste contexto inseriu-se a limitac;ao e controle da Conta Movimento 

do Banco Central no Banco do Brasil, pec;~_chave na contenc;ao de aplicac;oes 

rubricadas no Orc;amento Monetario. Esta Conta Movimento permitia 

anteriormente ao Banco do Brasil uma autonomia muito grande na expansao 

dos seus emprestimos, lastreados nos recursos ilimitados do Banco Central, 

pois o mesmo supria esta conta atraves de emissao monetaria. A partir de 

entao, os suprimentos de recursos do Banco Central ao Banco do Brasil, que 

ja nao era mais considerado como autoridade monetaria, passaram a ser 

claramente identificados no orc;amento das duas instituic;6es, acabando-se 

assim com os suprimentos automaticos e descontrolados. 

0 ano de 1988 vai ser decisivo na mudanc;a qualitativa das relac;oes 

entre o Tesouro eo Banco Central, a comec;ar pela conclusao da integrac;ao 

orc;amentaria, que separou definitivamente os encargos fiscais do Banco 

Central. Assim e que OS fundos e programas de credito e fomento, de apoio 

tanto ao setor privado como as outras esferas governamentais, alem das 

operac;oes de compra e venda de produtos agropecuarios, que anteriormente 
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eram ainda incluidos no Orgamento Monetario, passaram a integrar o proprio 

Orgamento Fiscal, no conjunto denominado Operagoes Oficiais de Credito. 

Vale notar que desde o ano anterior, tinha-se transferido para a 

Secreta ria do Tesouro Nacional as operagoes de fomento desenvolvidas pelo 

Banco Central, bern como a administragao da divida publica mobiliaria federal, 

alem da implantagao do Caixa Unico do Tesouro. 

Estas transferencias foram realizadas mediante urn acerto de contas 

entre o Tesouro eo Banco Central, contemplando este ultimo com urn grande 

volume de titulos de divida do Tesouro, que se incorporou a sua carteira 

propria, e passou a gerar rendimentos para o BC as custas do Tesouro. 

Combinado a isto, editou-se o Decreta-Lei n°. 2376/87, que alem de 

modificar o regime contabil do BC- de caixa para competencia- permitindo

lhe ampliar seu patrimonio liquido, tambem estabeleceu que os resultados 

obtidos pelo Banco Central, agora altamente superavitario, fossem 

transferidos ao Tesouro Nacional, apos compensados eventuais prejuizos de 

exercicios anteriores. 

0 superdimensionamento da carteira de titulos federais em poder do 

Banco Centrale o elevado "Iuera" dai obtido e depois transferido para proprio 

Tesouro Nacional vai constituir urn grave problema recente, que sera 

abordado mais adiante. 

A importancia deste ano de 1988 para a redefinigao das relagoes 

institucionais entre o Tesouro eo BC, vai se estender com a promulgagao da 

nova Constituigao. Efetivamente a Nova Carta vai tolher o Poder Executive em 

termos fiscais sob diversas formas, enumeradas a seguir. 

A.; Descentralizagao da competencia tributaria, fortalecendo as 

receitas dos Estados em detrimento da Uniao, num movimento 

inverso ao que se verificou na ultima grande Reforma Tributaria 

feita em 1966. lsto vai gerar urn impasse para o caixa do 

Tesouro, que nao teve diminuidas ou transferidas para outras 
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esferas de governo as suas atribuic;oes e responsabilidades. As 

tentativas do Governo Federal de resolver este impasse atraves 

do aumento ou criac;ao de novos impastos e de contribuic;oes 

parafiscais vao esbarrar em prolongadas demandas judiciais, nao 

restando-lhe outra alternativa que nao o corte drastico de 

despesas, que vai embalar o processo recessivo e a quase 

asfixia da maquina estatal. 

B. A Constituic;ao promulgada proibe o Banco Central de emitir 

moeda para financiar o Tesouro, bern como limita a utilizac;ao do 

lucro do BC ao resgate da divida publica interna de 

responsabilidade do Tesouro Nacional. Paralelamente foram 

proibidas operac;oes de credito em montante superior as 

despesas de capital, impedindo-se assim que despesas de 

custeio sejam financiadas com endividamento. 

C. Criac;ao de uma serie de obrigac;oes para o Poder Executivo 

relativas ao processo de elaborac;ao orc;amentaria, que passou a 

poder sofrer emendas por parte do Congresso Nacional. Assim, 

alem do Orc;amento Fiscal, devidamente unificado, o Governo 

tern que remeter para apreciac;ao do Poder Legislativo o 

Orc;amento da Seguridade Social, incorporando todas as 

entidades e 6rgaos a ela vinculados, e o Orc;amento de 

lnvestimentos das Empresas Estatais. Alem disso, o texto 

constitucional preve ainda a elaborac;ao de pianos plurianuais, 

contendo diretrizes e metas de investimento, e da Lei de 

Diretrizes Orc;amentarias- LDO- que deve definir os parametros 

basicos para a montagem dos orc;amentos, dispondo sobre a 

legislac;ao tributaria e a politica de aplicac;ao das agencias 

oficiais de fomento. 
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Em resumo, a Nova Constituic;ao vai limitar bastante a possibilidade 

de ocorrencia do deficit publico e de seu financiamento atraves da emissao 

de moeda. Vai se impor urn rigido ritual de elaborac;ao orc;amentaria, bern 

como vai se ampliar o poder de controle e emenda por parte do Congresso 

Nacional sabre os diversos orc;amentos. Urn a nova conformac;ao vai ser dada 

agora a politica fiscal, sob a influencia maior dos Poderes Legislativo e 

Judiciario. 

Paradoxalmente, as limitac;oes impostas pela Nova Constituic;ao a 
pratica do deficit publico pelo Governo Federal, nao tiveram a eficacia que 

poderia se esperar, pois, por outro lado, a mesma Carta criou novas despesas 

para o Tesouro, embora tenha diminuido suas receitas. Assim, pelo lado da 

receita, a Uniao teve reduzida sua competencia tributaria em favor dos 

Estados e Municipios, foi aumentado o percentual de partilha dos dois 

maiores impastos federais- Impasto de Renda e IPI- Impasto sabre Produtos 

lndustrializados -, que constitui o Fundo de Participac;ao, rateado pelos 

Estados e Municipios, e ainda foi criada a _<?brigatoriedade de a Uniao aplicar, 

em programas regionais, 3% dos referidos impastos. 

Pelo I ado da despesa, apesar de se ter obrigado o Setor Publico como 

urn todo a ajustar seus gastos com pessoal ao limite maximo de 65% das 

receitas correntes, foram instituidos novas encargos, como o adicional de urn 

terc;o do salario para os funcionarios por ocasiao das ferias, e a 

obrigatoriedade de se garantir isonomia salarial e pianos de carreira para os 

servidores em geral. Foi ainda instituida, na area da seguridade social, uma 

serie de inovac;oes nos beneficios concedidos, que deverao reverter a folga 

financeira antes existents na Previdencia em crescenta pressao sabre o caixa 

do Tesouro Nacional. 

A maior influencia e controle dos Poderes Legislativo e Judiciario 

sabre a politica fiscal, ao inves de cercearem o deficit publico, tambem tern 

tido o efeito oposto Assim, como exemplo, na elaborac;ao do orc;amento para 

1989, o governo procurou se adaptar ao novo quadro institucional, efetuando 
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cortes nas despesas de custeio e de capital, que ficou conhecida como 

"opera<;ao desmonte"; visando o ajuste fiscal e a elimina<;ao do deficit publico, 

propos tambem uma serie de medidas para aumentar a receita tributaria. 

No caso da "opera<;ao des monte", valor global semelhante ao dos 

cortes propostos foi aprovado pelo Congresso atraves de revisoes 

or<;amentarias; pelo lado da receita, foi bastante limitada a aprova<;ao das 

medidas propostas. 

0 resultado final foi o incremento consideravel do deficit publico e da 

infla<;ao no decorrer de 1989, agravado pela instabilidade economica propria 

de urn ano eleitoral decisivo. Os ultimos meses que antecederam a posse do 

novo Governo eleito se caracterizaram pelo delineamento cada vez mais forte 

de urn processo de hiperinfla<;ao. 

Uma questao nevralgica neste quadro economico vai ser o 

endividamento publico interno, que come<;a entao a asfixiar as finan<;as do 

Governo Federal, em parte devido ao proprio giro da divida associado a uma 

polftica de juros reais elevados, justificacj_~ como necessaria a conten<;ao da 

infla<;ao. 

Medidas duras e de certa forma arbitrarias, vao sertomadas pelo novo 

Governo em mar<;o de 1990, que passaram a ser conhecidas no conjunto 

como "Plano Collar", que vai representar urn retrocesso na trajetoria de 

separa<;ao entre o Tesouro e o Banco Central, pais ambos vao ter urn 

envolvimento intrincado no bloqueio dos cruzados novas e das aplica<;oes 

financeiras. 

0 bloqueio vai significar, efetivamente, uma moratoria com prazo 

estabelecido da divida interna, que estrangulava as finan<;as publicas no 

Brasil. Assim, como o Govern a Federal tern sido o maior tomador de recursos 

no mercado financeiro, alimentando como pagamento de altos juros o que se 

denominava, a epoca, de "ciranda financeira". 0 bloqueio permitiu-lhe adiar 

por cerca de 18 meses - prazo estabelecido para a libera<;ao -, a rolagem 

desta divida interna, aliviando-o financeiramente e permitindo ainda, e isto 
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foi fundamental, urn desagio enorme nos respectivos encargos, na medida em 

que os cruzados novas bloqueados passaram a ter uma rentabilidade muito 

inferior a que vinha sendo praticada no mercado de titulos publicos, alem da 

propria correc;ao monetaria ficar defasada em func;ao do hiato criado pelo 

Plano na aferic;ao dos indices inflacion.arios. 

Por extensao, outros ativos financeiros e ate as contas correntes 

foram atingidas pelo bloqueio, repercutindo nas relac;oes entre credores e 

devedores na economia. Mesmo os ativos nao alcanc;ados diretamente- como 

as ac;oes, dolar no paralelo e outros ativos reais em geral- sofreram o impacto 

da forte restric;ao de moeda corrente no mercado, que fez despencarem seus 

prec;os. 

Na area fiscal, ainda, o Governo implementou uma serie de medidas 

para alcanc;ar o equilibria orc;amentario do Tesouro a qualquer custo. 

Aproveitou-se o momenta do bloqueio para aplicar uma taxac;ao adicional do 

IOF e do Impasto de Renda, sabre as aplicac;oes congeladas, permitindo, 

tambem, o pagamento de tributes colT!__ os cruzados novas bloqueados, 

estimulando a nao sonegac;ao. 

As despesas foram severamente contidas, inclusive com a demissao 

macic;ae sumaria de servidores publicos. A economia respondeu a isto tudo 

com uma paralisac;ao quase total, levando o ana de 1990 a registrar urn nivel 

historico de recessao, mas, com taxas de inflac;ao bern mais baixas. 

Como ja foi aludido, o relacionamento entre o Tesouro Nacional e o 

Banco Central voltou a se complicar, pais os recursos bloqueados ficaram a 
ordem do BC, lastreados com titulos de responsabilidade do Tesouro. 0 

acerto de posic;oes, inclusive na custodia do SELIC5 
, foi extremamente 

complicado, a comec;ar pelo proprio dimensionamento das obrigac;oes 

assumidas pelo Tesouro e Banco Central, dada a extensao assumida pelo 

5 SELIC - Sistema Especial de Liquidac;ao e Custodia, administrado pelo Banco Central, faz o registro 
escritural de todas as operac;oes com titulos publicos federais. 
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bloqueio, que atingiu titulos privados e depositos a vista, bern como sofreu 

liberac;oes logo depois. 

Este confuso entrosamento criado entre o Tesouro e o BC nao ficou 

restrito ao endividamento interno. Do lado da execuc;ao orc;amentaria, dais 

expedientes utilizados: a transferencia de Iueras do BC para o Tesouro e a 

remunerac;ao de suas disponibilidades junto ao Banco Central, passaram a 

ser encarados como forma indireta do Banco Central financiar o Tesouro, 

atraves da emissao monetaria, o que e proibido pela Constituic;ao. 

De qualquer forma, o deficit explicito nas contas do Tesouro Nacional 

foi drasticamente eliminado, passando o mesmo a condic;ao superavitaria, 

apesar das criticas feitas na epoca, de que o Governo Federal estaria 

protelando pagamentos de fornecedores e empreiteiras e nao realizando 

provisao de recursos para pagamentos futuros, escondendo, portanto, urn 

deficit potencial que emergiria rapidamente. 

Entretanto, esta situac;ao favoravel de caixa perdurou ate outubro de 

1992, voltando o Tesouro a apresentar _deficit a pen as a partir de novembro 

daquele ano, quando se restabeleceu o desequilibrio fiscal que permanece 

ate hoje. Vale salientar que esta transic;ao ocorreu simultaneamente ao 

tumultuado processo de "impeachment" do Presidente da Republica, que deu 

Iugar a urn novo Governo, mais preocupado em debelar o profunda processo 

recessive que sufoca a economia brasileira. 

Mais uma vez observou-se entao, a alternancia entre as prioridades 

de combate a recessao versus o controle da inflac;ao, que inspira as 

orientac;oes assumidas pela politica fiscal (ver Quadro 8, em Anexo). 

0 recrudescimento da inflac;ao e os crescentes reclamos da sociedade 

por uma maior transparencia nas contas publicas vao levar o Governo neste 

ano de 1993 a priorizar o ajuste fiscal e a retomar o processo de depurac;ao 

nas relac;oes entre o Tesouro Nacional e o Banco Central. Neste sentido 

promoveu-se a edic;ao de urn manual explicative das operac;oes do Banco 

Central e seu relacionamento financeiro com o Tesouro Nacional, o que se 
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chamou de "abertura da caixa-preta". Pelo mesmo instrumento, formalizou-se 

a politica a ser seguida com o intuito de separar as contas das duas 

institui<foes. 0 cerne desta questao fiou circunscrito, ao problema da divida 

publica, tanto interna quanta externa, e aos rumos que o Governo pretende 

dar a ela, no sentido de se identificar claramente as responsabilidades 

inerentes ao Tesouro Nacional e ao Banco Central. 

A divida. mobiliaria por titulos de responsabilidade do Tesouro 

Nacional deu urn salto no a no de 1987, por for<fa do ja citado acerto de contas 

entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, quando se concluiu o processO' 

de unifica(fao or(famentaria eo Tesouro repassou titulos para a carteira do BC 

A partir dai esta divida declinou, e de forma mais acentuada ap6s 1990, 

quando se deu o "Plano Collar" e o conseqOente desagio, o que, 

paulatinamente, vai se invertendo a medida em que vao sendo liberados os 

cruzados novos bloqueados eo Governo poe em pratica uma politica de juros 

muito altos. 

Esta postura vai levar de novo a dJvida intern a a registrar altas taxas 

de crescimento nos meses finais do ano passado, agravado pelo forte 

ingresso de recursos externos que vao se somar as reservas de divisas, 

induzindo o Banco Central a usar a coloca(fao de papeis federais para 

amortecer o impacto expansionista de moeda. 

0 novo Governo que assumiu tenta reverter esta politica de juros 

altos, o que, combinado com a estabiliza(fao do nivel das reservas 

internacionais, faz esta divida de novo declinar. Nao se pode esquecer 

tambem a importancia da transferencia dos Iueras do BC ao Tesouro, que 

permite o resgate de titulos de emissao deste ultimo. 

A, carteira de titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional em 

poder do Banco Central teve uma evolu<fao que pode ser explicada pelos 

motivos ja aludidos: em 1987 ela foi inflada devido ao acerto de contas entre 

as duas institui<foes, declinando depois- como ocorreu como total da divida, 
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ate o bloqueio dos cruzados novas colocados a ordem do BC, que em 

contrapartida se lastreou com titulos do Tesouro. 

Essa medida propiciou de novo urn crescimento excepcional; dai em 

diante continuou declinando, refletindo a tendencia de redw;ao da divida 

interna, de forma que, a partir do termino da liberaqao dos cruzados novas 

bloqueados, o volume de titulos do Tesouro em poder do BC acompanhou a 

propria flutuaqao da dfvida total, indicando assim a estabilizaqao do 

endividamento do Tesouro junto ao mercado. Ao final de 1992 o Banco 

Central detinha cerca de 85% dos titulos de emissao do Tesouro Nacional, 

evidenciando o baixo nfvel de endividamento do mesmo junto ao publico. 

Vale a qui observar que foram mantidos em deposito no Banco Central, 

em nome dos credores externos, os valores referentes ao pagamento de 

emprestimos tornados no exterior e que nao foram remetidos em decorrencia 

da crise cambial ocorrida apos 1983, sendo agora objeto de renegociaqao 

com os bancos estrangeiros privados e com o Clube de Paris. Assim, o 

passivo externo assumido pelo BC em nome da Uniao tern uma contrapartida 

em titulos, que serve de funding para as obrigaqoes em moedas estrangeiras. 

Ocorre, pois, uma dupla contagem da divida publica, na medida em 

que uma parte da dfvida interna lastreia compromissos externos do Governo 

Federal. Fossem os referidos depositos transferidos para o Tesouro Nacional, 

que assumiria entao as obrigaqoes relativas a dfvida externa, seria bastante 

reduzida a carteira de titulos federais em poder do Banco Central e por 

conseqOencia, a propria dfvida interna do Tesouro. 

Por outro lado, a rentabilidade destes papeis do Tesouro na carteira 

do BC e muito superior a remuneraqao obtida pela aplicaqao dos recursos 

externos; este hiato entre as taxas de juros ativas e passivas sobrecarrega os 

custos do Tesouro em favor de urn maior resultado para o Banco Central, que 

seve obrigado a manter em sua carteira titulos publicos em valor superior as 

suas necessidades de executar a polftica monetaria. Em termos de grandeza, 

o volume de titulos que lastreia a divida externa representa pouco mais de 
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40% de toda a divida mobiliaria do Tesouro Nacional, estimada hoje em cerca 

de U$ 1 oo bilhoes. 

A divida mobiliaria efetiva do Governo Federal, assim denominada a 

parcela dos titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional em poder do 

publico, acrescida dos papeis emitidos pelo proprio Banco Central, tem-se 

mantido estavel neste ano, se comparada como Produto lnterno Bruto. 

Esta divid(;l efetiva apresentou urn crescimento inusitado ate 1989, 

alimentado pela aceleragao inflacionaria combinada com taxas de juros 

elevadas, alem das garantias e facilidades possibilitadas pelo Banco Central 

atraves da "zeragem automatica" feita diariamente junto as instituigoes do 

mercado financeiro, dando liquidez diaria aos titulos federais. 

0 bloqueio impasto em 1990 fez despencar esta divida portitulos, que 

s6 foi se recuperando com a liberagao dos cruzados novas congelados, ate 

atingir, em 1992, urn nivel estavel, que demarca o espago ocupado pelos 

titulos publicos federais no mercado financeiro. Ao final de 1992, cerca de 

54% desta divida junto ao publico se con~!ituia em papeis do Banco Central, 

com urn giro media de 15 dias, enquanto os 46% restantes - de emissao do 

Tesouro Nacional -, tinham prazo media de cerca de 11 meses e 6 dias. 
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9 AS PROPOSTAS DE SEPARACAO ENTRE 0 TESOURO 

NACIONAL E 0 BANCO CENTRAL DO BRASIL 

Conforme ja foi descrito anteriormente, o questionamento das 

rela(foes entre o Tesouro Nacional eo Banco Central, que resultou em a(foes 

concretas no sentido de dar maior transparencia as suas opera(foes e 

identificar institucionalmente suas fun(foes iniciou-se no inicio da decada 

passada, com as primeiros passos no sentido da integra(fao dos or(famentos 

fiscal e monetario. Evoluiu bastante nestes anos (1980- 1993), com avan(fos 

e retrocessos ditados pelas circunstancias do quadro economico vigente, 

culminando no estagio onde apresentou urn desenho institucional bern nitido, 

restando apenas algumas areas de interse(fao entre o Tesouro Nacional eo 

Banco Central, que o governo em 1993, procurou equacionar, estabelecendo 

pro pastas no sentido de encerrar definitivame~te este processo de depura(fao 

institucional. 

Dentre estas propostas, cabe mencionar as seguintes: 

A. 0 Banco Central propoe-se a divulgar, mais detalhadamente e 

com maior frequencia, seus demonstratives contabeis, 

evidenciando seu relacionamento financeiro com o Tesouro 

Nacional. Os balan(fos do Banco Central passaram a agregar, 

ainda, informa(foes relevantes sabre seu regime contabil, as 

indexadores utilizados e as criterios para forma(fao de provisoes, 

melhor fundamentando assim seus resultados, que sao passive is 

de transferencia legal para o Tesouro Nacional. Basicamente, o 

relacionamento financeiro de carater permanente existente entre 

as duas institui(foes decorre das atribui(foes legais conferidas ao 

Banco Central de efetuar opera (foes de compra e vend a de titulos 

CURSO DE ESPECIALIZACAO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS • UFPRIDAGAICEPPAD ·AGOSTO 2005 



88 

publicos federais necessarias a execuc;ao da politica monetaria, 

e ser o depositario das disponibilidades de caixa da Uniao. 

B. Ac;ao concreta no sentido de reduzir o volume de titulos do 

Tesouro na carteira do Banco Central, a urn nivel minima 

necessaria as suas operac;oes de mercado aberto, como 

instrumento de politica monetaria. Consequentemente, sera 

reduzida na mesma proporc;ao a divida mobiliaria total do 

Governo Federal, ja que a frac;ao em poder do publico em geral 

nao deve ser aumentada, vista que o espac;o ocupado no 

mercado financeiro pelos titulos federais manteve-se estavel, 

conforme descrito anteriormente. Eventualmente, pode ser 

mudada a composic;ao desta divida fora do Banco Central, na 

medida em que se troque os titulos emitidos por este ultimo por 

papeis de mais longa durac;ao, de responsabilidade do Tesouro 

Nacional. De imediato, previlj:-_se o resgate de cerca de 9,2% dos 

titulos do Tesouro na carteira do BC atraves do uso de seu 

resultado no primeiro semestre de 1993. 

A transferencia do controle e administrac;ao do passive externo 

assumido pelo BC em nome da Uniao para o Tesouro Nacional, com a 

consequente liquidac;ao de titulos em valor equivalente- o que ocorrera ap6s 

a renegociac;ao da divida externa -, permitindo uma reduc;ao adicional de 

cerca de 42,8% na carteira do Banco Central e tambem na divida mobiliaria 

do Tesouro Enquanto nao se efetivou esta transferencia, foram trocados 

titulos da carteira do BC por Notas do Tesouro Nacional, com taxas de juros 

equalizadas as do passive externo. Desta forma reduziu-se a remunerac;ao 

paga pelo Tesouro ao BC, desinflando o resultado deste ultimo e evitando, 

assim, o seu uso diferente daquele prescrito legal mente, de amortizar a divida 

interna do Tesouro. 

CURSO DE ESPECIALIZA<;A.O EM MBA EM FINAN<;AS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



89 

Como as disponibilidades do Tesouro Nacional junto ao Banco Central 

sao remuneradas, ai incluidas as oriundas do repasse dos resultados do BC, 

a redu9ao de sua carteira e dos encargos que lhe sao devidos pelo Tesouro 

for9aram a diminui9ao destes resultados, inviabilizando seu possivel uso em 

despesas or(famentarias, o que efetivamente significa maior obediencia ao 

preceito constitucional que proibe o financiamento direto ou indireto do 

Tesouro pelo Banco Central. 

Adicionalmente, o Banco Central, de forma paulatina foi substituindo 

os titulos de sua emissao existentes no mercado - Bonus do Banco Central 

-, por Notas do Tesouro Nacional de sua carteira propria. AIE~m de alongar o 

prazo de vencimento da divida mobiliaria federal, o BC reduziu sua carteira 

de titulos ao nivel considerado adequado para execu9ao da politica 

moneta ria. 

Foram, assim, criadas as condi96es para a efetiva separa9ao de 

fun96es das duas institui96es, no ambito central da divida mobiliaria, 

permitindo ao Tesouro Nacional uma pol[tl<;a autonoma de gerenciamento de 

sua divida, e, ao Banco Central, uma politica monetaria livre das 

interferencias dos eventuais deficits publicos. 

Finalmente, cabe destacar urn outro aspecto fundamental que se 

insere neste processo de separa9ao institucional entre o Tesouro Nacional e 

o Banco Central. Trata-se da discussao, cada vez mais acirrada, da 

conveniencia ou nao da independencia do Banco Central. 

Evidentemente outros fatores e interesses diversos se incorporam a 

esta discussao, afastando-a do seu principal objetivo, que e a de obrigar o 

Setor Publico, mais amplamente, a exercer urn a politica de austeridade. Pode

se, inclusive, questionar a propria conveniencia de tal politica contencionista, 

dado o quadro economico de penosa recessao e estrangulamento no 

atendimento as necessidades basicas da popula9ao, principalmente as mais 

carentes e sacrificadas pela crise brasileira atual. 

Pelo lado do Tesouro, a exacerba9ao do processo inflacionario tern 
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pressionado o Governo Federal a proclamar com insistencia a necessidade 

do ajuste fiscal. As tentativas de eliminar o deficit publico passam, 

forc;osamente, pelo aumento dos tributos e pela reduc;ao das despesas. 

Tais intenc;oes esbarram, entretanto, em fortes resistencias, quer sob 

o aspecto da relutancia generalizada .da sociedade em aceitar uma maior 

carga tributaria, como tambem das dificuldades inerentes a decisao de onde 

cortar gastos. Sob este ultimo prisma, convem ressaltar a extrema rigidez da 

estrutura dos gastos federais, que dao ao Governo poucos graus de liberdade 

na sua ac;ao fiscal. As saidas laterais para o impasse, como por exemplo o 

processo de privatizac;ao, tern se mostrado pouco eficazes na soluc;ao dos 

problemas financeiros do Tesouro Nacional, alem dos custos politicos que tern 

que ser suportados por tais iniciativas. 

Num cenario mais otimista, poder-se vislumbrar na entrada de 

recursos externos - principalmente ap6s concluidas as negociac;oes para a 

soluc;ao da divida externa -, uma alternativa que possa financiar a retomada 

do crescimento economico sem comprome.ter as financ;as publicas no Brasil. 

Esgotada a capacidade de financiamento do Governo pelas vias internas, tal 

possibilidade viria a mudar substancialmente a feic;ao do proprio modelo 

economico vigente, redimensionando o papel de seus principais atores. 
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10 0 BANCO CENTRAL E ACOES INTERNACIONAIS 

10.1 FINANQAS INTERNACIONAIS: LAVAGEM DE DINHEIRO 

Hoje, sociedade e na96es contemplam o fenomeno da globalizactao 

como uma evidencia de uma nova ordem mundial, a partir da "descoberta de 

que a terra se tornou mundo, de que o globo nao e mais apenas uma figura 

astronomica, e sim o territ6rio no qual todos encontram-se relacionados e 

atrelados, diferenciados e antagonicos", afirma Otavio Ianni (2000, p. 13). 

Nesse novo contexto, as fronteiras nacionais, de certa forma se 

tornaram diluidas e houve uma grande implantactao de empresas 

transnacionais e de organizact6es nao governamentais com atuactao 

internacional, tornando a economia nacional internacionalizada, o capital e 

o co mercia movimentando-se a uma grand~ velocidade e intensa mobilizactao, 

reunindo potencias na formactao de grandes grupos economicos, comerciais 

e politicos, como por exemplo, MERCOSUL, ALCA, NAFTA e UNIAO 

EUROPEIA, entre outros. 

Essa modernizactao trouxe consigo, pessoas, com novas contextos 

sociais, novas ambict6es, diferentes criterios individuais e internacionais, 

interligados pela comunicactao intensa, pela comunicactao, a proliferactao dos 

meios impresses e eletronicos, reduzindo as distancias e as a96es do ser 

humano sao finalizadas em segundos. 

Diante desse quadro, e evidente que o direito, economia e financtas 

precisam acompanhar este fenomeno mundial, averiguando, disciplinando, 

estando atentos as transformact6es, boas e mas, que ocorrem, garantindo a 

soberania do Estado, os direitos fundamentais do ser humano e as 

interrelact6es oriundas dessa vivencia globalizada, em todos os campos da 

sociedade. 
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Sob a 6tica do direito penal, do direito economico, constitucional e 

tam bern da etica, surge a preocupac;ao economica e financeira das transac;oes 

economicas que ocorrem em grande volume, com alta rotatividade, tanto em 

ac;oes legais quanta ilegais, a nivel nacional e internacional, como eo caso 

da chamada "lavagem de dinheiro". 

Este termo e utilizado, segundo Douglas Stange (2003) "para designar 

processes que tenham por fim a regularizac;ao de dinheiro obtido em 

atividades ilicitas bern como a colocac;ao deste dinheiro no mercado legal, 

atraves de operac;oes comerciais e financeiras." 

Trata-se de urn recurso que vern sendo cada dia mais utilizado por 

contraventores, marginais, criminosos que atuam em diversas areas, como: 

tratico de drogas, comercio de armas, contrabando dos mais diversos, e que 

agem a nivel internacional, com alta periculosidade e com excesso de 

recursos advindos dos crimes praticados. 

Trata-se de tema muito abrangente, com varias nuances e que 

atingem a sociedade como urn todo, de t~J forma que seus resultados estao 

invadindo escolas, lares, e influenciando na propria forc;a estatal em manter 

suas divisas e seus limites territoriais protegidos pais estes estao sendo 

invadidos de tal forma que a criminalidade esta se evidenciando cada dia 

mais, atuando as claras, e deturpando a formac;ao etica e social de todo a 

nac;ao e inclusive, alterando suas relac;oes internacionais, com paises 

limitrofes, especialmente. 

Observa-se que as ac;oes criminais relacionadas com a lavagem do 

dinheiro, adquirido de forma ilicita, tern influenciado as mais diversas areas 

da sociedade brasileira, e tern trazido desconforto, impunidade e aumento das 

ac;oes de violencia das mais variadas. 

Conhecer as areas de atuac;ao criminosa da lavagem do dinheiro, sob 

a 6tica do direito nacional e internacional bern como suas influencias na 

economia, nas relac;oes internacionais, no direito de policia, na formac;ao etica 

e empresarial da sociedade brasileira, alem de tamar ciencia das principais 
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normas legais, que atuam como normas repressoras da lavagem de dinheiro 

a nivel nacional e internacional, analisando as medidas protetivas do Estado 

frente a esse problema de amplitude global. 

A lavagem de dinheiro e urn problema que vern alterando o 

desenvolvimento economico e social dos paises, e que alcangam agoes dos 

bancos, das empresas financeiras e de credito, e que, ao ser inserido neste 

trabalho aborda sua profunda influencia na propria moeda nacional. 

Com o crescimento do mercado economico mundial o crime de 

lavagem de dinheiro tomou uma dimensao quase sem limites, tornando-se 

uma preocupagao mundial e fazendo surgir uma tipo de criminalizagao de 

cunho internacional, uma vez que a maioria dos autores deste delito sao 

membros de organizagoes criminosas que, com o delito de lavagem de 

dinheiro, conseguem dar uma aparencia legal ao produto ilicito para 

financiarem e tambem ampliarem as suas atividades criminosas. 

Sao atividades multiplas, onde a reciclagem de dinheiro eo elemento 

financeiro imprescindivel para que, pox meio da chamada lavagem, de 

caracteristicas de neg6cio justa e perfeito diante da sociedade, trazendo 

impunidade e Iuera dentro do universo economico. Com a realizagao das 

manobras, conforme afirma Callegari (2001, p. 49.), "o dinheiro lavado pode 

entao ser investido sem levantar suspeitas e contribuir para que seus 

detentores se adornem com urn verniz de responsabilidade sob a cobertura 

de atividades honraveis. 

1 0.1.1 Conceitos 

0 conceito da lavagem de dinheiro e para a maior parte da doutrina, 

tanto nacional como estrangeira, compativel com a seguinte definigao 

elaborada par Dias (1999, p. 5. ): "lavagem de dinheiro e o processo ou 

conjunto de operagoes mediante o qual bens ou dinheiro resultantes de 
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atividades delitivas, ocultando tal procedencia, se integram no sistema 

economico ou financeiro". 

Na legislac;ao nacional, o termo lavagem de dinheiro remonta as 

organizac;oes mafiosas norte-americanas da decada de 1920, que aplicavam 

em lavanderias o capital obtido com atividades criminosas. Conforme ensina 

Barros (1998), "e uma forma generica de referir-se a operac;ao financeira ou 

a transac;ao comercial que oculta ou dissimula incorporac;ao transit6ria ou 

permanente, na economia ou no sistema financeiro do pais, de bens, direitos 

e valores que direta ou indiretamente sao resultado ou produto de crimes." 

1 0.1.2 Procedimentos rna is comuns na lavagem de dinheiro 

Relata Silva (2001, p. 19) que as primeiras formas de organizac;oes 

criminosas que comec;aram a atuar de maneira delitiva dentro do sistema 

financeiro tern sua origem na experiencic;t norte- americana, por volta do a no 
----

de 1920, "quando o contrabando ilegal de bebidas estava tendo impacto 

similar na repressao ao crime, da mesma maneira que o crime de trafico de 

drogas viria representar a partir do ano de 1970. Gangues de operadores 

independentes seriam logo organizadas por uns poucos criminosos criativos 

que usariam a corrupc;ao e a extorsao", os quais, procuravam preservar as 

suas organizac;oes criminosas. 

Vale mencionar que o mais conhecido desses traficantes foi o AI 

Capone, que dirigia urn sindicato do crime a nivel nacional. Sua condenac;ao 

par sonegar impastos levou outros criminosos a elaborarem meios de se 

inserirem no mercado financeiro de forma a nao serem descobertos, mas 

poderem legalizar por meio de operac;oes financeiras, o dinheiro conseguido 

por meio criminosos. Na ocasiao, os cassinos eram (e ainda sao) excelentes 

locais para se dispor de rendimentos de procedencia ilicita. 

Por volta dos anos sessenta, segundo o referido autor, "as drogas 
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tornaram-se tao lucrativas que as organiza96es se atentaram para as 

possibilidades de sua expansao. 0 continents americana foi inundado por 

moeda ilegal oriunda dos delitos de trafico de drogas." ( 2001, p. 20) 

Como se trata de compra e venda de substancias que nao sao 

adquiridas por meio de cheques nem cartoes de credito, mas sao pagas em 

moeda sonante, e urn produto que traz grandes dificuldades para a devida 

investiga9ao. Com o produto das vendas, as organiza96es criminosas 

passaram a procurar institui96es financeiras que possibilitassem a abertura 

de conta bancaria com sigilo absolute, colocando em circula9ao altos valores 

nao comprovados de renda ilicita. 

Essas opera96es bancarias acabaram por chamar a aten9ao das 

autoridades e as constantes opera96es financeiras fizeram com que fosse 

promulgada a Lei de Sigilo Bancario em 1970, que definia as normas pelas 

quais as institui96es financeiras eram obrigadas a informar ao govern a federal 

de todas as transa96es em dinheiro de mais de US$ 10,000 (dez mil d61ares), 

sendo esta a primeira norma juridica estaQelecida para este fim. 

Os bancos e as institui96es nao aceitaram de forma passiva, essa 

interferencia governamental nas opera96es, por considera-la urn ato de 

viola9ao da privacidade e, ao final a Lei de Sigilo Bancario, nos Estados 

Unidos, levou muitos bancos e institui96es a processarem o governo por essa 

interven9ao. Somente em 1986, a lavagem de dinheiro foi criminalizada, 

tornando-se a partir de entao, urn tema de interesse a ser estancado pelas 

na96es, pais sua a9ao tornou-se tambem internacional. Estados Unidos, 

ltalia, Sui9a, Hong Kong, Monaco, sao na96es que se tornaram verdadeiros 

paraisos fiscais para as institui96es financeiras e bancarias que se tornaram 

refugio para opera96es financeiras de produtos ilicitos, das grandes 

organiza96es. 

Na atualidade, as organiza9oes criminosas e terroristas sao as que 

dao maior contribui9ao para a expansao desse problema, pais sao as que tern 
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maier facilidade de atuar a nivel internacional no delito de lavagem de 

dinheiro. 

As agoes criminosas foram tantas, que o delito de lavagem de dinheiro 

atraves da criminalidade passou a ser preocupagao internacional, tanto que, 

em dezembro de 1988, na Convengao de Viena, diversos paises participaram 

de discussoes acerca desse delito, compartilhando experiencias e analisando 

as possiveis formas de reduzir esse crime. 

0 processo de lavagem de dinheiro, conforme a literatura referente, 

envolve as seguintes etapas, que em geral, ocorrem simultaneamente: 

COLOCACAO. Nesta etapa, utilizam-se as atividades comerciais e 

as instituigoes financeiras, tanto bancarias, como nao-bancarias, para 

introduzir montantes em especie, geralmente divididos em pequenas somas, 

no circuito financeiro legal. Na maioria das vezes, o agente criminoso 

movimenta o dinheiro em paises com regras mais permissivas e naqueles que 

possuem urn sistema financeiro liberal (p~_raisos fiscais e centres off-shore). 

A introdugao de dinheiro em especie e normalmente direcionada para a 

instalagao de atividades comerciais que, tipicamente, tambem trabalham com 

dinheiro vivo. Assim, os recursos ilicitos se misturam aos recursos obtidos em 

atividades legais e sao posteriormente depositados em bancos. 

OCULTACAO. Uma vez que o dinheiro foi colocado, faz-se 

necessaria efetuar diversas operagoes complexas, tanto nacional como 

internacionalmente, visando dificultar o rastreamento contabil do mesmo. 0 

objetivo desta etapa e cortar a cadeia de evidencias, ante a possibilidade de 

eventuais investigagoes sobre a origem do dinheiro. Geralmente, o dinheiro 

e movimentado de forma eletr6nica, transferido para contas an6nimas e, 

preferencialmente, em paises amparados par lei de sigilo bancario. 

Outra opgao e o deposito em contas de empresas fantasmas, 

pertencentes as pr6prias organizagoes criminosas. 
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No processo de transferencia, o dinheiro ilicito se mistura com 

quantias movimentadas legalmente. 0 desenvolvimento da Internet e da 
I 

tecnologia do dinheiro digital amplia as possibilidades de ac;ao dos agentes 

criminosos, propiciando-lhes maior rapidez nas transac;oes e garantia do 

anonimato. 

INTEGRACAO. Nesta ultima etapa, o dinheiro e incorporado 

formal mente aos setores regula res da economia. Esta integrac;ao permits criar 

organizac;oes de fachada que prestam servic;os entre si. As organizac;oes 

criminosas buscam investir em neg6cios que facilitem suas atividades e, uma 

vez formada a cadeia, torna-se cad a vez mais facillegitimar o dinheiro ilegal. 

1 0.1.3 A lavagem de dinheiro no dire ito internacional 

Os principais acordos internacioo(!is ligados ao combats da lavagem 
----

de dinheiro foram firmados a partir de 1988, notadamente ap6s a Convenc;ao 

de Viena. Como ja mencionado, os Estados Unidos foram o pais pioneiro 

ness a I uta quando, na decada de 70, publicaram a "Lei de Sigilo Bancario", 

que tinha como objetivo a luta contra a evasao fiscal, depois ampliada para 

a luta contra o narcotrafico. 

Devido a dificuldade de analise dos multiplos dados recebidos, a Lei 

teve pouca efetividade e na segunda metade dos anos oitenta foi aprovado 

o "Money Laundering Suppression Act", que tipifica a lavagem de dinheiro 

como crime autonomo e obriga 6rgaos e entidades a identificarem seus 

clientes, registrarem as transac;oes e comunicarem operac;oes suspeitas as 

autoridades competentes. 

0 tema da lavagem de dinheiro difundiu-se nas conferencias 

internacionais e a preocupac;ao com os aspectos praticos de combats a esse 

crime comec;ou a tamar corpo de modo mais amplo ja no inicio dos anos 90. 
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Diversos paises tipificaram entao o crime da lavagem de dinheiro e passaram 

a criar agencias governamentais responsaveis pela regulamentac;ao dos 

setores mais visados pelas organizac;oes criminosas e pelo acompanhamento 

de operac;oes consideradas suspeitas. Tais agencias sao conhecidas 

mundialmente por Unidades Financeiras de lnteligencia- FlU. (COAF, 2003) 

Na Convenc;ao de Viena de 1988- Convenc;ao Contra o Tratico llicito 

de Entorpecentes e de Substancias Psicotr6picas, teve-se como prop6sito 

promover a cooperac;ao internacional no trato das questoes ligadas ao tratico 

ilicito de entorpecentes. 

Os Estados-parte se comprometeram a tipificar penalmente a 

organizac;ao, gestao ou financiamento do tratico ilicito, bern como as 

operac;oes de lavagem de dinheiro, consequencia direta dessa pratica 

delituosa. Trata-se do primeiro instrumento juridico internacional a definir 

como crime a operac;ao de lavagem de dinheiro. 

0 Brasil ratificou a Convenc;ao de Viena atraves do Decreta n° 154, de 

26 de junho de 1991. 

A Declarac;ao de Basileia, firmada em 12 de dezembro de 1988, 

destinada ao setor financeiro internacional, apresenta-se como uma 

declarac;ao de principios sem obrigac;ao legal. Sao regras elaboradas pelos 

bancos centrais do Grupo dos Dez com o objetivo de prevenir o uso do 

sistema bancario nos processes de lavagem. Os principios para avaliagao de 

sistemas de controle interno abrangem seis areas, a saber: 

visao gerencial e a cultura de controle; 

avaliac;ao de risco; 

atividades de controle; 

informac;ao e comunicac;ao; 

monitorac;ao; e 

avaliac;ao dos sistemas de controles internos pelas autoridades 

supervisoras. 
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Foram elaborados e acatados diversos principios que sao seguidos 

pelos organismos financeiros internacionais, ate hoje, de tal forma que 

mantenham e atuem de forma conjunta no controle da criminalidade dentro 

desse setor. 

A Organiza(fao dos Estados Americanos, por sua vez, no intuito de 

desenvolver uma estrategia continental de combate ao narcotrafico, a 

Organiza<fao dos Estados America nos (OEA) criou a Comissao lnteramericana 

para o Controle do Abuso de Drogas (CICAD). 

Por meio da CICAD, trabalha no sentido de definir uma pauta de 

alcance hemisferico que possibilite a implementa(fao de pianos e programas 

capazes de fortalecer os esfor9os nacionais no combate as praticas 

criminosas ligadas ao trafico de drogas, entre os quais a lavagem de dinheiro. 

Em 23 de maio de 1992, a XXII Assembleia Geral da OEA aprovou o 

"Regulamento Modelo sobre Delitos de Lavagem Relacionados como Tratico 

llicito de Drogas e Outros Delitos Graves", elaborado pela CICAD. 

Desde sua edi9ao, o "Regularn~nto Modelo" foi atualizado para 

incorporar novas medidas para combater esse delito. Alem da ado9ao de 

medidas para harmonizar as legisla<f6es nacionais referentes a lavagem de 

dinheiro, o Regulamento Modelo preocupou-se tambem com a questao da 

preven9ao do crime e a cria9ao de urn 6rgao central para combate-lo. 

Os principais pontos do Regulamento Modelo sobre Delitos de 

Lavagem de Dinheiro Relacionados com Tratico llicito de Drogas e Delitos 

Conexos sao: 

tipifica9ao do crime de lavagem como crime autonomo; 

medidas cautelares sobre os bens, produtos ou instrumentos do 

crime; 

confisco e destina9ao dos bens, produtos e instrumentos; 

estabelecimento de uma unidade para recebimento, analise e 

intercambio de informa96es (unidade financeira de inteligencia); 
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sequestra e confisco de bens, produtos e instrumentos de delitos 

praticados no estrangeiro; 

definic;ao das pessoas sujeitas as medidas preventivas dispostas 

no regulamento (instituic;oes financeiras, off-shore, casas de 

cambia, entre outras ); 

definic;ao das obrigac;oes decorrentes do regulamento 

(identificac;ao dos clientes, manutenc;ao e disponibilidade dos 

registros, registro e notificac;ao de operac;oes suspeitas, entre 

outros); 

Par sua vez, na mesma linha de ac;ao, a Cupula das Americas, durante 

a assembleia realizada em Miami no ana de 1994, que reuniu chafes de 

Estado de 34 nac;oes, foi exposto aos Estados-membros da OEA a 

necessidade de ratificac;ao da Convenc;ao de Viana e de tipificac;ao do crime 

de lavagem de dinheiro, informa Douglas Stange (2003). 

Na segunda "Cupula das America~". realizada na cidade de Santiago 

do Chile em abril de 1998, aprovou-se entao um sistema de avaliac;ao 

multilateral para temas relacionados ao trafico ilicito de estupefacientes e 

delitos conexos, entre os quais a lavagem de dinheiro. 

Em 2 de dezembro de 1995, na cidade de Buenos Aires, foi realizada 

a "Confen3ncia Ministerial sabre Lavagem de Dinheiro e lnstrumentos do 

Crime". Nessa ocasiao, o Brasil firm au "Declarac;ao de Principios" relativa ao 

tema da lavagem de dinheiro, inclusive quanta a tipificac;ao do delito e sabre 

regras processuais especiais. 

0 Grupo de Ac;ao Financeira sabre Lavagem de Dinheiro- GAFI/FATF 

- foi criado em 1989 pelo G-7, no ambito da Organizac;ao de Cooperac;ao e 

Desenvolvimento Econ6mico - OCDE -, com a finalidade de examinar 

medidas, desenvolver e promover politicas para combater a lavagem de 

dinheiro. 
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Essas polfticas tern por objetivo prevenir que os produtos dos crimes 

de tratico de drogas e outros crimes graves sejam utilizados em futuras 

atividades criminosas e que os mesmos afetem as atividades economicas 

legais. 

Esse organismo internacionat multidisciplinar e composto por 29 

paises-membros da OCDE e 2 organizagoes internacionais (Comissao 

Europeia e Gulf Cooperation Council). A meta principal das medidas tomadas 

por este organismo e fornecer instrumentos para 0 desenvolvimento de um 

plano de agao completo para combater a lavagem de dinheiro e discutir agoes 

ligadas a cooperagao internacional. 

Em junho de 1990 realizou-se, em Aruba, a "Conferencia do Caribe 

sabre Lava gem Dinheiro proveniente das Drogas". Esta conferencia contou 

com a presenga de representantes da America Central, America do Sui, 

America do Norte e Europa e foi a reuniao precursora a formagao do Grupo 

de Agao Financeira do Caribe- GAFIC. 

Em bora nao houvesse ainda qual_ql.Jer ligagao entre o GAFIC eo GAFI, 

o documento basico de trabalho utilizado nesta primeira conferencia agrupava 

as 40 Recomendagoes, sendo que foram elaborados mais 21 t6picos 

adicionais sabre lavagem de dinheiro voltados, especificamente, para a regiao 

do Caribe. 

Atualmente, o GAFIC e um grupo regional e esta filiado ao GAFI. 

Conta com 26 membros e participa de uma variedade de processos de auto

avaliagao e avaliagao mutua para identificar problemas e assegurar os 

progresses na luta contra a lavagem de dinheiro, em ambito regional. 0 grupo 

coordena programas de assessoramento tecnico, de capacitagao e de 

assistencia e seu objetivo principal e fomentar uma discussao mais ampla 

sabre o tema junto aos paises-membros. 

Um importante grupo, que tern tido agao efetiva no combate ao crime 

de lavagem de dinheiro, eo "Grupo de Egmont". 

CURSO DE ESPECIALIZAI;AO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



102 

A cria<{ao do Grupo de Egmont se pauta na premissa que, quando se 

descobre a rota percorrida pelo dinheiro do narcotrafico ou de outros crimes 

graves, pode-se chegar aos grandes crimino.sos- que sao seus donas. Como 

as transfen3ncias financeiras a cad a dia se torn am rna is rapid as e complexas, 

uma s6 institui<fao nao conseguiria acumular informa<foes suficientes para 

descobrir os criminosos. 

Constatou-se entao a necessidade de a96es de coopera<{ao 

internacional para a cria9ao de urn forum de ajuda mutua que dispusesse de 

urn banco de dados, acessivel atraves de uma rede de seguran9a maxima, 

que acumulasse informa<{oes sabre transa96es suspeitas, recolhidas por 

institui96es publicas e privadas, e as fizesse circular instantaneamente entre 

seus membros. 

Com essa preocupa<fao, em 1995, as institui96es dos principais paises 

desenvolvidos reuniram-se no Palacio Egmont-Aremberg, em Bruxelas, e 

criaram uma rede internacional para congregar as unidades financeiras de 

inteligencia de cada pais para, atravef) do intercambio de informa<foes, 

promover a a<fao mais eficiente e coordenada no combate a lavagem de 

dinheiro. Essa rede eo mundialmente conhecido Grupo de Egmont. 

Na reuniao de Bratislava, realizada em maio de 1999, o Conselho de 

Controle de Atividades Financeiras - COAF - Conselho de Controle de 

Atividades Financeiras, organismo brasileiro, passou a integrar o Grupo de 

Egmont. 

A coopera<faO se desenvolve em quatro pianos: 

sistematiza<{ao e expansao de informa<foes de inteligencia 

financeira; 

treinamento de pessoal especializado; 

melhoria das comunica<foes entre as FlU, por meio da aplica<fao 

de tecnologias de ponta; e 

ajuda para a elabora<faO das legisla96es nacionais. 
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Sua a~tao e distribuida em quatro grupos de trabalho estruturados que 

atuam nos ambitos: Legal, Tecnol6gico e de analises, de Forma~tao e Grupo 

de Trabalho de Assistencia e Promo~tao de Novas FIU.6 

A Organiza~tao das Na96es Unidas, por sua vez, elaborou, com a 

participa!fao de representantes de 185nact6es, a partir de junho de 1998, uma 

serie de estrategias mais eficientes no combate ao problema do tratico de 

drogas. Foram adotados, por unanimidade, seis pianos de a~tao - entre os 

quais urn referente ao combate a lavagem de dinheiro, denominado "Action 

Plan against Money Laundering" ("Plano de Actao Contra Lavagem de 

Dinheiro"). 

Este plano e urn programa trienal de investigactao e assistencia 

tecnica executado pelo Escrit6rio de Fiscaliza~tao de Drogas e de Preven~tao 

de Delitos (ODCCP). Sua finalidade e incrementar a eficacia da luta 

internacional contra a lavagem de dinheiro mediante a presta~tao de servictos 

de assistencia e coopera~tao tecnica aos Estados-membros. 

No Brasil, o Plano e coordenado _pelo Programa das Nactoes Unidas 

para o Controle lnternacional de Drogas (UNDCP), agencia da ONU 

responsavel por orientar e operacionalizar o controle internacional de drogas 

e crimes correlatos. 

As Unidades Financeiras de lnteligencia - FlU, por sua vez, foram 

criadas para atuarem como agencia nacional, central, responsavel porreceber 

(e na medida do possivel requerer), analisar e distribuir as autoridades 

competentes as denuncias sabre as informa~toes financeiras com respeito a 

presumidos procedimentos criminais requeridas pela legislactao ou normas 

nacionais para impedir a lavagem de dinheiro. 

As FlU pod em ser de natureza judicial, policial, mista (judicial/policial) 

ou administrativa e sua principal fun~tao e estabelecer urn mecanismo de 

preven~tao e controle do delito de lavagem de dinheiro com a prote~tao dos 

6 COAF- CONSELHO DE CONTROLE DE ATIVIDADES FINANCEIRAS. Op. Cit., s.d. 
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setores financeiros e comerciais passiveis de serem utilizados em manobras 

ilegais. 

10.2 PRINCIPAlS ENTIDADES ENVOLVIDAS COM A LAVAGEM DE 

DINHEIRO 

A realidade mundial aponta o grande perigo representado pelos 

volumosos recursos originarios de atividades ilicitas que transitam no sistema 

financeiro internacional, atraves de organizac;oes criminosas que se utilizam 

de sofisticados instrumentos, legais ou nao, para ocultar a verdadeira fonte 

de suas receitas e transforma-las em ativos de boa procedencia. 

Segundo Ferreira (3004),"os governos de varios paises eo sistema 

financeiro internacional vern demonstrando grande preocupac;ao para evitar 

ou impedir que essas organizac;oes criminosas utilizem tecnicas, 

procedimentos, mecanismos, metodos _empresariais ou mesmo operac;oes 

financeiras legitimas para atingirem seus objetivos." 

No Brasil, o sistema financeiro apresenta hoje nivel de 

desenvolvimento que pode ser comparado e nivelado ao de paises 

desenvolvidos, ja se integrou nesse esforc;o internacional, e procura colocar

se ao lado das demais nac;oes com o mesmo objetivo de reprimir e evitar a 

lavagem de dinheiro. 

Mesmo antes da promulgac;ao da Lei no 9.613, de 03 de marc;o de 

1998, que trouxe a normatizac;ao para as ac;oes criminosas de lavagem de 

dinheiro, as instituic;oes financeiras, sob a lideranc;a da FEBRABAN 0 

Federac;ao Brasileira de Bancos, ja integravam, desde junho de 1996, o grupo 

que referendou a Declarac;ao de Principios da Federac;ao Latina-Americana 

de Bancos - FELABAN, pela qual os bancos associados assumiam o 

compromisso de implantac;ao de politicas e procedimentos de prevenc;ao do 

uso indevido do sistema financeiro na "lavagem" de ativos de origem ilicita. 
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Afirma o referido autor que, segundo a legislac;ao a verificac;ao do 

delito se processa da seguinte forma: 

0 Banco Central recebe e analisa as operagoes que lhe sao reportadas como 
suspeitas pelas instituigoes financeiras e, se confirmada a presenga de indicios 
de ocorrencia de crime de "lavagem de dinheiro", as submete tambem ao exame 
do COAF para ser em encaminhadas ao Ministerio Publico com vistas a 
apresentagao de denuncia e posterior propositura da medida judicial cabivel , se 
tambem considerar consistentes tais indicios (FERREIRA, 2003). 

Dentro da regulamentac;ao que trata do tema, a partir da promulgac;ao 

da Lei 9.613, o Brasil editou diversas normas especfficas de prevenc;ao a 
"lavagem de dinheiro", tais como: 

Decreta n a 154, de 26 de junho de 1991, promulga a Convenc;ao 

Contra o Tratico llfcito de Entorpecentes e Substancias 

Psicotr6picas 

Decreta n°. 2.799 de 08 de outubro de 1998. 

Lei n. 0 9.613 de 03 de marc;o-de--1998. 

Portaria n° 330 de 18 de dezembro de 1998, do Ministro de 

Estado da Fazenda. 

Lei Complementar n. 0 105 de 10 de janeiro de 2001. 

Lei n. 0 10.467 de 11 de junho de 2002. 

Portaria n° 350 de 16 de outubro de 2002, do Ministro de Estado 

da Fazenda. 

Lei n. 0 10.701 de 09 de julho de 2003- que altera e acrescenta 

dispositivos a Lei n. 0 9.613, de 03 de marc;o de 1998. 

Al~m da legislac;ao especffica sao encontradas ainda as normas do 

COAF - Conselho de Controle de Atividades Financeiras; Normas do Banco 

Central, normas da CVM- Comissao de Valores Mobiliarios, Normas da 

SUSEP- Superintendencia de Seguros Privados; Normas da SPC- Secretaria 

de Previdencia Complementar. 
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Em decorrencia das disciplinas juridicas e economicas, as institui<{oes 

financeiras passaram a rever suas politicas e procedimentos de 

relacionamento com os seus clientes, tomadores ou nao, passando a 

acompanhar sua atividade economica, capacidade financeira e origem de 

seus recursos, criando uma nova rela<{ao entre os Bancos e seus clientes. 

As institui<{oes financeiras agiram rapida e se adequaram de maneira 

eficaz para cumprir toda a regulamenta<{ao de preven<{ao a "lavagem de 

dinheiro" e implementaram controles internos de gestao de riscos, 

implementaram Programas de Adequa<{aO as Normas, treinaram OS 

funcionarios com rapidez, investindo em tecnologias e sistemas voltados para 

a mel haria do acompanhamento de movimenta<{oes financeiras analisando os 

para metros compativeis com a capacidade financeira e a atividade economica 

do cliente. 

Para alcan9ar esses objetivos tambem e de fundamental importancia 

a atua<{ao do Poder Publico, na melhoria do processo de identifica<{ao de 

clientes, na agiliza<{ao dos 6rgaos pubJi_gos emissores de documentos de 

identifica<{ao civil ou fiscal dos cidadaos e contribuintes, bern como os 

registros de documentos societarios das pessoas juridicas sejam revestidos 

de requisitos de seguran9a que dificultem sua falsifica<{ao e usa indevido, 

afirma Gabriel Jorge Ferreira. 

Os sistemas de controles adotados no Brasil na preven<{ao ao crime 

de "lavagem de dinheiro" o colocou entre os cinco melhores e mais eficientes 

paises do mundo na repressao desse tipo de delito. 

Esse posto reflete urn esfor<{O continuo das institui96es financeiras 

que busca o aperfei<{oado, a eficiencia, alcan<{ada pelo desenvolvimento 

constante. de novas produtos e servi<{os disponibilizados aos clientes, a 

semelhan<{a de organiza<{oes internacionais. 
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1 0.2.1 6RGAOS DISCIPLINADORES 

1 0.2.1.1 COAF- Conselho de Contro.le de Atividade Financeira 

Resoluc;ao n° 01. de 13.04.1999 - Regula o segmento de Compra e 

Venda de lm6veis 

Dispoe sobre os procedimentos a serem observados pelas pessoas 

juridicas que exerc;am atividades de promoc;ao imobiliaria ou compra e venda 

de im6veis. 

Objetivo de prevenir e com bater os crimes de "Lavagem" ou ocultac;ao 

de bens, direito e valores; Enquadram-se nas disposic;oes desta disposic;ao 

as pessoas juridicas que exerc;am atividade de promoc;ao imobiliaria ou 

compra e venda de im6veis em carater permanente ou eventual, de forma 

principal ou acess6ria, cumulativament!3 ou nao. Obriga tambem estas 

mesmas empresas manter urn cadastro com informac;oes sobre todos os 

intervenientes da operac;ao cujo valor excedam R$ 50.000,00 (cinqOenta mil 

reais) (compradores, vendedores, seus conjuges ou companheiros, bern como 

seus procuradores ou representantes) e os dados da transac;ao e numero das 

inscric;oes tanto as de registro bern como as fiscais; e a comunicac;ao ao 

COAF devera ocorrer dentro do prazo de 24 horas, podendo esta 

comunicac;ao ser par meio eletronico. 

RELAc;Ao DE OPERACOES SUSPEITAS 

1 Operac;oes em que o comprador: 

1.1. utilize na quitac;ao valor, em especie, superior a R$ 10.000,00 

(dez mil reais), ou seu equivalente em outras moedas; 
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1.2. utilize ou proponha pagamento, do todo ou de parte, com 

recursos de origens diversas (cheques de varios bancos, de 

varias pragas, de varios emitentes) ou de diversas naturezas 

(moeda nacional ou estrangeira, titulos e valores mobiliarios, 

metais, ou qualquer ativo passive! de ser convertido em 

dinheiro); 

1.3. tenha proposto pagamento atraves da transferencia de 

recursos entre contas bancarias no exterior; 

1.4. nao aparente possuir condigoes financeiras para a operagao, 

configurando a possibilidade de se tratar de "testa de ferro" ou 

"laranja", como usual mente sao conhecidas as pessoas que 

emprestam seus names para operagoes escusas; 

1.5. nao se disponha a cumprir as exigencias cadastrais ou tente 

induzir os responsaveis pelo neg6cio a nao manter em arquivo 

registros que possam reconstituir a operagao pactuada; 

1.6. efetue 0 pa~amento corn cheques, ou quaisquer outros 

instrumentos bancarios, de agencias localizadas em cidades 

fronteirigas ou no exterior, quando nao se justifique a utilizagao 

desta forma de pagamento; 

1. 7. proponha o superfaturamento do im6vel; 

1.8. promova sucessivas transagoes imobiliarias, pessoalmente ou 

por intermedio de terceiros; 

1.9. seja empresa com sede ou filial em paraiso fiscal ou centro off

shore ou utilize recursos provenientes dessas localidades. 

2. , Outras operagoes que, por suas caracteristicas, no que se 

refere a partes envolvidas, valores, forma de realizagao, 

instrumentos utilizados ou pela falta de fundamento economico 

ou legal, possam configurar hip6tese de crimes previstos na Lei 

n° 9.613, de 3 de margo de 1998, ou com eles relacionarem-se. 
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Resoluc;ao n° 02. de 13.04.1999 - Regula o segmento de Factoring 

Dispoe sabre os procedimentos a serem observados pelas empresas 

de fomento comercial (factoring); enquadram-se nesta condic;ao as pessoas 

jurfdicas que exerc;am atividade de fomento comercial (factoring) em carater 

permanente ou eventual, de forma principal ou acess6ria, cumulativamente 

ou nao, nas suas varias modalidades. 

0 Cadastro devera canter os dados necessaries para a perfeita 

identificac;ao de que empresa realizou a operac;ao e tambem o nome do 

empregado da empresa de fomento que realizou a operac;ao. Estes registros 

sao obrigat6rios nas operac;oes acima de R$ 10.000,00 (dez mil reais); As 

comunicac;oes devem ser feitas no prazo de 24 horas e poderao ser efetuadas 

por meio eletr6nico 

RELA<;AO DE OPERA<;OES SU$_F:'EITAS 

1. Aumentos substanciais no volume de ativos vendidos ou 

cedidos pela empresa contratante a empresa de fomento 

comercial (factoring), sem causa aparente, em especial se 

houver instruc;ao para pagamentos a terceiros. 

2. Volume de vendas ou cessao de ativos incompatfveis como 

patrim6nio, a atividade econ6mica e a capacidade financeira 

presumfvel da sociedade contratante. 

3. Atuac;ao no sentido de induzir o funcionario da empresa de 

fomento comercial (factoring) a nao manter em arquivo 

relat6rios especfficos de alguma operac;ao a ser realizada. 

4. Operac;oes que por sua frequencia, valor e forma configurem 

artiffcio para burlar os mecanismos de identificac;ao. 
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5. Outras operagoes que, par suas caracteristicas, no que se 

refere a partes envolvidas, valores, forma de realizagao, 

instrumentos utilizados ou pela falta de fundamento economico 

ou legal, possam configurar hip6tese de crimes previstos na Lei 

n° 9.613, de 3 de margo de 1998, ou com eles relacionarem-se. 

Resolucao n° 03. de 02.06.1999 - Regula o segmento de Loterias e 

Sorteios, modificada pel a Resolugao n a 09 de 05.12.2000. 

Dispoe sabre os procedimentos a serem observados pelas entidade 

que efetuem, direta ou indiretamente, distribuigao de dinheiro ou quaisquer 

bens ou im6veis mediante sorteio ou metoda assemelhado; enquadram-se nas 

disposigoes desta resolugao as entidades que exergam as atividades 

relacionadas acima, em carater permanente ou eventual, de forma principal 

ou acess6ria, cumulativamente ou nao, nas suas varias modalidades. 

As entidade caracterizadas ac_ill)a deverao identificar todos os 

ganhadores de premios e manter registro de qualquer entrega ou pagamento 

de premia com valor igual ou superior a R$ 10.000,00 (dez mil reais) ao 

portador de urn mesmo CPF num periodo de doze meses. 

Os registros devem ser conservados pelas entidades promotoras par 

cinco anos a partir da entrega ou pagamento do premia; e devem tambem 

enviar antecipadamente o nom~ do responsavel dos eventos. 

RELA9AO DE OPERA90ES SUSPEITAS 

1. . Aumento repentino e continuado da arrecadagao de urn 

determinado produto, em uma mesma localidade ou 

estabelecimento (especialmente produtos de maior 

probabilidade de acerto), seguido de aumento de incidencia de 

premios nessa mesma localidade ou estabelecimento. 
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2. Pagamento de tres ou mais premios de valor igual ou superior 

a 800 (oitocentas) UFIR ao portador de urn mesmo CPF num 

periodo de doze meses. 

3. Repentina incidencia de apostas de valores altos em uma 

determinada modalidade de jogo, com a probabilidade de 

fechar as combinagoes possiveis. 

4. Outras premiagoes que, por suas caracteristicas, no que se 

refere a partes envolvidas, valores, forma de realizagao e 

instrumentos utilizados possam configurar hip6tese de crimes 

previstos na Leino 9.613, de 3 de margo de 1998, ou com eles 

relacionarem-se. 

Resoluc;ao n° 04. de 02.06.1999 - Regula o segmento de J6ias e 

Metais Preciosos 

Dispoe sabre os procedimentos _(l_serem observadas pelas pessoas 

fisicas ou juridicas que comercializem j6ias, pedras e metais preciosos em 

carater permanente ou eventual, de forma principal ou acess6ria, 

cumulativamente ou nao. Devem tam bern manter registro de toda a transagao 

que ultrapassar valor equivalente a R$ 5.000,00 (cinco mil reais), nas vend as 

a varejo e a R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais), nas vendas do setor 

industrial, pelo prazo de cinco anos da conclusao da transagao. 

RELAc;Ao DE OPERAc;OES SUSPEITAS 

1., Utilizagao de valor igual ou superior a R$ 10.000,00 (dez mil 

reais), em especie, nas transagoes objeto desta Resolugao. 

2. Repetidas operagoes em valor proximo ao limite para registro 

ou para comunicagao ao COAF. 
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3. OperaQao em que o proponente nao se disponha a cumprir as 

exigencias cadastrais ou tente induzir os responsaveis pelo 

neg6cio a nao manter em arquivo registros que possam 

reconstituir a operaQao pactuada. 

4. Proposta de venda de, grande quantidade de pedras e/ou 

metais preciosos em estado bruto, sem que a sua origem seja 

conhecida ou que a area de garimpo declarada nao tenha 

tradiQao no produto ou esteja esgotada. 

5. Pessoa fisica ou juridica, sem tradiQao no mercado, 

movimentando elevada quantia na aquisiQao de bens objeto 

desta ResoluQao, dispensando a certificaQao de origem e de 

avaliaQao dos produtos transacionados. 

6. OperaQao em que o proponente nao aparente possuir 

condiQ6es financeiras para sua concretizaQao, configurando a 

possibilidade de se tratar de "testa de ferro" ou "laranja", como 

usualmente sao conhecid_(;!~ as pessoas que emprestam seus 

names para operaQ6es escusas. 

7. OperaQao em que seja proposto pagamento por meio de 

transferencia de recursos entre contas no exterior. 

8. Propostas de superfaturamento ou subfaturamento em 

operaQ6es de comercio com os bens objeto desta ResoluQao. 

9. Outras operaQ6es que, por suas caracteristicas, no que se 

refere a partes envolvidas, valores, forma de realizaQao, 

instrumentos utilizados ou pel a falta de fundamento economico 

ou legal, possam configurar hip6tese de crimes previstos na Lei 

n° 9.613, de 3 de marQo de 1998, ou com eles relacionarem-se. 
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Resolu<;:ao n° 05. de 02.07.1999 - Regula o segmento de Jogos de 

Bingo. 

Dispoe sabre os procedimento.s a serem observados pelas pessoas 

juridicas que explorem jogos de bingos e ou assemelhados. Deverao 

identificar todos os ganhadores de premia e manter registro de qualquer 

entrega e ou pagamento de premia com valor igual ou superior a R$ 2.000,00 

(dais mil reais), 

Resolu<;:ao n° 06. de 02.07.1999 - Regula o segmento de 

Administradoras de Cartoes de Credenciamento ou Cartoes de Credito. 

Dispoe sabre os procedimentos a serem observados pelas 

Administradoras de Cartoes de Credenciamento ou de Cartoes de Credito. 

Enquadram-se nessa resoluc;ao as _p~ssoas juridicas, com sede ou 

representac;ao no territ6rio nacional, que exerc;am atividade de administrac;ao 

de cartoes de credenciamento ou de cartoes de Credito, em carater 

permanente ou eventual, de principal ou acess6ria, cumulativamente ou nao, 

nas suas varias modalidades. 

RELA<;AO DE OPERA<;OES SUSPEITAS 

1. Jogador cujo volume de recursos apostados seja 

desproporcional a expectativa de premia. 

2.- Premiac;ao mensal acumulada por urn mesmo ganhador, em 

mais de urn sorteio, superior a R$ 5.000,00 (cinco mil reais). 

3. Premiac;ao trimestral acumulada por urn mesmo ganhador, em 

mais de urn sorteio, superior a R$ 10.000,00 (dez mil reais). 
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4. Premia<;ao anual acumulada por urn mesmo ganhador, em mais 

de urn sorteio, superior a R$ 30.000,00 (trinta mil reais). 

5. Pagamento de premia<;ao em valor superior a receita 

arrecadada. 

6. Situa<;oes em que o . ganhador seja, ao mesmo tempo, 

vinculado a entidade desportiva e a administradora e/ou 

operadora. 

7. Outras opera<;oes que, por suas caracteristicas, quanta a 

partes envolvidas, valores, forma de realiza<;ao, instrumentos 

utilizados ou pela falta de fundamento economico ou legal, 

possam configurar hip6tese de crimes previstos na Lei n° 

9.613, de 3 de mar<;o de 1998, ou com eles relacionarem-se. 

ResoiU<;ao n° 07. de 15.09.1999 - Regula o Seguimento de Balsa de 

Mercadorias e Corretores. 

Dispoem sabre os procedimentos a serem observados pelas Balsas de 

Mercadorias e Corretores que nelas atuam, devendo identificar seus s6cios 

e todos os intervenientes em suas opera<;oes e manter cadastro atualizado. 

Os cadastros das opera<;oes deverao ser mantidos pelo periodo minima de 

cinco anos, a partir da conclusao da transa<;ao. 

Resoluc;ao no 08 de 15.09.1999- Regula o Seguimento dos Objetos 

de Arte e AntigOidades 

Dispoem sabre os procedimentos a serem observados pelas pessoas 

fisicas au juridicas que comercializem objetos de Arte e AntigOidades, 

importem au exportem, intermediem em can~ter permanents ou eventual, de 

forma principal ou acess6ria, cumulativamente ou nao. 
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Devem tambem ser mantidos os registros de toda a transac;ao que 

ultrapassar valor equivalente a R$ 5.000,00 (cinco mil reais) 

RELA<;AO DE OPERA<;OES SUSPEITAS 

1. Utilizac;ao de valor igual ou superior a R$ 10.000,00 (dez mil 

reais), em especie, nas transac;oes objeto desta Resoluc;ao. 

2. Operac;ao em que o proponente nao se disponha a cumprir as 

exigemcias cadastrais ou tente induzir os responsaveis pelo 

cadastramento a nao manter em arquivo registros que possam 

reconstituir a operac;ao pactuada. 

3. Proposta de compra ou venda de grande quantidade de 

mercadorias, sem que seja conhecida a origem dos recursos ou 

das mercadorias. 

4. Pessoa fisica ou juridica, sem tradic;ao no mercado, 

movimentando grande voiLJ_me de recursos, sem justificativa 

aparente. 

5. Operac;ao em que o proponente nao aparente possuir 

condic;oes financeiras para sua concretizac;ao, configurando a 

possibilidade de se tratar de "testa de ferro" ou "laranja", como 

usualmente sao conhecidas as pessoas que emprestam seus 

nomes para operac;oes escusas. 

6. Outras operac;oes que, por suas caracteristicas, no que se 

refere a partes envolvidas, valores, forma de realizac;ao, 

instrumentos utilizados ou pel a falta de fundamento economico 

ou legal, possam configurar hip6tese de crimes previstos na Lei 

n° 9.613, de 3 de marc;o de 1998, ou com eles relacionarem 
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ResoiU<;ao no 10 de 19.11.2001 - Regula o Segmento de 

Transferencia de Numerario. 

Dispoe sabre as procedimentos a serem observados pelas pessoas 

juridicas nao financeiras prestadoras de servic;os de transferencia de 

numerario. Enquadram-se nesta resoiU<;ao as representantes au agentes das 

pessoas relacionadas acima bern como as entidades que exerc;am a referida 

atividade em carater permanente au eventual, de forma principal au acess6ria, 

cumulativamente au nao, nas suas varias modalidades. 

RELAQAO DE OPERAQOES SUSPEITAS 

1. Utilizac;ao de valor igual au superior a R$ 10.000,00 (dez mil 

reais), em especie, nas transac;oes objeto desta Resoluc;ao. 

2. Operac;ao em que o propoQ_ente nao se disponha a cumprir as 

exigencias cadastrais au tente induzir as responsaveis pelo 

cadastramento a nao manter em arquivo registros que possam 

reconstituir a operac;ao pactuada. 

3. Proposta de compra au venda de grande quantidade de 

mercadorias, sem que seja conhecida a origem dos recursos au 

das mercadorias. 

4. Pessoa fisica au juridica, sem tradic;ao no mercado, 

movimentando grande volume de recursos, sem justificativa 

aparente. 

5., Operac;ao em que o proponente nao aparente possuir 

condic;oes financeiras para sua concretizac;ao, configurando a 

possibilidade de se tratar de "testa de ferro" au "laranja", como 

usualmente sao conhecidas as pessoas que emprestam seus 

names para operac;oes escusas. 
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6. Outras opera<;oes que, por suas caracteristicas, no que se 

refere a partes envolvidas, valores, forma de realiza<;ao, 

instrumentos utilizados ou pel a falta de fundamento economico 

ou legal, possam configurar hip6tese de crimes previstos na Lei 

n° 9.613, de 3 de mar<;o de 1998, ou com eles relacionarem-se. 

lnstru<;ao Normativa no 001 de 26.07.1999. 

Dispoe sabre a remessa de comunica<;oes ao COAF por meio 

eletronico, que deve ser comunicado atraves do preenchimento de urn 

formulario a ser encaminhado para o endere<;o eletronico 

coaf@fazenda.gov.br e podera ser utilizado para encaminhamento de 

quaisquer outras informa<;oes ou pedidos de informa<;oes ao conselho. 

0 COAF tambem emitiu oito Cartas-Circular, que dizem respeito a 

cuidados especificos como medidas preventivas conta a lavagem de dinheiro, 

publica<;ao de Paises considerados nao c;:ooperantes na I uta contra a lavagem 

de dinheiro 

1 0.2.1.2 Banco Central 

Atua sob a egide dessas principais circulares: 

Circular n° 2 852, de 03.12.98 - Dispoe sabre os 

procedimentos a serem adotados pel as institui<;oes financeiras 

na preven<;ao e combate as atividades com os crimes de 

lavagem de dinheiro 

Carta-circular n° 2.826, de 04.12.98 - Divulga rela<;ao de 

opera<;oes e situa<;oes que podem configurar indicia de 

ocorrencia dos crimes previstos na lei no 9613, e estabelece 

procedimentos par sua comunicac;ao ao Banco Central do 

Brasil 
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Circular n° 3.030, de 11.04.2001 - Dispoe sabre a identificaQao 

e o registro de operaQ6es de depositos em cheque e de 

liquidaQao de cheques depositados em outra instituiQao 

financeira, bern como de emissoes de instrumentos de 

transferencia de recursos. 

Circular no 3.098, de 11.06.2003, editada em complementaQao 

as disposiQ6es da Carta Circular 2.826, de 04.12.1998. 

Esclarece sabre o registro de depositos e retiradas em especie, 

bern como de pedidos de provisionamento para saques. Os 

depositos em especie, ou pedidos de provisionamento para 

saque, de valor inferior a R$1 00.000,00 (cern mil reais), que 

apresente indicios de ocultaQao ou dissimulaQao da natureza, 

da origem, da localizaQao, da disposiQao, da movimentaQao au 

da propriedade de bens, direitos e valores, respeitado o 

disposto no art. 2° .. da mencionada Circular 2.852 de 1998. 

1 0.2.1.3 Comissao de Valores Mobiliarios 

lnstruQao n° 301, de 16.04.99- Dispoe sabre a identificaQao, 

o cadastro, o registro, as operaQ6es, a comunicaQao, as limites 

e a responsabilidade administrativa de que tratam as incisos I 

e II do art. 10, I e II do art. 11, e os arts. 12 e 13, da Lei n° 

9.613, de 3 de marQo de 1998, referente aos crimes de 

"lavagem" ou ocultaQao de bens, direitos e valores. 

lnstrUQ80 n° 335, de 04.05.2000- Acrescenta OS incisos XXXV 

e XXXVI ao art. 1 o da lnstruQao CVM n° 251, de 14 de junho de 

1996, que dispoe sabre as hipoteses de aplicaQao do RITO 

SUMARIO no processo administrativo. 
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Parecer n° 31, de 24.09.99- lnteligencia do art. 3° da lnstruc;ao 

CVM n° 301, de 16 de abril de 1999 ("Lavagem de Dinheiro"), 

no que se refere a manutenc;ao e a atualizac;ao dos dados 

cadastrais de clientes. 

1 0.3.1.4 Superintendencia de Seguros Privados 

Resoluc;ao CSNP n° 97 - Regula o processo administrative e 

estabelece criterios de julgamento a serem adotados pelo 

Conselho Diretor da SUSEP para aplicac;ao de sanc;ao as 

sociedades seguradoras, de capitalizac;ao, as entidades 

abertas de previdencia complementar e as corretoras de 

seguros, por descumprimento ao disposto nos arts. 10 e 11 da 

Lei no 9.613, de 3 de marc;o de 1998 

Circular n° 200, de 09.09.2002 - Dispoe sabre a identificac;ao 

de clientes e manutenc;ao d~ registros, a relac;ao de operac;oes 

e transac;oes que denotem indicios de cometimento dos crimes 

previstos na Lei no 9.613, de 3 de marc;o de 1998, ou que com 

eles possam relacionar-se, a comunicac;ao das operac;oes 

financeiras e a responsabilidade administrativa de que trata 

aquela Lei. 

1 0.2.1.5 Secreta ria de Previdencia Complementar 

lnstruc;ao n° 22, de 19.07.99 - Estabelece orientac;oes e 

procedimentos a serem adotados pel as Entidades Fechadas de 

Previdencia Privada - EFPP, em decorrencia da Lei n° 9.613, 

de 3 de marc;o de 1998 

CURSO DE ESPECIALIZAc;:Ao EM MBA EM FINANc;:AS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



120 

Oficio Circular n° 27, de 18.08.99 Orienta96es 

complementares referentes a lnstruyaO Normativa n° 22, de 

19/07/99, que estabelece procedimentos a serem adotados 

pelas Entidades Fechadas de Previdencia Privada (EFPP), em 

decorrencia da Lei n° _9.613, de 3 de mar<fo de 1998, que 

dispoe sabre os crimes de lavagem de dinheiro. 

10.3 BAN COS E ORGANIZAQOES FINANCEIRAS 

A atividade bancaria integra entidades protegidas e fiscalizadas de 

maneira muito discriminada, por meio de regulamentos e leis que se 

diferenciam de pais para pais. Trata-se de uma das formas mais utilizadas 

para lavar dinheiro, e, mesmo sabendo que os bancos sao urn setor de risco 

em rela9ao as fun96es principais que desenvolvem, por meio de depositos e 

abertura de contas, a partir do momento.ern que e reconhecido o banco como 

urn intermediario, a fiscalizayao redobra a sua ayao, na busca de identifica<fao 

dos criminosos, de cumplices que podem ser encontrados entre acionistas, 

funcionarios ou com os depositantes. 

Na maioria dos paises hoje, inclusive no Brasil, existem leis que 

intensificam as limita96es e fazem a monitorayao de movimenta96es em 

dinheiro, procurando detectar as possiveis opera96es de lavagem. 

Tais leis, porem, nao sao o bastante pais toda as a<f6es, tanto 

preventivas quanta corretivas precisam da colaborayao e boa vontade dos 

bancos para serem eficazes, considerando-se que para os criminosos, que 

dispoem . de muito dinheiro, ha muita facilidade em se conseguir a 

colabora<fao de altos funcionarios de bancos para que as opera96es de 

lavagem sejam realizadas, independente das restri96es estabelecidas pelas 

leis vigentes. 
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Assim como os bancos, as entidades financeiras e de factoring sao 

intensamente controladas e, no caso de qualquer transac;ao suspeita, sua 

direc;ao deve se comunicar com as autoridades competentes. 

Os depositos em dinheiro a favor deste tipo de empresas, para 

pagamento de dividas, e uma das maneiras mais utilizadas para a colocac;ao 

de dinheiro sujo em circulac;ao. Portanto, qualquer alterac;ao ou mudanc;a 

incomum nos habitos de pagamento de clientes regulares precisa ser 

investigada, pois por meio delas, tecnicas de lavagem de dinheiro podem 

envolver uma devoluc;ao de urn emprestimo mais rapida que a renda e os 

recursos disponiveis possibilitariam, o que pode identificar e motivar maior 

pesquisa por parte da organizac;ao, quanta a origem do dinheiro em 

transac;ao. 

10.4 ORGANIZA<;OES FINANCEIRAS EMPRESARIAIS 

Conforme a "Cartilha sabre Lavagem de Dinheiro" elaborada pelo 

Ministerio da Fazenda, as principais organizac;oes empresariais que podem 

ser utilizadas como meios para a pratica desse crime, sao as seguintes: 

1 0.4.1 Seguradoras 

Por ter como atividade institucional o recebimento de urn premia 

pequeno direcionado para urn possivel pagamento de altas somas em 

dinheiro, conforme as circunstancias e os contratos celebrados, as 

seguradoras sao entidades que se prestam para a realizac;ao das operac;oes 

de lavagem de dinheiro. 

Alguns dos recursos utilizados implicam no pagamento de sinistros 

indevidos, gerados com valores altos, que servem para justificar a 

movimentac;ao em dinheiro e dar uma origem licita ao dinheiro. A seguradora 
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por sua vez, para conseguir o dinheiro para o pagamento destes sinistros, 

elas sao capitalizada por meio de contratos de resseguro estabelecidos com 

empresas em paraisos fiscais, em geral aliadas e control ad as por criminosos, 

que empregam esquemas muito elaborados. 

Nesses casas, fica evidente que nao se pode realizar altas transac;oes 

sem a devida cumplicidade por parte da seguradora, o que a incrimina 

diretamente. 

0 mercado de seguros, capitalizac;ao e previdencia privada aberta, 

fiscalizado pela Superintendencia de Seguros Privados - SUSEP, e outro 

setor vulneravel a lavagem de dinheiro. Quer em rela<;ao aos acionistas, quer 

em relac;ao aos segurados, subscritores, participantes e intermediarios pode 

haver a tentativa de "limpeza" do denominado dinheiro sujo: 

os acionistas pod em usar seu poder de deliberac;ao realizando 

investimentos que possibilitem a pratica de lavagem de 

dinheiro; 

os segurados, por sua vez, podem lavar recursos mediante a 

apresentac;ao de avisos de sinistros falsos ou fraudulentos, o 

mesmo ocorrendo com os subscritores e participantes, os quais 

podem, respectivamente, transferir a propriedade de titulos de 

capitalizac;ao sorteados e inscrever pessoas inexistentes ou 

falecidas em pianos de previdencia privada aberta; 

a intermedia<;ao, materializada na corretagem, tambem pode 

ensejar a malfadada lavagem nas transa<;oes envolvendo 

terceiros ou clientes nao residentes. 

CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM MBA EM FINAN<;AS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD -AGOSTO 2005 



123 

1 0.4.2 Bolsas de Valores 

As bolsas de valores sao associac;oes civis, sem fins lucrativos, cujo 

objetivo e estimular e facilitar a compra e venda de ac;oes e direitos. 

Nas bolsas de valores e possivel a realizac;ao de cinco modalidades 

operacionais: a vista, a prazo, a termo, a futuro e por opc;ao. Enquanto nas 

quatro primeiras formas se negociam ac;oes, no mercado de opc;oes o que se 

negocia eo direito sobre essas ac;oes. 

Os investidores, porem, nao compram ac;oes diretamente em uma 

balsa. Compram-nas atraves das sociedades corretoras membros daquela 

entidade. 0 cliente emite uma ordem de compra ou venda a sua corretora e 

esta se encarrega de executa-la no pregao. Para isto a bolsa de valores 

mantem, no recinto de negociac;ao, seus operadores, que sao habilitados por 

meio de urn exame de qualificac;ao. 

Os titulos de s6cios de urn a bolsa qe val ores dao dire ito aos corretores 

de fazerem negociac;oes em nome proprio ou, como e rna is comum, em nome 

de clientes. Para fechar uma operac;ao na bolsa, qualquer pessoa, banco ou 

empresa tern de usar os servic;os de uma corretora, que recebe uma taxa de 

corretagem por realizar essa transac;ao. 

As bolsas de valores oferecem condic;oes proplcias para se efetuarem 

operac;oes de lavagem de dinheiro, tendo em vista que: 

permitem a realizac;ao de neg6cio com caracterlsticas 

internacionais; 

possuem alto lndice de liquidez; 

as transac;oes de compra e venda podem ser efetuadas em urn 

curto espac;o de tempo; 

as operac;oes sao realizadas, em sua grande maioria, por 

intermedio de urn corretor; e 

existe muita competitividade entre os corretores. 
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1 0.4.3 Casas de Cambia 

As casas de cambia e agencias de viagens tambem sao empresas que 

oferecem uma grande gama de servic;os que podem ser usados pelos 

lavadores de dinheiro, em especial porque sao direcionados para clientes 

anonimos, que nao sao identificados e por isso mesmo, reduzem-se os riscos 

de reconhecimento. 

Os meios mais utilizados sao: passagens de companhias aereas, 

cambia de dinheiro estrangeiro em forma de notas ou traveller cheques, sao 

recursos facilitadores, e tecnicas bastante usadas. Nesses casas, tambem 

existem servic;os de transferencia de dinheiro atraves de fax, de ordem de 

pagamento eletronica, e cheque de viagem que podem ser usados por 

pessoas que nao desejam ou nao pod em usar os can a is norma is, via ban cos. 

1 0.4.4 Empresas de Transports Aereo 

As companhias aereas, assim como as de transports de passageiros 

em geral, trazem em suas atividades duas caracteristicas que as tornam alva 

para a lavagem de dinheiro, em razao crescenta do numero de passageiros 

que transporta, do numero de viagens que faz, as distancias e os paises que 

sao visitados, o tipo de clientela que atende, entre outros condicionantes. lsto 

porque, primeiro, elas lidam com muitos clientes, que em geral, utilizam 

vultuosas somas pelos servic;os contratados. Em segundo Iugar, esses valores 

sao dificeis de terem suas origens monitoradas, tanto das empresas quanta 

das pessoas fisicas. 
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1 0.4.5 Outras operagoes co mercia is 

Ha diversas operagoes comerc_iais realizadas internacionalmente que 

se prestam a lavagem de dinheiro e, por essa razao, merecem exame 

permanente e mais detalhado. Entre essas operagoes estao a de compra e 

venda de j6ias, pedras e metais preciosos, objetos de arte e antigOidades. 

No caso de objetos de arte e antiguidades, esse comercio e atraente 

para as organizagoes criminosas envolvidas com a lavagem de dinheiro, tendo 

em vista que sao bens de alto valor. Outra razao e que se pode comercializa

los com relativa facilidade. 

As empresas que trabalham como comercio internacional de objetos 

de arte e antiguidades dispoem de uma ampla gama de instrumentos 

financeiros para o manejo dessas grandes transagoes e, em bora o fagam com 

finalidades licitas na maio ria das vezes._ representam possiveis can a is de 

lavagem de dinheiro, merecendo, por essa razao, maior cuidado. 

Ouro e pedras preciosas podem substituir o dinheiro como meio de 

pagamento e deposito. 0 ouro apresenta as seguintes caracteristicas: 

e urn meio de troca universalmente aceito; 

funciona como reserva de valor em epoca de incertezas; 

os pregos sao fixados diariamente, com urn valor 

razoavelmente previsivel; 

e uma materia-prima negociada facilmente nos mercados 

mundiais; 

sua negociagao pode ser feita garantindo-se o anonimato do 

titular. 
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10.5 CRIMES DEFINIDOS PELA LAVAGEM DE DINHEIRO NA AREA 

JURIDICA NACIONAL 

1 0.5.1 A LEI 9.613/98 

A Lei n° 9.613, de 03.03.1998, criminalizou diversas condutas, tais 

como as que se referem a ocultac;ao ou simulac;ao da natureza, origem, 

localizac;ao, disposic;ao, movimentac;ao ou da propriedade de bens, direitos ou 

valores provenientes, direta ou indiretamente, de determinados crimes. Dentre 

os crimes citados, encontram-se os de tratico de drogas, de terrorismo, de 

contrabando, de tratico de armas, de extorsao mediante sequestra, de delitos 

praticados contra a Administrac;ao Publica, inclusive a concussao, alem dos 

crimes praticados contra o sistema financeiro nacional e aqueles praticados 

par organizac;ao criminosa. 

As praticas de pesquisa policial e judicial demonstram que, em todos 

esses crimes, o dinheiro auferido pelos criminosos acaba sendo disfarc;ado na 

aquisic;ao de ativos financeiros, de bens m6veis e im6veis, ou mesmo aplicado 

em atividades aparentemente licitas. Reconhece-se ainda que, na maioria das 

vezes ha implicac;oes e relac;oes diretas com pessoas ligadas a bancos, casas 

de cambia, empresas e ate mesmo correntistas de entidades financeiras, que 

emprestam seus names e suas contas bancarias para a "compensac;ao" de 

cheques. 

A realidade demonstra que, dificilmente, essas pessoas sao 

alcanc;adas pela malha da lei penal, em especial porque conseguem, com 

ajuda especializada, remeter o produto do delito para o exterior, geralmente 

para paraisos fiscais. 

Diante desta constatac;ao, o legislador buscou alcanc;ar e penalizar 

todas as situac;oes possiveis, incriminando condutas e tambem criando 
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mecanismos de controle para a prevenc;ao contra a ocorrencia desses fatos, 

investindo de tarefa de vigilancia, entidades como bancos, casas de cambia, 

corretoras de valores mobiliarios, seguradoras, balsas de valores, entre 

outras, com o objetivo de procurar indicios de ac;oes que possam se 

caracterizar em lavagem ou ocultac;:ao de bens, direitos e valores cujas 

origens sejam ilicitas. 

Na realidade, entende-se que somente a lei nao e suficiente para 

coibir ac;oes delituosas deste teor. Tambem considera-se que a apurac;ao de 

tais delitos e extremamente dificil, mesmo porque e imprescindivel a 

colaborac;ao das empresas ja relacionadas. 

Tambem deve-se considerar que algumas dessas atividades se 

constituem de operac;oes efetuadas por casas de cambia, como a venda de 

d61ares, as quais nao sao devidamente registradas, nem tern seus clientes 

identificados e cadastrados. 

Portanto, a Lei n°. 9.613 com a promulgac;ao, em 3 de marc;o de 1998, 

da Lei n° 9.613, que dispoe sobre o crime_pe "lavagem ou ocultac;ao de bens, 

direitos e valores" e cria o Conselho de Controle de Atividades Financeiras

COAF, foi a resposta brasileira as iniciativas internacionais de com bate a 

lavagem de dinheiro. 

A Lei, no seu art. 1°, tipifica o crime de lavagem: 

Art. 1° Ocultar ou dissimular a natureza, origem, localizaqao, 
disposiqao, movimentaqao ou propriedade de bens, direitos e 
valores provenientes, direta ou indiretamente, de crime: 
I de trafico ilicito de substancias entorpecentes ou drogas 

afins; 
II de terrorismo; 
Ill de contrabando ou trafico de armas, muniqoes ou 

material destinado a sua produqao; 
IV de extorsao mediante sequestra; 
V contra a Administraqao Publica, inclusive a exigencia, 

para si ou para outrem, direta ou indiretamente, de 
qualquer vantagem, como condiqao ou preqo para a 
pratica ou omissao de atos administrativos; 

VI contra o sistema financeiro nacional; 
VII praticado par organizaqao criminosa. 
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Trata-se de delito autonomo, ou seja, o processo e o julgamento do 

crime de lavagem independem de processo relativo ao crime antecedents, 

conforme ensina Souza Netto. (2003) 

A Lei institui medidas que agilizam os procedimentos de investigagao 

e punigao do crime. Dentre estas medidas estao a apreensao ou sequestra de 

bens, direitos ou valores do acusado, que somente serao liberados, par 

determinagao judicial, quando comprovada a licitude da origem dos mesmos. 

Em caso de condenagao penal, sera dado o perdimento dos produtos da 

lavagem em favor da Uniao, ressalvado o direito do lesado ou de terceiro de 

boa-f€L 

Em caso de colaboragao espontanea par parte dos agentes do delito 

a pena podera ser reduzida de urn a dais tergos e comegara a ser cumprida 

em regime aberto, podendo o juiz deixar de aplica-la ou substitui-la par pena 

restritiva de direitos se o autor, co-autor ou participe colaborar 

espontaneamente com as autoridades, prestando esclarecimentos que 

conduzam a apuragao das infragoes penajs e de sua autoria ou a localizagao 

dos bens, direitos ou valores objeto do crime. 

A Lei representa urn grande avango no com bate a lavagem de dinheiro 

ao prever mecanismos que possibilitam a troca de informagoes nao s6 entre 

6rgaos do Governo brasileiro, como tambem com autoridades pertinentes de 

outros paises e de organismos internacionais, com base na reciprocidade au 

em acordos. Outro aspecto relevante e a possibilidade do juiz determinar, na 

hip6tese de existencia de tratado au convengao internacional au mediante 

promessa de reciprocidade ao Brasil, a apreensao au o sequestra e repartigao 

de bens, direitos au valores oriundos de crimes de lavagem, quando 

praticados no estrangeiro. 

E unanime o pensamento de que medidas voltadas somente a 
repressao nao sao suficientes. A Lei, portanto, instituiu medidas de carater 

preventivo envolvendo nao s6 6rgaos do Estado, mas tambem a sociedade, 

a tim de que houvesse urn compartilhamento de responsabilidade. 
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Percebe-se, ainda, uma preocupac;ao do legislador em estimular a 

colaborac;ao espontanea dos infratores para com as autoridades legais, ao 

prever uma sensivel reduc;ao da pena do co-autor ou participe que prestar 

esclarecimentos que conduzam a apurac;ao das infrac;oes, podendo o Juiz ate 

mesmo deixar de aplica-la ou substitui-la par uma pena restritiva de direito, 

conforme o caso. 

Destacam-se, como novidade, as medidas assecurat6rias que poderao 

ser determinadas pelo Juiz no curso do inquerito ou da ac;ao penal, tais como 

a apreensao ou o sequestra de bens, direitos ou valores do acusado dos 

crimes previstos no texto legal. Note-se que a liberac;ao destes bens ficara 

sujeita a comprovac;ao pelo interessado da licitude da origem dos mesmos, 

ocorrendo ainda a inversao do onus da prova. 

Outro aspecto processual inovador da lei consiste na possibilidade da 

ac;ao penal correr a revelia do reu que, citado por edital, nao comparecer a 
Justic;a, sendo inaplicavel o art. 366 do C6digo de Processo Penal, que 

determina a suspensao do processo em..tais~ondic;oes. 

A condenac;ao imposta nos crimes de lavagem de dinheiro acarretara 

a perda, em favor da Uniao, dos bens, direitos ou valores do acusado, 

ressalvado o direito do lesado ou de terceiro de boa fe. Com o transite em 

julgado da sentenc;a condenat6ria, o reu tambem ficara impedido de exercer 

cargo ou func;ao publica de qualquer natureza, nao podendo integrar a 

diretoria, o Conselho de Administrac;ao ou a gerencia das pessoas juridicas 

indicadas no artigo go da lei, tais como instituic;oes financeiras, corretoras, 

seguradoras, administradoras de cartao de credito ou de cons6rcio, entre 

outras, pelo dobra do tempo da pena privativa de liberdade. 

A Lei n. 0 9.613/98 tambem estabeleceu medidas de carater preventive 

com o prop6sito de inibir e dificultar a utilizac;ao de determinados setores da 

economia como instrumento de reciclagem dos ganhos ilicitamente auferidos. 

Assim, o legislador procurou criar urn mecanisme de controle sabre 

todas as transac;oes comerciais e financeiras, envolvendo os ativos sujeitos 
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a utilizac;ao no processo de lavagem, bern como urn 6rgao especializado para 

investigar a pratica dessas operac;oes, denominado Conselho de Controle de 

Atividades Financeiras -COAF, vinculado ao Ministerio da Fazenda, ja 

apresentado anteriormente. 

0 nao cumprimento das obrigac;oes previstas na Lei n. 0 9.613/98 

podera sujeitar o infrator as penalidades de advertencia, multa, inabilitac;ao 

temporaria para o exercicio do cargo de administrador das pessoas juridicas 

indicadas no artigo go da lei, tais como instituic;oes financeiras, corretoras, 

seguradoras, administradoras de cartao de credito. 

Estas penalidades serao aplicadas pelos 6rgaos fiscalizadores de 

cada categoria como o Banco Central, no caso da instituic;oes financeiras e 

pelo COAF, quando os infratores nao estiverem submetidos a qualquer 

autoridade competente. 

Paralelamente a essa func;ao disciplinar, o COAF tera a incumbencia 

de receber, examinar, identificar e investigar as ocorrencias suspeitas da 

pratica de lavagem de dinheiro, d~yendo provocar as autoridades 

competentes para a instaurac;ao dos procedimentos cabiveis, quando concluir 

pela existencia de indicios ou provas dos crimes dessa natureza. 

Buscando tipificar em lei os procedimentos de investigac;ao e 

fornecimento de informac;oes sabre operac;oes que envolvam recursos 

provenientes de qualquer pratica criminosa, foi sancionada a Lei 

Complementar n. 0 105, em 10 de janeiro de 2001. A referida lei dispoe as 

hip6teses em que se autoriza a quebra de sigilo nas operac;oes de instituic;oes 

financeiras. 

Como fortalecimento dos blocos econ6micos e grupos de corporac;oes 

transnacionais lutando pela prevalencia dos interesses de suas lideranc;as, 

reduzem-se os controles nacionais. Os governos nacionais, suas agencias e 

organizac;oes que tradicionalmente orientam e administram os movimentos do 

capital, veem reduzidas suas capacidades de controlar os movimentos do 

capital. 
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Contudo, o principia da soberania do Estado-Na<;ao ainda prevalece 

e par tras dele esta a defesa de divisas, bloqueando a evasao de capital 

nacional. Portanto, existe uma politica de coopera<;ao internacional, onde 

diferentes paises empreendem esfor<;os comuns na busca da repressao ao 

crime. 

Desta forma, e relevante a atua<;ao da Policia Federal, enquanto 6rgao 

repressor e investigador, no combate a estes processes de infiltra<;ao de 

ativos ilicitos na economia nacional e na evasao de divisas para as sistemas 

internacionais como forma de burlar a lei brasileira. 

A legitima<;ao das a<;oes da Policia Federal extrapolam o ambito 

nacional, detendo, enquanto 6rgao, ampla credibilidade internacional e 

autoridade para atuar fora dos limites das fronteiras brasileiras. E, portanto, 

urn 6rgao estrategico nesta batalha, vez que sua fun<;ao nao esta adstrita ao 

territ6rio nacional e este e urn requisite essencial para o plena desempenho 

deste trabalho coibitivo, como ja constatado. 

A Policia Federal deve atuarcomo_apoio de alguns parceiros: o Banco 

Central e a Receita Federal. Suas a<;oes combinadas potencializarao as 

resultados. 

A Lei Complementar n. 0 104, de 10.01.2001 ja preve o intercambio de 

informa<;ao sigilosa, no ambito da Administra<;ao Publica e dispoe que ele 

sera realizado mediante processo regularmente instaurado, e a entrega sera 

feita pessoalmente a autoridade solicitante, mediante recibo, que formalize a 

transferencia e assegure a preserva<;ao do sigilo. 

A coopera<;ao tern sido a tonica dos trabalhos desenvolvidos no 

ambito do Banco Central, da Receita Federal e da Comissao de Valores 

Mobiliarios (CVM). Coopera<;ao que transcende as fronteiras nacionais 
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1 0.5.2 Aspectos penais 

A delimita<;ao do bern juridico protegido pela lei de lavagem de 

dinheiro e bern dificil, uma vez que a pratica deste delito lesiona urn grande 

numero de bens essenciais, sendo impassive! dizer qual deles detem maior 

importancia. 

Para o Direito Penal e indispensavel o aspecto social do bern juridico, 

devendo ser urn bern imprescindivel para a convivencia humana em 

sociedade. A partir do momenta que o crime de lavagem de dinheiro para ser 

tipico deve possuir (como elementar do tipo) urn crime precedente 

considerado grave, entao qualquer bern juridico que se definir como (mica a 

ser protegido pela lei de lavagem de dinheiro pode prejudicar a sua real 

finalidade: preventiva dos pr6prios delitos anteriores. 

Em urn primeiro momenta, juntame_nte com as primeiras apari<;6es das 
----

praticas que configuravam urn delito de lavagem de dinheiro, definia-se como 

sendo o bern juridico protegido o patrimonio, par aproximar-se este delito do 

crime de recepta<;ao dolosa. 

Logo com as primeiras discussoes internacionais a respeito do delito 

de lavagem, que tomou maior dimensao com o tratico de drogas, acabaram 

par confundir o bern juridico do crime precedente (no caso o tratico ilicito de 

entorpecentes e drogas afins) como de lavagem de dinheiro, dizendo alguns 

doutrinadores ser o bern juridico a saude publica. 

A ordem tributaria foi erigida a bern juridico, defendendo os adeptos 

desse posicionamento que o delito de lavagem de dinheiro interferia e 

acarretava prejuizo direto para o mercado economico quanto a arrecada<;ao 

do fisco. 

Observando a restri<;ao que a posi<;ao causava, alguns doutrinadores 

acreditavam ser a ordem s6cio-econ6mica como urn todo o bern juridico 
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protegido. No mesmo sentido, outro posicionamento destacou como sendo o 

bern jurfdico o sistema financeiro como urn todo, uma vez que a lavagem de 

dinheiro causava urn prejufzo, nao apenas financeira, a ordem economica 

internacional como urn todo. 

Todos estes bens jurfdicos sao., sem embargos, protegidos pela lei da 

lavagem de dinheiro, o que ocasionou urn outro posicionamento de que o bern 

jurfdico protegido seria a Administrac;ao da Justic;a, pelo cunho preventive que 

a lei representa, a partir do momento que pretende evitar o crime precedente 

criminalizando-se a conduta que faz dos produtos ilicitos capitais com 

aparencia legal, com lucro certo e sem vestfgios dos crimes graves. 

A lei de lavagem de dinheiro comporta uma preocupac;ao politico -

criminal de cunho internacional, na tentativa de se evitar o financiamento e a 

lucratividade de organizac;oes criminosas (principal mente, nao s6), bern como 

de evitar a impossibilidade de obtenc;ao de provas que venham a incriminar 

os autores dos crimes graves, mesmo dos crimes contra o sistema financeiro. 

Ante a dificuldade de se delimitar_p bern jurfdico protegido pela lei de 
----

lavagem de dinheiro os pafses, sabendo ser obrigat6ria a procedencia ilicita 

do dinheiro lavado e, portanto, de crime grave, decidiram elencar um rol de 

crimes que pudessem configurar como elementar do tipo penal de lavagem de 

dinheiro. 

Assim, considera-se que lei de lavagem de dinheiro possui um bern 

jurfdico complexo. Em sua natureza, o delito de lavagem de dinheiro e um 

crime autonomo, apesar ter como elemento, a exigencia de crime anterior. E 
autonomo por possuir todos os elementos do tipo, conduta propria e bern 

jurfdico protegido. 

Trata-se de urn crime que existe por si s6, nao dependendo do outro 

delito para existir, o que lhe garante uma certa autonomia em relac;ao aos 

demais tipos ainda que possa se apresentar de forma conectada a um outro 

tipo ). 0 delito precedente obrigat6rio e elementar do tipo. 

E urn crime comum, ou seja, o agente do fato pode ser qualquer 

CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM MBA EM FINAN<;AS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



134 

pessoa, nao uma classe determinada de autores, o agente e indeterminado. 

A maioria de seus dispositivos comporta a materialidade do delito, sendo urn 

crime de resultado pais tern sua conduta relacionada como resultado previsto 

no tipo e a nao ocorrencia desse resultado impede a consuma<fao do crime. 

No entanto, apresenta urn dispositive de mera conduta, no artigo 1 o, 

§ 2°, inciso II, quando diz: incorre, ainda, na mesma pena quem: II- participa 

de grupo, associa<fao ou escrit6rio tendo conhecimento de que sua atividade 

principal ou secundaria e dirigida a pratica de crimes previstos nesta Lei. 

Ou seja, o delito de lavagem de dinheiro permite a co-autoria bern 

como a participa<fao. Ela consiste em uma divisao de trabalho, que e o que 

chega a tornar possivel o fato, ou lhe facilita, ou reduz notavelmente o seu 

risco. Vale lembrar que os delitos de mera conduta (ou crimes de atividade) 

sao aqueles forma is, admitem claramente a tentativa as condutas comissivas 

do tipo penal da lei de lavagem de dinheiro. E urn del ito permanents. 

Ambas as condutas principais descritas no tipo penal em evidencia: 

"ocultar ou dissimular" admitem a sustenta<fao pelo do decurso do tempo; 

viabilizam a sua manuten<fao ou permanencia diante do tempo. 

1 0.5.3 Aspectos economicos e financeiros 

Quanta aos aspectos economicos e financeiros, o crime de lavagem 

de dinheiro caracteriza delitos que produzem danos muito maiores do que os 

delitos cometidos com violencia. Neles estao implicitos os atos que lesionam 

a vida e a integridade fisica das pessoas, assim como atos que tern 

repercussao na vida social, na previdencia, no fisco, fragilizando o Estado, 

que nao consegue prestar urn born servi<fO. 

"Os danos caracteristicos da criminalidade economica sao financeiros. 

As cifras que sao manuseadas em todos os paises escapam de toda a 

previsao. No Brasil nao existe uma estimativa de cifras que sao provenientes 
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da criminalidade economica, mas, com seguranc;a, sao mil hoes de reais todos 

os anos," afirma Callegari (2001, p. 23). 

1 0.5.4 Aspectos civis e eticos 

Historiadores, soci61ogos, estadistas, politicos, fil6sofos, estudiosos 

de correntes diversas, tern procurado diagnosticar o mal de que sofre a 

sociedade moderna. Uns, atribuem as mazelas do corpo politico e social as 

dares do crescimento: o pais em evoluc;ao rapid a sofre os desajustes pr6prios. 

Outros salientam o fator economico, com todas as suas ramificac;oes, como 

causador do mal-estar generalizado. 0 remedio, em sua opiniao, seria a 

melhor distribuic;ao da riqueza. Ainda outros creem, com exagerado otimismo, 

que com a subida do nivel cultural das massas, o homem moderno sera capaz 

de criar uma sociedade ideal. 

Com a degradac;ao, as pr6prias PE3Ssoas vao se desvalorizando, por 

nao darem importancia ao que falam ou prometem, par nao valorizarem a si 

mesmos e aqueles que as rodeiam. 

0 universo globalizado de hoje tern por caracteristica essencial a 

competic;ao e esta muitas vezes abre as portas para a concorrencia desleal, 

para ac;6es deliberadas de proveito proprio, individual, e que acabam por 

beneficiar urn em detrimento de muitos. 

A raiz desse mal social, hoje, e a corrupc;ao, que ocorre por exemplo, 

com as ac;6es da lavagem de dinheiro. Ela tomenta o poder paralelo bandido, 

e ofende o cidadao. Assegura impunidade aos criminosos, desmoraliza a 

administrac;ao publica e o sistema judiciario. Atenta contra o regime 

democratico de representac;ao popular, aumenta as desigualdades sociais e 

cria obstaculos ao desenvolvimento nacional. Sea corrupc;ao nao for atacada 

de modo eficaz as organizac;oes criminosas sobreviverao, e o crime 

prevalecera. 
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Na corregao desse rumo delituoso, busca-se a renovagao dos 

principios marais, de etica, em todos os sentidos, que tern levado a sociedade 

e as nagoes a realizarem agoes de tentativa de corrigir o rumo pelo qual tern 

caminhado a humanidade. 

Ha uma busca geral de conserto, partindo de agoes contra as pr6prias 

autoridades: lideres, prefeitos, membros parlamentares, governantes, e ate 

mesmo integrantes do judiciario - aqueles que devem preservar a lei e a 

ordem, estabelecendo leis, normas, e criando meios de se impedir ou pelo 

menos, dificultar a pratica de agoes criminosas. 

A agao dos operadores do direito e essencial para esse fim. 0 direito 

e, em seu fundamento, uma ciencia normativa etica, cuja finalidade nao e 

o simples conhecimento te6rico mas sim, dirigir a conduta humana na vida 

social, e dirigir a liberdade, no sentido da justiga. Quem pratica urn crime, 

esta violando a ordem moral e abusando da sua liberdade. 

E fato not6rio que todos os individuos sao livres para agir em 

conformidade com suas decisoes m_as a responsabilidade moral, as 

instituigoes da etica deverao nortear essas agoes uma vez que a sociedade 

nao e guiada pela fatalidade e 0 que legitima a etica e a sua racionalidade, 

alem da forga, da transparencia de determinados principios que sao evidentes 

e universais. 

Tem-se que exercer o compromisso com julgamentos de valor acerca 

da justiga e dignidade humana, assumindo uma posigao criteriosa a esse 

respeito, e, acima de tudo, fazer cumprir a lei em repressao a criminalidade. 

1 0.5.5 Aspectos processuais 

Ao se pesquisar acerca da Lei de Lavagem de Dinheiro, o que mais 

chama a atengao eo fato de que ela esta desvinculada em seu tipo do seu 
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crime antecedente. Para que haja a denuncia e suficiente a presen<;a de 

indicios de crime antecedente. 

Nesse contexto, a legisla<;ao permite maior velocidade no seu 

desenrolar do seu processo eo julgamento dos delitos de lavagem de valores, 

em especial devido a desnecessidade de reuniao dos processo, bern como 

pela desvincula<;ao da senten<;a condenat6ria de crime antecedente. 

Vale lembrar que trata-se de uma autonomia essencial para que a 

condena<;ao ocorra em especial quando o crime antecedente ocorrer em 

territ6rio de na<;ao estrangeira, favorecendo a imediata aplica<;ao da lei. 

Outra caracteristica do crime de lavagem de dinheiro e que embora "o 

processo de lavagem, ainda que nem sempre esteja conectado co delitos 

econ6micos, termina por afetar a estrutura econ6mica dos paises", segundo 

a afirma<;ao de Callegari ( 2003, p. 15). 

Considera-se ainda que, "diante do aumento da criminalidade 

organizada no decurso dos ultimos vinte anos, veio avivar o debate em torno 

da missao exercida pelo direito penal e _processual, na prote<;ao dos bens 

juridicos, considerados essenciais ao desenvolvimento das sociedades 

democraticas",considera Souza Netto (2003, p. 185), inclusive, pondo sua 

economia em risco. 

Assim, dentro dos aspectos processuais, alem das a<;oes definidas 

dentro da aplica<;ao do c6digo penal, tambem e chamado a intervir uma nova 

modalidade: o direito penal econ6mico, que "eo conjunto de normas juridico

penais que protegem a ordem socioecon6mica, entendido como regula<;ao 

juridica do intervencionismo estatal na economia", segundo assertiva de 

Callegari. (2003, p 185). 

E ,importante considerar que, a Lei 9.614/98 traz em seu bojo 

disposi<;oes processuais especiais, que sao definidas no seu art. 2°., Ill, "a" 

e "b", on de refere: 
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Ill sao da competencia da Justiga Federal: 
a) quando praticados contra o sistema financeiro 

e a ordem economico-financeira, ou em 
detrimento de bens, servigos ou interesses da 
Uniao, ou de suas entidades autarquicas ou 
empresas publicas; 

b) quando o crime antecedente for de 
competencia da Justiga Federal." 

Nesses termos, por exclusao, a competencia da Justi~a Federal esta 

bern delineada, restando a competencia da Justi~a Estadual, processar e 

julgar esses crimes. 

No entanto, e de Gomes (1998, p. 385), a afirmativa neste sentido que 

diz: "e competente a Justi~a Estadual, se nao chegar a afetar toda a 

economia, de tal modo a tangenciar interesses concretes da Uniao." 

Considera-se ainda que, ao se contemplar o art. 109, IV e VI da 

Constitui~ao Federal, em sua determina~ao quanta as infra~oes penais 

praticadas contra o sistema financeiro e-a ordem economica, ou ainda, em 

detrimento de bens servi~os e interesses da Uniao e suas entidades, 

constata-se que este dispositive reproduz o estabelecido pela Carta Magna. 

Os aspectos processuais em referencia tam bern envolvem a aplica~ao 

do art. 366 do CPP, que, segundo a altera~ao sofrida pela Lei n°. 9.271/96, 

condiciona o processamento da a~ao penal, ao comparecimento do reu em 

juizo, ou pelo menos, a nomea~ao de defensor, extinguindo a possibilidade 

de condena~ao penal a revelia. 

Segundo a Lei 9.613/98, afastou expressamente a aplica~ao deste 

dispositive nos processes atinentes a crime de lavagem de dinheiro, segundo 

o seu art 2°, § 2°., quando afirma taxativamente: "No processo por crime 

previsto nesta Lei, nao se aplica o disposto no art. 366 do C6digo de Processo 

Penal." 

Ja no art. 3° da Lei 9.613/98, esta estabelecido que e impassive! a 

concessao de liberdade provis6ria, com ou sem fian~a. afirmando 
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textualmente: "Os crimes disciplinados nesta Lei sao insuscetfveis de fian(fa 

e liberdade provis6ria e, em caso de senten<fa condenat6ria, o juiz decidira 

fundamentadamente se o rem podera apelar em liberdade." 

Nesse caso, o institute da liberdade provis6ria foi abordado, sendo 

ainda urn dos direitos fundamentais do,ser humano, conforme o art. S0
., inciso 

LXVI, da Constitui(fao Federal. 

No entanto, considera-se que este dispositive nao pode ser 

interpretado isoladamente, mas precisa sim, ser apreciado juntamente com 

o principia do devido processo legale da presun<fao da inocencia, em especial 

considerando-se que, segundo o autor Franco (2000, p. 383), "vedar-se o 

direito fundamental a liberdade provis6ria quando a prisao e totalmente 

desnecessaria, e, portanto, afronta flagrante ao principia da dignidade 

humana". 

Vale mencionar que essa veda<fao ja tern sido discutida nos tribunais 

superiores, em especial diante da Lei dos Crimes Hediondos, sendo 

considerada com urn dispositive constitqc:;ional, pois o Art. S0
., inciso LXVI, 

----

a firma taxativamente: "Ninguem sera levado a prisao ou nela mantido, quando 

a lei admitir a liberdade provis6ria." Ou seja, cabe a legisla<fao infra 

constitucional regular os casos de possibilidades ou nao dessa liberdade 

provis6ria mencionada. 

No entanto, ha julgados diversos no Superior Tribunal de Justi(fa, tanto 

a favor da constitucionalidade, quanta contra a constitucionalidade. 

Ao se analisar a veda<fao da fian(fa e da liberdade proviso ria, constata

se tambem a incompatibilidade de se assegurar o direito de apelar em 

liberdade. Nesse sentido, considera-se que ao se caracterizar a incerteza 

ocasionada pela carencia de elementos, cuja analise da culpabilidade e 

inexistente ou precaria, e vedado ao juiz conceder liberdade aquele que esta 

sob investiga(fao. Tambem, ao se caracterizar a senten<fa condenat6ria, e 

facilitada a concessao de liberdade, pelo juiz, a partir da analise e valoriza(fao 

das provas. Nestes termos, surge o diferencia(fao entre o reu em fase 
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preliminar eo reu ja condenado. A soluc;ao encontrada nos art. 310 a 312 do 

CPP, se mostra suficiente para direcionar o magistrado em seu julgamento e 

aplicac;ao da pena. 

10.6 Considerac;oes gerais 

Muito se tern mencionado e tratado acerca das formas de com bate as 

organizac;oes criminosas, e quanta a aplicabilidade dos instrumentos legais 

disponiveis, e a adoc;ao de medidas habeis para assegurar a soluc;ao quanta 

a sua incidencia. 

Nessa sentido, em 3 de marc;o de 1998, foi editada a Lei n° 9.613, que 

combate o crime de lavagem ou ocultac;ao de bens, direitos e valores que tern 

por fim impedir processes de transformac;ao de rendas originarias de 

atividades criminosas, em fontes com aparencias licitas, objeto fundamental 

deste trabalho. 

Trata-se de urn diploma legal moderno, amoldado a Convenc;ao de 

Viana de 1988, que se constitui em importante instrumento de oposic;ao a 

corrupc;ao. Essa lei possibilita o enfraquecimento do poder das organizac;oes 

criminosas, impedindo que traficantes de drogas e de pessoas, 

contrabandistas e funcionarios publicos corruptos continuem suas atividades 

ilicitas ao impor a demonstrac;ao da origem licita de bens, e a compatibilidade 

como nivel s6cio-econ6mico de seus detentores. 

E uma lei que esta a disposic;ao, e que, juntamente com normas, 

circulares e deliberac;oes do Banco Central do Brasil, do COAF, das policias, 

do Ministerio Publico e do Judiciario, vern prestar o auxilio necessaria a 

elucidac;ao e aplicac;ao de reprimendas a crimes de lavagem de dinheiro, 

atraves de esforc;o conjugado desde a apurac;ao dos fatos ate a resposta final 

do Judiciario. 

Os perigos derivados de se estar envolvidos em operac;oes de lavagem 
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de dinheiro, tanto voluntariamente quanta involuntariamente, sao bastante 

evidentes. 

A lavagem de dinheiro e urn crime praticamente em todo o mundo. 

Mesmo alguns dos mais flexiveis "paraisos fiscais" tern hoje alguma forma de 

legisla9ao contra a lavagem de dinheiro, o que traz a tona a grande 

importancia da lei em pauta, tanto a nivel de direito nacional quanta 

internacional. 

Seu estudo se faz necessaria, eo conhecimento de suas normas, bern 

como as ramifica96es do tema em outros diplomas legais, considerando que 

envolve diversas areas do direito e trata de urn tema muito presents na 

sociedade hoje. 

0 que se espera e que, com a aplica9ao adequada da legisla9ao em 

vigor, o cuidado e a vigilancia da sociedade e a a9ao direta do Poder 

Judiciario haja maior delimita9ao das a96es delituosas que a lavagem de 

dinheiro tern oportunidade de praticar, oportunizando melhores condi96es 

para todos quantos procuram agir d?.otro da lei, e tambem reduzindo as 

grandes perdas economicas que ocorrem dentro do direito social praticado 

pelo Estado. 
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11 A POLiTICA FISCAL BRASILEIRA E 0 SEU INTER

RELACIONAMENTO COM A POLiTICA MONET ARIA 

11.1 NO<;OES GERAIS 

11.1.1 Objetivos 

As ideias sabre as func;oes que o Estado deve exercer na atividade 

economica geral tern evoluido rapidamente no decurso deste SEkula. 0 

Estado, de mero espectador dentro da filosofia de "deixar fazer e deixar 

passar", que vigorava em passado nao muito remota, transformou-se em 

personagem decisive no processo economico geral. 

A evoluc;ao no conceito das func;oes do Estado acelerou se com o 

vertiginoso crescimento que severn observe1_ndo na atividade financeira fiscal, 

par meio da qual se exerce poderoso influxo na economia para a consecuc;ao 

dos objetivos nacionais. 

A politica fiscal, tal como qualquer outra politica governamental, 

deriva seu significado e direc;ao das aspirac;oes e metas da sociedade na qual 

opera e das pessoas a quem serve. 

Cad a pais tern seus pr6prios objetivos a curta e Iongo prazo, as quais, 

no entanto, devem relacionar-se com as seguintes aspectos: 

A. alocac;ao de recursos: toda sociedade organizada precisa 

produzir certos bens e servic;os cujo consumo coletivo nao seja 

rentavel para a iniciativa privada. Estes bens receberam o nome 

de bens publicos e sao fundamentais para a continuidade da vida 

social organizada, incluindo a defesa, a ordem, a justic;a, etc. 

Assim o Governo deve dispor de recursos e destina-los para o 
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cumprimento dessa func;ao, e a prestac;ao desses bens e servic;os 

se constitui na primeira justificativa para a criac;ao de impastos; 

B. redistribuic;ao da renda: diferentemente da alocac;ao, a 

redistribuic;ao da renda nao e absolutamente fundamental para a 

vida da sociedade organizada. As sociedades existiram, existem 

e provavelmente seguirao existindo com quase todas as 

distribuic;oes de renda imaginaveis. Entretanto, isso nao significa 

que a redistribuic;ao nao seja uma func;ao legitima do Governo. 

As normas de tributac;ao e gasto constituem os principais 

instrumentos de politica fiscal disponiveis para corrigir a 

distribuic;ao de renda determinada pelo mercado; 

C. estabilizac;ao: e o objetivo mais comumente relacionado com a 

politica fiscal. Manter estabilidade economica razoavel, face a 
pressao inflacionaria a Iongo prazo e oscilac;oes de prec;os a 

curta prazo, se constitui no desejo mais importante do Governo. 

Para muitos economistas, estabilidade e politica fiscal sao 

sinonimos; 

D. crescimento e desenvolvimento: nao existe entre os economistas 

plena acordo a respeito dos conceitos de crescimento e 

desenvolvimento economicos, conceitos que comumente se 

consideram como equivalentes. Para efeito de analise, 

entretanto, podemos estabelecer uma distinc;ao entre esses 

conceitos, qual seja: crescimento economico significa aumento 

da renda, enquanto que desenvolvimento economico significa 

melhora no nivel de bem-estar dos habitantes. A noc;ao de bem

estar tambem e discutivel, mas poderia significar uma melhora 

nas condic;oes de vida da populac;ao. Tanto os paises em 
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desenvolvimento como os desenvolvidos tern utilizado sua 

politica fiscal para estimular a acelerac;ao do crescimento de sua 

economia. Este objetivo muitas vezes tern marginalizado outros 

fins da politica, como, por exemplo, a de procurar melhorar a 

redistribuic;ao da renda .. 

Ao alterar os fluxes de receita e os prec;os relatives dos bens, servic;os 

e fatores, o instrumento fiscal afeta profundamente a alocac;ao de recursos e, 

por fim, o ritmo e direc;ao das modificac;oes estruturais que caracterizam o 

processo de desenvolvimento. E e esta, precisamente, a modalidade de uso 

dos instrumentos fiscais que revestem maior interesse para a economia. 

0 Estado pode reduzir o gasto e aumentar a tributac;ao para diminuir 

a demanda agregada, com o objetivo de neutralizar pressoes inflacionarias. 

lnversamente, aumenta o gasto e reduz a tributac;ao para incentivar a 

demanda agregada, contrabalanc;ando, assim, pressoes deflacionarias. 

Para acelerar o desenvolvimentc;>, o Governo modifica a composic;ao 

de sua despesa orc;amentaria, aumentando os investimentos ou as despesas 

que considera indispensaveis ao processo de desenvolvimento economico e 

social. Alguns gastos publicos podem favorecer a distribuic;ao de renda, como 

os relatives a educac;ao, saude e habitac;ao. Muitos autores sao de opiniao 

que os gastos em educac;ao constituem urn dos meios mais eficazes para 

obter uma melhora na distribuic;ao de renda. Logicamente, os programas nao 

podem ser indiscriminados, devendo buscar que OS beneficiOS cheguem as 

pessoas de menores rendas. 

11.1.2 Fundamentos 

De acordo com as ideias imperantes sabre as fungoes do Estado, 

coerentes com os postulados de economia classica, os gastos do Governo e 

os tributes surgiam como elementos perturbadores da alocac;ao 6tima de 
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recursos, sempre que se confiava integralmente no livre jogo das forc;as do 

mercado. 

Sem duvida, reconhecia-se a existencia de alguns tipos de servic;os 

de interesse geral, que nao podiam ser supridos pelas atividades privadas, 

eo Estado teria que assumir a respo.nsabilidade de prove-los. 

A ciencia das financ;as se preocupava com os problemas relatives ao 

financiamento e programac;ao dos gastos publicos e, com referencia as 

receitas tributarias, recomendava que o sistema impositivo fosse o mais 

neutro possivel, a fim de nao afetar a alocac;ao dos recursos no ambito do 

setor privado. 

Dentro desse marco geral, desenvolveram-se extensas analises 

sobre os efeitos dos impastos sobre o processo economico. Tais analises 

foram enfocadas sob urn ponto de vista basicamente micro-economico, com 

o objetivo de orientar a organizac;ao dos sistemas impositivos, de tal forma 

que os tributos produzissem o menor dano possivel as atividades produtivas. 

A grande depressao da decada ,de 1930 caracterizou toda uma epoca 
- --~ 

de profundos desequilibrios que pareciam por em choque as bases do sistema 

capitalista. Contrariamente a crenc;a otimista dos classicos, observou-se que 

a economia mundial nao tinha tendencia intrinseca a utilizac;ao plena dos 

recursos em todas as circunstancias. 

A paternidade intelectual da politica fiscal deve-se ao economista 

ingles John Maynard Keynes, cuja "Teoria Geral do Emprego, Juro e Moeda" 

ao permitir a identificac;ao do papel da insuficiencia da demanda efetiva, no 

inicio da depressao, criou as bases para urn novo conceito sobre as func;oes 

do Estado relacionados com o sistema economico. 

Mas a tais efeitos se verificou que nao bastaria a utilizac;ao dos 

instrumentos classicos, como a taxa de juros, mas que a correc;ao dos fatores 

determinantes da crise, exigia mecanismos mais diversificados e de ac;ao 

mais direta. 
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0 processo receita-despesa do setor publico surge, assim, como urn 

desses mecanismos e dos mais adequados ao cumprimento de tais func;oes 

corretivas. Dessa forma, a expressao "politica fiscal" se incorpora a literatura 

especializada para designar sua utilizac;ao como instrumento de politica de 

estabilizac;ao. Ate entao, o uso da_ expressao "politica fiscal" havia sido 

meramente acidental, sem significado de urn conceito autonomo com objeto, 

metodologia e fins pr6prios. 

Assim, podemos caracterizar a politica fiscal pelo usa deliberado do 

gasto e dos poderes tributaries do Governo para regular o nivel de demanda 

monetario na economia. 

As politicas tributaria e orc;amentaria sao, portanto, as principais 

armas da politica fiscal, ao lado da divida publica. 

Constituindo uma das politicas economicas de tipo instrumental, sua 

racionalidade se define no plano da eficacia operativa, sendo utilizada para 

a implementac;ao de uma serie de objetivos economicos, os quais ja deverao 

estar previamente determinados para e3__correta aplicac;ao do instrumento. 
--. __ 

Em func;ao das diversas modalidades que adotam os fluxos do 

processo receita-despesa no setor publico, a politica fiscal pode ser assim 

dividida: 

POLfTICA FISCAL: 

A. Politica Orc;amentaria: 

Politica de Despesa: 

A. Nivel da Despesa 

B. Estrutura da Despesa. 

Politica de Receita: 

F. Nivel da Receita 

G. Nivel da Divida Publica 
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B. Polftica Tributaria 

A. Distribuic;ao da Carga lmpositiva 

B. Efeitos dos Tributos sabre o Processo Economico 

11.1.3 lnter-relacionamento com a politica monetaria 

As politicas fiscal e moneta rio sao instrumentos tradicionais, utilizados 

pelos Governos para fomentar o desenvolvimento economico e evitar 

desequilfbrios da economia interna e do balanc;o de pagamento. 

As autoridades monetarias afetam a economia influindo na 

disponibilidade do credito e na taxa de juros e, indiretamente no fluxo de 

renda. Se se reduz a disponibilidade do credito, urn certo numero de 

to mad ores potenciais talvez tenha que reconsiderar ou cancelar seus pianos. 

Uma elevac;ao da taxa de juros, que_ geralmente ocorre simultaneamente 

com a reduc;ao de disponibilidade de credito, tambem pode acarretar uma 

perda de ganhos aos detentores de tftulos de renda fixa. 

lsto tudo induz, inevitavelmente, a uma diminuic;ao dos gastos 

ordinarios. Observa-se portanto que, ainda que estas medi das monetarias 

nao tenham efeito direto na renda, produzem de forma indireta urn impacto, 

atraves de seu efeito nos gastos, pais a despesa que se suprimiu repercute 

adversamente na renda dos fornecedores de bens e servic;os. 

Quanta a politica fiscal, as medidas adotadas no ambito tributario au 

do gasto publico, afetam o fluxo da receita e tambem a liquidez da economia, 

salvo quando as variac;oes da receita sao compensadas por outras de igual 

magnitude de despesa. Assim, as medidas fiscais produzem dais resultados 

distintos, na renda e na liquidez. 

Exemplificando: se o Governo desejar canter o crescimento do 

consumo privado, urn aumento da tributac;ao absorveria parte da renda 
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privada eo setor privado, mesmo que continuasse poupando no mesmo ritmo, 

se veri a obrigado a reduzir suas despesas. 0 au menta dos impastos reduziria 

tambem a liquidez da economia. 

Nos ultimos a nos, muito se tern discutido sabre a eficacia relativa das 

polfticas fiscal e monetaria. Os fiscalistas acham que a polftica fiscal e o 

instrumento-chave para controle da demand a e que a polftica monetaria tende · 

a desempenhar uma fun<;ao passiva ou acomodativa. Os monetaristas, par 

sua vez, consideram que as modifica<;oes da polftica fiscal sao eficazes 

somente na medida em que tern efeito na liquidez. Muitos economistas 

tendem a adotar urn criteria alga pragmatico, ou seja, que tanto as medidas 

fiscais quanta as monetarias podem influir na renda e na produ<;ao, mas sao 

mais eficazes e menos perturbadoras se integradas coordenadamente, 

refor<;ando mutuamente. 

Particularmente- deve-se ressaltar a natureza da interdependencia 

das polfticas monetaria e fiscal. A literatura economica e rica na analise do 

papel dos deficits publicos, na expansap_monetaria e, conseqOentemente, na 

forma<;ao de processos inflacionarios. As polfticas fiscal e monetaria se 

complementam, nao s6 no sentido da elimina<;ao das pressoes do lado da 

demanda agregada, via redu<;ao dos deficits or<;amentarios, como tambem no 

sentido de desenvolvimento de canais nao inflacionarios de financiamento ao 

tesouro, par meio da administra<;ao da divida publica. 

11.2 POLiTICA FISCAL NO BRASIL -ASPECTOS GERAIS 

A transforma<;ao do sistema tributario, da forma empirica para a 

racional, utilizando o impasto como instrumento da politica de 

desenvolvimento e de redistribui<;ao de rendas, foi o resultado de uma 

evolu<;ao que durou quatro seculos. 
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0 tributo surgiu no Brasil antes mesmo do descobrimento. 0 tratado 

de Tordesilhas (1494) assinado por Portugal e Espanha ja estabelecia que 

a regiao demarcada estava sujeita ao dizimo em favor da Ordem de Cristo, 

dirigida na ocasiao pelo rei de Portugal. 

Ha aproximadamente 30 anos atras, eram rudimentares as pec;as da 

politica monetario e demasiadamente estrita a finalidade dos impostos. Com 

excec;ao do imposto aduaneiro, os tributos se destinavam exclusivamente a 

receita do erario publico. 

Nao se cogitava do uso do imposto como meio de estimular os 

investimentos, nem de seu emprego como arma para desencorajar os lucros 

especulativos. Muito menos se pensava em utilizar o tributo para reforc;o da 

politica monetario no prop6sito de favorecer o desenvolvimento com 

estabilidade monetario. 

0 processo de transformac;ao de nossa estrutura orc;amentaria e 

tributaria iniciou-se em fins de 1963, com a criac;ao da Comissao de Reforma 

do Ministerio da Fazenda para a reestri,Jt!Jrac;ao e revisao das leis fiscais. 
~~--

0 setor publico caracterizava-se por grande dose de improvisac;ao, 

falta de programas, contando com orc;amentos com caracteristicas 

predominantemente administrativas. As dotac;oes eram distribuidas pelos 

diversos Ministerios e 6rgaos, com base na experiencia orc;amentaria do 

passado. A preocupac;ao essen cia I era de se abastecer os 6rgaos de recursos 

tais, que permitissem urn nivel de atividade compativel com seu 

comportamento anterior, sem o enunciado de seus programas de trabalho. 

Por contingencia de caixa eram promovidas transferencias de 

despesas de urn exercicio para outro, com objetivo de atenuar o deficit do 

Tesouro. Englobando toda essa massa consideravel de despesa e 

considerando ainda que alem desses gastos tinha o Tesouro 

responsabilidades a liquidar representadas pelos residuos passivos de 

exercicios anteriores, o deficit se elevava substancialmente e, em 

conseqOencia, sua proporc;ao na despesa evoluia constantemente. 
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A reforma estrutural dos or9amentos e balan9os publicos foi 

estabelecida pel a Lei n°. 4.320, de 17 .3.64, que estatuiu normas gerais de 

direito financeiro para a elabora9ao e controle dos or9amentos e balan9os da 

Uniao, dos Estados, dos Municipios e do Distrito Federal. 

Essa Lei de padroniza9ao das finan9as publicas veio a se constituir 

no esteio em que o Governo apoiaria sua politica financeira, condizente com 

a reforma aprovada. Teve o merito de permitir a analise do or9amento a luz 

de suas interliga96es com as atividades economicas, pela defini9ao da fonte 

dos recursos e pela identifica9ao da natureza do gasto, contribuindo para 

melhorar tambem as condi96es de pesquisa e levantamento das Contas 

Nacionais referentes ao setor publico. Com o advento dessa Lei, foi notavel 

o aprimoramento dos sistemas e processes oryamentarios, representando 

significative avan9o na tecnica de programa9ao de atividades e de 

acompanhamento da execu9ao. 

Por outro lado, a politica tributaria modificou-se substancialmente, 

com o grande numero de medidas _que foram tom ad as, objetivando, 

simultaneamente, aumentar a produtividade do sistema tributario e aliviar 

sua pressao sabre a economia. Para racionalizar a pressao tributaria, as 

medidas encetadas visaram a: 

a. coerencia e eficiencia do sistema tributario por intermedio da 

implanta9ao de uma nova estrutura impositiva sabre as diversas 

fases do processo economico e sabre a economia como urn todo; 

b. neutralidade e justi9a fiscal, na medida em que o mecanisme de 

mercado esteja funcionando satisfatoriamente e que seja 

socialmente desejavel e economicamente adequada a 

redistribui9ao da renda nacional e a dilui9ao da carga fiscal 

entre diferentes setores e individuos; 
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c. administra~ao e fiscaliza~ao, em niveis apropriados de 

eficiencia, capazes de assegurar a elimina~ao de injusti~as e 

distor~oes provocadas pela sonega~ao e evasao. 

Dois importantes instrumentos foram os principais responsaveis pelo 

processo de reestrutura~ao do sistema tributario nacional. 0 primeiro foi a 

Emenda Constitucional n°. 18, de 1.12.65, e, em seguida, a Lei n°. 5.172, de 

25.1 0.66, cognominada C6digo Tributario Nacional, que, alem de dispor 

sabre o sistema tributario, estabeleceu normas gerais de direito tributario 

aplicaveis a Uniao, Estados e Municipios. 

Com a institui~ao da reforma tributaria, foram inseridos varios 

melhoramentos na estrutura tributaria nacional, tornando-.a flexivel e 

operacional. 0 sistema passou a ser integrado por tres tipos de tributos: 

impastos, taxas e contribui~oes de mel haria. 0 fato gerador do tributo deixou 

de ser de carater eminentemente juridico, para adquirir caracteristicas 

economicas e sociais. A combina~ao dEL urn ou mais efeitos economicos da 
~ ---

tributa~ao come~ou a ser utilizada para fins determinados, como, par 

exemplo, incentivar as exporta~oes, desenvolver determinadas regioes, 

proporcionando a execu~ao de importantes objetivos economicos e 

socialmente desejaveis. 

11.3 A EXECU<;AO OR<;AMENTARIA E A DIVIDA PUBLICA 

Para que se tenha uma base inteligente para a formula~ao da politica 

fiscal, torna-se evidentemente, necessaria que se prepare urn or~amento 

abrangedor para ser usado de forma adequada no processo de tomada de 

decisoes. 0 preparo de urn or~amento dessa especie envolve nao somente 

a reuniao de todos as gastos previstos, como tambem o projeto de receitas 

que tenham par base previsoes razoaveis a respeito das atitudes 
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economicas, em geral, e dos fatores especiais que possam influenciar a 

arrecada<;ao. 

Significa, tambem, urn eficaz controle centralizado sabre as 

despesas de modo que as estimativas, uma vez aprovadas, nao venham a ser 

excedidas com facilidade. Sem essa,especie de base fatual e administrativa 

nao sera possivel qualquer politica fiscal racional e consistente. 

Ate os primeiros anos da decada de 60, a execu<;ao or<;amentaria 

pautava por quase total improvisa<;ao. As previsoes de receita repousavam 

sabre uma estrutura tributaria carente de reformula<;oes. Nessa epoca, o 

proprio aparelho exator nao encontrava meios seguros para evitar a 

crescente evasao fiscal. 

Sea prepara<;ao do or<;amento estava submetida a esses percal<;os, 

nao era menor o grau de distor<;ao que se incorria em sua execu<;ao. Com 

efeito, as unidades or<;amentarias requeriam ao Ministro da Fazenda os 

recursos correspondentes as dota<;oes inscritas na Lei de Meios, os quais 

eram liberados atraves de aviso ao Ban_GO do Brasil e nao raro sem a previa 

existencia dos recursos necessaries. Assim, a desordenada libera<;ao dos 

recursos constituia-se em forte aliado para agravar as distor<;oes de caixa, 

gerando deficits que se avolumavam a cada novo exercicio. 

0 descompasso entre receita e despesa no periodo compreendido 

entre 1960-1963 conduziu a uma expressiva eleva<;ao do desequilibrio 

or<;amentario, que atingiu a uma taxa superior a 4% do Produto Interne Bruto 

e a ter<;a parte da despesa. Como o mercado de capitais, incipiente e fraco, 

nao comportasse a figura de endividamento do Tesouro junto ao setor 

privado, o Governo recorria a apressadas emissoes monetarias que fugiam 

a qualquer programa<;ao, o que gerava forte pressao inflacionaria. Assim, os 

deficits do Tesouro representavam o item de maior pressao para a expansao 

monetaria, nao somente pelo seu proprio valor absolute, como tambem pela 

inexistencia de mecanismos para seu financiamento, que nao a emissao de 

papel-moeda 
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Com o advento da Lei 4.320/64 e a ado<;ao de severa politica fiscal, 

verificou-se o esfor<;o de adequa<;ao cada vez mais estreito entre entradas e 

saidas na caixa do Tesouro, levando a uma conten<;ao progressiva do nivel 

do deficit, tanto em termos reais como em rela<;ao ao PIB. 

Assim, a propor<;ao deficit/P_JB declinou sensivelmente (4,23% em 

1963; 1 ,23% em 1968 e 0,17% em 1972), transformando o deficit de caixa em 

fator meramente de expressao residual. Cabe aduzir que a partir de 1973 a 

execu<;ao or<;amentaria tern apresentado sucessivos superavits, fato que nao 

ocorria ha mais de 20 anos. 

Cumpre destacar que, visando aperfei<;oar a fun<;ao do or<;amento 

como instrumento da politica de desenvolvimento, adotaram-se alguns 

principios basicos na sua elabora<;ao, como: conten<;ao ou nao majora<;ao 

das aliquotas dos impastos em geral; controls das despesas, principal mente 

as de custeio, de forma a concentrarem-se os dispendios nos projetos 

prioritarios de cada programa; redu<;ao do nivel do deficit em termos nominais, 

significando consideravel queda em_ ~a lor real e principal mente como 
---

percentagem do PIB; e o esfor<;o no sentido de evitar distor<;oes tanto na 

previsao da receita como na programa<;ao da despesa. 

Paralelamente, procurou-se elevar a poupan<;a corrente do Governo 

em favor de gastos de investimento, que passaram a apresentar volumes 

crescentes em fun<;ao dos dispendios diretos do setor governamental, bern 

como beneficiar o setor privado, pela transferencia de recursos de incentivos 

fiscais, visando corrigir desequilibrios economicos regionais e elevar a 

produtividade dos setores prioritarios. 

Outrossim, a cria<;ao da Comissao de Programa<;ao Financeira (CPF), 

junto ao gabinete do Ministro da Fazenda, constituiu fator preponderante para 

o controle da execu<;ao or<;amentaria. A CPF e integrada pelo Ministro da 

Fazenda, pelo Ministro Chefe da Secretaria de Planejamento da Presidencia 

da Republica e pelo Presidents do Banco Central do Brasil, e, em seu mister 

de regular a distribui<;ao temporal dos recursos or<;amentarios que influenciam 
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o sistema monetario, deve levar em considerac;ao as tempestivas 

necessidades de contrac;ao ou expansao dos meios de pagamento. 

Complementando esse elenco de medidas, inovac;oes importantes 

surgiram no bojo da Lei 4.357, de 16 de julho de 1964. 

Ate entao, a quase totalidade do desequilibrio orc;amentario 

correspondia a urn equivalente endividamento da Uniao junto as autoridades 

monetarias, pois a, divida publica estava desgastada e sem atrativos que 

trouxessem subscritores voluntarios para os papeis governamentais, o 

pagamento de juros e resgates nao obedecia aos prazos estabelecidos eo 

processo inflacionario recrudescia forte mente, proporcionando taxas de juros 

negativas aos investidores e perda do principal aplicado. 

As fungoes caracteristicas dos titulos federais, desempenhando papel 

fundamental na execuc;ao dos orc;amentos publicos, voltaram a ser 

lembradas, tanto para o financiamento dos deficits como tambem para 

proceder a investimentos especificos, nao contemplados com dotac;oes no 

orc;amento federal, mas indispensaveis_a_politica de desenvolvimento do pais. 

Assim, pela Lei 4.357/64 foram criadas as Obrigac;oes Reajustaveis 

do Tesouro Nacional (ORTN) e, paralelamente, instituida a correc;ao 

monetaria. Os novas titulos lanc;ados, com atributos de rentabilidade, liquidez 

e seguranc;a, propiciaram a recuperac;ao do credito publico e permitiram uma 

expansao adequada da divida mobiliaria e urn financiamento dos 

desequilibrios de caixa com recursos nao inflacionarios. 

As operac;oes da divida publica, realizadas sob a administrac;ao do 

Banco Central do Brasil, alem de fornecerem recursos ao Governo Federal, 

que os redistribui da forma mais conveniente aos interesses nacionais, vern 

suprindo- a economia de ativos financeiros de aceitac;ao universal, criando 

maiores alternativas para a diversificac;ao da composic;ao do ativo do setor 

privado. 
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11.4 0 PAPEL DOS INCENTIVOS FISCAIS 

Torna-se aparente, para todos os que estudam o processo, que o 

rapido desenvolvimento economico exige urn grande montante de 

investimentos publicos em agricultura, educac;ao, saude, transportes, servigos 

etc., mas o investimento publico, isoladamente, nao garante uma bern 

sucedida sequencia de crescimento. E precise que haja tambem aumentos 

em outros fatores de insumo, alem do capital. 

0 investimento publico e basicamente, subordinado aos necessaries 

investimentos privados em novas empreendimentos, ou, em expansao dos 

antigos, que proporcionem rna is empregos e acrescentem volume e variedade 

ao fluxo de artigos acabados e servic;os. 

Os problemas s6cio-economicos de regioes e setores crlticos da 

economia, caracterizados pela carencia_ de financiamento, baixos nfveis de 
- ··-~ 

mobilizac;ao de poupanc;as, bern como dificuldades de eleigao e implantac;ao 

de urn sistema tecnico-administrativo capaz de promover a execuc;ao dos 

pianos, sua avaliagao e reformulac;ao, passou a constituir preocupagao 

permanente das autoridades governamentais, determinando a realizac;ao de 

estudos visando identificar e equacionar as distorc;oes existentes. 

Dentre as solugoes apresentadas, destacou-se a que elegia o sistema 

de incentives fiscais como urn a alternativa capaz de eliminar gradualmente os 

acentuados desnfveis regionais e setoriais da economia. 

Par incentive fiscal entende-se as diversas formas de renuncia a 

arrecadac;ao, pelo setor publico, vinculadas a realizac;ao, pelo beneficiario, de 

determinada atividade considerada economica e socialmente desejavel ao 

processo de desenvolvimento harmonica da economia. 

Com a instituic;ao da reforma tributaria, destaca-se a manutenc;ao e 

dinamizac;ao dos incentives fiscais, eliminando o carater de concessao 
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epis6dica e excepcional ate entao vigorante, para se constituir num 

poderoso instrumento de polftica economica, assumindo as proporc;oes de 

politica nacional de alocac;ao de recursos, por meio do estimulo e orientac;ao 

dos investimentos as regioes e setores definidos como prioritarios nos pianos 

nacionais de desenvolvimento. 

Atualmente, os incentivos concedidos pela legislac;ao brasileira 

consistem em diversas formas de renuncia a arrecadac;ao, nao s6 par 

intermedio do impasto de renda, como tambem de outros tributos, tais sejam 

o impasto de importac;ao, impasto sabre produtos industrializados, impasto 

sabre circulac;ao de mercadorias e outros, manifestados quer pela dispensa 

do pagamento, quer pelo diferimento operado no montante devido. 

Formalmente, a renuncia consiste em isenc;oes, abatimentos, 

deduc;oes, reduc;oes do impasto devido, depreciac;ao acelerada e creditos 

fiscais. 

Os principais incentivos a investimentos podem ser de carater geral, 

objetivando o fortalecimento e expans~o do mercado de capitais, e os ---
especiais, destinados ao desenvolvimento regional (Amazonas, Nordeste e 

Espirito Santo) e seta rial (pesca, turismo e reflorestamento) , conforme pode 

ser observado em tabela anexa. 

As outras modalidades de incentivos concedidos estao dirigidos a 
industrializac;ao e comercializac;ao; capitalizac;ao das empresas; agricultura 

e pecuaria; pesquisa, ensino e tecnologia; implantac;ao de objetivos 

prioritarios. 

Dentro do objetivo de ordem economica a que se propoe a politica 

fiscal, os incentivos devem promover o incremento da produc;ao nacional em 

condic;oes competitivas. 

Essa exigencia e particularmente valida no caso dos incentivos 

aplicados ao comercio exterior, para promover o seu fortalecimento, quando 

os objetivos economicos assumem nova dimensao em virtude das relac;oes 
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que o pais deve manter com o exterior, face a necessidade de se suprir dos 

recursos produtivos de que carece internamente. 

Desta maneira, a utilizac;ao dos incentivos fiscais deve se processar, 

tanto para exportac;oes como para importac;oes. Nestas, pelo estimulo a 
importac;ao dos recursos necessarios a transformac;ao industrial e cujas 

caracteristicas de produc;ao nao perm item custos aceitaveis. Nas exportac;oes, 

no sentido de promover o surgimento de novas industrias e crescimento das 

ja existentes, mas que enfrentam urn mercado interno limitado. 

Por outro I ado, o processo de desenvolvimento economico se efetiva, 

entre outros fatores, na obtenc;ao de uma taxa de formac;ao de capital capaz 

de permitir urn crescimento auto-sustentado da economia. Por sua vez, o 

esforc;o de capitalizac;ao decorre da capacidade que possui o Pais de 

concentrar recursos que financiem investimentos programados. Estes 

recursos podem ser de origem interna ou externa. lnternamente, os recursos 

disponiveis se traduzem na taxa de poupanc;a e externamente, na entrada 

liquida de capitais. 

Como fonte de recursos, as poupanc;as geradas no pais assumem 

papel relevante e devem ser mesmo estimuladas, a tim de evitar eleva do onus 

financeiro decorrente de vultosos financiamentos externos. 

Entretanto, para que as poupanc;as exerc;am o seu papel como recurso 

financeiro, e necessaria que a economia disponha de urn mercado de capitais 

atuante e que funcione eficientemente na intermediac;ao entre aqueles que 

poupam e os que querem investir. Os investimentos exercem importancia 

estrategica no processo de desenvolvimento. Entretanto, estao na 

dependencia da propensao a poupar e a investir dos setores publicos e 

privado, especialmente deste ultimo. 

A ac;ao do Governo na formac;ao de poupanc;a e sua transferencia 

para a realizac;ao de investimentos, pode ser exercida: 
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a) atraves do processo or~amentario, com a eleva~ao da poupan~a 

do setor publico, atraves de austera politica fiscal, e sua 

orienta~ao para investimentos de infra-estrutura; 

b) criando incentivos fiscais que dao aos agentes economicos a 

oportunidade de optarem pel a nao transferencia de seus recursos 

ao Governo, desde que o orientem para investimentos. Neste 

caso, o Governo atua como urn catalisador na oferta e procura de 

recursos financeiros, ativando o mercado de capitais. 

lnegavelmente, o esfor~o de crescimento que urn pais deve realizar 

se traduz na sua taxa de poupan~a. Par sua vez, o Governo pode participar 

desse esfor~o adotando uma politica fiscal coerente com esses objetivos. 

A orienta~ao de uma politica fiscal atuante e estimuladora da 

poupan~a e do investimento deve concen_trar-se: 

a) na ado~ao de dispositivos tributaries que estimulem a cria~ao e 

o desenvolvimento da poupan~a; 

b) em medidas que promovam a acelera~ao das amortiza~oes dos 

investimentos; 

c) isen~oes fiscais objetivando Os reinvestimentos dos lucros. 

Se urn pais, na sua estrategia para o desenvolvimento, quiser 

depender muito ou pouco da iniciativa privada, tera de compreender bern os 

incentives para crescimento no setor privado. 

Os principais objetivos para os incentives, quaisquer que sejam ou 

quaisquer formas que tenham, sao real mente ampliar a forma~ao do capital 
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total e aumentar as oportunidades comerciais e salariais. Nao obstante a 

utilizac;ao da sistematica de incentives fiscais tenha apresentado algumas 

falhas, a eliminac;ao gradual dessas irregularidades, atraves do 

aperfeic;oamento constante dos dispositivos que regem a sua mecanica, tern 

garantido expressivos resultados constituindo-a num instrumento pratico e 

eficaz pelo qual o Governo tern orientado a iniciativa privada a regioes e 

setores criticos, conciliando dessa forma os objetivos da liberdade de 

mercado com o planejamento central. 

11.5 A PARTICIPAc;Ao DO BANCO CENTRAL NA POLITICA FISCAL 

A participac;ao do Banco Central na politica fiscal tern carater 

dominante de assessoramento, pesquisa e analise. 

11.5.1 Administrac;ao da Divida Publica 

As operac;oes da divida publica sao costumeiramente classificadas 

no ambito das medidas que compoem a politica fiscal. Em verdade, estas 

operac;oes de credito podem desempenhar importante papel na execuc;ao 

orc;amentaria da Uniao, proporcionando recursos para, se necessaria, 

proceder a realizac;ao de dispendios em volume superior ao total da receita 

tributaria. 

Essas opera goes sao conduzidas pelo Banco Central, na qualidade de 

6rgao assessor do Conselho Monetario Nacional, e a competencia para a 

administrac;ao da Divida esta estabelecida pelo artigo 29 da Lei 

Complementar n°. 12, de 8.11.71. 

A necessidade de realizac;ao de operac;oes de mercado aberto, 

conforme estipulado na Lei 4.595/64, levou a criac;ao de urn amplo mercado 
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de tltulos publicos, trazendo vantagens indiscutiveis para a execuc;ao da 

politica monetaria e fiscal. 

Do ponto de vista da administrac;ao da Divida Publica Mobiliaria 

lnterna, o Governo procura alcanc;ar os seguintes objetivos: 

a) promover o giro da propria Divida Publica, no sentido de 

proporcionar ao Tesouro Nacional os recursos necessaries para 

fazer face ao pagamento de juros e resgates dos tltulos em 

circulac;ao; 

b) financiar eventuais deficits orc;amentarios da Uriiao; 

c) proceder a investimentos especificos considerados prioritarios a 
politica de desenvolvimento do Pais; 

d) formar e manter amplo mercado de titulos federais capaz de dar 

suporte ao desenvolvimento econ6mico compativel com a 

evoluc;ao de uma economia de mercado. 

11.5.2 Participac;ao na fixac;ao da politica de incentives fiscais dirigida a 

setores e regioes selecionadas 

0 Banco Central do Brasil integra o Conselho de Desenvolvimento 

Industrial (COl), vinculado ao Ministerio da Industria e Comercio, que tern o 

objetivo de formular a politica de desenvolvimento industrial, mediante o 

fortalecimento da empresa privada, o apoio ao aprimoramento da tecnologia 

e a complementac;ao e integrac;ao do parque industrial existents. 
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Oito Grupos Setoriais (GS) respondem pela execugao das diretrizes 

tragadas pelo plenario do CDI, correspondentes a oito areas estabelecidas 

como prioritarias: industrias de bens de capital, industrias de materias 

primas, industrias de bens intermediaries, industrias automotivas e de seus 

componentes, industrias de bens de consumo. 

Os Grupos Setoriais, entretanto, nao interferem nas decisoes finais 

sabre a concessao de incentivos fiscais e financeiros aos projetos. 

0 parecer a esse respeito e de responsabilidade exclusiva do Grupo 

de Estudos de Projeto- GEP, que e composto apenas de sete elementos, 

representantes do Ministerio da Fazenda, Secreta ria do Planejamento, Minas 

e Energia, Banco Central, Ministerio da Industria e Comercio, BNDE e da 

CACEX. 

Os estimulos concedidos no ambito do Conselho de Desenvolvimento 

l~dustrial se consubstanciam na isengao do impasto de importagao, produtos 

industrializados e circulagao de mercadorias, incidentes sabre equipamentos, 

maquinas, aparelhos e instrumentos, ac;~ss6rios e ferramentas, sem similar 

nacional. 

11.5.3 Acompanhamento e analise da execugao financeira do Tesouro 

Nacional para mensuragao das necessidades de financiamento do 

resultado de Caixa 

0 orgamento publico assume caracteristicas monetarias e financeiras 

relevantes que influenciam fundamentalmente na elabora gao do orgamento 

monetario. Neste documento, em que sao definidas as metas quantitativas de 

credito publico e privado compativeis com o volume de meios de pagamento, 

e levado em consideragao, alem das decisoes governamentais sabre os niveis 

de pregos e salario, o esquema de politica financeira que o Governo tragou 

para realizar os programas de investimento contidos no plano anual. 
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Assim, na formula<faO do or9amento monetario, a magnitude das 

opera96es or9amentarias do Tesouro Nacional, bern como suas rela96es com 

as transa96es que se devam verificar na economia como urn todo, se 

constituem em fatores importantes a serem devidamente ponderados. 

De acordo com a dinamica de execu9ao or<famentaria, podera haver 

maior ou menor disponibilidade de recursos junto as autoridades monetarias, 

caso seja mantido superavit ou deficit, respectivamente. Urn a das causas de 

expansao ou contra<fao da base monetaria sao os recursos liquidos do 

Tesouro Nacional, representados pelo somat6rio do deficit ou superavit de 

caixa como valor dos recursos oriundos da coloca<fao liquida de titulos da 

divida publica junto ao publico. 

A Lei de Meios entretanto apresenta autonomia e flexibilidade para 

fazer face a conjunturas adversas relacionadas com o excesso ou escassez 

dos meios de pagamento. Ao regular o efetivo fluxo de recursos do Tesouro 

Nacional, que influenciam o sistema monetario, a Comissao de Programa<fao 

Financeira (MF), da qual participa como um d~s seus integrantes o Presidente 

do Banco Central do Brasil, deve levar em considera<fao as eventuais 

necessidades de expansao ou contra<fao dos meios de pagamento, vista que 

o adiamento de determina dos tipos de despesas causam reflexos 

contracionistas, enquanto que a agiliza<fao dos gastos governamentais 

refletem quase que imediatamente uma expansao dos meios de pagamento. 

11.5.4 Participa<fao na fixa<fao da politica de incentivos fiscais dirigida ao 

mercado de capitais 

A concessao de incentivos fiscais ao desenvolvimento do mercado de 

capitais decorre, geralmente, de propostas do Banco Central ao Ministerio da 

Fazenda, par intermedio do Conselho Monetario Nacional. 
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11.5.5 ParticipaQao na fixaQao da Politica Tarifaria 

0 Conselho de Polltica Aduaneira, entidade vinculada ao Ministerio 

da Fazenda, e integrado pelo Presidente do Banco Central, ou seu 

representante, tern como finalidade a formulaQao das diretrizes basicas da 

politica tarifaria no campo das importaQ6es, visando a adaptar o mecanismo 

aduaneiro as necessidades do desenvolvimento economico do pais, 

competindo-lhe, para esse fim, usar dos poderes que I he sao outorgados na 

legislaQao pertinente e, especificamente: 

a) baixar normas, diretrizes e decidir sabre assuntos atinentes a 
politica governamental, na area das importaQ6es; 

b) decidirsobre os assuntos enc9minhados pela Secretaria Tecnica 

ou por seu Presidente; 

c) apreciar os pedidos de reconsidera(fao de suas decisoes; 

d) atribuir a entidades, 6rgaos ou atividades federais a execuQao de 

encargos. 

0 Conselho de Polftica Aduaneira conta com urn a Comissao Executiva 

que tern a incumbencia de orientar e coordenar a execuQao da politica 

aduaneira. 
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11.5.6 Participa9ao na fixa9ao da Politica Fiscal dirigida para o movimento 

de capitais estrangeiros 

A participa9ao se da atraves do Conselho Monetario Nacional. 

Exemplificando, ao dispor sobre o impasto de renda nas remessas de juros 

decorrentes de emprestimos contraidos no exterior, o Decreta-lei 1.215, de 

4.5.72, delegou ao Conselho Monetario Nacional a fixa9ao de prazos minimos 

de amortiza9ao para os fins de restitui9ao, redu9ao ou isen9ao do tributo. 0 

Banco Central entao, baixou tres Resolu96es dispondo sobre os prazos para 

a amortiza9ao na forma prevista no Decreta-lei 1.215. Posteriormente, o 

Decreta-lei 1.411, de 31.7.75, estabeleceu que alem da redu9ao do impasto 

de renda, o Conselho Monetario Nacional podera conceder tambem, 

alternativamente, beneficios pecuniarios em favor de tomadores de 

financiamentos externos para a importa~ao e de emprestimos em moeda 

estrangeira. 

0 Banco Central, pela Resolu9ao n°. 335, de 5.8.75, concedeu entao 

beneficia pecuniario equivalente a 85% do impasto de renda recolhido 

mediante a aliquota de 25% sobre juros, comiss6es e despesas resultantes 

dos referidos financiamentos e emprestimos. 

11.6 MANIPULA<;AO DOS PRINCIPAlS IMPOSTOS 

11.6.1 Impasto de Renda 

0 impasto sobre a renda e proventos de qualquer natureza constitui 

atualmente urn dos mais importantes componentes do or9amento da Uniao, 

apenas superado pelo impasto sobre produtos industrializados (IPI). No 
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exercicio de 1976, sua arrecadagao aproximou-se dos trinta e sete bilhoes de 

cruzeiros, respondendo por quase urn quarto dos ingressos do Tesouro. Pelas 

suas caracteristicas de tributo direto e progressivo, constitui excelente 

instrumento de politica fiscal, tendo sido utilizado intensivamente tanto com 

vistas a objetivos economicos, como~, e principalmente, no atendimento a 

necessidades sociais. 

A elevada representatividade do tributo torna-se ainda mais 

importante quando se leva em consideragao a sistematica atualmente 
1 

adotada em relagao aos programas especiais e incentivos fiscais. Do 

montante arrecadado pelas pessoas juridicas, somente 46% sao 

classificados pelo Banco do Brasil na rubrica "Impasto de renda", sendo que, 

dos 54% restantes, uma parcela corresponde as destinagoes aos programas 

especiais (PIN e PROTERRA) e outra aos investimentos incentivados. 0 

processo permite, assim, a transferencia de recursos, de forma automatica 

e continua, para as areas e setores considerados: prioritarios pelo Governo, 

contribuindo para a diminui<;ao dos desnJve!s existentes. 

De grande importancia na composi<;ao da receita dos Estados e 

Municipios, as transferencias por intermedio dos fundos de participagao 

tambem levam em conta as diferengas regionais, procurando beneficiar as 

regioes mais carentes, o que lhes confere cara ter acentuadamente 

redistributivo. 

No que concerne as pessoas fisicas, a progressividade do impasto 

constitui urn dos mais importantes instrumentos de redistribuigao pessoal da 

renda. As mais recentes alteragoes ocorridas procuraram ressaltar esse 

aspecto do tributo, concedendo maiores beneficios aos contribuintes de 

menores· rend as. Dentro desse espirito estao, entre outras medidas: eleva gao 

dos limites de isengao do impasto; abatimento das despesas com instrugao 

na proporgao do numero de dependentes; permissao para o abatimento do 

aluguel pago no ana-base, ate o limite de Cr$ 7 .200,00; e modificagoes na 
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sistematica de incentives fiscais as pessoas fisicas, os quais agora sao 

calculados em relac;ao ao impasto devido e nao mais sabre a renda bruta. 

Ainda com relac;ao as pessoas fisicas, a instituic;ao da atualizac;ao 

monetaria das retenc;oes na fonte constitui importante medida de justic;a 

social, corrigindo uma distorc;ao que onerava principalmente a classe 

assalariada, responsavel pela maior parcela das retenc;oes. Outra inovac;ao 

importante nesse campo consistiu em se permitir as pessoas fisicas de mais 

de 65 anos de idade abater da renda bruta o valor correspondents a dais 

dependentes. Esta medida implica em atenuar o nivel de tributac;ao das 

pessoas mais idosas, configurando a preocupac;ao do Governo em realizar 

uma politica de justic;a social que alcance todas as faixas da populac;ao 

brasileira. 

Final mente, cabe acrescentar que a manipulac;ao do impasto tambem 

pode ser efetuada com vistas a adequac;ao do nivel da demanda agregada 

a politica economica global. Nesse sentido, a criac;ao de mais duas faixas de 

incidencia com ali quota de 25% e 30% par~ as retenc;oes na fonte no corrente 

exercicio, estaria dentro do conjunto de medidas que objetivam restringir a 

pressao da demanda sabre o nivel de prec;os. 

FATO GERADOR 

0 fato gerador do impasto de renda e a aquisic;ao da disponibilidade 

economica ou juridica de renda e de proventos de qualquer natureza. 

II BASE DE CALCULO 

A base de calculo do tributo e o montante real, arbitrado ou 

presumido, da renda ou dos proventos tributaveis. As pessoas fisicas pagam 

o tributo em relac;ao a sua renda liquida anual e as pessoas juridicas em 

relac;ao aos Iueras apurados. 
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Ill CONTRIBUINTE 

Contribuinte do impasto e o titular da disponibilidade economica ou 

juridica. Assim, as pessoas fisicas, domiciliadas ou residentes no Brasil, que 

tiverem renda liquida anual acima do valor do limite legal de isenc;ao, 

atualizado anualmente pelo Ministro da Fazenda, sao contribuintes do impasto 

sabre a renda, sem distinc;ao de nacionalidade, sexo, idade, estado civil ou 

profissao. 

Da mesma forma, as pessoas juridicas domiciliadas no Brasil, que 

tiverem Iueras apurados de acordo como Regulamento do Impasto de Renda, 

sao tambem contribuintes do impasto, sejam. quais forem seus fins e 

nacionalidade. 

IV ALIQUOTAS 

a) Pessoa Fisica: 

As aliquotas sao progressivas, incidindo sabre as diversas faixas de 

rend a liquida. Par exemplo, na tabela referente ao exercicio de 1977, a no

base de 1976, estabelecida pelo Ministerio da Fazenda, as aliquotas variam 

de 4% a 50%, incidindo esta ultima sabre os rendimentos superiores a Cr$ 

675.000,00 anuais. 

b) Pessoa Juridica: 

As empresas individuais e pessoas juridicas estao sujeitas ao impasto 

sabre os Iueras apurados a aliquota de 30% {art. 226 do RIR). Naturalmente, 

ha uma serie de excec;oes beneficiando em presas concessionarias de 

servic;os publicos, pessoas juridicas organizadas exclusivamente para a 
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prestac;:ao de determinados servic;:os profissionais, empresas rurais, etc. 

c) Arrecadado na Fonte: 

As aliquotas para a retenc;:ao do impasto de renda na fonte sao 

bastante variadas, dependendo da natureza do rendimento e de uma serie de 

outros fatores. No caso dos rendimentos do trabalho assalariado, as aliquotas 

sao progressivas, incidindo sabre as diversas faixas de rend a. A maxima, que 

era de 16% ate junho de 1975, foi elevada para 20% a partir de julho e para 

30% no corrente exercicio, incidindo sabre os rendimentos liquidos mensais 

superiores a Cr$ 40.000,00. 

V ARRECADAQAO 

A arrecadac;:ao, a cargo dos bancos integrantes do sistema de 

arrecadac;:ao das receitas federais, e ef~tuada sob duas modalidades: na 

fonte, quando o agente pagador deduz o impasto do valor que paga e, 

posteriormente, o recolhe aos cofres publicos; ou quando o proprio 

contribuinte efetua o recolhimento, ap6s informar seus rendimentos. 

VI DESTINAQAO 

Do produto da arrecadac;:ao do impasto de renda, que constitui 

receita da Uniao, uma parcela correspondente a 16% e destinada aos fundos 

de participac;:ao, na seguinte proporc;:ao: 7% ao Fundo de Participac;:ao dos 

Estados, .7% ao Fundo de Participac;:ao dos Municipios, e 2% ao Fundo 

Especial. Essa vinculac;:ao, que somava 14% no ana passado, atingira 18% 

em 1978 e 20% a partir de 1979. 
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11.6.2 Impasto sabre Produtos lndustrializados 

A utilizac;ao do IPI como instrumento de polltica fiscal compensat6ria 

se manifesta de tres maneiras: (a) dilac;ao do prazo de recolhimento (inclusive 

parcelamento ), (b) reduc;ao de ali quota e © isenc;ao. 

Os objetivos dessas medidas sao: (1) pelo aspecto social, reduzir a 

participac;ao de componentes importantes do indice de custo de vida, como, 

por exemplo, a isenc;ao do IPI sabre alimentos industrializados e/ou gravar 

com menor intensidade os setores que utilizam a mao-de-obra 

intensivamente (texteis, por exemplo) (II) pelo aspecto. economico, permitir 

que industrias mais carentes e/ou prioritarias ao desenvolvimento nacional 

sejam capazes de manter urn capital de giro proprio, reduzindo, dessa forma, 

a procura por emprestimos junto ao setor bancario. 

Essas mesmas medidas sao esten_gidas a produc;ao de manufaturados 

nacionais (principalmente maquinas) que nao se destinam a exportac;ao. 0 

objetivo dessa providencia e estimular o produtor nacional, que assim 

substitui item importante da nossa pauta de importac;oes e isso, por sua vez, 

alivia o balanc;o de pagamentos. 

Outro beneficia que se pode obter da flexibilidade com que se 

manuseia os incentives fiscais e especificamente o IPI e a reduc;ao de 

aliquotas do impasto como medida anti-recessiva. lsso foi feito com bans 

resultados em 1975, quando alguns setores industriais passaram por fase 

ad versa. 

Nos ultimos cinco a nos, foram beneficiados com a isenc;ao do impasto 

os alimentos industrializados, tratores nacionais, maquinas e implementos 

agricolas, atendendo assim aos objetivos (I) e (II) anteriormente 

mencionados. Em 1973, o Decreta n°. 71.728, de 18 de janeiro, reduziu a 

aliquota e ampliou o prazo de recolhimento para medicamentos, artigos de 
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higiene, vestuario e materiais de constructao, entre outros. Os Decretos n°. 

74.613 e 74.614, ambos de 25.09.1973, reduziram, o primeiro, para 4% a 

aliquota incidente sobre diversos materiais de constructao e, o segundo, de 

ate 90% o IPI sobre texteis, eletrodomesticos e moveis. Em especial, os 

setores de moveis, maquinas e eletrodomesticos obtiveram mais 65 dias, 

sobre o prazo de 45, para recolher o impasto, atraves da Portaria 509, de 26 

de setembro de 197 4. 

A legislactao fiscal beneficiou, pela reductao do I PI, as industrias textil, 

de calctados, de eletrodomesticos e de instrumentos medico-hospitalares. 0 

argumento de setor intensivo de mao-de-obra justificou, quanta as duas 

primeiras, essa medida. 

SELETIVIDADE 

A seletividade do IPI esta relacionada a essencialidade do produto. 

Tendo em vista a essencialidade do bem, resolveu a legislactao inerente ao 

impasto discriminar as aliquotas segundo o grau com que o produto satisfaz 

as necessidades humanas. A lei vai ainda mais Ionge ao determinar, em 

casos especiais, a isenctao do impasto, como, por exemplo, a importactao de 

marca-passo para portadores de deficiencia cardiaca. A isenctao tambem 

ocorre quando se quer estimular a productao ou reverter urn processo 

recessive em tempos de crise. 

II INCIDENCIA 

Sobre produtos industrializados, como tais considerados aqueles que 

tenham sido submetidos a qualquer operactao que lhes modifique a natureza 

ou finalidade, ou o aperfeictoe para consumo. 
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Ill FATO GERADOR 

e) a salda do produto do estabelecimento industrial quem a lei a ele 

equiparar; 

f) a arrematac;ao, quando o produto for apreendido ou abandonado 

e levado a leilao; 

g) o desembarac;o aduaneiro do produto, quando de precedencia 

estrangeira. 

IV BASE DE CALCULO 

a) o valor da operac;ao de que decorrer a salda da mercadoria de 

estabelecimento industrial ou_a ele comparado por lei; 

b) o pre go da arrematac;ao do produto leiloado; 

c) o valor em cruzeiros que servir de base para o calculo dos 

tributos aduaneiros, acrescido do Impasto de importac;ao, das 

taxas exigidas para entrada do produto no pals e dos encargos 

cambiais pagos pelo importador. 

V CONTRIBUINTE 

a) o industrial ou quem a lei a ele equiparar; 

b) o arrematante de produtos apreendidos ou levados a leilao; 
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c) o importador ou quem a ele a lei equiparar; 

d) o comerciante de produtos sujeitos ao impasto. 

VI ALiQUOTAS 

As fixadas pelo Decreta n9 73.340, de 19 de dezembro de 1973, com 

modificac;oes introduzidas por portarias do Ministerio da Fazenda (atualmente 

variam no intervalo de 0% para produtos alimentfcios a 365,63% para 

cigarros) 

VII PRAZOS E SISTEMATICA DE ARRECADA<;AO 

a) de quinze a setenta e cinco dias ap6s a ocorrencia do fato 

gerador, para produtos nacion~_is. Esses prazos podem ser 

prorrogados para ate cento e vinte dias no maximo, mediante ato 

do Ministro da Fazenda; 

b) antes da said a do produto da repartic;ao que processar o 

despacho ou realizar o leilao, nos casas de importac;ao ou 

arrematac;ao; 

c) o impasto sabre derivados de fumo, decorrente de operac;oes 

interestaduais, em que o fato gerador ocorra na penultima 

quinzena do ano, tera seu recolhimento antecipado de quinze 

dias, ocorrendo a arrecadac;ao ate o final de dezembro. 

0 Documento de Arrecadac;ao de Receitas Federais-DARF, 

preenchido, devera ser apresentado ao orgao local de controle da sec;ao da 
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Receita Federal para o competente vista, acompanhado das Declaray6es de 

lnformay6es do IPI. De posse dos documentos, o contribuinte recolhe o 

impasto aos bancos integrantes do Sistema de Arrecadayao das Receitas 

Federais. 

VIII DESTI NA<";AO 

A exemplo do que ocorre com o Impasto de Renda, parcela de sua 

arrecadayao e transferida automaticamente para os Estados e Municipios 

atraves dos respectivos fundos de participayao, na seguinte proporyao: 7% 

ao Fundo dos Estados, 7% ao Fundo dos Municipios e 2% ao Fundo Especial. 

Os outros 84% constituem receita livre do Governo Federal. 

11.6.3 Impasto sabre Circulayao de Mercadorias 

0 impasto sabre as Operay6es relativas a circulayao de mercadorias 

que pela reforma tributaria de 1966 substitui o antigo impasto sabre vendas 

e consignay6es, e nao cumulativo e de competencia dos Estados, constituindo 

sua principal fonte de receita. Para o calculo do impasto devido abate-seem 

cada operayao o montante cobrado nas anteriores pelo mesmo ou outro 

Estado. 

Embora tenha introduzido importante aperfeiyoamento no sistema de 

tributayao, eliminando as distory6es provocadas pela tributayao em "cascata" 

do criteria anterior, muitas sao as controversias em relayao aos efeitos do 

novo metoda sabre a distribuiyao regional da renda. 

No caso dos creditos do ICM concedidos a titulo de estimulo fiscal as 

exporta96es de manufaturados, muitos Estados nao tern condi96es 

financeiras para promover o seu ressarcimento ou utiliza9ao. Objetivando 

atender, pelo menos parcialmente, as solicita96es desses Estados e dos 
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setores interessados, a Uniao, atraves do Decreta-lei n°. 1.492/76, assumiu 

a responsabilidade pela parcela de 50% desses creditos, autorizando sua 

utilizac;ao no pagamento do IPI e em outras modalidades de aproveitamento 

indicadas pelo Ministro da Fazenda. 

Quanta a sua importancia no contexto do sistema tributario nacional, 

e suficiente que se diga que, no exercfcio de 1976, sua arrecadac;ao 

elevou-se a Cr$ 82.065,4 milhoes, correspondentes a 49,4% da receita total 

do Tesouro Nacional, superando amplamente a arrecadac;ao de qualquer urn 

dos impastos federais. 

FATO GERADOR 

0 impasto sabre operac;oes relativas a circulac;ao de mercadorias 

tern como fato gerador: 

a) a safda de mercadorias de estabelecimento comercial, industrial 

ou produtor; 

b) a entrada, em estabelecimento comercial, industrial ou produtor, 

de mercadorias importadas do exterior pelo titular do 

estabelecimento; 

c) o fornecimento de alimentac;ao, bebidas e outras mercadorias 

em restaurantes, bares e estabelecimentos similares. 

II , BASE DE CALCULO 

A base de calculo do impasto e: 

a) o valor da operac;ao de que decorrer a sa fda da mercadoria; 
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b) na falta do valor de operac;ao, o prec;o corrente de mercadoria, ou 

sua similar, no mercado atacadista de prac;a do remetente; 

c) na falta do valor, e na impossibilidade de determinar o prec;o 

corrente da mercadoria: 

se o remetente for industrial, o prec;o FOB estabelecimento 

industrial a vista; 

se o remetente for comerciante, o prec;o FOB estabele

cimento comercial, a vista, em vendas a outros comer

ciantes ou industriais. 

Ill CONTRIBUINTE 

Contribuinte do imposto a o comerciante, o industrial ou produtor, que 

promove a saida da mercadoria, o que a importa do exterior ou o que 

arremata em leilao ou adquire, em-- congorrencia pelo poder publico, 

mercadoria importada e apreendida. 

IV ALfQUOTA 

A aliquota a uniforme para todas as mercadorias nas operac;oes 

internas e interestaduais, sendo os limites maximos fixados pelo Senado 

Federal. A Resoluc;ao 76/76, do Senado Federal, fixou as seguintes aliquotas 

maxi mas em vigor a partir de janeiro/77: 

1) nas opera goes intern as e interestaduais: 

a) nas regioes Sudeste e Sui- 14%; 

b) nas regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste- 15%; 
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2) nas operac;oes de exportac;ao- 13%. 

V ARRECADA<;AO 

A arrecadac;ao esta a cargo_. dos estabelecimentos de cn3dito 

integrantes do Sistema de Arrecadac;ao de Receitas Federais e e efetuado 

pelo contribuinte mediante o preenchimento de guia especial. 

VI DESTINA<;AO 

0 Ato Complementar n°. 31, de 28.12.66, estabeleceu que, do 

produto da arrecadac;ao do ICM, 80% constituem receita dos Estados e 20% 

dos Municipios. Ficou acertado tambem que a quota correspondente a cada 

Municipio seria proporcional ao valor das operac;oes tributaveis realizadas em 

seu territ6rio. 

VII CONVENIOS 

As decisoes relativas as isenc;oes do ICM, bern como quaisquer 

outros incentives ou favores fiscais ou financeiro-fiscais concedidos ou 

revogados com base no tributo, devem obedecer aos termos de convenios 

criados como objetivo de uniformizar e racionalizar aquelas concessoes, com 

vistas ao desenvolvimento equilibrado do Pais. 

Os convenios sao celebrados em reunioes de representantes dos 

Estados e do Distrito Federal, sob a presidencia de representantes do 

Governo Federal, sendo necessaria a maioria absoluta para a sua efetivac;ao. 

A concessao de beneficios depende da decisao unanime dos Estados 

representados, enquanto que para a sua revogac;ao, total ou parcial, sao 

suficientes os votos de quatro quintos dos representantes presentes. 
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11.6.4 Impasto de lmportac;ao 

0 comercio exterior assume transcendental importancia como 

elemento propulsor do desenvolvimento economico dos paises em via de 

desenvolvimento e tal fato torna-se mais nitido quando o pais adota, com 

alternativa de politica orientada para o crescimento economico acelerado, 

maior abertura de sua economia em relac;ao ao exterior. 

0 Governo Federal vern promovendo, nos ultimos anos, a formulac;ao 

das diretrizes basicas de politica tarifaria visando adaptar continuamente o 

mecanisme aduaneiro as necessidades do desenvolvimento economico e a 

protec;ao do trabalho nacional, mediante a alterac;ao, para mais ou para 

menos, das aliquotas, fixac;ao de pauta de valor minima, concessao de 

isenc;oes, etc., dentro da propria concepc;ao de extrafiscalidade do tribute. 

A tarifa aduaneira par sua vez repres~nta urn instrumento basico de 

orientac;ao e disciplina da composic;ao das importac;oes nos diversos 

estagios do processo de desenvolvimento e de grande importancia para o 

estabelecimento da politica de comercio exterior. 

A manipulac;ao das aliquotas do impasto de importac;ao, em conjunto 

com outras medidas adotadas pelo governo, tais como suspensao, 

contingenciamento e exame previa das importac;oes, vern cumprindo 

destacado papel no sentido de atenuar os reflexes da inflac;ao importada e 

evitar tempestivas crises de oferta para o mercado interne. 

Medidas implementadas nos dais ultimos a nos, visando desestimular 

a importac;ao de determinados bens e, conseqOentemente, minimizar o 

desequilibrio da balanc;a comercial; tern sido complementa das par outras 

vinculadas ao processo de substituic;ao de importac;oes e ao incentive das 

exportac;oes. Assim, se par urn lado foram elevados em 100 pontos de 

percentagem as ali quotas de quase dais mil artigos superfluos e em 30 pontos 
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de percentagem para os bens intermediaries, por outro, foram estabelecidas 

reduc;oes que variam de 50% a 80%, conforme o caso, para importac;ao de 

maquinas e equipamentos destinados a implantac;ao, ampliac;ao e 

reaparelhamento de empresas que tenham programa e assumam 

compromisso de exportac;ao. 

Outras medidas complementares de controle das importac;oes foram 

implementadas, com a instituic;ao do "Livro de Registro de Entradas, Safdas 

e Estoques de Mercadorias", de utilizac;ao obrigat6ria para as empresas do 

ramo, bern como o Registro Cadastral de lmportadores junto a CACEX, onde 

devem se inscrever previamente as empresas, entidades e pessoas fisicas 

que desejarem efetuar importac;oes. 

Alem das medidas supramencionadas objetivando restringiros gastos 

com importac;ao de mercadorias, cabe aludir tambem, e principalmente, a 

instituic;ao do deposito previa sabre as importac;oes, bern como medidas de 

apoio financeiro e estfmulo a empresa do pals, sob a forma de preferencia na 

colocac;ao de encomendas, especialmente d_~ setor publico. 

Relativamente ao deposito previa, institufdo pelo Decreta-Lei n°. 

1.427, de 02 de dezembro de 1975, e regido pel a Resoluc;ao n9 354, de 

02.12. 75, do Banco Central, condicionou-se a emissao de guia de importac;ao 

ao recolhimento de quantia correspondents ao valor FOB constants da 

mesma, que sera devolvida no prazo de 1 (urn) ano sem direito a juros e 

correc;ao monetaria, criando serias restric;oes as compras externas de 

produtos considerados prescindfveis e concorrendo para contingenciar o 

desequilfbrio da balanc;a comercial. 

FATO GERADOR 

A entrada de produtos estrangeiros no territ6rio nacional. 
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II BASE DE CALCULO 

Quando a aliquota for especifica, a quantidade de mercadoria, 

expressa na unidade de medida indicada na tarifa. 

Quando a ali quota for "ad valorem", o prec;o normal da mercadoria, ou, 

no caso de mercadoria vendida em leilao, o prec;o da arrematac;ao. 

Ill CONTRIBUINTES 

0 importador ou quem a ele se equiparar eo arrematante de produtos 

apreendidos ou abandonados. 

IV ALIQUOTAS 

Aquelas fixadas pelos Decretos~L_eis n°. 1.334, 1.364, 1.421 e 1.501, 

com vigencia ate 31.12.77 e com modificac;oes introduzidas por Resoluc;oes 

do Conselho de Politica Aduaneira, excetuando-se as mercadorias importadas 

de paises membros da ALALC ou do GATT, caso em que prevalecem as 

aliquotas convencionadas entre as partes. 

V ARRECADAc;Ao 

0 impasto e recolhido, simultaneamente com o IPI a ele vinculado, 

antes do desembarac;o aduaneiro, em qualquer banco da rede arrecadadora 

dos tributos federais ou a funcionarios da Secretaria da Receita Federal no 

local do desembarac;o aduaneiro (portos e aeroportos) 
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VI DESTINA<;AO 

0 produto da arrecada<;ao do impasto e integralmente destinado a 
Uniao. 

VII ISEN<;AO 

Regulamentada pelo Decreta n°. 7 4.966, 26.11. 7 4, a isen<;ao ou 

redu<;ao do impasto de importa<;ao somente ra reconhecida quando 

decorrente de lei ou ato internacional. Alem disso, observadas as exce<;oes 

previstas em lei ou regulamento, isen<;ao do tributo nao beneficia produto 

com similar nacional. 

11.6.5 Impasto de Exporta<;ao 

Ainda que, atualmente, seja menos importante que em decadas 

passadas, o impasto de· exorta<;ao continua desempenhando uma 

proeminente fun<;ao no sistema fiscal de muitos paises em desenvolvimento, 

de economia baseada em somente urn produto agricola ou mineral, onde a 

finalidade do referido impasto ainda e a de obter receitas, tendo em vista a 

facilidade que apresenta sua administra<;ao em compara<;ao com outros 

tributos. 

Entretanto, em economias mais desenvolvidas, dado o seu carater 

antieconomico que, em geral, opera contra o pais na concorrencia 

internacional, onerando os artigos de sua produ<;ao e de seu comercio com 

o estrangeiro, vern sendo utilizado como meio para compensar a 

desvaloriza<;ao da moeda e estabilizar a economia durante urn periodo de 

flutua<;ao de pre<;o. 
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Ele tern servido para regular as exportac;oes com o tim de manter os 

prec;os dos mercados mundiais a certos niveis estabeleci dos, em 

conformidade com acordos ou cons6rcios internacionais de produtos, sendo, 

tambem, utilizado para limitar a exportac;ao de bens de que se necessitam 

para o consume interne ou para a elaborac;ao nacional de outros produtos. 

Quando da reforma tributaria, ao mesmo tempo em que o impasto de 

exportac;ao passou da esfera estadual para a federal, se lhe atribuiu a func;ao 

de formador de reservas, tendo em vista que, por recair sabre valores que nao 

expressam a capacidade de contribuir para os cofres publicos, nao pode ser 

exigido com a finalidade de suprir recursos de tesouraria. 

Procurou-se estabelecer uma reserva monetaria que, oriunda do 

aumento de prec;os internacionais dos produtos de exportac;ao, pudesse servir 

como meio de compensac;ao em fase subseqOente de baixa dos prec;os. 

Assim, atraves da Lei n°. 5.072, de 12.8.66, que regulamentou a sua 

cobranc;a, ficou definido seu carater exclusivamente monetario e cambial, 

tendo por finalidade disciplinar os efeitos (jecorrentes da variac;ao de prec;os 

no exterior e preservar as receitas de exportac;ao. 

Em poucas oportunidades, o Governo Federal utilizou o impasto de 

exportac;ao. 

Na primeira vez, a Resoluc;ao n°. 42, de 7.12.66, do Banco Central, 

dispos que as exportac;oes de couro verde, seco, salga do, seco-salgado e 

espichado, de qualquer tipo ou origem, ficavam sujeitas ao pagamento da 

aliquota de 20% a titulo de impasto de exportac;ao, permanecendo em vigor 

esta medida ate 26.03.68, quando, atraves da Resoluc;ao n°. 90 do mesmo 

6rgao, foi suspensa a cobranc;a daquele gravame. 

Na outra oportunidade, foi estabelecido o impasto de exportac;ao de 

Cr$ 0,51675 por libra-peso (0,45359 de quilo) de cafe soluvel para os 

Estados Unidos, atraves do Decreta-lei n9 557, de 29.4.69. 

Desde o tempo da extinta Superintendencia da Maeda e do Credito

SUMOC e quando a cobranc;a do referido tribute ainda era da alc;ada dos 
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Estados da Federagao, vern o Governo Federal se utilizando da sistematica 

do que se resolveu denominar de "quota de contribuigao", que consiste na 

retengao de uma parcela dos recursos obtidos pelo exportador pela venda 

de seu produto ao exterior. Essa retengao compuls6ria para alguns produtos 

pode se dar atraves da instituigao de determinado percentual incidindo sabre 

o valor da exortagao, ou entao arbitrando-se urn certo montante' em moeda 

par quantidade ou volume da mercadoria negociada. 

Os recursos assim obtidos sao contabilizados pelo Banco Central em 

favor do "Fundo de Defesa de Produto de Exportagao" e revertem, em ultima 

analise, em beneficia dos respectivos setores produtores. 

0 procedimento de se utilizar esse mecanismo, e nao a cobranga do 

impasto de exportagao, parece ter-se originado nas dificuldades que poderiam 

acarretar, face a inflexibilidade na manipulagao dos percentuais incidentes 

sabre o campo impositivo, bern como com a limitagao imposta pela propria 

Constituigao Federal (art.153), estabelecendo que nenhum tributo fosse 

aumentado em cad a exercicio sem que a jei que o houver aumentado esteja 

em vigor antes do inicio do exercicio financeiro. 

Assim, a manipulagao do impasto sabre a exportagao carece de maior 

flexibilidade, pais os motivos que levam o governo a gravar certos produtos 

no inicio do ana podem se tornar medidas in6cuas ou mesmo prejudiciais no 

decorrer do mesmo exercicio, em fungao de mutagoes que ocorram no 

mercado mundial. 

A necessidade de urn instrumento agil pra fazer face a momentaneas 

conjunturas adversas tern levado o governo a langar mao do mecanismo das 

quotas de contribuigao, que atualmente sao devidos pela exportagao de cafe, 

soja, algodao, cacau, carne bovina, quartzo e peles de animais silvestres. 

Cabe aduzir, finalmente, que pela Emenda Constitucional n9 8, de 

14.4.77, o artigo 153, antes mencionado, foi alterado, permitindo ao Governo 

Federal, doravante, exigir ou aumentar qualquer tributo, atraves de uma lei 
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complementar, no mesmo exercicio que a decisao for to mad a, cessando pais 

aquele possivel fator impeditivo. 

FATO GERADOR 

A saida do produto nacional, ou nacionalizado, do territ6rio 

nacional. 

II BASE DE CALCULO 

0 impasto sera cobrado sabre as mercadorias de exporta(fao 

produzidas em volume significativo para a economia nacional ou regional e 

incidira sabre a diferen<fa que exceder ao pre(fo-base correspondente a media 

das cota(f6es verificadas no periodo que o Banco Central estabelecer. Serao 

tributaveis os acrescimos superiores a 5% e nao ultrapassara de 40% da 

diferen(fa que exceder ao pre(fo-base. 

Ill CONTRIBUINTE 

0 exportador da mercadoria. 

IV ALfQUOTAS 

Ao Conselho Monetario Nacional compete determinar a oportunidade 

de cobran(fa do impasto de exporta(fao, ou de sua elimina(fao, aprovar a de 

produtos sujeitos ao tributo, bern como fixar a respectiva tabela de aliquotas. 
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IV ARRECADA<;Ao 

0 tributo sera recolhido ao estabelecimento bancario que realizou a 

opera9ao cambial, sendo que o total arrecadado na semana anterior devera 

ser transferido ao Banco do Brasil, em conta do Banco Central, ate o ultimo 

dia util de cada semana. 

V DESTINA<;AO 

0 produto de sua arrecada9ao servira para constitui9ao de reservas 

monetarias e tera aplica9ao especffica, de conformidade com a programa9ao 

que for aprovada pelo Conselho Monetario 

destina9ao: 

Nacional, com a seguinte 

a) refor9ar os recursos do F!J_f1do de Estabiliza9ao da Receita 

Cambial; 

B) servir de recurso para reparar as varia96es do mercado cambial. 

11.6.6 lmposto sobre Opera96es Financeiras 

A reformula9ao do Sistema Tributario Nacional, atraves da Emenda 

Constitucional n9 18, introduziu, entre outras alitera96es, a institui9ao do 

impasto sobre opera96es de credito, cambio e seguro e sobre opera96es 

relativas a tftulos e valores mobiliarios, em substitui9ao ao imposto do selo. 

Com base nas disposi96es constitucionais, foi criado, atraves da Lei 

n9 5.143, de 20.1 0.66, o lmposto sobre Opera96es Financeiras, de 

competencia da Uniao, tendo sua incidencia limitada as opera96es e seguro 
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realizadas pelas instituigoes financeiras e seguradoras. As operagoes de 

cn3dito sao caracterizadas, para efeito da incidencia do impasto, pelo 

deferimento de emprestimo de soma utilizavel de uma 50 vez, parceladamente 

ou sob a forma de conta-corrente, pelo desconto de tftulos cambiarios, em 

moeda nacional, inclusive os mencionados na Lei n9 3.253, de 27.8.57, e, 

pelo aceite de tftulos cambiarios. 

As operagoes de seguro sao as que abrangem, alem do seguro total, 

a garantia de indenizagao par eventual ocorrencia de sinistro ou dana 

formalizada com a emissao da ap61ice e tornada efetiva pelo pagamento do 

premia pelo segurado. 

Pelo Decreta-lei n9 1.342, de 28.8. 7 4, foi permitido, em casas 

excepcionais, para assegurar a normalidade dos mercados financeiros e de 

capitais, ou resguardar os legftimos interesses de depositantes e investidores, 

a aplicagao, pelo Banco Central, dos recursos da Reserva Monetaria na 

recomposigao do patrimonio de instituigoes financeiras, com o saneamento 

de seus ativos e passivos, bern como -D9 pagamento, total ou parcial, do 

passivo de qualquer dessas instituigoes ou sociedades, caso decretada a 

intervengao ou sua liquidagao extrajudicial. 

0 plano de aplicagao dos recursos da Reserva Monetaria e 

anualmente aprovado pelo Conselho Monetario Nacional, sendo que a maior 

parte do impasto tern sido canalizada para o B.N.D.E., sendo que outros 

orgaos e programas tambem sao agraciados destacando-se: PROTERRA, 

FUNAGRI (Fundo Geral para a Agricultura e Industria), FINEX (Fundo de 

Financiamento a Exportagao ), CEPLAC (Comissao Executiva do Plano da 

Lavoura Cacaueira), BASA (Banco da Amazonia S/A) , etc. 

INCIDENCIA 

Operagoes de credito e seguro realizadas pelas instituigoes 

financeiras e seguradoras. 
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II FATO GERADOR 

No caso das opera<;6es de credito e a entrega do respectivo valor ou 

sua coloca<;ao a disposi<;ao do interessado. 

Nas opera<;6es de seguro, o fato gerador para da incidencia e o 

recebimento do premia. 

Ill CONTRIBUINTE 

Os tomadores de credito e os segurados. 

IV ALfQUOTAS 

As aliquotas utilizadas para o calculo do tributo sao bern reduzidas 

porem, suscetfveis de aumento, no maximq o dobra do fixado em lei, podendo 

ainda ser diminuidas ou eliminadas, a criteria do Conselho Monetario 

Nacional. Sao as seguintes: 

a) no ato da concessao, par institui<;ao financeira, de emprestimo, 

desconto ou aceite de titulos, de prazo igual ou superior a 180 

dias e de prazo indeterminado, sabre o valor respectivo , 1 ,0% 

b) sabre o valor global dos saldos das opera<;6es bancarias de 

emprestimos e descontos com prazo inferior a 180 e dias, 

apurados mensalmente com base nos balan<;os ou balancetes, 

0,2% 

c) sabre o valor dos premios recebidos em cada mes, referentes a 

seguros de vida e congeneres, de acidentes pessoais e do 

trabalho 1 ,0% 
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d) sabre o valor dos premios dos seguros de bens, valores, coisas 

e outros nao especificados, exclufdo o resseguro, o seguro de 

credito a exportagao e o de transporte de mercadorias em 

viagens internacionais, 2,0% 

V ARRECADA<;AO 

0 Banco Central e a entidade a quem as instituigoes financeiras e 

seguradoras recolhem mensalmente o impasto, sendo este recolhimento 

efetuado no primeiro dia util do segundo mes seguinte aquele que se tiver 

tornado devido. 

VI DESTINA<;AO 

0 produto da arrecadagao se_ oestina a formagao de reservas 

monetarias junto ao Banco Centrale os recursos sao aplicados na intervengao 

dos mercados de cambia e de tftulos, na assistencia a instituigoes financeiras, 

particularmente ao B.N.D.E., assim como em outros fins, a criteria do 

Conselho Monetario Nacional. 

VII BASE DE CALCULO 

Nas opera goes de credito, o valor global dos saldos das opera goes de 

emprestimos, de abertura de credito e de desconto de tftulos, apurados 

mensalmente; nas operagoes de seguro, o valor global dos premios recebidos 

em cada mes. 

VIII ISEN<;OES 
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Sao isentas do impasto: 

as operac;oes em que figuram como tomadores de credito as 

cooperativas; 

as operac;oes realizadas entre as cooperativas de credito e seus 

associ ados; 

as operac;oes em que o tomador do credito ou o segurado seja 

6rgao da administrac;ao federal, estadual e municipal, direta ou 

autarquica; 

as operac;oes enquadradas no Sistema Financeiro da Habitac;ao, 

as de seguro em que seja estipulante o Banco Nacional da 

Habitac;ao e as operac;oes de financiamento para saneamento; 

os adiantamentos sabre contrato de cambia; 

as operac;oes de financiamento realizadas pela CACEX com 

recursos do FINEX (Resol. 253); 

as operac;oes de financiamento a produc;ao para exportac;ao 

(Resol. 398); 

o seguro de credito a exortac;ao e o de transporte internacional 

de mercadorias; 

as operac;oes de credito rural, observado o limite de ate 50 vezes 

o maior salario-mfnimo vigente no Pafs; 
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as operac;oes das Caixas Economicas sob garantia de penhor 

civil de j6ias, pedras preciosas e outros objetos, assim como 

consignac;ao em folha de vencimentos ou salarios; 

as operac;oes de credito mediante conhecimento de deposito ou 

"warrant" representatives de mercadorias depositadas, para 

exportac;ao, em entrepostos aduaneiros. 

11.6. 7 Impasto Unico sabre Lubrificantes e Combustiveis Uquidos e Gasosos 

Depois que a economia brasileira foi surpreendida pelo impacto da 

crise do petr61eo, que provocou desequilibrio na balanc;a de pagamentos e 

urn retorno as altas taxas de inflac;ao, o IUCL tem-se mostrado urn importante 

instrumento de equacionamento ou de minimizac;ao dos efeitos negativos que, 

par conseq(h§ncia, tern repercutido em nos~sa economia. 
-~--

Nos a nos de 197 4 e 1975, em virtu de de sucessivas reduc;oes em 

suas alfquotas, o IUCL apresentou urn crescimento real negativo, inclusive 

diminuindo sua representatividade no total da Receita do Tesouro. 

Entretanto, ja quase no final de 1975, objetivando o usa mais racional 

do petrol eo, atraves de elevac;ao dos prec;os dos seus derivados, o Decreta-lei 

n9 1.420, de 09.1 0. 75, aumentou em cerca de 40% as aliquotas do IUCL, e 

estabeleceu a transferencia do Fundo Nacional de Desenvolvimento de 20% 

da arrecadac;ao correspondente a Uniao, alem dos percentuais vigentes, para 

serem aplicados, privativamente, na melhoria do sistema de transportes 

coletivos. , 

Como podemos observar, as ali quotas do IUCL devem se manter num 

ponto de equilibria que permita ao Governo estagnar os gastos em divisas 

com importac;ao de petr61eo, e que nao perturbem a politica de combate a 
inflac;ao. 
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Urn excessive aumento das aliquotas visando restringir o uso dos 

combustiveis pode ir de encontro as medidas que permitam desacelerar a 

inflactao, pais os onus decorrentes de tais restrict6es pod em ser transferidos 

ao mercado interno atraves de altas de prectos, que frustram os prop6sitos 

restritivos dessas medidas. 

Em contrapartida, aliquotas muito baixas pod em alimentar o consumo 

com tendencia sempre crescente e, em consequencia, incrementar as 

importact6es, causando urn maior desequilibrio em nossa balancta de 

pagamentos. 

FATO GERADOR 

A productao, o comercio, a distribuictao, o consumo e a importactao e 

exportactao de lubrificantes e combustiveis liquidos e gasosos, de qualquer 

origem ou natureza. 

II BASE DE CALCULO 

Gusto CIF do produto, expresso em moeda nacional, calculado sabre 

a unidade de volume do petr51eo bruto. 

Ill CONTRIBUINTE 

0 produtor, o importador, o distribuidor e consumidor de lubrificantes 

e combustiveis liquidos e gasosos. 

IV ALfQUOTA 

Fixada pelo Conselho Nacional de Petr61eo, do Ministerio das Minas 

e Energia. 
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V ARRECADA<;AO 

0 tribute e recolhido ao Banco do Brasil S.A., pelo produtor e 

distribuidor, atraves de guia pr5pria, obedecidos os seguintes prazos: 

no caso de produto nacional: 70 dias ap6s a entrega da 

mercadoria ao primeiro comprador; 

no caso de gas liquefeito de petr61eo importado: 70 dias, 

contados do desembarago aduaneiro; 

nos casas dos demais combustiveis importados: importancia 

correspondente a 1/3, a data do desembarago aduaneiro; 

importancia correspondente a 2/3, 60 dias, contados do 

desembarago aduaneiro. 

VI DESTINA<;AO 

A receita proveniente da arrecadagao do Impasto Unico sabre 

Lubrificantes e Combustiveis Liquidos e Gasosos, de acordo com a legislagao 

em vigor, ja esta vinculada a programas que tern por objetivo a ampliagao 

do nosso sistema de transportes e a outras empresas estatais. Abaixo, as 

parcelas destinadas a cada programa: 

a), 30% ao Fundo Nacional de Desenvolvimento- FND; 

b) b) 3,07% ao Fundo Aeroviario; 
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c) 7,60% ao Fundo Federal de Desenvolvimento Ferroviario; 

d) 0,65% ao Departamento Nacional da Produgao Mineral; 

e) 1,0% as Empresas Nucleares Brasileiras S.A. - NUCLEBRAS; 

f) 57,68% ao Fundo Rodoviario Nacional: 

(18,96%) Depto. Nac. de Estradas de Rodagens; 

(30,72%) Estados-e Distrito Federal; 

( 8,0% ) Municipios. 

11.7 CONSIDERACOES GERAIS 

No Brasil, a politica fiscal vern desemJ)_enhando importante fungao em 

termos de estabilizagao e desenvolvimento nos ultimos anos. Tanto a politica 

tributaria como a politica de gasto e a da divida publica vern sendo 

conduzidas de modo a nao so tornar desnecessaria a emissao de papel

moeda para financiar o Tesouro Nacional, como tambem no sentido de 

aumentar a taxa de poupanga nacional, visando manter em ritmo desejavel o 

processo de desenvolvimento economico. 

As autoridades governamentais vern utilizando intensamente OS 

instrumentos fiscais, principalmente da area tributaria, transformando 0 

impasto numa verdadeira ferramenta de politica economica, eliminando 

aquele conceito fiscalista de que ele e exclusivamente urn financiador do 

Erario. A manipulagao do impasto tern sido feita no sentido de que ele opere 

para produzir certos comportamento, dos que sao desejaveis para o 

atendimento dos objetivos governamentais. 
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A reforma tributaria, no seu sentido mais amplo, isto e nao s6 as 

aliterac;oes processadas na estrutura impositiva, mas tam bern as modificac;oes 

administrativas, encerra dais aspectos primordiais das grandes decisoes 

economicas tomadas no Brasil nos ultimos anos: o Pais conseguiu aumentar 

substancialmente sua receita fiscal, sem que houvesse sido necessaria 

majorar os impastos. 

Outrossim, importantes reduc;oes de ali quotas vern sendo feitas para 

urn vasto leque de produtos considerados de alta ponderac;ao no indice do 

custo de vida, como os alimenticios, farmaceuticos e a maioria dos produtos 

agricolas. Por outro lado, o impasto de renda continua sendo o mais 

adequado instrumento para promover a justic;a fiscal, a redistribuic;ao mais 

equanime da renda e elevar o nivel da poupanc;a, dirigindo-a para 

investimentos nas areas de menor desenvolvimento relative e a setores da 

economia carentes de respaldo financeiro e cujo crescimento convenha 

promover. 0 comercio exterior tambem tern merecido especial atenc;ao do 

Governo, atraves da concessao de varios estimulos objetivando incrementar ---
as exportac;oes, bern como proceder a politica de substituic;ao de 

importac;oes. 

Cabe salientar, ainda, que, mesmo com o Governo abrindo mao de 

parcela consideravel de sua receita, esta nao apresentou reduc;ao do volume 

arrecadado. Pelo contrario, tern ocorrido crescimento. As autoridades 

fazendarias tern se preocupado em ampliar a populac;ao fiscal, atraves de 

uma estrategia em que se reunem urn controle e urn maior rigor ao combate 

a sonegac;ao, inclusive capitulando a infrac;ao fiscal como crime passive! de 

prisao. 

0 aperfeic;oamento e modernizac;ao do sistema arrecadador atraves 

de significativas modificac;oes administrativas na estrutura da Secretaria da 

Receita Federal, a simplificac;ao dos metodos de arrecadac;ao pela utilizac;ao 

do sistema bancario e uma campanha ampla de conscientizac;ao do 

contribuinte sabre a importancia do impasto para o desenvolvimento do Pais, 
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foram fatores que concorreram para urn substancial crescimento da receita 

tributaria, o que se constituiu na pedra angular para o desencadeamento de 

toda a politica economica do Pais. 

0 Governo pode assim desempenhar uma serie de atividades em 

todas as areas de infra-estrutura economica e social, possibilitando financiar 

o desenvolvimento atraves de uma politica fiscal e nao mais por meio de uma 

politica monetaria, como muitas vezes era feito e que trazia como 

conseqOencia aquela aparente contradic;ao de que desenvolvimento e 

inflac;ao. 

Na medida em que o desenvolvimento e financiado por uma politica 

monetaria, surge urn foco de pressao inflacionaria, o que nao ocorre se 

financiado por uma politica fiscal. Como conseqOencia, tivemos urn 

aprimoramento muito importante na area da execuc;ao orc;amentaria. 0 

orc;amento foi contabilizado com a receita, permitindo a 'eliminac;ao dos 

deficits, que se constituiam em principais itens geradores de efeitos 

inflacionarios. 

Como instrumento apoiado nas leis fundamentais da organizac;ao 

social e politica, adquire o orc;amento publico grande importancia na 

consecuc;ao dos pianos, dado o seu carater compuls6rio, sua periodicidade, 

sua extensao programatica, tanto pelo lado da receita como da despesa. 

Dessa forma, o orc;amento do setor publico passa a exercer urn papel 

fundamental no sistema de planejamento, especificamente na etapa da 

execuc;ao, acompanhamento e avaliac;ao dos pianos e politicas, sendo 

indispensavel seu perfeito relacionamento com aquele sistema, como pec;a 

que fecha o circuito, possibilitando assim a sua implementac;ao. 
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12 AS APLICACOES DE RISCO NO BRASIL 

12.1 APRESENTAQAO 

0 objetivo deste t6pico e elaborar manual destinado aos investidores 

estrangeiros, que consolide os atos normativos sobre a aplicac;ao de capitais 

de risco no Brasil, apresentando uma visao panoramica sobre os principais 

aspectos ffsicos, sociais, politicos, economicos, financeiros e comerciais do 

Pais. 

Sem maiores pretensoes, podera este manual servir de instrumento 

orientador para que os interessados possam, baseados nas informac;oes nele 

contidas, decidir sobre a viabilidade de investir no Pais. 

12.2 PROCESSO DE CAPTAQAO DE CAPITAL DE RISCO 

12.2.1 Antecedentes 

lnicialmente, os capita is estrangeiros ingressados no Pais obedeciam 

as disposic;oes do Decreta-lei n°.9.025, de 07 .02.46, que exigia seu registro 

na Fiscalizac;ao Bancaria (FIBAN) do Banco do Brasil S.A.(BB), mediante o 

que se garantia o repatriamento e a transfen3ncia de rendimentos para o 

exterior. 0 objetivo desse registro era prioritariamente o controle cambial, 

observadas as taxas oficiais declaradas ao Fundo Monetario lnternacional 

(FMI), e a autorizac;ao de remessas para o exterior, com a subseqOente 

apurac;ao de dados estatisticos. 

Mais tarde, adotou-se esquema mais complete e diferenciado de 

aplicac;oes de capita is estrangeiros, por intermedio da Lei n°. 1.807, de 
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07.01.53, sem fugir aos prop6sitos basicos da regulamentac;ao anterior, 

voltada a prioridade de cambio, decorrente da escassez de divisas. 

Para fins de controle governamental, era necessaria o registro na 

Superintendencia da Moeda e do Credito (SUMOC), para fins estatisticos, e 

no BB (Carteira de Cambio e FIBAN), visando a concessao de cambio 

favorecido. Desse modo, inexistia propriamente controle de capitais 

estrangeiros, mas tao-somente controle cambial. 

Essa situac;ao se manteve ate a edigao da Lei n°. 4.131, de 03.09.62, 

modificada pela de n°.4.390, de 29.08.64, ambas regulamentadas pelo 

Decreta no. 55.762, de 17.02.65, conhecidos no mercado como "Lei de 

Remessa de Lucros" e "Estatuto dos Capita is Estrangeiros no Brasil". 

Sua operacionalizac;ao estava sob a coordenac;ao e controle da SUMOC, 

atualmente Banco Central do Brasil. 

12.2.1.1 Aspectos Legais 

Por definigao legal, observado o disposto no art. 1°. da Lei n°. 

4.131/62, sao considerados capita is estrangeiros "os bens, maquinas e 

equipamentos entrados no Brasil sem dispendio inicial de divisas, destinados 

a produgao de bens ou servigos, bern como os recursos financeiros ou 

monetarios introduzidos no Pais, para aplicac;ao em atividades econ6micas, 

desde que, em am bas as hip6teses, pertenc;am a pessoas fisicas ou juridicas 

residentes, domiciliadas ou com sede no exterior". 

0 artigo 3°. do mesmo dispositivo determina que os capitais 

estrangeiros ingressados no pais, bern como as respectivas transferencias de 

rendimentos para o exterior, a qualquer titulo, sejam registrados no BACEN, 

operac;ao essa de responsabilidade do FIRCE, mediante a emissao de 

certificados de registro representativos do reconhecimento oficial dos 
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investimentos, viabilizando a realizac;ao de remessas de Iueras e de retorno 

dos recursos aplicados, sem necessidade de qualquer outra autorizac;ao. 

Os investimentos permitidos (em moeda ou em bens) podem ser 

realizados por compra de participac;ao societaria ou subscric;ao de aumento 

de capital de empresa ja existente n~- Brasil, ou atraves da constituic;ao de 

nova sociedade, sendo tambem possivel a instalac;ao de filial de companhia 

estrangeira (neste caso, mediante autorizac;ao presidencial). 

Os investimentos aqui aportados que fossem direcionados para 

atividade financeira ou para o mercado bursatil eram considerados de carater 

especulativo e nao economico, considerada a redac;ao dada ao artigo 1°. da 

Lei n°. 4.131162, implicando a nao concessao, pelo BACEN, de certificado de 

registro, o que impossibilitava a sa ida para o exterior dos recursos aplicados 

e seus respectivos rendimentos. 

Somente com a edic;ao do Decreta-lei n°. 1.401, de 07.05.75, 

permitindo a constituic;ao de Sociedades de lnvestimento, foi aberto o 

mercado de ac;oes ao capital estrangeiro. Tai_~_ empresas deviam utilizar seus 

recursos, advindos do exterior, na aquisic;ao de participac;oes acionarias de 

companhias abertas brasileiras. 

Na realidade, esse mecanisme de captac;ao de investimentos 

estrangeiros nas balsas de valores nao teve boa receptividade e somente 

ap6s a expedic;ao da Resoluc;ao CMN n°. 1.289, de 20.03.87, e que tais 

investimentos foram consolidados no Brasil. Para tanto, foram criados 

inicialmente tres veiculos de captac;ao, denominados no jargao do mercado 

Anexos I, II e Ill (Resoluc;ao n°. 1.289/87), somando-se, mais tarde, os Anexos 

IV e V, na sequencia abordados quanta aos seus aspectos relevantes: 
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a) Anexo I - Sociedades de lnvestimento - Capital Estrangeiro 

(SICE) 

Tendo por objetivo especifico a aplicagao de recursos em carteiras 

diversificadas de titulos e valores mobiliarios, podem participar dessas 

Sociedades pessoas fisicas e juridicas residentes, domiciliadas ou com sede 

no exterior. Possuem a forma juridica comercial de sociedades anonimas, 

sendo administradas, atraves de contratos, por bancos de investimento, 

sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e valores mobiliarios. 

b) Anexo II- Fundos de lnvestimento- Capital Estrangeiro (FICE) 

Podem participar desses Fundos pessoas fisicas e juridicas 

residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, fluidos ou outras entidades 

de investimento coletivo estrangeiros. Sao_~dministrados, exclusivamente, par 

bancos de investimento, sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e 

valores mobiliarios. Objetivam promover a aplicagao de recursos em carteira 

diversificada de titulos e valores mobiliarios, constituidos sob a forma de 

condominia aberto sem personalidade juridica. 

c) Anexo Ill- Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM) 

Administradas por bancos de investimento, sociedades corretoras ou 

distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, sediadas no Pais, em conjunto 

com instituigoes estrangeiras, podem participar de tais Carteiras pessoas 

fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior. Objetivam pro mover 

a aplicagao de recursos no mercado de capitais. A principal caracteristica 

dessas Carteiras consiste na necessidade de sua constituigao juridica no 

exterior, com registro em balsa de valores local, onde suas agoes sao 
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negociadas. Ja no Pais, a Carteira e urn mero portfolio, sem existencia 

juridica. 

d) Anexo IV- Carteiras de lnvestidores lnstitucionais Estrangeiros 

Essas Carteiras permitem a participagao direta de investidores 

institucionais estrangeiros, tais como fundos de pensao, carteiras proprias de 

instituigoes financeiras, companhias seguradoras e fundos mutuos de 

investimento constituidos no exterior, ou outras entidades de investimento 

coletivo devidamente registradas no orgao local equivalente a Comissao de 

Valores Mobiliarios (CVM) ou em entidade supranacional controladora de 

investimento. A administragao das Carteiras e exercida a semelhanga dos 

Anexos anteriores. Tern por objetivo a aplicagao de recursos no mercado de 

capitais. 

e) Anexo V- "Depositary Receip!" (DR- Certificados de Deposito) 

Atraves desse mecanismo e possivel a aquisigao, no exterior, de 

certificados representativos de agoes (DR) de emissao de empresa nacional 

de capital aberto. Tais papeis representam a securitizagao das agoes da 

empresa emitente. 

As agoes de uma companhia brasileira sao depositadas em custodia 

especifica junto a banco local, que, por sua vez, instrui o banco depositario 

no exterior a emitir os DR correspondentes em moeda estrangeira. 

Como propos ito de redirecionar os recursos que ingressaram no Pais 

com destino ao mercado bursatil mas que se encontravam aplicados em renda 

fixa, dado os atrativos da taxa de juros, foi criado, posteriormente, novo 

instrumento de captagao: 
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f) Fundos de Renda Fixa- Capital Estrangeiro 

Tern a finalidade de promover a aplicaQao de recursos originarios de 

investimentos estrangeiros em ativos financeiros de renda fixa, sendo 

permitida a participaQao de pessoas juridicas com sede no exterior, fluidos e 

outras entidades de investimento coletivo estrangeiro. 

Sua administraQao pode ser exercida por bancos multiples com 

carteiras de investimento, bancos de investimento, sociedades corretoras ou 

distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, sob a supervisao direta de 

administrador da instituiQao. 

Outrossim, com o prop6sito de facilitar a alocaQao de recursos no 

ambito do Programa Nacional de DesestatizaQao (PND), foi criada a seguinte 

forma de captaQao: 

g) Fundos Mutuos de PrivatizaQ~O 

Podem participar desses Fundos as pessoas fisicas e juridicas 

residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, fluidos ou outras entidades 

de investimento coletivo estrangeiro. Os recursos oriundos do exterior sao 

destinados a aquisiQao de cn3ditos e titulos representatives da divida externa 

brasileira admitidos no ambito do Programa Nacional de DesestatizaQao 

(PND). 

Obrigatoriamente, OS fundos mutuos tern 0 seu patrim6nio aplicado 

exclusivamente em titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas 

desestatizadas na forma do PND, titulos da divida publica federal, debitos 

vencidos da Uniao, ou por ela garantidos, de que resulte o seu cancelamento, 

mediante a correspondents emissao de debentures por empresa controlada, 

direta ou indiretamente, pela Uniao e ObrigaQ6es do Fundo Nacional de 

Desenvolvimento (OFND). 
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A administrac;ao segue a linha dos mecanismos de captac;ao ja 

mencionados. 

12.2.1.2 Efeitos da Legislac;ao 

Conforme ja mencionado, eram considerados passfveis de registro 

para os fins e efeitos da Lei n°. 4.131/62 so mente os investimentos diretos 

(em moeda e em bens), nao sendo admitidas as inversoes consideradas de 

carater especulativo. 

Pode-se dizer que a polftica implantada de substituic;ao de 

importac;oes consistiu fator de estfmulo ao capital estrangeiro, seja por 

facilidades fiscais e cambiais, seja pela oferta barata de insumos e de infra

estrutura suprida pelo setor publico. 

Ademais, a imposic;ao de barreiras a importac;ao de produtos similares 

aos nacionais atuou no sentido de incentiv~r os fabricantes estrangeiros, 

antigos exportadores de bens para oPals, a se instalar no Brasil, sob risco de 

posslvel perda de sua participac;ao no mercado de consumo nacional. 

A legislac;ao, a epoca, procurou evitar a fuga de capitais estrangeiros 

e a desnacionalizac;ao das empresas brasileiras, criando dificuldades 

consideraveis a captac;ao de recursos externos, mediante a imposic;ao de 

barreiras tributarias. 

Na decada de 1970, foram contabilizados cere a de US$ 17,7 bilhoes 

em investimentos e reinvestimentos estrangeiros e aproximadamente US$ 4,2 

bilhoes em transferencias para o exterior, sob a forma de retorno/ganho de 

capital, alem de Iueras e dividendos em favor dos investidores. 

0 investimento estrangeiro daquela decada, caracterizado pela 

instalac;ao nos palses em desenvolvimento de grandes industrias envolvendo 

elevadas cifras, tornou-se raro atualmente. 
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No periodo de 1983 a 1989, enquanto os investimentos diretos no 

mundo cresceram 28% a.a., no Brasil experimentaram queda consideravel, 

estagnando-se a partir de 1990, conforme se verifica pelo Quadro 9, em 

Anexo. 

Conforme mencionado, os investimentos estrangeiros em balsas de 

valores no Brasil tiveram seu inicio quando o Governo editou o Decreta-lei n°. 

1.401, datado de 07.05.75, regulamentando o funcionamento das sociedades 

de investimento constituidas por pessoas fisicas ou juridicas residentes, 

domiciliadas ou com sede no exterior. 

Esse mecanisme, contudo, nao se mostrou capaz de garantir o a porte 

de capital estrangeiro esperado, nem mesmo com a quebra gradual da rigidez 

imposta inicialmente: 

b) reduc;ao do periodo minima de permanencia do capital no Pais de 

3 para 2 anos, e, depois, para 90 dias); 

c) supressao do impasto suplementar de renda; 

d) eliminac;ao do impasto de renda incidente sabre o ganho de 

capital 

Ate 31.12.87, foram constituidas apenas 13 (treze) sociedades de 

investimento responsaveis pel a entrada de aproximadamente US$ 94 mil hoes. 

Em 30.06.94, elas se resumiam a 06 (seis) eo "exposure" total nao chegava 

a US$ 43,8 milhoes. 

Em vista do fracasso desse instrumento de captac;ao, 

desaconselhando claramente a manutenc;ao das condic;oes impostas, foi 

editado o Decreta-lei n°. 2.285, de 23.07.86, bern como a Resoluc;ao n°. 

CMN n°. 1.224, de 28.11.86, admitindo a criac;ao dos Fundos de lnvestimento 

- Capital Estrangeiro e das Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios, 
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mantidos no Pais por entidades estrangeiras, sem as restrigoes a que as 

Sociedades de lnvestimento- Capital Estrangeiro estavam sujeitas. 

Ate 31.12.87, haviam sido criados 12 (doze) fundos, totalizando US$ 

63,3 milhoes, e nenhuma carteira; ate 31.12.88, haviam sido constituidos 24 

(vinte e quatro) fundos, somando US$. 165 mil hoes, e apenas 01 (uma) 

carteira, no valor de US$ 85 milhoes. Em 30.06.94, haviam 52 (cinqOenta e 

dois) fundos, totalizando US$ 325,5 milhoes e 02 (duas) carteiras, somando 

US$ 94,8 milhoes. 

Em 20.03.87, a Resolugao CMN n°. 1.289 veio consolidar os . 
documentos normativas ate entao existentes sobre as diversas modalidades 

de investimento estrangeiro em balsa de valores, consistindo nos seguintes 

regulamentos 

Anexo 1 - Sociedades de lnvestimento- Capital Estrangeiro (SICE); 

Anexo II- Fundos de lnvestimento- Capital Estrangeiro (FICE); 

Anexo Ill- Carteiras de Titulos e.Vfllores Mobiliarios (CTVM). 

Essas modalidades estabeleciam o prazo minimo de permanencia dos 

recursos no Pais de 90 dias, limite de composigao da carteira e diversificagao 

da aplicagao dos recursos consoante criterios rigidos. 

A consolidagao dos mecanismos atraves da Resolugao CMN n°. 

1.289/87, nao alterou, de forma substantiva, a participagao do capital 

estrangeiro nas balsas de valores, em face da manutengao de limitagoes 

normativas. 

Em continuidade ao processo de abertura da economia, a Resolugao 

CMN n°. 1.832, de 31.05.91, acresceu a Resolugao CMN n°· 1.289/87 o Anexo 

IV, disciplinam a constituigao e administragao de Carteira de Valores 

Mobiliarios por lnvestidores lnstitucionais Estrangeiros. 

Mais flexivel quanta a diversificagao e limite de composigao da 

carteira, essa forma de captagao nao estabeleceu prazo de permanencia no 
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Pais dos recursos ingressados, criteria este posteriormente estendido aos 

Anexos I, II e Ill. 

Esse instrumento teve boa receptividade junto ao mercado, conforme 

se verifica pelos dados exibidos no quadro a seguir, que cobre o periodo de 

1991 a junho/94. 

FLUXO DE RECURSOS DO MERCADO 

Em US$ mil 

ANO ENTRADA SAiD A SAL DO 

1991 487.231 106.570 380.661 

1992 3.526.886 1.880.129 1.726.757 

1993 14.640.287 9.531.915 5.108.372 

1994 8.177.711 4.953.313 3.224.398 

TOTAL 26.832.115 16.391.927 10.440.188 
FONTE: BACEN. 

Quanto aos Fundos Mutuos de Privatizagao, sua criagao se deu por 

intermedio da Lei n°. 8.031, de 12.04.90, regulamentado pela Resolugao CMN 

n°. 1.81 0, de 27.03.91, e lnstrugao CVM n°. 157, de 21.08.91, com objetivo de 

atrair capitais estrangeiros para ampliar as possibilidades de concretizagao 

do Programa Brasileiro de Privatizagao e reduzir a divida externa brasileira. 

Como resultado, ate junho/94 haviam ingressado aproximadamente 

US$ 587 milhoes, apresentando o saldo de US$ 457 milhoes. Dado que tais 

recursos comegaram a ser aportados ap6s o estabelecimento de lmposto 

sobre operagoes Financeiras (I OF) para o ingresso de valores destinados aos 

Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro apresentam-se duvidas sobre a 

efetiva utilizagao desses fluidos no ambito do PND, impondo-se, portanto, 

adequada fiscalizagao. 
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Outro mecanismo que, apesar de pouco acionado, vern dando 

excelentes resultados na captac;ao de recursos externos, foi instituido pela 

Resoluc;ao CMN no. 1.927, de 18.05.92, incluindo o Anexo V a Resoluc;ao 

CMN n°. 1.289/87, autorizando o lanc;amento de "Depositary Receipts" (DR) 

no exterior, com a vantagem de poder-se empregar os valores ingressados na 

modernizac;ao e ampliac;ao das empresas brasileiras emitentes dos titulos 

representativos dos DR. 

0 quadro a seguir espelha o fluxo dos recursos em programas de DR, 

no periodo de 1992 a junho/94. 

FLUXO DE RECURSOS DO "DEPOSITARY RECEIPTS" 

Em US$ mil 

ANO ENTRADA SAiD A SAL DO 
·-

1992 250.972 -- 12.832 238.140 

1993 1.048.258 326.697 721.561 

1994 968.234 215.392 752.842 

TOTAL 2.267.464 554.921 1.712.543 
FONTE: BACEN. 

Mais recentemente, com a edic;ao da Resoluc;ao CMN no 2.079, de 

15.06.94, foi proibida a aplicac;ao dos recursos ingressados ao amparo dos 

Anexos I, II, Ill e IV da Resoluc;ao CMN n°. 1.289/87 em renda fixa ou 

quaisquer operac;oes que resultem em rendimentos pre-determinados, a 
excec;ao apenas de algumas moedas de pagamento no ambito do PND, entre 

elas as debentures da Siderurgia Brasileira S.A. (SIDERBRAS). 

0 quadro a seguir apresenta o movimento dos recursos captados por 

intermedio desses fundos, de 1993 a junho/94. 
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FLUXO DE RECURSOS DO FUNDO DE RENDA FIXA 

Em US$ mil 

ANO ENTRADA SAiD A SAL DO 

1993 1.063.849 6.403 1.057.446 

1994 305.918 8.596 297.322 

TOTAL 1.369.767 14.999 1.354.768 
FONTE: BACEN. 

12.2.2 Momenta Atual - lnfluencias sabre o Fluxo de Capitais de Risco 

0 fluxo de capitais de risco entre os paises e condicionado porfatores 

politicos, economicos e legais, de ordem interna e externa. 

Serao examinados a seguir as influenG_ias de alguns desse fatores, no 

momenta atual. 

12.2.2.1 Situa<;ao lnterna 

12.2.2.1.1 lnstabilidade Politica 

A instabilidade politica e fonte de inquieta<;ao para OS investidores 

estrangeiros, pela impossibilidade de se prever eventuais altera<;6es para o 

tratamento dispensado aos capitais aplicados no Brasil. 

Como exemplo, mencione-se o processo de "impeachment" do ex

presidente Fernando Collar, em cujas fases criticas, ocorridas em agosto e 

dezembro de 1992, verificaram-se saldos liquidos negativos dos investimentos 

em balsa de US$ 80 milhoes e US$ 232 milhoes, respectivamente. 
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No quadro atual, a vit6ria do candidate do Partido dos Trabalhadores 

(PT), Luis lnacio Lula da Silva, nas eleic;oes presidenciais, estaria trazendo 

inquietac;ao aos investidores estrangeiros, criando especulac;oes sabre 

mudanc;as que seriam introduzidas nas regras da economia, alcanc;ando seus 

capita is. 

Montantes consideraveis de aplicac;oes nas balsas de valores e nos 

fundos de investimento tern sido resgatadas por seus titulares, desde marc;o 

do corrente exercicio. 

A jornalista Miriam Leitao, em sua coluna "Panorama Economico", 

publicada no jornal "0 Globo" de 24.05.94, da algumas informac;oes a respeito 

do pensamento de representantes de investidores estrangeiros no Brasil, caso 

se confirme nos pr6ximos meses a lideranc;a do candidate do PT nas 

pesquisas eleitorais. Eles avaliam que podera haver uma perda de divisas de 

ate US$17 bilhoes, relacionados com aplicac;oes em investimentos diretos, 

balsa de valores, titulos de renda fixa, queda de exportac;oes, aumento de 

importac;oes e resgate de bonus no eurom~rc~do. 

No entanto, artigo da revista "Veja" de 01.06.94, denominado "Tiro de 

Largada", afirma que as empresas estrangeiras estao voltando a investir 

macic;amente em suas fabricas e em novas neg6cios no Pais, esclarecendo 

ainda que "ha dezenas de bilhoes de d61ares no mundo prontos para tamar 

o caminho do Brasil quando a situac;ao se tornar mais segura para o capital 

estrangeiro." 

Ja o economista Stephen Kanitz, da Faculdade de Economia de 

Administrac;ao da Universidade de Sao Paulo (USP), conhecido como urn dos 

maiores especialistas brasileiro de divida externa, em entrevista ao jornal 

"Folha de ~sao Paulo", de 08.08.94, sustenta que o Brasil esta entrando em 

urn novo milagre economico, independente de quem seja o futuro presidents. 

Revela que a divida externa tern sido urn born neg6cio para o Brasil, o qual vai 

continuar crescendo mesmo com a vit6ria do PT nas eleic;oes, porem em 

menor grau. 
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12.2.2.1.2 Processo lnflacionario 

As altas taxas de infla<;ao brasHeira atuam de maneira inversa sabre 

os investimentos diretos (em bens e em moeda) e os investimentos no 

mercado financeiro. 

No primeiro caso, agem como obstaculo, em face da impossibilidade 

de serem feitas, pelos interessados, proje<;oes a media e Iongo prazos sabre 

os resultados de possiveis investimentos. 

No segundo, servem como estimulo, pel a garantia de altos resultados, 

motivados pelas elevadas taxas de juros pagas pelo Governo para 

financiamento do deficit publico. 

No momenta, ja se observa, devido a previsao de baixos indices 

inflacionarios ap6s a entrada em vigor do real, em 01.07.94, aumento dos 

investimentos diretos, visando a produ<;a.P de bens e servi<;os, bern como 

redu<;ao dos investimentos no mercado financeiro. 

12.2.2.1.3 Constitui<;ao Federal de 1988 

A Constitui<;ao Federal de 1988, de carater fortemente nacionalista, 

estabelece a maior parte das restri<;oes legais ao ingresso de capitais 

estra ngei ros. 

0 artigo 171, § 2°., ao estipular que, na aquisi<;ao de bens e servi<;os, 

o Poder Publico deve dar tratamento preferencial as empresas brasileiras de 

capital nacional, discrimina as de controle acionario estrangeiro. 

A Carta Magna fixa restri<;oes a participa<;ao de pessoas fisicas ou 

juridicas estrangeiras nos seguintes setores: 
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e) considerados de monop61io da Uniao, tais como a explorac;ao e 

o refino de petr61eo, gas naturale outros hidrocarbonetos fluidos; 

a explorac;ao e o comercio de minerios e minerais nucleares e 

seus derivados; 

considerado de monop61io estadual, qual seja, a explorac;ao e 

distribuic;ao dos servic;os locais de gas canalizado; 

navegac;ao de cabotagem e a interior (de cargas); 

assistencia a saude; 

jornalismo e radiodifusao; 

transportes rodoviario, ferrovicfirio e aquaviario; 

portos; 

navegac;ao aerea e infra-estrutura aeroportuaria; 

F. servic;os e instalac;6es de energia eletrica e a explorac;ao dos 

recursos hidreletricos. 

Ate que sejam fixadas as condic;6es a que se refere o art. 192, inciso 

Ill, relativo ao Sistema Financeiro Nacional, as instituic;6es financeiras 

domiciliadas no exterior nao podem abrir novas agencias nem aumentar sua 

participac;ao em instituic;6es financeiras nacionais. 

Sao discriminadas ainda as empresas brasileiras de controle 

estrangeiro, ao ser estipulado na Constituic;ao Federal que a lei ordinaria pode 
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conceder prote<;ao e beneficios temporaries as empresas brasileiras de 

capital nacional no desempenho de atividades consideradas estrategicas para 

a seguran<;a eo desenvolvimento do Pais, bern como estabelecer condi<;6es 

e restri<;6es a participa<;ao acionaria estrangeira em atividades tecnol6gicas 

especificas. 

12.2.2.1.4 Outras Normas 

Alem da Constitui<;ao Federal, existem outras normas que restringem 

a participa<;ao do capital estrangeiro em algumas atividades da economia. 

A Lei n°. 5.709, de 07.10.71, regula a aquisi<;ao de im6veis rurais par 

estrangeiros residentes no Pais ou pessoas juridicas estrangeiras autorizadas 

a funcionar no Brasil, limitando a soma das areas rurais de sua propriedade 

a 1/4 (urn quarto) da superficie dos municipios onde se situem. 

0 art. 11 da Lei n°. 7.1 02, de_ 20.06.83, veda a estrangeiros a 

propriedade e administra<;ao de empresas de transporte de valores e 

explora<;ao de servi<;os de vigilancia. 

0 Parecer Normative n°. 2, da Secretaria da Receita Federal, de 

17.11.92, estabelece a tributa<;ao de 25% sabre os reinvestimentos que sejam 

realizados no Pais. Com isto, ha sinais de que as reinversoes se inibiram, 

preferindo os investidores a remessa de seus resultados ao exterior, a taxa 

de I 5%, e posterior reinterna<;ao, como investimento. 

12.2.2.1.5 Oportunidades para o lnvestimento Estrangeiro no Brasil 

Contrapoem-se as restri<;6es existentes ao ingresso do capital 

estrangeiro de risco as diversas oportunidades que o Pais oferece como 

atrativo, dentre as quais se destacam as seguintes: 
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boa receptividade ao capital estrangeiro; 

existencia de materias-primas e recursos naturais em larga 

escala: 

vasto potencial de crescimento interno, em todas as areas; 

alta receptividade a marcas estrangeiras por parte da populac;ao: 

grande mercado consumidor em potencial; 

mao-de-obra abundante e em crescimento; 

s61idas base industrial e intra-estrutura; 

oPals e local favoravel para projetos de expansao na America do 

Sui; 

possibilidade de recebimento da maioria dos incentivos fiscais e 

creditlcios disponlveis; 

g) interesse governamental na produc;ao interna de bens 

atualmente importados; 

incentivo as exportac;oes; 

potente base agricola, com capacidade de crescimento; 

disponibilidade de forc;a de trabalho especializada, a custos 
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inferiores ao do mercado internacional; 

tendencia a maior abertura da economia; 

perspectiva de estabiliza9ao economica. 

12.2.2.2 Situa9ao Externa 

12.2.2.2.1 Concorrencia com os Mercados Emergentes 

Os mercados emergentes compoem-se basicamente pelos paises da 

America Latina, alguns europeus (principalmente Grecia Portugal e Turquia) 

e outros do Sudeste Asiatica (China, Cingapura, Con3ia do Sui, Filipinas, 

Hong Kong, Indonesia, Malasia, Tailandia, Taiwan). 

Esses paises apresentam mercadQs d~ capita is pequenos em rela9ao 

aos respectivos Produtos lnternos Brutos (PIB), volateis, de pouca liquidez, 

de elevada concentra9ao, de alto risco e de grande potencial de retorno. 

0 Brasil, apesar deter sido o ultimo dos grandes paises latino

americanos a ingressar de forma mais incisiva no mercado internacional de 

capitais, a partir de 1991, passou a concorrer com os demais mercados 

emergentes, apresentando resultados satisfat6rios devido a abertura de sua 

economia, ao - privatiza9ao e principalmente pelas baixas cota96es dos 

papeis em rela9ao aos valores patrimoniais das empresas nacionais. 

As a96es brasileiras estao entre as mais baratas do mundo, e, como 

resultado,·o saldo das aplicac;oes estrangeiras nas balsas de valores chegou 

a US$ 5 bilhoes ao final de 1993. 

De forma a aumentar sua competitividade frente aos mercados 

emergentes, o Pais necessita estabilizar sua economia e amenizar as 

restric;oes atualmente impostas ao capital estrangeiro, sobretudo a nivel fiscal. 
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12.2.2.2.2 A Situac;ao Atual das Balsas de Valores dos Mercados 

Emergentes 

Em 1993, a maioria das balsas de valores dos mercados emergentes 

apresentou crescimento. A (mica balsa a apresentar queda foi a venezuelana 

e, nos paises do sudeste asiatica, as balsas que nao dobraram foram 

consideradas vagarosas. 

Uma razao para o crescimento e que as cotac;oes das ac;oes pareciam 

baixas. Uma vez que aquelas balsas e os sistemas politicos tambem pareciam 

menos volateis, os investidores concluiram que o agio de risco que tinham 

exigido para possuir ac;oes daqueles mercados era muito alto. 

Ademais, o crescimento econ6mico e as taxas de juros dos paises 

desenvolvidos apresentando-se relativamente baixos, mostraram que haviam 

enfraquecido 95 motivos para se investir oesses paises. E, alem de tudo, a 

moderna teoria de portfolio ensina que quanta mais os administradores de 

fundos diversificarem suas aplicac;oes, menor o risco total de seu portfolio. 

Nao e de admirar, portanto, que OS investidores internacionais ten ham 

injetado acima de US$ 50 bilhoes liquidos nos mercados emergentes (o dobra 

de 1992), dos quais US$ 20 bilhoes pertencentes a americanos. Os 

investimentos provaram ser lucrativos: o indice, compilado pela Corporac;ao 

Financeira lnternacional (CFI), das ac;oes dos mercados emergentes que os 

investidores estrangeiros podem comprar, cresceu 75% em 1993. 

No entanto, ate junho de 1994, esse indice havia caido 12%, porque 

os investidores internacionais tern saido daqueles mercados, em 

conseqOencia do au menta pronunciado das taxas de juros americanas, o que 

nao os motiva a investir no exterior, alem da percepc;ao de que os mercados 

emergentes continuam tao volateis quanta antes, por motivos politicos e 

econ6micos. Como exemplos, a agitac;ao no Mexico, no inicio do ana; a queda 
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recente da balsa de val ores sul-coreana, causada pel as ameac;as beligerantes 

da Con~ia do Norte, e a instabilidade polftica na Venezuela, em junho/94. 

Os mercados emergentes onde os investidores internacionais tiveram 

preponderancia desmedida em 1993 mostraram-se pouco elasticos em 1994, 

sen do bastante afetados pel a retirada dos investimentos estrangeiros. Entre 

mercados, estao as que sempre estiveram mais abertos ao capital externo, 

como Hong Kong e Malasia. 

Ja os paises que apresentam fortes restric;oes ao investimento 

estrangeiro em participac;oes acionarias tern ate o momenta se saindo melhor 

em 1994. As balsas de valores da Coreia do Sui e Taiwan, que oferecem uma 

pequena porc;ao de ac;oes importantes aos investidores estrangeiros, tern 

apresentado desempenho superior que as de seus vizinhos do sudeste 

asiatica. Assim mesmo, estes e outros mercados emergentes nao vern 

correspondendo, neste ano, as expectativas dos investidores. 

Na verdade, alguns mercados cairam muito, mas outros apresentaram 

crescimento. 0 mercado de a~oes brasiLej_ro, par exemplo, cresceu 16% ate 
---

junho de 1994 eo indiana, 23%. 

A analise racional para investir em mercados emergentes permanece 

a mesma: suas economias vao continuar a crescer mais rapidamente que as 

dos paises desenvolvidos. 

Dais fatores sao examinados pelos investidores estrangeiros para 

decidir em que mercado aplicar. Urn deles e a razao prec;o4ucro de uma 

companhia, calculada dividindo-se o prec;o da ac;ao par seus Iueras. No 

comec;o do ana, muitas balsas de valores do sudeste asiatica estavam 

negociando a razao prec;o-lucro recorde, entre 25 e 40, enquanto que as 

mercados -latino-americanos apresentavam razao menor. Sao as mercados 

que tern apresentado melhor desempenho neste a no. 

Outro fator e o estagio da economia. As balsas de valores tendem a 

sair-se melhor quando a economia esta lenta do que se estiver crescendo 

rapidamente. A causa disto e que se as economias podem dar uma 
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desacelerada, os bancos centrais injetam liquidez nelas, reduzindo as taxas 

de juros. A liquidez pode ser usada para comprar ativos financeiros. Quando 

as economias estao avanc;ando, os bancos centrais enxugam a liquidez e 

elevam as taxas de juros, forc;ando a venda dos ativos financeiros. 

Veja-se o exemplo da China. Em bora seu PNB do 1°. trimestre tenha 

crescido perto de 13%, sua bolsa de valores caiu 52% este ano, enquanto o 

pais luta para controlar a economia super-aquecida. Muitas economias do 

sudeste asiatica estao tam bern prestes a utilizar os instrumentos monetarios 

para impedir que a inflac;ao saia de controle. 

As bolsas de valores latino-americanas estao-se sa indo relativamente 

bern por diversas razoes: muitos paises comec;aram a estabilizar suas 

economias depois de a nos de desgoverno. Suas perspectivas de crescimento 

estao melhores e, com excec;ao do Brasil, tam bern estao baixas suas taxas de 

inflac;ao. A inflac;ao da Argentina deve cair a 4% em 1994. A excec;ao a essa 

tendencia e a Venezuela, com inflac;ao alta e economia encolhendo. 

12.3 TRAMITES BUROCRATICOS PARA 0 FLUXO DE CAPITAL DE 

RISCO NO PAIS 

0 ingresso e a saida de capitais de risco do Brasil deve obedecer a 

uma serie de procedimentos exigidos por diversos 6rgaos governamentais, 

tais como o BACEN, o lnstituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI), a 

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a Secretaria do Comercio Exterior 

(SECEX) e a Secretaria da Receita Federal (SRF). 

Tais procedimentos podem envolver o cumprimento de exigencias 

legais e normativas ditadas por aqueles 6rgaos bern como a emissao de 

autorizac;oes previas, certificados de averbac;ao e de registro, licenc;as 

de importac;ao/exportac;ao e de tributac;ao. 

A titulo de exemplo, os procedimentos relativos ao investimentos 
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estrangeiros em balsa de valores englobam, principalmente, a adoc;ao das 

seguintes medidas: 

escolha do administrador e do custodiante, pelo investidor 

estrangeiro; 

registro da carteira perante a CVM; 

pagamento de taxas de fiscalizac;ao a CVM, para o custeio das 

operac;oes 

registro do investimento no BACEN; 

operac;oes de fechamento de cambia; 

informac;oes ao BACEN e a CYM a respeito da movimentac;ao da 

carteira; 

recolhimento de impasto de renda, quando devido. 

0 detalhamento dos tramites burocraticos, para todas as formas de 

investimento estrangeiro de risco, encontra-se no item 7 do capitulo 2 da 

proposta de Manual do lnvestidor Estrangeiro. 

12.4 METODOLOGIA 

Para a consecuc;ao deste trabalho, foram apresentadas a evoluc;ao da 

legislac;ao basica sabre a materia, analise da atual situac;ao brasileira no 

contexto internacional de fluxo de capitais, e dos tramites burocraticos 

exigidos para o movimento de capitais de risco no Pais. 
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A metodologia utilizada consistiu de pesquisas bibliograticas, 

consultas a trabalhos e palestras efetuadas por funcionarios do BACEN e de 

outras entidades, assim como os necessaries levantamentos de dados. 

12.5 CONCLUSAO 

Este trabalho descreve o desenvolvimento dos principais aspectos 

legais envolvendo os capitais de risco estrangeiros no Brasil, bern como sua 

repercussao sabre os fluxos dos investimentos correspondentes. 

Apresenta a analise da situagao atual de alguns fatores que, alem da 

legislagao, podem influenciar no processo de decisao do investidor, 

relacionando as atuais restrigoes e oportunidades existentes aos capitais 

estrangeiros. 

Verificando os tramites burocraticos exigidos para a regularizagao 

daqueles capita is pelos diversos 6rgaos_ d_o Governo, nota-se uma serie de 

procedimentos a serem satisfeitos pelos investidores estrangeiros, descritos 

em varios documentos normativos esparsos, o que dificulta o conhecimento 

total das agoes que devem implementar para terem reconhecidos seus 

direitos. 

Em decorrencia, faz-se necessaria a elaboragao de compendia 

contendo as normas e procedimentos a serem adotados pelos interessados, 

para que possam pleitear junto aos 6rgaos competentes o registro de suas 

participagoes nas empresas e no mercado de capitais nacional. 

Alem disso, tendo em mente a pouca divulgagao dada no exterior a 

respeito da realidade brasileira, no tocante aos principais aspectos fisicos, 

sociais, politicos, econ6micos, financeiros e comerciais do Pais, entende-se 

que o manual deve apresentar alguns t6picos relevantes sabre essas 

caracteristicas, para que os potenciais investidores ten ham conhecimento do 

cenario para onde estarao destinando seus recursos. 
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Embora existam publicac;oes do genera, editadas por empresas 

privadas especializadas no ass unto e por alguns 6rgaos setoriais do Governo, 

seu nivel de abrangencia nao contempla o detalhamento dos procedimentos 

afetos ao BACEN no que diz respeito ao cumprimento das determinac;oes 

contidas na legislac;ao pertinente. 

0 FIRCE edita a publicac;ao "Capitais Estrangeiros no Brasil -

Legislac;ao", com versao para o idiom a ingles, contend a, de forma hierarquica, 

as normas e regulamentos expedidos pelo Estado, relatives ao movimento de 

capitais estrangeiros no Pais. No entanto, como e praxe nas normas, sua 

orientac;ao e generica, nao particularizando a sistematica a ser adotada 

individualmente pelos interessados, no tocante ao registro e controle dos 

capitais de risco pelo BACEN. 

Foram publicadas, ainda, pelo FIRCE, os livretos "Foreign Investments 

in Brazil- General Information", "Direct Foreign Investments in Brazil -General 

Information" e "Reinvestment Forms", que constituem publicac;oes estanques 

nunca atualizadas e nao apresentam __ () detalhamento do Manual a qui 

proposto. 

A necessidade desse manual vem-se fazendo notar ja ha algum 

tempo. 

0 proprio Planejamento Estrategico do FIRCE para 1992 ja 

estabelecia, em projeto especifico, sua elaborac;ao e divulgac;ao, com a maior 

brevidade possivel. 0 funcionario daquele Departamento, Alonso de Azevedo 

Junior, em seu trabalho final do 1°. Curso de Formac;ao Plena, intitulado "0 

Capital Estrangeiro nas Balsas de Valores", realizado em 1993, sugere ao 

final: 

" ... considerando-se a constante e permanente evoluc;ao de nossas 

normas, na procura de maior participac;ao estrangeira mediante concorrencia 

com os demais pafses captadores de recursos, entenderfamos que seria de 

born alvitre a pub/icac;ao de um Manual do lnvestidor Estrangeiro, divulgando 

ao mercado financeiro internacional as regras vigentes no Brasil." 
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Diante do exposto, e apresentada, a seguir, minuta de manual, para 

fins de apreciagao pelas autoridades brasileiras, ser foro caso, em estagio 

posterior. Ap6s sua aprovagao, propoe-se que o manual seja editado e 

distribuido entre as comunidades financeiras nacional e internacional, 

adotando-se, para sua divulgagao; o consenso das representagoes 

diplomaticas do Brasil e de filiais de bancos brasileiros no exterior. Podera, 

ainda, ser colocado a disposigao dos interessados, por intermedio do 

SISBACEN, bern como ser mantido permanentemente atualizado pelo FIRCE, 

com a colaboragao de outros Departamentos do BACEN, sobretudo o 

Departamento Econ6mico (DEPEC). 

CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS- UFPRIDAGA/CEPPAD -AGOSTO 2005 



220 

13 PROPOSTA DE MANUAL DO INVESTIDOR ESTRANGEIRO 

13.1 CONCEITO 

0 manual e entendido como urn conjunto organizado de normas e 

procedimentos necessaries a movimentagao de capitais externos no Brasil, 

contendo informagoes basicas, relacionadas aos aspectos s6cio-econ6micos, 

bern como uma compilagao da legislagao aplicavel aos capitais de risco 

estrangeiros no Pais. 

13.2 FINALIDADE 

Destina-se, inicialmente, aos po_ten~iais investidores oriundos do 

mercado financeiro internacional, fornecendo-lhes uma base para decisao 

sobre a conveniencia e oportunidade da aplicagao de seus recursos no Brasil. 

Podera atender, adicionalmente, aos demais interessados no assunto, 

proporcionando-lhes acesso facil aos procedimentos a serem adotados junto 

ao BACEN e a outros 6rgaos estatais para a movimentagao dos capitais 

internados no Pais. 

13.3 ESTRUTURA 

Compoe-se de informagoes sobre o Brasil, finangas, economia, 

investimentos estrangeiros no Brasil e suas formas, tipos de organizagoes 

receptoras, tratamento tributario, enderegos e telefones uteis. 

As informagoes nele contidas nao pretend em ser exaustivas, devendo, 
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quando necessaria, ser consultadas as leis, regulamentos e jurisprudencia 

sobre os assuntos envolvidos. 

13.4 BRASIL- INFORMAyOES BASICAS 

13.4.1 Geografia e Clima 

Pais com dimensoes continentais, a Republica Federativa do Brasil 

localiza-se na America do Sui, abrangendo 8.511.966,3 quilometros 

quadrados, correspondentes a 54% da area total do continente. E o quinto 

maior pais do mundo. 

Apresenta os seguintes limites: 

ao norte: Guiana, Venezuela, Suriname e Guiana Francesa; 

a noroeste: Colombia; 

a oeste: Peru e Bolivia; 

a sudoeste: Paraguai e Argentina; 

ao sui: Uruguai; 

a leste, nordeste e sudeste: oceano Atlantica. 

Devido a sua estrutura geologica antiga, possui relevo de baixas 

altitudes (93% do territ6rio estao a menos de 900m), sendo o ponto 

culminante o pico da Neblina, com 3.014m. 

Tern urn elevado numero de rios, destacando-se o Amazonas, o 

Parana, o Jurua, o Madeira, o Purus, o Sao Francisco, o Tocantins e o 

Araguaia. 

Seu litoral apresenta uma extensao de 7.408 km, banhados pelo 

Oceano Atlantica, recebendo influencia das correntes mariti mas do Brasil, das 

Guianas e das Falklands. 
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0 Pais e dividido em cinco regioes geograficas, indicadas a seguir 

com as percentagens de suas areas em relagao ao territ6rio nacional: 

Norte: 45,25%; 

Nordeste: 18,28%; 

Sudeste: 1 0,85%; 

Sui: 6,76%; 

Centro-Oeste: 18,86%. 

0 clima brasileiro e caracterizado principalmente por sua 

tropicalidade. A localizagao geogratica do Pals em zona intertropical (92% do 

territ6rio) e o predomlnio de regioes de baixas altitudes sao as causas de 

climas do tipo quente (medias superiores a 20° C), controlados, na maior 

porgao do Pals, por massas dear de origem tropical e equatorial. 

Possui os seguintes tipos de clima: 

a) equatorial; 

b) tropical; 

c) tropical de altitude; 

d) tropical atlantica; 

e) semi-arido; 

f) subtropical. 

Somente na regiao Sui, onde se apresentam climas do tipo 

temperado, pr6ximos de 100 C, verifica-se uma separagao rna is nltida entre 

as quatro ~estagoes. 0 restante do Brasil apresenta, em geral, uma estagao 

mais quente, com chuvas, correspondente ao verao, e outra mais fria e seca, 

correspondente ao inverno. 
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13.4.2 Recursos Minerais 

Rico em recursos minerais, gragas a sua extensao territorial e aos 

variados ambientes geol6gicos favoraveis a formac;ao de jazidas, o Brasil e 

o maior produtor mundial de ferro, manganes, ni6bio, ouro, alumlnio e 

estanho. 

Diversos outros minerais, metais e pedras preciosas vern sendo 

obtidos em escala crescente. Maiores conhecimentos geol6gicos sabre o 

territ6rio e fomento a pesquisa e a mineragao poderao redimensionar 0 nlvel 

das reservas minerais do Pals, acarretando o termino de importagao de 

alguns produtos como petr61eo, enxofre, cobre, sais de potassio e carvao 

metalurgico. 

As reservas de petr61eo exploraveis sao estimadas em cerca de 5,36 

bilhoes de barris, as de gas natural em.208_bilh6es de metros cubicos e o 

potencial de geragao das fontes hldricas e calculado em 255 GW, contra 

apenas 55,2 atualmente aproveitados. 

13.4.3 Agricultura 

0 Brasil conta com imensa extensao territorial e variagoes climaticas 

que possibilitam a exploragao economica de uma serie de culturas. 

A sua extensao territorial e a utilizagao cada vez maior de novas 

tecnologias tern proporcionado, a cada ano, a elevagao dos Indices de 

produgao e de produtividade. 

0 Pals, por contar com variado setor agricola, e considerado um dos 

maiores produtores de generos agrlcolas, sendo: o primeiro, na produgao de 

cafe, banana, mandioca: o segundo, de cana-de-agucar, laranja, cacau e soja, 
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e o terceiro, de milho, alem de produzir, em grande quantidade, amendoim, 

fumo, algodao, arroz, feijao e outros. 

A maior parte da cana-de-ac;:ucar e processada para a produc;:ao de 

alcool combustive!. 

Apesar de ser grande exportador de produtos agricolas, os recursos 

a titulo de investimento, destinados a agricultura, tern sido bern modestos. 

Ate bern pouco tempo, a mecanizac;:ao em grande escala se restringia 

aos estados da regiao Sui (Rio Grande do Sui, Parana e Sao Paulo), sendo 

mais tarde aplicada em outras regioes do Pais, principalmente no Centro

Oeste (Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sui ), com resultados 

excelentes. 

A produc;:ao de graos no Brasil nos ultimos anos, apesar dos poucos 

recursos que recebeu, tern sido consideravel. Em 1989, alcanc;:ou 71,8 mil hoes 

de toneladas, em 1991 caiu bruscamente para 54,1 mil hoes, voltando a subir 

em 1992 para 67,6 mil hoes e em 1993 para 69,2 mil hoes de toneladas. 

0 Governo, na expectativa de _aJas!ar a escassez de alimentos, 

procurou investir recursos no setor, obtendo, em consequencia, crescimento 

da produc;:ao real no trienio de 1991/1993. 

A safra de 1993/1994 necessitara de creditos para despesas correntes 

(custeio) da ordem de US$ 5,6 bilhoes e para despesas de capital 

(investimentos de US$ 1 ,4 bilhao. 0 plano de safra para o periodo tern o 

objetivo de ampliar a area total cultivada, visando aumentar a produc;:ao, 

baixando o prec;:o dos alimentos. 

0 Brasil e considerado urn dos grandes produtores e fornecedores de 

alimentos para o mundo, sendo o setor agricola responsavel por 

aproximadamente 1/3 das receitas de exportac;:oes do Pais. 

0 Anexo 10, apresenta o quadro demonstrative da produc;:ao da 

lavoura, dentro do periodo de 1989 a 1993. 
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13.4.4 lnfra-estrutura Basica 

13.4.4.1 Transporte 

0 pais tern uma rede viaria de mais ou menos 1 ,5 milhao de 

quilometros de extensao, dos quais aproximadamente 139.000 quilometros se 

referem a rodovias pavimentadas. 

Em func;ao dessa vasta rede viaria, os meios de transporte mais 

usados sao o rodoviario de passageiros eo de cargas. 0 transporte ferroviario 

e muito pouco explorado, contando, atualmente, com uma rede de extensao 

em torno de 33.000 quilometros. 

0 transporte aereo, apesar do custo elevado, e bern desenvolvido, 

dispondo o Pais atualmente de 27 aeroportos civis, com capacidade para 

operar avioes a jato. 

0 Brasil, apesar deter grande potencial hidrografico, conta com urn 

sistema de transporte aquatico deficientemente explorado. 0 Pais possui 

apenas 16 portos adequados, sendo alguns altamente utilizados, a exemplo 

dos de Paranagua (PR), Rio de Janeiro (RJ) e Santos (SP). 

13.4.4.2 Telecomunicac;6es e Correios 

0 sistema de telecomunicac;oes esta a cargo da empresa 

Telecomunicac;oes Brasileiras S.A. (TELEBRAS), de controle estatal. Embora 

ainda urn pouco abaixo dos sofisticados padroes encontrados nos paises 

desenvolvidos, a rede telefonica nacional atende a mais de 15 millocalidades 

interligando-as pelo servic;o de Discagem Direta a Distancia (DOD), 

oferecendo, tambem, o servic;o de Discagem Direta lnternacional (DOl) a 
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muitos desses locais. Em 31.12.93, o Brasil possufa aproximadamente 13 

milhoes de linhas telefonicas. Recentemente, foi introduzido o sistema de 

telefonia celular em varies Estados. 

0 sistema postal, considerado urn dos mais eficientes servic;os 

prestados pelo Estado, abrange o totaL de quase 52 mil agencias espalhadas 

em todo o territ6rio nacional. Alem dos servic;os estatais, estao disponfveis 

servic;os privados de entrega de encomendas. 

13.4.4.3 Energia 

Apesar de dispor de ampla gama de fontes energeticas e de produzir 

diferentes formas de energia, ainda assim o Brasil depende de fontes 

externas de fornecimento de petr61eo, carvao e gas, devido a reservas 

insuficientes para o atendimento da demanda desses minerais. 

A principal fonte de energia sao_a~ usinas hidreletricas. Contudo, no 

sui do Pals, existe a produc;ao de energia termeletrica, obtida de carvao. Nao 

ha gerac;ao regular e energia por usinas nucleares ainda em fase de 

construc;ao. 

A produc;ao de alcool de cana-de-ac;ucar para utilizac;ao como 

combustrvel pelos meios de transporte destaca-se como fonte alternativa de 

energia eminentemente nacional. 

0 Quadro 11, em Anexo, apresenta dados sabre a oferta interna de 

energia primaria, nos anos indicados. 

13.4.5 Industria 

Ate a decada de 50, os recursos naturais e a agricultura eram os 

principais neg6cios da economia do Brasil. No fim dos a nos 50 e nas decadas 
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de 60 e 70, entretanto, foi dada enfase ao desenvolvimento industrial, 

financiado em parte pela divida externa. Como resultado, a contribuigao dos 

bens manufaturados para as receitas da exportagao brasileira cresceu 

significativamente, chegando a 15% em 1970, 45% em 1980 e 61% em 1993. 

As maiores industrias incluem manufaturas (ago, autom6veis, mecanismos, 

petroquimica, computadores e maquinas), mineragao, servigos e agricultura. 

A produgao industrial registrou o declinio anual media real de 0,5% 

durante o periodo de 1989 a 1993. Em 1992, o setor industrial declinou 4, 7%, 

mas cresceu 9,6% em 1993, em termos reais. A industria manufatureira, que 

responde par 97,1% da produgao industrial, cresceu 10,1% em 1993, depois 

de tres anos de queda. 

Os setores de bens de capital, bens de consumo duraveis e bens 

intermediaries mostraram crescimento em 1993 de 14,9%, 41% e 6,6%, 

respectivamente. Entre os fatores responsaveis pelo crescimento da 

industria manufatureira e da atividade economica do Pais em geral, estavam: 

a) aumento da produgao agricola, resultants de safras favoraveis 

durante os dais anos precedentes, o que acarretou mais 

investimentos em equipamentos para o setor; 

b) aumentos reais nos salarios, devido a politicas que reduziram 

o atraso no seu ajuste pela inflagao e aos ganhos de 

produtividade do setor industrial repassado aos trabalhadores; 

c) condigoes macroeconomicas especiais, quando as taxas dejuros 

estavam mais baixas que as do ana anterior; 

d) acordo negociado pela industria de autom6veis, o Governo e os 

trabalhadores, par meio do qual os pregos foram reduzidos em 

troca de redugoes salariais e de impastos. 

CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM MBA EM FINAN<;AS CORPORATIVAS • UFPRIDAGAICEPPAD ·AGOSTO 2005 



228 

A industria de extrac;ao mineral, petr61eo e gas conseguiu resultados 

positivos no periodo de 1989 a 1992, registrando o aumento anual de 0,9% 

e de 1 ,5% em 1993. Enquanto outros setores da economia tern crescido, a 

contribuic;ao desse setor para a produc;ao industria mantem-se estavel, 

crescendo ligeiramente de 1 ,3% em 19.89 para 1 ,4% em 1992. 

0 Quadro 12, apresentado em Anexo, exibe as variac;oes percentuais 

em termos reais dos principais setores da produc;ao industrial, durante os 

anos indicados. 

13.4.6 Servic;os 

No setor de servic;os, cuja participac;ao no PIB caiu ligeiramente de 

58,4% em 1989 para 57,9% em 1993, os sub-setores que exibiram maior 

crescimento foram as comunicac;oes e os transportes, com aumentos de 

81,8% e 9,2%, respectivamente. Em 1993._o setor de servic;os conheceu uma 

taxa de crescimento acumulado de 3,53%, resultante de acrescimos no 

co mercia (6,83%), transportes (3,53%) e comunicac;oes (1 0, 7 4% ). 

13.4. 7 Populac;ao 

A popul,ac;ao brasileira formou-se pela combinac;ao de contingentes 

indigenas, europeus e africanos, conhecendo urn forte processo de 

miscigenac;ao. 

0 Brasil sofreu intenso processo de urbanizac;ao nas ultimas decadas. 

Tal processo, que decorreu da industrializac;ao acelerada iniciada par volta 

dos anos 50, fruto da adoc;ao de incentives fiscais, crediticios e cambiais a 
industria nacional e ao capital estrangeiro, acarretou grande fluxo migrat6rio 
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do campo para as cidades. Hoje, 70% da populagao encontram-se vivendo 

em centros urbanos. 

Embora detenha a sexta maior populagao mundial, 146,9 milhoes 

segundo o Censo de 1991, a densidade demografica brasileira ainda e baixa 

quando comparada aos demais pals.es. Sua populagao nao se distribui 

uniformemente, estando mais concentrada na faixa litoranea, principalmente 

nos estados do Nordeste e Sudeste. 

Aproximadamente 34% sao pessoas de ate 14 anos de idade e 62% 

de ate 29 anos, existindo tendencia de reversao desse quadro, no sentido de 

maior envelhecimento da populagao. 

A populagao economicamente ativa e composta de 62 milhoes de 

pessoas, das quais aproximadamente 54% trabalham no comercio e outros 

servigos, 23% na agricultura e 23% na industria. 

13.4.8 Perfil Social 

13.4.8.1 ldioma 

A lingua oficial e o Portugues, nao existindo nenhum dialeto. 

Diferencia-se do portugues europeu nos aspectos fonetico, morfologico, 

sintatico e vocabular. Devem-se considerar ainda os brasileirismos e as 

contribuigoes de origem tupi e africana. 

Para a realizagao de neg6cios internacionais, utiliza-se em primeiro 

Iugar o ingles, seguido pelos idiomas frances e alemao. 
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13.4.8.2 Religiao 

A principal religiao e o catolicismo romano (86% da populac;ao), 

seguido pelas religioes protestantes, espiritismo kardecista e afro-brasileiras, 

alem de diversas outras. Apesar desse sincretismo, nao existe disputas 

religiosas. 

13.4.8.3 Educac;ao 

E responsabilidade legal do Poder Publico ministrar o en sino em todos 

OS graus, facultando-se a iniciativa privada a liberdade de faze-lo, desde que 

seus estabelecimentos sejam legalmente autorizados e reconhecidos. 

A educac;ao e dividida em cinco n_iyeis, como segue: 
---

0 ensino pre-escolar ou pre-primario; 

0 ensino primario ou de 1°. grau; 

0 ensino media ou de 2°. grau; 

0 ensino superior ou de 3°. grau; 

0 ensino de p6s-graduac;ao ou de 4°. grau. 

E dever constitucional do Estado garantir o ensino basico a todos os 

cidadaos brasileiros. Para isso, o Governo Federal mantem uma vasta rede 

de escolas publicas. 

Alem disso, o Governo incentiva e subsidia programas na area de 

treinamento e desenvolvimento da mao de obra para os setores industriais e 

comerciais, atraves de servic;os privados, como o Servic;o Nacional de 

Aprendizagem Industrial (SENAI) e o Servic;o Nacional de Aprendizagem 
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Comercial (SENAC). 0 SENAI tern cursos para a formac;ao de 160 oficios. Ja 

o SENAC da cursos voltados a area de comercio e neg6cios. 

Apesar de tudo, o percentual de crianc;as em idade escolar sem 

aces so ao estudo e de 1 1, 7%, e o numero de brasileiros analfabetos ainda 

e muito alto: 20,2% da populac;ao com mais de 14 anos, em 1991. 

13.4.9 Sistema Politico 

De 1889 a 1930, a Presidencia se alternou entre os estados 

dominantes de Minas Gerais e Sao Paulo. Esse periodo, conhecido como 

Primeira Republica, terminou em 1930, quando urn golpe militar colocou 

Getulio Vargas na Presidencia. No periodo de 1945 a 1961, varios presidentes 

eleitos democraticamente governaram o Pais. A renuncia de Janio Quadros 

em 1961 criou uma crise constitucional, que resultou no golpe militar de man;o 

de 1964. De 1964 a 1985, o Brasil foi governado pelos militares. lniciou-se urn 

processo de liberalizac;ao gradual no fim da decada de 70, que culminou com 

a eleic;ao de urn presidente civil pelo Colegio Eleitoral, em 1985. Em I 990, 

Fernando Affonso Collar de Mello foi eleito pelo voto popular, na primeira 

eleic;ao direta para presidente em 29 anos. 

Em 29.9.92, nota de "impeachment" contra o presidente Collar, 

motivada por seu envolvimento em esquemas de corrupc;ao, foi aprovada pela 

Camara dos Deputados, seguida de "impeachment" pelo Senado em 29.12.92. 

Collorfoi sucedido pelo seu vice-presidente, ltamar Augusto Cautiero Franco, 

que assumira Presidencia interinamente em 02.1 0.92, e, em definitive, a 

partir de 29.12.92: 

0 Brasil e uma republica federativa, com amplos poderes garantidos 

ao Governo Federal. Uma nova constituic;ao foi aprovada em 1988, 

confirmando o Presidencialismo, com tres poderes independentes: o 

Executive, o Legislative eo Judiciario. 
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Adicionalmente, a Constitui<;ao estabeleceu sua propria revisao, para 

outubro de 1993, processo considerado fracassado, com a aprova<;ao de urn 

unico ponto importante, qual seja, a redu<;ao do mandata presidencial de 

cinco para quatro anos. A Constitui<;ao tambem estipulou urn plebiscita para 

abril de 1993, no qual os eleitores podjam escolher sistemas alternatives de 

governo, inclusive retorno a Monarquia; naquele plebiscita, o eleitorado 

brasileiro votou maci<;amente pela manuten<;ao do Presidencialismo. 

0 presidente e eleito por voto direto para urn period a de quatro a nos, 

a partir de 01.01.95, e nao pode ser reeleito. Os poderes presidenciais 

incluem o direito de indicar os Ministros e dirigentes para cargos 

administrativos e politicos selecionados. 0 presidente pode expedir medidas 

provis6rias de dura<;ao maxima de trinta dias; a legislatura deve deliberar 

sabre tais medidas provis6rias dentro daquele periodo e elas vigorarao 

somente se aprovadas pela legislatura. Avisos Presidenciais devem ser 

examinados pela legislatura em 90 dias. A Constitui<;ao de 1988 proibiu o 

presidente de governar por decretos-ieis. ~ 

0 Poder Legislative consiste de urn Congresso Nacional, composto de 

81 senadores, eleitos para periodos de oito anos, e 503 deputados, eleitos 

para quatro anos. As elei<;oes sao baseadas em representa<;ao proporcional 

ponderada a favor dos estados menos populosos. 0 voto e obrigat6rio para 

maiores de 18 anos e facultative para pessoas com idade entre 16 e 18 anos. 

0 Poder Judiciario e exercido pelo Supremo Tribunal Federal 

(composto por 11 ministros do Superior Tribunal de Justi<;a (composto por 33 

ministros), os tribunais regionais federais (tribunais de apela<;ao) e tribunais 

da Justi<;a Especial (1 ribunal Superior do Trabalho, Tribunal Superior Eleitoral 

e Superior Tribunal Militar). 

0 Brasil e dividido em vinte e seis estados e urn Distrito Federal, onde 

se localiza a capital do Pais, Brasilia. A nfvel estadual, o Poder Executive e 

exercido pelos governadores, eleitos para urn mandata de 4 anos; o Poder 

Legislative e exercido pelos deputados estaduais e distritais, no caso do 
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Distrito Federal, eleitos para quatro anos; eo Poder Judiciario, assenta-se em 

tribunais estaduais de Justi9a, sob a jurisdi9ao do Supremo Tribunal Federal 

e do Superior Tribunal de Justi9a. A nfvel municipal, o Poder Executivo e 

exercido pelos prefeitos, eo Legislativo, pelos vereadores. Os municfpios nao 

tern Justi9a propria. 

13.4.10 Rela96es lnternacionais, Organismos e Acordos 

0 Brasil mantem rela96es diplomaticas com quase todos os pafses do 

mundo e tern la9os comerciais com muitos deles. E membro da Organiza9ao 

das Na96es Unidas (ONU) desde 1945. Participa tanto de organiza96es 

controladas pela Secretaria da ONU quanto de outras de carater voluntario, 

tais como o Fundo lnternacional para a Agricultura eo Desenvolvimento. 

Relativamente a organiza96es financeiras internacionais, o Pals e 

membro inicial do Fundo Monetario _l_nternacional (FMI) e do Banco 

lnternacional para a Reconstru9ao e Desenvolvimento (BIRD ou Banco 

Mundial) e duas afiliadas deste, a Corpora9ao Financeira lnternacional (CFI) 

e a Associa9ao de Desenvolvimento lnternacional (AD I). E membro do Acordo 

Geral sobre Tarifas Aduaneiras e Comercio (GATT) e da Agencia Multilateral 

de Garantia de lnvestimento (MIGA). 

No tocante a prote9ao da propriedade industrial e do comercio 

internacional de tecnologia, o Brasil participa da Uniao de Paris e da 

Organiza9ao Mundial'da Propriedade lntelectual (OMPI). 

No campo das rela96es bilaterais em materia de propriedade 

industrial, assinou varios acordos: com a Suecia, para a prote9ao de marcas 

industriais e comerciais; com a Fran9a, sobre propriedade industrial; com a 

antiga URSS, de coopera9ao cientffica e tecnol6gica; com os EUA e a ltalia, 

sobre direitos autorais. 0 Brasil e signatario da Conven9ao Universal sobre 
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Direitos de Autor e Protocolo, e da Conven<;ao de Berna sobre Prote<;ao de 

Obras Literarias e Artisticas. 

No campo do direito tributario das rela<;oes comerciais internacionais, 

o Brasil assinou, ratificou e transformou em leis internas varios acordos 

bilaterais internacionais para evitar a dupla tributa<;ao do imposto de renda 

(acordos internacionais de bitributa<;ao), destacando-se os acordos com: 

Alemanha, Argentina, Austria, Belgica, Canada, Coreia do Sui, Dinamarca, 

Equador, Espanha, Finlandia, Fran<;a, Hungria, ltalia, Japao, Luxemburgo, 

Noruega, Portugal, Reino Unido dos Paises Baixos, Suecia e 

Tchecoslovaquia. lgualmente, assinou tratados internacionais de isen<;ao de 

imposto de renda de empresas de navega<;ao maritima e aerea com: Africa 

do Sui, Alemanha, Chile, Fran<;a, ltalia, Reino Unido da lnglaterra e lrlanda, 

Sui<;a e Venezuela. 

A nivel regional, o Brasil participa da Organiza<;ao dos Estados 

Americanos (OEA) e de varias organiza<;oes sub-regionais, como o Sistema 

Economico Latino-Americano (SELA) e .a_Associa<;ao Latina-Americana de 
~---

lntegra<;ao (ALADI). Alem disso, e membro do Banco lnteramericano de 

Desenvolvimento (BID) e da Corpora<;ao lnteramericana de lnvestimento. A 

nivel sub-regional, e membro inicial do Fundo de Desenvolvimento da Bacia 

do Rio da Prata. 

Participa do Fundo Africa no de Desenvolvimento, desde seu principia, 

em 1972, e do Banco Africano de Desenvolvimento, desde 1983. 

0 Brasil esta comprometido com o -estabelecimento do Mercado 

Comum do Sui (MERCOSUL), que envolve ainda a Argentina, o Paraguai eo 

Uruguai. 
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13.5 FINANQAS E ECONOMIA 

13.5.1 Sistema Financeiro Nacional 

A Lei n°. 4.595/64 estabeleceu a estrutura basica do Sistema 

Financeiro Nacional (SFN). lnstitucionalmente, o SFN e constituido por urn 

subsistema normative e por outro operative. 0 subsistema normative regula 

e controla o subsistema operative. Esse controle e exercido atraves de 

normas legais, expedidas pela autoridade monetaria, ou pela oferta seletiva 

de credito levada a efeito pelos agentes financeiros do Governo. 

Na cupula do subsistema normative encontra-se o Conselho Monetario 

Nacional (CMN). Abaixo, encontram-se o Conselho de Recursos do Sistema 

Financeiro Nacional (CRSFN), o Banco Central do Brasil (BACEN) e a 

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). __ _ 

0 CMN e responsavel pela formulac;ao das politicas monetaria, 

crediticia e cambial. Esta autorizado a regular as operac;oes de credito, a 

autorizar e regular as emissoes de moeda, a supervisionar as reservas 

nacionais de ouro e em moeda estrangeira, a determinar as politicas de 

poupanc;a e investimento, a regular os mercado de capitais e de titulo e a 

criac;ao, operac;ao e supervisao das instituic;oes financeiras, bern como dos 

investimentos das politicas monetaria e cambial. 

0 CMN e presidido pelo Ministro de Estado da Fazenda e tern como 

membros o Ministro Chefe da Secretaria de Planejamento, Orc;amento e 

Coordenac;ao (SEPLAN) da Presidencia da Republica e o Presidente do 

BACEN. 0 BACEN atua como Secretaria-Executiva do CMN. 

0 CRSFN examina os recursos impetrados contra atos do CMN. 

0 BACEN e a autarquia responsavel pela implementac;ao das politicas 

do CMN relativas a moeda, controle cambial, regulamentac;ao das instituic;oes 
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financeiras dos setores publico e privado, distribuidoras de trtulos e controle 

de investimentos estrangeiros. 

0 BACEN e autorizado, de acordo com as politicas estabelecidas pelo 

CMN, a controlar as transa<;oes de cambia, a formular e implementar a politica 

cambial, a controlar opera<;oes de cre.dito, a executar os servi<;os do meio

circulante, a organizar, regular e supervisionar o sistema financeiro brasileiro, 

a receber depositos monetarios de institui<;oes financeiras, a efetuar 

emprestimos e redescontos com institui<;oes financeiras, a comprar e vender 

titulos publicos federais, a registrar e controlar os capitais estrangeiros no 

Brasil e a atuar como depositario e administrador das reservas oficiais de ouro 

e de moeda estrangeira. 0 presidente e a Diretoria do BACEN sao indicados 

pelo Presidente da Republica por periodo indefinido e estao sujeitos a 
aprova<;ao do Senado Federal. 

A CVM implementa as politicas do CMN relativas a organiza<;ao e 

opera<;ao do mercado de a<;oes. A CVM e responsavel pela regulamenta<;ao 

das balsas de valores, protegendo os i.rwestidores e os acionistas contra 
-~--

fraude ou manipula<;ao relativa a qualquer titulo comercializado nas balsas e 

promulga<;ao de normas para contabilidade e apresenta<;ao de relat6rios para 

garantir a disponibilidade ao publico de informa<;oes sabre as a<;6es 

negociadas e as companhias emitentes. 

A CVM e administrada por uma diretoria composta de urn presidente 

e quatro diretores, todos indicados pelo Presidente da Republica. 

0 subsistema operativo e formado por institui<;6es financeiras 

bancarias, institui<;6es financeiras nao bancarias, institui<;6es distribuidoras 

de trtulos e valores mobiliarios e por agentes especiais. 
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13.5.1.1 Mercado Cambial 

0 mercado cambial brasileiro, .estruturado de modo a possibilitar ao 

Governo, por intermedio do BACEN, a regulamenta<;ao e o controle das 

opera<;6es de cambia, apresenta dais segmentos: 

a) ode taxas livres (conhecido como "comercial") e 

b) ode taxas flutuantes (conhecido como "turismo"). 

No segmento de taxas livres sao efetuadas as opera<;6es cambiais 

relacionadas com: 

a) exporta<;6es e importa<;oes; 

transfen3ncias relativas a emprestimos e financiamentos externos 

e investimentos de capitais estrangeiros; 

opera<;oes governamentais 

Note-se que os exportadores nao pod em manter no exterior os val ores 

obtidos com a venda de seus produtos e as opera<;6es mencionadas na alinea 

"b" acima sao permitidas apenas se o movimento dos recursos for autorizado 

e/ou registrado pelo FIRCE. 

No segmento de taxas flutuantes realizam-se as transferencias 

cambiais referentes a: 

a) aquisi<;ao e venda de moedas estrangeiras para viagens 

internacionais; 

b) transferencias financeiras unilaterais; 
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c) exportac;oes de j6ias, gemas e pedras preciosas; 

d) investimento brasileiro no exterior; 

e) vales postais; 

cartoes de credito internacionais; 

operac;oes entre bancos credenciados e instituic;oes financeiras 

do exterior, contra moeda nacional. 

Cada mercado estabelece sua propria taxa de cambio, 

independentemente do outro, e as operac;oes cambiais devem ser realizadas 

por meio de instituic;oes autorizadas ou credenciadas pelo BACEN. 

A taxa de cambio livre depende da oferta e demanda dos participantes 

do segmento, inclusive o BACEN, que pode intervir para estabilizar a taxa, em 

caso de distorc;ao. A partir de 01.07.94, o BACEN passou a adotar a taxa de 

R$ 1 ,00 = US$1 ,00 em suas operac;oes de vend a no segmento de cambio de 

taxas livres. 

No segmento de taxas flutuantes •. a~ instituic;oes financeiras com pram 

e vendem moedas a taxas livremente negociadas. 0 agio das taxas deste 

segmento em relac;ao as do segmento de taxas livres tern sofrido forte 

reduc;ao, decrescendo de valores maiores que 150%, em 1989, para -0,8%, 

em 16.5.94. 

Quando necessaria, o BACEN intervem nesse segmento, usando parte 

do excesso de receitas cambiais geradas no segmento de taxas livres, de 

modo a trazer as taxas flutuantes para mais perto daquelas. 

Em 31.12.93, assim se apresentavam as taxas cambiais CR$/US$ 

(prec;o de venda) e suas desvalorizac;oes nominais durante 1993: 

a) no segmento de taxas livres: 

CR$ 326,10 = US$ 1 ,00; 2.532%; 

no segmento de taxas flutuantes: 

CR$ 326,10 = US$ 1 ,00; 2.278%. 
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13.5.2 Indices Economicos 

13.5.2.1 Produto e Renda 

De 1968 a 1973, o crescimento do PIB teve media acima de 10% ao 

ana, motivo par que e conhecido como o "milagre economico" brasileiro. 

A taxa de crescimento do PIB diminuiu, de 197 4 a 1980; no entanto, 

a media anual manteve-se acima de 5%. 

A decada de 1980 foi uma epoca de baixo crescimento, inflac;ao alta 

e grandes deficits orc;amentarios. 

De 1989 a 1993, a taxa media de crescimento do PIB foi de 0,8%, com 

a industria nao apresentando nenhum aumento, e a agricultura e servic;os 

crescendo de 1,1% e 1, 7%, respectivamente. 

Em 1993, houve uma recuperac;ao _yisi~el da economia. 0 crescimento 

real do PIB esta estimado em 5%, refletindo aumentos avaliados em 9% na 

industria.- principal mente manufaturas (1 0,1 %) e construc;ao (9,6%)- e 3,5% 

em servic;os- vendas a varejo (6,8%) e comunicac;oes (1 0,7%). A agricultura 

foi o unico segmento importante a cair em 1993, exibindo queda estimada em 

1 ,9%. Resultados preliminares para 1994 indicam, no entanto, safra recorde 

e conseqOente aumento de sua contribuic;ao ao PIB. 

Os quadros 13 e 14, apresentados em Anexo, mostram detalhes 

selecionados relativos ao PIB, de 1989 a 1993. 

Apesar do recente aumento do PIB, o pais sofre uma cronica 

desigualdade na distribuic;ao de renda. 

Em 1960, as 50% mais pobres da populac;ao detinham 17,7% da rend a 

total; em 1970, 14,9%e em 1981, 13,4%. 

Par outro lado, em 1960, as 5% mais ricos tin ham 27,7% da rend a 

total; em 1970, 34,9% e em 1981, 33,4%. 
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Essa rna distribuic;ao de rend a manifesta-se em disparidades regionais 

de bem-estar social. 0 Nordeste, par exemplo, em relac;ao ao Sudeste, 

apresenta uma diferenc;a de 17 anos na expectativa de vida da populac;ao, de 

33 pontos percentuais na alfabetizac;ao de adultos e de 40% no PIB real per 

capita. 

A rend a per capita manteve-se praticamente estavel, em termos reais, 

de 1986 a 1990, declinando em seguida ate 1992; estima-se que tenha 

aumentado em 1993. 

Os quadros 15 e 16, apresentados em anexo, indicam a renda per 

capita anual no periodo de 1989/1993 e a distribuic;ao da renda nos anos de 

1989 e 1990. 

13.5.2.2 lnflac;ao 

0 Pais tern apresentado inflac;ao.aJtat>or muitos a nos, ascendendo de 

uma taxa de 99,72% em 1982 para 2. 708,55% em 1993. Esta inflac;ao alta tern 

prejudicado os investimentos e o crescimento economico e contribuido para 

o agravamento dos problemas sociais e a concentrac;ao de riqueza e da 

rend a. 

Na decada de 1980, a inflac;ao intensificou-se como nunca. Devido a 

alta taxa de juros internacionais desde 1979, a crise da divida externa a partir 

de 1982 e a subseqUente diminuic;ao de disponibilidade de capital estrangeiro, 

o Governo viu-se freqUentemente obrigado a custear os deficits do setor 

publico mediante financiamentos internos, inclusive "emprestimos" do BACEN, 

que posteriormente alimentaram a espiral inflacionaria. 

Em 1980, a taxa da inflac;ao anual ultrapassou os 1 000/o, continuando 

a crescer ana a ana ate 1986, quando o plano cruzado conseguiu baixa-la 

para 62% anuais. 
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No entanto, depois de tres outros pianos economicos de contengao, 

o Brasil estava a be ira da hiperinflagao com a taxa de 1. 782,90% ao a no em 

1989. 

As medidas de ajuste do Plano Collar, em margo/90, tambem tiveram 

exito limitado, e a taxa da inflagao chegou a 1.476,56%, em 1990, e a 

480,18%, em 1991. 

A inflagao, que se estabilizara entre 21% e 22% ao mes, de maio a 

julho/92, cresceu em agosto/92, por conta da incerteza sabre as implicagoes 

economicas do impeachment do ex-Presidente Collar, e alcangou 1.157,95% 

no anode 1992. 

Em 1993, uma nova politica salarial, a recuperagao dos pregos 

publicos eo aumento dos pregos dos produtos agricolas foram os principais 

responsaveis pela taxa de inflagao anual de 2.708,55%. 

Nos primeiros meses de 1994, os fatores que mais contribuiram para 

as altas taxas inflacionarias foram o aumento dos generos alimenticios e as 

expectativas e incertezas que marcaram 9s semanas anteriores ao anuncio 

da implementagao do Plano Real e a entrada em vigor da nova moeda. Os 

principais indices de pregos ultrapassaram 40% em janeiro e fecharam cada 

um dos meses seguintes em niveis situados entre 41% e 46%. 

13.5.3 Balango de Pagamentos 

Devido as dificuldades economicas decorrentes da crise da divida 

extern a e da falta de acesso aos mercados financeiros internacionais, o Brasil 

apresentou deficits no Balango de Pagamentos, em varios anos, a partir de 

1983. 

Somente a partir do 2°. semestre de 1990 os investimentos 

estrangeiros diretos retornaram aos niveis alcangados no periodo de 1973 a 

1982; no fim de 1990, novas instrumentos de captagao de recursos tornaram-
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se disponiveis para as empresas brasileiras, tais como o "comercial paper" e 

outros de divida de mediae longos prazos, e no 20 semestre de 1991, bonus 

emitidos por estatais no curo-mercado. 

Em 1992, o superavit do Balango de Pagamentos chegou a US$. 15,1 

bilhoes e, em 1993, a US$ 9,2 bilhoes. 

0 superavit das operagoes correntes, de US$ 6,1 bilhoes em 1992, 

caiu para urn deficit de US$ 637 milhoes em 1993, em consequencia de 

redugoes de 14,2% e 26,3% no superavit comercial e no afluxo liquido de 

transferencias unilaterais, respectivamente, e do aumento de 35,5% no deficit 

de servigos. Alem disto, o crescimento de US$ 3 bilhoes nas receitas de 

exportagao foi insuficiente para compensar o aumento de US$ 5,2 bilhoes nas 

importagoes. 

A conta de capital inclui investimentos diretos e em portfolio e dividas 

de curta, media e Iongo prazos. As entradas liquidas de capital geraram o 

superavit de US$ 10,7 bilhoes em 1993 comparativamente a 1992, quando 

soma ram US$ 10,3 bilhoes, incluindo_ US$. 9,5 bilhoes de dividas 

refinanciadas com o Clube de Paris e US$ 7,1 bilhoes refinanciadas com os 

bancos (Bonus IOU). 

As entradas de capital na forma de emprestimos de media e Iongo 

prazos somaram US$ 11 bilhoes em 1993. No mesmo ano, houve o ingresso 

liquido de capital de curta prazo de US$ 592 milhoes, contra a saida liquida 

de US$ 12,4 bilhoes em 1992. 

0 Govern a tomou medidas para reduzir as reservas }nternacionais em 

1993. Entre elas, destacam-se a regulamentagao para os investidores 

estrangeiros no mercado financeiro brasileiro; permissao para os bancos 

aumentarem suas realizagoes de cambia de US$ 2 mil hoes para US$ 10 

milhoes; aumento do prazo minima para emprestimos externos, de 2,5 para 

3 anos; estabelecimento da taxa de IOF de 3% sabre os contravalores, em 

moeda local, de emprestimos externos, e de 5% sabre os recursos aplicados 

em Fundos de Renda Fixa - Capital Estrangeiro; proibigao aos exportadores 
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do recebimento de pagamento com antecipac;ao superior a seis meses a data 

do embarque. 

Novas medidas foram adotadas em 1994, visando administrar os 

fluxos de capitais estrangeiros. 0 prazo minimo de 3 anos exigido para 

arnortizac;ao de novos emprestimos externos foi estendido as renovac;oes ou 

prorrogac;oes de operac;oes de colocac;ao de bonus no exterior. 0 Decreta n°. 

1.701, de 03.02.94, possibilita a cobranc;a de IOF sobre o contravalor em 

moeda local dos recursos em moeda estrangeira a serem investidos em 

ac;oes. A Portaria n°. 111, daquela data, do Ministro da Fazenda, estabeleceu 

taxa zero para essas operac;oes. 

Contudo, o crescimento das reservas internacionais mostra que tais 

medidas de contenc;ao nao tern sido efetivas. 

13.5.4 Balanc;a Comercial 

A balanc;a comercial brasileira apresentou superavit de US$ 13,1 

bilhoes em 1993, com as exportac;oes totalizando US$. 38,8 bilhoes e as 

importac;oes US$ 25,7 bilhoes. Esses numeros representam decrescimo de 

14,2% e aumentos de 8,4% e 25,1% sobre os valores de 1992, 

respectivamente. 

Os fluxos totais do comercio somaram US$ 64,5 bilhoes; as vendas 

de produtos primarios, U 5$ 9,4 bilhoes, e as de produtos manufaturados, US$ 

23,6 bilhoes, correspondentes a crescimentos de 14,5%, 6,4% e 1 0,4%, 

respectivamente, sobre os montantes apurados em 1992. 

0 aumento das exportac;oes deveu-se principal mente ao acrescimo de 

22,4% no nivel de exportac;oes para os paises da Associac;ao Latina

Americana de lntegrac;ao (ALADI). As exportac;oes para paises 

industrializados, porem, cresceram apenas 2,4% em 1993. 
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A pauta de exportac;oes tern evoluido marcantemente nos ultimos 

anos. Os bens manufaturados constituiram 45% das exportac;oes em 1980, 

54% em 1989 e 61 % em 1993, nao s6 pela diferenc;a de seus prec;os em 

relac;ao aos produtos primarios, mas tambem pelo crescimento das 

exportac;oes de produtos manufatura maiores valores agregados. 

As importac;oes em 1993 cresceram devido a recuperac;ao parcial da 

economia interna, a reduc;ao de tarifas alfandegarias e a eliminac;ao de 

barreiras nao-tarifarias. 

As importac;oes dos EUA, Argentina, Japao e Alemanha, grandes 

fornecedores do Brasil, aumentaram de 20,5%, 52,8%, 32% e 20,2%, 

respectivamente. 

0 Governo tern adotado urn conjunto de medidas visando a promoc;ao 

do comercio exterior. Em 01.06.91, o Programa de Financiamento a 
Exportac;ao (PRO EX) comec;ou a operar em substituic;ao ao Fl NEX, cancelado 

em 1990. 0 PROEX e responsavel pelo fornecimento de suporte financeiro 

para as exportac;oes de bens e servic;os,.b_em como por algumas medidas de 

equalizac;ao de taxas de juros, usando a LABOR como base. 

0 Governo eliminou algumas barreiras nao-tarifarias, tais como a lista 

de bens para os quais tinha sido suspensa a emissao de guias de importac;ao, 

a exigencia de que os comerciantes submetessem seus pedidos de 

importac;ao previamente ao Governo, e a vinculac;ao entre importac;oes e 

exportac;oes. 

Urn programa de reduc;ao de tarifas para o periodo de 4 anos, ate 

janeiro de 1994, foi implementado a partir de 1991, visando atingir taxas 

variaveis de zero a 35%, com tarifa media de 14,2%. A partir de fevereiro de 

1992, as reduc;oes tarifarias foram sendo antecipadas, de modo que, em 

01.7.93, 0 impasto mediae a tarifa maxima alcanc;aram OS previstos 14,2% e 

35%, respectivamente. 

0 Brasil tern aplicado urn sistema de desconto de suas tarifas sabre 

as importac;oes provenientes dos paises do MERCOSUL. 0 desconto, que era 
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de 75% no 20 semestre de 1993, elevou-se a 82%, a partir de 01.01.94, e a 

89%, em 01.7.94. Todas as tarifas serao eliminadas a partir de 01.01.95, 

estando tambem prevista para esta data a entrada em vigor de Lima tarifa 

externa comum. 

13.6 lnvestimentos Estrangeiros no Brasil 

13.6.1 Hist6rico 

0 capital estrangeiro sempre contribuiu para a complementavao da 

poupan9a interna do pais, alem de se constituir importante veiculo para a 

introduyao de novas processes e produtos, elevando a produtividade da 

economia. 

0 perfil dos investimentos estrangeiros no Brasil modificou-se muito 

nos ultimos cern a nos. Desde os primeirosJiuxos de capita is, houve tendencia 

o de concentravao das aplica96es no processo de comercializavao e 

distribui9ao da economia. 

No comevo do seculo, o capital estrangeiro localizou-se, basicamente, 

em servi<fOS ou em infra-estrutura urbana, ou naqueles servi<fOS ligados 

diretamente a comercializavao de produtos primaries. 

0 segundo grande momenta, no fluxo de investimentos estrangeiros 

no Pais, deu-se com o aprofundamento do processo de industrializavao par 

substituivao de importa(foes, basicamente no p6s-guerra. Na decada de 50, 

o capital estrangeiro foi atraido par facilidades fiscais e cambiais, oferta de 

insumos baratos e infra-estrutura, providas pelo setor publico. 

A terceira onda de investimentos estrangeiros no Brasil deu-se a raiz 

da crise do petr61eo, com a instalavao do II Plano Nacional de 

Desenvolvimento, na decada de 70. 
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Janos anos 80, a chamada "decada perdida", com a crise da divida 

externa brasileira, nao s6 a entrada bruta de capital estrangeiro foi reduzida 

drasticamente, como ocorreu forte aumento das remessas de lucros e 

dividendos para o exterior, assim como de retorno de capitais. Naquela 

ocasiao, o pais passou, sob o conceito de investimento, de absorvedor de 

poupanc;a externa a remetedor liquido de poupanc;a para o exterior. 

Hoje, o Brasil nao poderia ficar a margem do atual contexto, que tern 

seus pilares fincados na abertura da economia, na normalizac;ao e no 

incremento das relac;oes comerciais e financeiras com o exterior, dando 

importancia fundamental ao capital estrangeiro. 

Para isso, o BACEN, atraves do FIRCE, vern trabalhando 

estreitamente com representantes dos investidores estrangeiros, do mercado, 

dos 6rgaos do Governo e do Congresso Nacional, no sentido de promover 

avanc;os no tratamento dispensado aos investimentos estrangeiros no Pais. 

13.6.2 Incentives Fiscais e Crediticios 

0 investimento estrangeiro no Brasil e sempre bem-vindo, 

principalmente aquele que implique desenvolvimento da economia nacional, 

introduzindo novas tecnologias, desenvolvendo a agricultura, incentivando as 

exportac;oes ou diminuindo as importac;oes e gerando novos empregos. 

13.6.2.1 Fiscais 

De conformidade com o disposto no Decreto-lei n°. 1.376/74, de 

12.12. 7 4, as pessoas juridicas, mediante indicac;ao em sua declarac;ao de 

rendimentos, poderao optar pela aplicac;ao, como reduc;ao, de ate 25% do 

imposto devido, no Fundo de lnvestimento do Nordeste (FINOR) ou da 
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Amazonia (FINAM), ou, ainda, no Fundo de lnvestimentos Setoriais (FISET). 

Ao fazer a opc;ao por investir naqueles Fundos, a pessoa juridica adquire 

Certificados de lnvestimento (CI), que sao trocados, posteriormente, por 

ac;oes e/ou debentures conversiveis ou nao em ac;oes de empresas situadas 

nas areas de atuac;ao da Superintendencia do Desenvolvimento do Nordeste 

(SUDENE) ou Superintendencia do Desenvolvimento da Amazonia (SUDAM), 

ou no caso do FISET, de empresas das areas de turismo, pesca e 

reflorestamento que possuam projetos beneficiados pelo fluido na sua 

respectiva area de atuac;ao. Essas ac;oes Sao intransferiveis pelo prazo de 

dois anos. 

Outra forma de incentive fiscal praticada por alguns Estados e a 

concessao de isenc;ao parcial do Impasto sobre a Circulac;ao de Mercadorias 

e Servic;os (ICMS). 

13.6.2.2 Regionais 

0 Governo Federal oferece, atraves da SUDENE e da SUDAM, 

inumeras vantagens aos investimentos realizados naquelas regioes. 

Essas vantagens, traduzidas em incentives fiscais e financeiros, vis am 

a compensar as desvantagens de localizac;ao, comparativamente as regioes 

ja desenvolvidas. 

Entre os incentives, encontram-se a isenc;ao sobre o Impasto de 

lmportac;ao (II) para bens de capital necessaries a execuc;ao de projetos 

industriais; isenc;ao do Impasto de Renda (IR) por periodo de 10 a 15 anos 

para investimentos industriais ou agricolas, caracterizados como o primeiro 

de urn determinado tipo; reduc;ao de 50% do IR, ate 1994, para outros projetos 

industriais e financiamento ou aval do Banco do Nordeste do Brasil (BNB), na 

area da SUDENE, do Banco da Amazonia S.A. (BASA), na area da SUDAM, 

e do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES). 
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13.6.2.3 A Exporta9ao 

Visando a expansao das exporta96es e dota9ao ao produto nacional 

de maior capacidade de competi9ao 110 mercado externo, sao oferecidos 

diversos estrmulos ao exportador, tanto de ordem fiscal como creditrcia. 

0 exportador conta com isen9ao do Impasto sabre Produtos 

lndustrializados (I PI) e do ICMS nas exporta96es de produtos industrializados; 

isen9ao do I R nas remessas financeiras ao exterior; isen96es referentes -o 

regime de draw-back; e financiamentos, desde a produ9ao ate a exporta9ao 

dos produtos. 

13.6.2.4 Financiamentos 

Com o prop6sito de tornar mais atrativo o investimento no Pais, o 

BNDES vern financiando projetos de empresas estrangeiras nos setores de 

infra-estrutura, industria, agricultura e turismo, entre outros. 

Esses financiamentos estao vinculados a existencia de recursos 

captados no exterior, pelo BNDES, ou a autoriza96es, pelo Poder Executivo, 

de colabora96es financeiras. 

13.6.2.5 Areas de Livre Comercio 

As companhias de capital nacional ou estrangeiro localizadas na Zona 

Franca de Manaus gozam de isen9ao fiscal na importa9ao de bens que 

venham a ser utilizados no consumo interno, exportados ou venham a fazer 

parte de algum outro produto manufaturado na propria Zona. 
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0 Governo Federal vern realizando estudos no sentido de ampliar o 

numero de Areas de Livre Comercio, com a criac;ao de Zonas de 

Processamento de Exportac;ao (ZPE), que sao areas de livre comercio como 

exterior e se destinam a instalac;ao de empresas industriais que tenham por 

objeto social a produc;ao de bens orientada para o mercado externo. 

13.6.3 Restric;oes 

Nao obstante o fato de o Brasil ter uma politica altamente favoravel 

ao investimento estrangeiro, existem algumas areas da economia, como 

conseqOencia de normas constitucionais ou legislac;ao especifica, reservadas 

ao controle e explorac;ao estatais. 

A Constituic;ao Federal fixa restric;oes a participac;ao de pessoas 

fisicas ou juridicas estrangeiras nos seguintes setores 

considerados de monop61io da Uniao, tais como a explorac;ao e 

o retina de petr61eo, gas naturale outros hidrocarbonetos fluidos: 

a explorac;ao e o comercio de minerios e minerais nucleares e 

seus derivados; 

considerado de monop61io estadual, qual seja, a distribuic;ao dos 

servic;os locais de gas canalizado; 

navegac;ao de cabotagem e a interior (de cargas); 

assistencia a saude; 

telecomunicac;oes, jornalismo e radiodifusao; 

transportes rodoviarios, ferroviarios e aquaviario; 

portos; 

navegac;ao aerea e infra-estrutura aeroportuaria; 

servic;os e instalac;ao de energia eletrica e a explorac;ao dos 

recursos hidreletricos. 
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Ate que sejam fixadas as condigoes a que se refere o art. 192, inciso 

Ill, da Constituigao Federal, relativo ao Sistema Financeiro Nacional, as 

instituigoes financeiras domiciliadas no exterior nao podem abrir novas 

agencias nem aumentar sua participagao em instituigoes financeiras 

nacionais. 

0 artigo 171, paragrafo 2°. estipula que, na aquisigao de bens e 

servigos, o poder publico deve dar tratamento preferencial as empresas 

brasileiras de capital nacional. 

E tambem estabelecido pela Constituigao Federal que a lei ordinaria 

pode conceder protegao e beneficios temporaries as empresas brasileiras de 

capital nacional no desempenho de atividades consideradas estrategicas 

para a seguranga e o desenvolvimento do Pais, bern como estabelecer 

condigoes e restrigoes a participagao acionaria estrangeira em atividades 

tecnol6gicas especificas. 

A Lei nO 5. 709, de 07.10.71, regula C1_aquisigao de im6veis rurais par 

estrangeiros residentes no Pais ou pessoas juridicas estrangeiras autorizadas 

a funcionar. 

0 art. 11 da Lei n°. 7.1 02, de 20.06.83, veda a estrangeiros a 

propriedade e a administragao de empresas de transports de valores e 

exploragao de servigos de vigilancia. 

13.7 FORMAS DE INVESTIMENTO 

Os investimentos estrangeiros podem ser realizados atraves da 

aquisigao de participagao acionaria ou subscrigao de capital de empresas que 

ja operam no Brasil, ou da constituigao de nova companhia. A abertura de 

filiais de companhias estrangeiras e tambem permitida, sujeitando-se, neste 

caso, a previa edigao de decreta presidencial. As formas mais comuns de 
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participac;ao de capital estrangeiro sao as sociedades anonimas e as de 

responsabilidade limitada. 

A seguir, sao relacionadas as varias formas de investimentos no Brasil 

ao alcance do investidor estrangeiro (investimentos diretos, conversao de 

creditos, reinvestimentos, investimentos em balsa de valores e privatizac;ao). 

13.7.1 lnvestimento Direto 

Disciplinado pela Lei n°. 4.131, de 03.09.62 (modificada pela Lei n°. 

4.390 de 29.08.64, ambas regulamentadas pelo Decreta n°. 55.762 de 

17 .02.65), esse tipo de investimento pode ser realizado mediante entrada de 

recursos no Pais, sob a forma de moeda, bens tangiveis (maquinas e 

equipamentos) au mesmo intangiveis (marcas, patentes au creditos para 

pagamento de tecnologia) desde que reconhecidos pelo IN Pl. 

Diferentemente das inversoes e.m moeda, cujo ingresso e livre, as 
·--

investimentos em bens dependem de previa autorizac;ao do BACEN, e o 

registro sera efetuado na moeda do pais de procedencia dos bens au do pais 

de sede ou domicilio do investidor. Em ambos os casas, moeda e bens, as 

remessas para o exterior decorrentes do investimento devem ser cursadas 

atraves de bancos autorizados a operar em cambia, garantido o acesso ao 

mercado livre de cambia para aquisic;ao de moeda estrangeira. 

13.7.1.1 lnvestimento em Maeda 

Trata-se da principal forma de investimento direto utilizada pelos 

investidores estrangeiros para ingressar recursos no Pais. 

As modalidades utilizadas sao: 
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A. INGRESSO DE DIVISAS POR MEIO DO MERCADO DE CAMBIO 

SACADO 

Trata-se da modalidade usual de investimentos, em que o investidor 

estrangeiro transfere valores em divisas para o Pais, por meio da rede 

bancaria autorizada a operar em cambia. 

0 contrato de cambia e 0 documento habil probat6rio do ingresso de 

divisas e para cujo preenchimento devem ser observadas as instrU<;oes do 

"Manual de Preenchimento e Utilizac;ao de Formulario de Contratos de 

Cambia", de que trata o Comunicado GECAM nO 333, de 01.11.76. 

Os pedidos de registro de investimentos em moeda devem ser feitos 

observando-se as instruc;oes pertinentes indicadas no verso do formulario 

"Pedido de Registro de lnvestimento' (Modelo n°. 01 ), preenchido pelos 

interessados. 

0 registro dos valores e feito: 

a) em moeda estrangeira: pelo valor ingressado e efetivamente 

aplicado no investimento (Decreta n°. 55.762, de 17 .02.65, art 

4o.); 

em moeda nacional: pelo equivalents ao valor (nominal ou de 

refen3ncia, conforme o caso) das ac;oes ou quotas subscritas ou 

adquiridas. 

Considera-se valor de referencia, para efeito de registro, o resultado 

da divisao do capital social representado por ac;oes sem valor nominal pelo 

numero total de ac;oes sem valor nominal. 

B. INGRESSO DE DIVISAS POR MEIO DO MERCADO DE CAMBIO 

MANUAL- CASO DOS "TRAVELLERS CHECKS" 
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Em principia, nao sao registraveis os investimentos originarios de tais 

operac;:oes, em face de: 

A. o mercado de cambia manual ser, por tradic;:ao, o veiculo das 

entradas e saidas de papel moeda estrangeiro, facilitando o 

intercambio turistico e, por extensao, atendendo a despesas 

pessoais e ao ressarcimento de certos servic;:os; 

c. o recibo fornecido pelas casas de cambia nao ser documento 

habil para a prova do ingresso das divisas no Pais, na forma 

estabelecida pelo Co'nselho da extinta SUMOC. 

Como excec;:ao, pode ser autorizado o registro dos investimentos 

originarios de importancias ingressadas por meio de "travellers checks' desde 

que: 

a) a liquidac;:ao da operac;:ao no-Pai~_ tenha sido realizada por meio 

de banco autorizado a operar em cambia; 

b) a emissao dos "travellers checks" no exterior tenha sido feita em 

nome do investidor; 

c) seja convenientemente comprovada a relac;:ao entre a importancia 

utilizada para fins de investimento e o produto decorrente da 

liquidac;:ao das divisas. · 

0 registro dos valores e feito: 

a) em moeda estrangeira: pelo valor ingressado e efetivamente 

aplicado no investimento 
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B. em moeda nacional: pelo equivalente ao valor (nominal ou de 

referencia) das ac;oes ou quotas subscritas ou adquiridas. 

C. lnvestimento em bens - ingresso de divisas por meio de moeda 

convenio 

Trata-se de saques cambiais sobre contas escrituradas em moeda 

convenio, abertas por forc;a de Acordos de Comercio e Ajuste de Pagamentos, 

firmados entre o Brasil e outros paises, com a finalidade de incentivar o 

comercio entre eles. 

0 registro dos investimentos da especie, em moeda estrangeira, deve 

ser concedido de acordo com as clausulas existentes nos Acordos 

respectivos, que se refiram especificamente a transferencia de capitais. 

0 registro dos valores e feito: 

b. em moeda estrangeira: pelo valor ingressado e efetivamente 

aplicado no investimento; 

c. em moeda nacional : pelo equivalente ao valor (nominal ou de 

referencia) das ac;oes ou quotas subscritas ou adquiridas. 

D. INVESTIMENTO EM MOEDA NACIONAL 

Trata-se de remessa de moeda nacional para o Pais, realizada 

comumente atraves de paises limitrofes, para serem utilizados como 

investimento em empresas brasileiras. 

Em principia, os investimentos da especie nao sao registraveis, em 

face: 
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a) do que dispoe o art. 40, do Decreta nO 55.762, de 17 .02.65; 

b) do estabelecimento, pelo Conselho da extinta SUMOC, por for9a 

do disposto no paragrafo, 20, do art. 50, da Lei nO 4.131, de 

03.09.62, como requisito basico para a concessao do registro dos 

investimentos estrangeiros efetuados no Brasil, a apresenta9ao 

do contrato de cambio respectivo, como documento probat6rio do 

ingresso das divisas no Pais. 

Contudo, em face do entendimento adotado pelo Juridico do BACEN, 

nos Pareceres n°. 561, de 10.1 0.66, e 211, de 17 .05. 71, os investimentos, sob 

a forma de ordem de pagamento do exterior, emitidas em moeda nacional, 

podem ter seu registro, em moeda corrente do Pais. 

MODELO N°. 01 

AO 

BANCO CENTRAL DO BRASIL 

Delegacia Regional em .......... . 

PEDIDO DE REGISTRO DE: 

( ) lnvestimento em moeda 

( ) I nvestimento em bens 

( ) Conversao de divida em investimento 

Nos termos da legisla9ao vigente, solicitamos o registro abaixo discriminado: 

····················································································································· 
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REGISTRO ANTERIOR: Certificado n° .... , de_/_/ __ 

..................................................................................................................... 

EMPRESA RECEPTORA NACIONAL 

RAZAO SOCIAL: 

·····························.························································································· 

INVESTIDOR ESTRANGEIRO 

NOME: 

INVESTIMENTO SUBMETIDO A REGISTRO 

a) Participagao societaria adquirida/subscrita: 

Data da aquisigao/subscrigao: 

Quantidade de agoes/cotas:. __ 

Com direito a voto: 

Sem direito a voto: 

b) Agoes/cotas adquiridas: 

( ) ja existentes 

( ) emissao nova, sem direito a bonificagoes 

c) Valor do investimento: 

Valor em moeda estrangeira: 

Taxa de conversao: 

Valor em moeda nacional: 

d): Divida objeto de conversao (dados principais): 

············································································-·········································· 

As declaragoes acima correspondem a verdade, assumindo os 

signataries inteira responsabilidade por sua autenticidade, bern como pelos 
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dados constantes das lnformac;oes Cadastrais - Partes 1 a 4, que passam a 

fazer parte integrante do presente pedido. 

LOCAL E OAT A: 

ASSINATURA(S) AUTORIZADA (S) 

(ldentificar nome e cargo) 

DOCUMENTAf;AO NECESSARIA A INSTRUf;AO DO PEDIDO DE REGISTRO 

1) Documentos basicos: 

a) modelo apropriado devidamente preenchido e assinado pelo 

representante legal; 

b) informac;oes cad astra is- Partes 1 a 4 (antigos Anexos 1 a 4 ); 

c) Certificado de Registroexp_~dido pelo BACEN, se houver; 

2. Documentos do s6cio ingressante/subscritor: 

a) prova de domicilio: 

a) no caso de pessoa fisica, prova de domicilio mediante 

atestado de autoridade competente no respective pais, 

visado pelo Consulado Brasileiro, para o 1°. pedido de 

registro ou em caso de mudanc;a de enderec;o e/ou 

investidor; 

b) no caso de pessoa juridica, declarac;ao firmada pela 

empresa nacional, atestando, sob as penas da lei, o 

nome eo enderec;o completes do investidor estrangeiro, 

para o 1°. registro ou em caso de mudanc;a de enderec;o 

e/ou investidor; 

b) c6pia da folha do Livro de Registro de Ac;oes relativa ao 
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investidor estrangeiro e do Boletim de Subscric;ao, no caso 

de sociedades anonimas; 

c) atos societarios e respectivas certidoes de arquivamento no 

registro do comercio (pubJicac;ao em Diario Oficial, no caso de 

sociedades anonimas): 

a) Estatutos Sociais ou Contrato Social, nos casas de 

constituic;ao e pedido de registro; 

b) Atas das assembleias ou alterac;oes contratuais relativas ao 

investimento estrangeiro ou aumento de capital; 

c) Decreta que autorizou o funcionamento, no caso de filial de 

empresa estrangeira; 

d) Ata da assembleia da matriz contendo o capital destacado 

para a filial ou a ata relativa ao seu aumento; 

d) documentos contabeis e dem_onstrac;oes financeiras: 

a) transcric;ao dos lanc;amentos contabeis efetuados no livro 

"Diario", referentes a: 

subscric;ao; 

ingresso dos recursos; 

variac;ao cambial, conforme Carta-Circular n°. 2.198, de 

15.8.91; 

a) baixa da operac;ao passiva e realizac;ao das operac;oes 

simb61icas de compra e venda de cambia, nos casas de 

conversao de creditos remissfveis; 

e) ingresso dos bens, nos casas de importac;ao sem 

cobertura cambial; 

f) credito a conta "Capital"; 

g) destinac;ao dada ao excedente dos recursos 

ingressados. 
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Tais documentos deverao: 

h) mencionar a nomenclatura das contas envolvidas, data e 

hist6rico, bern como numero das folhas e do livro "Diario"; 

i) canter a seguinte declaract_ao: "Para fins de direito e sob as penas 

da lei, declaramos verdadeiras e exatas as informactoes 

p r e s ta d a s n est e d o c u m e n to , p e I a s q u a i s n o s 

responsabilizamos. "; 

d) estar assinados pelo contador e pelo representante legal; 

e) balancto/balancete levantado no ultimo dia util domes anterior a 
integralizactao; 

5. Comprovantes relativos as operactoes: 

5.1 investimento em moeda para_~ubscrictao: 
·-. 

a) numero, data, banco, agencia e practa do Contrato de 

Cambia formalizado nos termos da legislactao em vigor; 

b) aviso de cn3dito do banco negociador das divisas ou 

comprovante de caixa; 

5.2. investimento em moeda para aquisic;ao de ac;oes ou quotas: 

a) contrato de compra e venda das ac;oes/quotas ou recibo de 

quitac;ao; 

(2) c6pia das folhas do Livro de Registro de Actc5es relativas ao 

cedente e cessionario e do Termo de Transferencia das 

Actc5es, se sociedades por actc5es; 

alterac;ao contratual relativa a transferencia de quotas, se 

sociedade por quotas de responsabilidade limitada; 
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balango ou balancete levantado em data mais proxima ao dia 

da operagao; 

5.3 confen3ncia de bens: 

original dos seguintes. documentos alfandegarios: 

Guia de lmportagao (via rosa); 

Declaragao dr lmportagao (4a. via); 

Fatura Comercial: 

Conhecimento de Embarque maritima, aereo ou terrestre; 

Autorizagao do Departamento Nacional de Transportes 

Aquaviarios, para o transporte de mercadorias em navio de 

bandeira estrangeira; 

mapa elaborado conforme modelo constante do Anexo II da 

Carta Circular n°. 2.165, de 13.05.91; 

laudo de avaliagao dos bens e ato societario que aprovou 

avaliagao; 

5.4 integralizagao com recursos decorrentes de conversao de 

creditos 

remissiveis: numero, data, banco, agencia e praga dos Contratos 

de Cambia tipo 03 e 04 (operagoes simb61icas de compra e 

vend a de cambia); 

5.5 permuta/conferencia de agoes ou quotas: 

balangos/balancetes das sociedades emitentes das a goes ou 

quotas, levantados na mesma data; 

balangos dos tres ultimos exercicios: 
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5.6 descontaminac;ao de capital: 

13.7.1.2 

balanc;o/balancete levantado no ultimo dia util do mes 

anterior ao ingresso dos recursos; 

numero, data; banco, agencia e prac;a do contrato de cambia 

formalizado nos termos da legislac;ao em vigor. 

lnvestimento em Bens, Maquinas e Equipamentos 

Trata-se do registro dos investimentos realizados com a conferencia 

de bens, maquinas e equipamentos, ingressados no Pais sem dispendio inicial 

de divisas, destinados a produc;ao de bens ou servic;os, conforme previsto no 

artigo 1°. da Lei n°. 4.131, de 03.09.62. 

De acordo com o artigo 5°. da Lei n°. 4.13 1, o registro do 

investimento estrangeiro devera ser requ_erido dentro de 30 dias da data de 

seu ingresso no Pais, observado o disposto na Carta-Circular n°. 2.198, de 

15.08.91. 

Ao serem investidos, os bens s6 poderao ser liberados pela empresa 

receptora ap6s decorridos o prazo de 5 anos, a partir da data do investimento, 

assinando "Termo de Responsabilidade". 

0 registro do investimento em bens e feito na moeda do domicilio ou 

da sede do investidor, ou ainda, em casas especiais, na moeda de 

procedencia dos bens, face ao disposto no artigo 4°. do Decreta n°. 55.762, 

de 17.02.65. 

A conversao da moeda de procedencia dos bens para a moeda do 

domicilio do investidor, quando diferentes, e feita mediante aplicac;ao da 

paridade cambial fixada pelo BACEN prevalecente na data do faturamento dos 

bens pelo fornecedor. 
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Na falta de paridade fixada pelo BACEN, e utilizado o valor declarado 

ao FMI para a moeda vigente na mesma data. 

Os valores do registro sao: 

em moeda estrangeira: prego (valor FOB) constants da fatura 

comercial referents aos. bens efetivamente ingressados e 

capitalizados (Decreta N°. 55.762, de 17.02.65, art. 5°.) 

em moeda nacional: valor nominal ou de referencia das agoes ou 

quotas atribuidas ao investidor pela conferencia dos bens, 

observando, contudo, que: 

o valor atribuido aos bens importados sem cobertura cambial 

pela empresa, mesmo tendo por base laudo de avaliagao de 

peritos, na forma do art. 8° .da Lei n°. 6.404, de 15.12.76, 

nao deve ser superior ao que resultar da conversao do prego 

constants da fatura comercial, a taxa de cambia fixada para 

compra, pelo BACEN, vig_ora~te na data da Assembleia Geral 

dos Acionistas ou da alteragao contratual de incorporagao 

dos bens; 

II na hip6tese deter sido atribufdo valor acima do que resultar 

da conversao, na forma descrita neste item, a diferenga 

verificada e considerada capital nacional, insuceptfvel, 

portanto, de registro. 

FORMULARIO DE PEDIDO DE REGISTRO 

Devera ser utilizado o mesmo formulario indicado para o Pedido de 

Registro de lnvestimento em Maeda (Modelo n°. 01 ). 
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DOCUMENTAQAO NECESSARIA A INSTRUQAO DO PEDIDO DE 

REGISTRO 

Devera ser utilizada a mesma documenta<;ao indicada para o Pedido 

de Registro de lnvestimento em Moeda. 

13.7 .2 Conversao de Cn3ditos em lnvestimento 

Os investimentos atraves da conversao de creditos pertencentes a 

pessoas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior estao 

regulamentados pela Resolu<;ao CMN nO 1.460, de 01.02.88. 

Esses investimentos estao condicionados a que as divisas sejam 

reconhecidas pelo BACEN como remissiveis, tais como emprestimos em 

moeda, financiamentos, contratos de as~istencia tecnica ou presta<;ao de 

servi<;os tecnicos especializados, incluindo os juros devidos. 

0 prazo minima de permanencia, no Pais, dos recursos convertidos 

sera de 12 (doze) anos, contados da data da capitaliza<;ao dos recursos. 

0 registro da conversao sera efetuado na moeda estrangeira 

emergente da opera<;ao simb61ica de cambia a ser contratada no mesmo dia 

em que os recursos forem capitalizados na empresa receptora do 

investimento ou aplicados no pagamento da aquisi<;ao de a<;oes ou quotas, e 

sera igual ao valor de face das obriga<;6es convertidas, deduzido o desconto 

a ser fixado pelo BACEN. 

0 programa de conversao instituido pela, Resolu<;ao CMN n°. 1.460, 

na pratica se apresenta inviavel, no momenta, dados os novas rumos da 

politica econ6mica brasileira, sobretudo no que se refere aos aspectos de 

natureza monetaria. 
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0 unico canal hoje trafegavel para a promoc;ao de conversao de divida 

externa em investimento traduz-se no Comunicado FIRCE n°. 28, de 1 0.04.78, 

podendo referir-se a cn3ditos de qualquer natureza, desde que remissiveis. 

13.7 .3 Conversao de Creditos para Fins Ambientais 

lnstituido pela Resoluc;ao n°. 1.840, de 16.07.91, o Plano de 

Conversao da Divida Extern a para Fins Ambientais permite o acolhimento, par 

parte de instituic;oes ou fundos sem fins lucrativos, mediante doac;oes de 

entidades publicas ou privadas estrangeiras, de recursos destinados a 

preservac;ao do meio ambiente. 

Os recursos serao liberados, ao par, diretamente a instituic;oes 

financeiras publicas, em nome da entidade ou fundo donatario, 

exclusivamente para aquisic;ao de titulos publicos federais a serem criados 

especificamente para esse fim. Os recursos a serem liberados poderao ser 
---

constituidos de titulos ou outros valores componentes do ativo do BACEN. 

Somente os rendimentos decorrentes dos titulos publicos federais 

e/ou dos depositos no BACEN poderao ser liberados para a execuc;ao dos 

referidos projetos. 

Enquanto nao transformados em titulos publicos federais, os recursos, 

eventual mente convertidos, permanecerao depositados no BACEN, em moeda 

nacional, com atualizac;ao monetaria com base na correc;ao cambial e juros 

de 6% a.a., pagos mensalmente. 

13.7.4 Reinvestimento 

Entende-se par reinvestimentos, segundo a Lei n°. 4.131, de 03.09.62, 

os rendimentos auferidos pelas empresas estabelecidas no Paise atribuidos 
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a residentes, domiciliados ou com sede no exterior, na proporc;ao de sua 

participac;ao, e que sejam reinvestidos na mesma empresa de que procedem 

ou em outro setor da economia nacional. 

0 registro de reinvestimento e efetuado simultaneamente em moeda 

nacional e na moeda do pais para_ o qual os Iueras poderiam ter sido 

remetidos. Tais cifras sao agregadas ao CR ja existente em nome do 

investidor estrangeiro responsavel pelo investimento inicial. 

0 valor do registro em moeda estrangeira e calculado atraves da 

aplicac;ao, sabre o valor em moeda nacional reinvestido, da taxa media de 

cambia do dia em que o reinvestimento for feito. 

Os incrementos de capital resultantes de reinvestimentos de Iueras 

estao sujeitos a impasto de renda, a alfquota de 25% (Parecer Normative n°. 

12 da Receita Federal, de 17 .11.92), sen do de se observar que a totalidade 

dos valores reinvestidos tambem pode ser objeto de repatriac;ao, desde que 

tenha sido recolhido o impasto supracitado. 

13.7.5 lnvestimento em Balsa 

0 mercado brasileiro de capitais proporciona aos investidores 

estrangeiros Lima grande variedade de oportunidades de investimento. 

Existem diversos mecanismos, mediante os quais faz-se possfvel o 

investimento estrangeiro nas balsas de valores brasileiras. 

Com o intuito de atrair urn numero cada vez maior de investidores, o 

Governo Federal vern estudando e pondo em pratica uma serie de medidas, 

como por exemplo: 

simplificac;ao das regras que disciplinam o registro do capital 

estrangeiro; 

criac;ao de novas mecanismos de captac;ao de recursos, assim 

como o aperfeic;oamento dos ja existentes; 
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revisao da legisla<;ao fiscal; 

privatiza<;ao de empresas estatais. 

Sociedades de lnvestimento- Capital Estrangeiro (SICE) 
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Regulamento Anexo I a Resolu<;ao n°. 1.289, de 20.03.87, e lnstru<;ao 

CVM n°. 82/88, de 19.09.88. 

Objetivo: 

Aplica<;ao de recursos em carteira diversificada de titulos e valores 

mobiliarios. 

Composi<;ao da Carteira: 

Urn minimo de 50% (cinquenta por cento) serao representados por 

a<;oes ou debentures conversiveis em a<;oes de emissao de companhias 

abertas controladas por capita is privados nacionais. 

Outros lnvestimentos: 

Os recursos remanescentes pod em ficar disponiveis ou aplicados nas 

seguintes alternativas de investimento, isolada ou cumulativamente: 

a) a<;oes de companhias registradas em bolsa de valores adquiridas 

em bolsa ou por subscri<;ao; 

Titulos da Divida Agraria (TDA), obriga<;oes do Fundo Nacional 

de Desenvolvimento (OFND) e debentures de emissao da 

Siderurgia Brasileira S.A. (SIDERBRAS); 
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operaQ6es realizadas nos mercados de liquidaQao futura 

administrados por balsas de valores ou de mercadorias e de 

futures, observadas as condiQ6es estabelecidas na ResoluQao no 

1.935, de 30.06.92, e no art. 3°. da ResoluQao n°.2.034, de 

17.12.93; 

quotas de Fundos de AplicaQao Financeira; 

outras modalidades de investimento expressamente autorizadas, 

em conjunto, pelo BACEN e pela CVM. 

DiversificaQao da Carteira: 

Deve ser observado, principalmente que o total de aplicaQ6es em 

aQ6es nao excedera 5% (cinco por cento) do capital votante ou 20% (vinte por 

cento) do capital total de uma (mica empresa e que o total de aplicaQ6es em 

valores mobiliarios de urn mesmo emitente nao excedera 10% (dez por cento) 

do total das aplicaQ6es da sociedade. 

Esses criterios nao se aplicam se todos os acionistas da Sociedade 

forem investidores institucionais estrangeiros. 

VedaQ6es Operacionais: 

E vedado a Sociedade de lnvestimento- Capital Estrangeiro o quanta 

segue: 

a) receber deposito; 

b') adquirir bens im6veis; 

c) contrair ou efetuar emprestimos, sob qualquer modalidade; 

d) participarde operaQ6es de redesconto, mesmo como coobrigada; 

e) efetuar, por qualquer forma, manipulaQao de preQos; 
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f) prestar fianc;a, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra 

forma; 

g) utilizar os titulos e valores mobiliarios constitutivos da carteira 

para locac;ao, emprestimos, penhor ou cauc;ao; 

h) aplicar recursos no exterior; 

i) aplicar recursos em quotas de fundos de investimento ou em 

ac;oes de emissao de outras sociedades de investimento; 

j) aplicar recursos em ac;oes de companhias registradas 

exclusivamente para negociac;ao no mercado de balcao; 

I) vender a descoberto; 

m) comprar ou vender fora do pregao das balsas de valores ac;oes 

de companhias abertas registradas para negociac;ao em balsa 

A menos que haja previae expressa anuencia de todos os acionistas, 

e vedada, ainda, a aplicac;ao de recursos pela Sociedade em valores 

mobiliarios de emissao: 

a) da propria instituic;ao administradora; 

b) de companhia da qual a instituic;ao administradora participar, 

direta ou indiretamente, com mais de 10% (dez por cento) do 

capital; 

c) de companhia em que administradores da instituic;ao 

administradora participem, em conjunto ou isoladamente, com 

mais de 10% (dez par cento) do capital, direta ou indiretamente; 

e) de companhia em que administradores da Sociedade 

participarem, em conjunto ou isoladamente, com mais de 10% 

(dez par cento) do capital, direta ou indiretamente; 

o) de companhia da qual c6njuges, companheiros ou parente ate o 

2°. (segundo) grau de pessoas citadas nos itens e de 

participarem, em conjunto ou isoladamente, com mais de 10% 

(dez par cento) do capital, direta ou indiretamente; 
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p) de companhia da qual acionistas com mais de 10% ( dez par 

cento) do capital da instituic;ao administradora participarem em 

percentual semelhante; 

q) da companhia da qual acionistas com mais de 10% (dez par 

cento) do capital da Sociedade participarem em percentual 

semelhante; 

r) de companhia que participar, direta ou indiretamente, do capital 

da instituic;ao administradora; 

s) de companhia cujos respectivos administradores e seus 

conjuges, companheiros ou parentes ate o 2°. (segundo) grau 

participarem, em conjunto ou isoladamente, com mais de 10% 

(dez par cento) do capital da instituic;ao administradora, direta ou 

indiretamente; 

t) de companhia cujos acionistas que detiverem mais de 10% (dez 

par cento) de seu capital possufrem igual percentual do capital da 

instituic;ao administradora au_ da_Sociedade, de forma direta ou 

indireta; 

u) de companhia cujos administradores, no todo ou em parte, forem 

os mesmos da instituic;ao administradora ou da Sociedade, 

ressalvados os cargos exercidos em 6rgaos colegiados, previstos 

no estatuto ou regimento interno da Sociedade, desde que seus 

titulares nao exerc;am func;oes executivas, ouvida previamente a 

CVM; 

v) de sociedade corretoras ou sociedades distribuidoras de titulos 

e valores mobiliarios, de empresas de administrac;ao ou de 

participac;ao, inclusive de administrac;ao de cartoes de credito, de 

companhias de seguro e capitalizac;ao e de instituic;oes 

financeiras. 

Qualificac;ao: 
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Podem participar das Sociedades de lnvestimento pessoas fisicas ou 

juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior. 

Constituigao: 

Sua Constituigao, sob a forma da Sociedade Anonima, depende de 

previa autorizagao da CVM, ap6s manifestagao do BACEN, bern como as 

posteriores mudangas dos estatutos. 

Requisites para funcionamento: 

Capital lnicial: subscrito e integralizado par banco de 

investimento, corretora ou distribuidora de titulos e valores 

mobiliarios, devendo as agoes ser alienadas no exterior no prazo 

de 180 dias, podendo, para tanto, ser contratados agentes de 

distribuigao; o descumprimento __ do prazo podera determinar a 

liquidagao da sociedade pela CVM; futuras elevagoes de capital 

somente podem serfeitas pelos investidores estrangeiros, sendo 

vedada a colocagao de agoes correspondentes ao aumento de 

capital 110 mercado interne. 

Administragao da Sociedade: Conselho de Administragao, eleito 

pela assembleia geral dos acionistas e uma Diretoria, escolhida 

pelo Conselho de Administragao. 

Administragao da Carteira de Titulos e Valores Mobiliarios da 

Sociedade: exercida, mediante contrato, par banco de 

investimento, sociedade corretora ou sociedade distribuidora de 

titulos e valores mobiliarios, geralmente a mesma que 

subscreveu o capital inicial, a qual devera manter departamento 

tecnico especializado em analise de titulos e valores mobiliarios. 
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Agente de Distribuic;ao: a Sociedade de lnvestimento podera 

credenciar agentes no exterior, mediante contrato, a ser 

previamente aprovado pela CVM e pelo BACEN, com a finalidade 

de captar recursos externos para a subscric;ao ou aquisic;ao de 

ac;oes da Sociedade. 

Valor minima de subscric;ao ou aquisic;ao: US$ 1.000,00, ou seu 

equivalents na moeda estrangeira do pais de origem dos 

recursos. 

Custodia: os titulos e valores mobiliarios componentes da 

Carteira da Sociedade serao obrigatoriamente custodiados em 

instituic;oes financeiras, em balsa de valores ou entidade de 

custodia autorizada pela CVM. 

Registro de lnvestimento: 

Os recursos ingressados estao.sujeitos a registro no BACEN/FIRCE 
----

para fins de controle de capital estrangeiro e para permitir, ao investidor, 

efetuar futuras remessas ao exterior (dividendos, bonificac;oes em dinheiro, 

ganhos de capital na alienac;ao de ac;oes pertencentes a Sociedade de 

lnvestimento e retorno do capital investido). 0 registro sera requerido pelo 

administrador ate 0 ultimo dia util do mes seguinte aquele em que se efetivar 

cada aplicac;ao; o valor do registro nao sofre alterac;ao em caso de aumento 

de capital por capitalizac;ao de reservas ou Iueras, modifica-se o Certificado 

de Registro, se foro caso, apenas na parte indicativa do numero de ac;oes; 

entretanto, cad a remessa de capital ao exterior devera gerar a atualizac;ao do 

Certificado ja emitido, em face da reduc;ao do valor aplicado e do numero de 

ac;oes registrado. 
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Tratamento Fiscal: 

13.7.5.2 

lsengao de impasto de renda societario. 

lsengao sabre rendimentos e ganhos de capital da Sociedade. 

Recolhimento de impasto de renda na fonte de 15% sabre os 

rendimentos distribuidos aos investidores estrangeiros (a ali quota 

podera ser menor, no caso de remessa para pais que tiver 

firmado tratado para evitar a bitributa<;ao ). 

lsengao de impasto de renda na fonte nas remessas para o 

investidor estrangeiro a titulo de ganho ou de retorno de capital. 

Fundos de lnvestimento- Capital Estrangeiro (FICE) 

Legislagao Basica: 

Regulamento Anexo II a Resolu<;ao n°.1.289, de 20.03.87, e lnstrugao 

CVM n°. 82/88, de 19.09.88 e no 91/88, de 06.12.88. 

Objetivo: 

Aplicagao de recursos em carteira diversificada de titulos e valores 

mobiliarios. 

Composigao da Carteira: 

No minima 70% (setenta por cento) das aplicag6es serao 

representadas por agoes de emissao de companhias abertas adquiridas em 

balsas de valores, em mercado de balcao organizado por entidade autorizada 

pela CVM ou por subscrigao. Admite-se que posig6es diarias em ag6es se 
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situem no minima em 35% (trinta e cinco por cento) do valor total das 

aplicac;oes, desde que a media, a cada 720 (setecentos e vinte) dias, se situe 

no minima em 70% (setenta por cento) do valor total das aplicac;oes. 

Outros lnvestimentos: 

Os recursos remanescentes pod em ficar disponiveis ou aplicados nas 

seguintes alternativas de investimento, isolada ou cumulativamente: 

a) outros valores mobiliarios de emissao de companhias abertas, 

observado o disposto no art 3°. da Resoluc;ao no 2.034, de 

17.12.93; 

b) Titulos da Divida Agraria (TDA), Obrigac;oes do Fundo Nacional 

de Desenvolvimento (OFND) e debentures de emissao da 

Siderurgia Brasileira S.A. (SIDERBRAS); 

c) operac;oes realizadas nos .mercados de liquidac;ao futura 

administrados por balsas de valores ou de mercadorias e de 

futuros, observadas as condic;oes estabelecidas na Resoluc;ao 

n°.1.935, de 30.06.92, e no art 3°. da Resoluc;ao n°. 2.034, de 

17.12.93; 

d) quotas de Fundos de Aplicac;ao Financeira; 

e) outras modalidades de investimento expressamente autorizadas, 

em conjunto, pelo BACEN e pela CVM. 

Diversificac;ao de Carteira: 

Deve ser observado que o total de aplicac;oes em valores mobiliarios 

de uma (mica companhia nao exceda 5% do capital votante ou 20% de capital 

total dessa e que o total de aplicac;oes em valores mobiliarios de uma mesma 

companhia emitente nao exceda 10% do total das aplicac;oes do Fundo; estes 
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criterios nao se aplicam se o Fundo comprovar que todos os seus condominos 

sao investidores institucionais. 

Veda<;oes Operacionais: 

E vedado a institui<;ao administradora , em nome do Fundo: 

a) receber deposito; 

b) contrair ou efetuar emprestimos, sob qualquer modalidade; 

c) prestar fian<;a, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra 

forma; 

c) negociar com duplicatas, notas promissorias ou outros titulos que 

nao os autorizados pelo CMN; 

d) prometer rendimento predeterminado aos condominos; 

e) adquirir ou vender fora do pregao das balsas de valores a<;oes de 

companhias abertas registradas para negocia<;ao em balsa, 

ressalvadas, quanta a aquisj<;a?, as hipoteses de subscri<;ao, 

bonifica<;ao e conversao de debentures em a<;oes; 

f) aplicar recursos: 

no exterior; 

na aquisi<;ao de bens imoveis; 

em titulos ou valores mobiliarios de emissao ou coobriga<;ao 

da institui<;ao administradora ou de companhia a ela ligada 

(exceto com previa e expressa anuencia de todos os 

condominos do Fundo ); 

na subscri<;ao ou aquisi<;ao de a<;oes de sociedade de 

investimento, ou de cotas de Fundos de lnvestimento, 

inclusive as de sua propria emissao; 

em agoes negociadas em segmento de mercado de balcao, 

nao organizado ou organizado por entidade nao autorizada 

pela CVM. 
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E vedado a instituigao administradora: 

a) vender a prestagao cotas do Fundo; 

b) delegar poderes para gerir e administrar o Fundo, salvo com 

autorizagao especifica da CVM. 

Os valores componentes da carteira do fluido nao poderao ser objeto 

de locagao, emprestimo, penhor ou caugao, salvo nos casos expressamente 

autorizados, pelo BACEN e CVM, nas respectivas areas de competencia. 

Qualificagao 

Desses Fundos participam pessoas ffsicas ou juridicas residentes, 

domiciliadas ou com sede no exterior, fluidos ou outras entidades de 

investimento coletivo estrangeiro. 

Destinam-se a colocagao de cotas c_om investidores estrangeiros, o 

que pode ser efetuado diretamente pelo fluido, ou por holding constituida fora 

do Brasil que, na pratica, sera a (mica investidora do fluido. Neste caso, as 

agoes da holding sao vendidas a investidores em potencial, em Iugar das 

cotas do fluido. 

Constituigao: 

Sao constituidos obrigatoriamente sob a forma de condominia aberto 

sem personalidade juridicae depende de previa autorizagao da CVM para sua 

constituigao, ap6s manifestagao do BACEN, bern como para alteragoes que 

porventura venham a ocorrer. 
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Requisitos para Funcionamento: 

Capital lnicial: obtida a aprova<;ao previa da CVM, o fluido tern 60 

dias, - prorrogaveis por urn periodo adicional de 60 dias - para colocar, com 

os investidores, cotas suficientes para integralizar seu capital inicial minimo 

(agentes intermediarios podem ser contratados para esse tim); a coloca<;ao 

de cotas do fluido restringe-se a investidores estrangeiros; o valor minimo por 

investidor e de US$ 5.000,00; 

Administra<;ao do Fundo de lnvestimento: exercida exclusivamente por 

- banco de investimento, sociedade corretora ou sociedade distribuidora de 

titulos e valores mobiliarios, que devera' manter departamento tecnico 

especializado em analise de titulos e valores mobiliarios ou contratar estes 

servi<;os com entidades habilitadas pela CVM; a institui<;ao administradora 

pode credenciar a gentes intermediarios no ~_)<terior para captar recursos para 

o Fundo mediante subscri<;ao ou aquisi<;ao de cotas e para realizar servi<;:os 

de promo<;:ao, divulga<;ao ou representa<;:ao, devendo estes estarem 

habilitados tambem a operar e/ou atuar como agentes fiduciarios nos 

mercados financeiros ou de capitais do pais em que mantiverem sede. 

Custodia: os titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do 

Fundo de lnvestimento serao obrigatoriamente custodiados em institui<;:6es 

financeiras, em bolsas de valores ou em entidades de custodia autorizadas 

pela CVM. 

Registro do lnvestimento: 

Os recursos ingressados no Pais estao sujeitos a registro no 

BACEN/FIRCE para efeito de controle do capital estrangeiro e para permitir 

futuras remessas ao exterior de rendimentos, ganho de capital e retorno do 
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capital investido; o registro devera ser requerido pela administradora, nos 

termos do Modelo n°. 02, ate o ultimo dia util do mes seguinte ao em que se 

efetuar cada aplicac;ao e, em caso de reaplicac;ao de resultados acumulados 

no Fundo, oCR do FIRCE somente se alterara na parte relativa ao numero de 

cotas; no caso de remessa de capital ao exterior, a administradora informara 

ao FIRCE, nos termos do Modelo n°. 03, o resgate de cotas, para que o 

Certificado seja atualizado, com baixa das cotas e do capital correspondente; 

os Certificados Sao emitidos em nome dos investidores estrangeiros que 

detem cotas no fluido; se o investimento ocorrer via holding, o registro deve 

ser feito em nome dessa ultima. 

Sempre que urn Fundo de I nvestimento possuir rna is de dez 

investidores, o registro de capital estrangeiro se faz em nome de urn agente 

fiduciario. Uma lista com os names de todos os investidores deve, nao 

obstante, ser apresentada ao BACEN. 

Tratamento Fiscal 

Aplica-se aos Fundos de lnvestimento o seguinte tratamento fiscal: 

a) isenc;ao de impasto de renda sabre os rendimentos e ganhos de 

capital auferidos por esses fluidos; 

b) recolhimento de impasto de rend a na fonte a aliquota de 15% 

sabre os rendimentos distribuidos a investidores estrangeiros 

(sob qualquer forma e a qualquer titulo, inclusive em decorrencia 

de liquidac;ao total ou parcial do investimento), salvo nos casas 

em que uma aliquota menor for aplicavel em virtude de tratados 

para evitar a bitributac;ao; e 

c) quando da liquidac;ao do investimento, a importancia atribuida ao 

investidor estrangeiro, incluidos os ganhos de capital, mas 

excluidos os rendimentos, pode-ser remetida ao exterior livre de 

impastos. 
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MODELO N°. 02 

Ao 

BANCO CENTRAL DO BRASIL 

DEPARTAMENTO DE CAPITAlS ESTRANGEIROS- FIRCE 

Divisao de Autoriza<;oes Especiais - DIAUT 

INVESTIMENTO EM BOLSA DE VALORES- PEDIDO DE REGISTRO 

278 

Nos termos da legisla<;ao vigente, solicitamos o registro abaixo 

discriminado: 

a) Fundo: 

b) lnvestidor: 

c) Data da aplica<;ao: 

d) Patrimonio Liquido do Fundo na data da aplica<;ao: R$ 

e) Total de cotas em circula<;ao antes da aplica<;ao: 

f) Valor da cota (d/e ): R$ 

g) Valor da aplica<;ao: US$ = R$. 

h) Valor liquido da aplica<;ao (deduzida a corretagem): US$ 

i) Numero de cotas adquiridas (h/f): 

j) Patrimonio Liquido do Fundo ap6s a aplica<;ao: R$ 

I) , Total de cotas do Fundo ap6s a aplica<;ao (e+i): 
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Observac;oes: 

1) Entende-se por cotas em circulac;ao o correspondente ao 

somat6rio das cotas constantes nos certificados em ser; 

2) Para que as informac;oes reflitam exatidao, deve-se utilizar pelo 

menos quatro casas decimais para a quantidade de cotas. 

Declaramos, sob as penas da lei, que as informac;oes acima 

apresentadas estao corretas. 

Ao 

Local e Data: 

Assinatura Autorizada 

(Nome e Cargo) 

MODELO N°. 03 

BANCO CENTRAL DO BRASIL 

DEPARTAMENTO DE CAPITAlS ESTRANGEIROS- FIRCE 

Divisao de Autorizac;oes Especiais - DIAUT 

INVESTIMENTO EM BOLSA DE VALORES- DEMONSTRATIVO DE COTAS 

RESGATADAS 

a) Fundo: 

b) lnvestidores: 

c) Data do resgate: 
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d) Patrimonio Uquido do Fundo: R$ 

e) Total de cotas em circulagao antes do resgate: 

f) Valor da cota (d/e): R$ 

g) Valor bruto da remessa (incluindo corretagem) : US$ 

h) Valor liquido da remessa (deduzida a corretagem) : US$ 

i) Numero de cotas resgatadas (g/f): 

j) Patrimonio Uquido do Fundo ap6s o resgate : R$ 

I) Total de cotas do Fundo ap6s o resgate (eli): 

Calculo do Ganho ou Perda de Capital 

m) Certificado n°. 165/ 

n) Retorno de Capital (valor da cota no certificado xi): US$ 

o) Ganho ou Perda de Capital (h-n): US$ 

(sea diferenga for positiva, ha ganho; se negativa, ha perda) 

Observagoes: 
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1) 0 ganho ou perda de capital deve ser calculado de acordo com 

a lnstrugao CVM n°. 91, art. 29, item ll.b, de 06.12.88; 

2) Para cada tipo de remessa, deve-se fechar um contrato de 

cambia, de acordo com o Regulamento Anexo II a Resolugao 

1.289, de 20.03.87, no paragrafo unico do art. 27; 

3) Quando do fechamento dos contratos de cambia, deve ser 

observado o c6digo correto da natureza da operagao, proprio 

para Fundo de lnvestimento- Capital Estrangeiro, de acordo com 

o tipo de remessa; 
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4) 0 numero do certificado que ampara a remessa deve ser indicado 

no campo proprio do contrato de cambia, lembrando que os cinco 

ultimos algarismo,s que o melhor identificam junto ao HRCE. 

Declaramos, sob as penas da lei, que as informa<;:oes acima 

apresentadas estao Corretas. 

Local e Data: 

Assinatura Autorizada 

(Nome e Cargo) 

13.7.5.3 Carteiras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM) 

Legisla<;:ao Basica: 

Regulamento Anexo Ill a Resolu<;:ao n°. 1.289, de 20.03.87, lnstru<;:ao 

CVM n°. 67 de 25.06.87 e Delibera<;:ao CVM n°. 51, de 25.06.87. 

Objetivo: 

Aplica<;:ao de recursos nos mercados financeiro e de capitais. 

Composi<;:ao da Carteira: 
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No minima 70% (setenta por cento) das aplicagoes serao 

representados por agoes de emissao de companhias abertas adquiridas em 

balsas de valores, em mercado de balcao organizado por entidades 

autorizadas pela CVM ou por subscrigao. Admite-se que posigoes diarias em 

a goes se situ em no minima em 35% (trinta e cinco por cento) do valor total 

das aplicagoes, desde que a media, a cada 720 (setecentos e vinte) dias, se 

situe no minima em 70% (setenta por cento) do valor total das aplicagoes. 

Outros lnvestimentos: 

Os recursos remanescentes poderao ser mantidos disponiveis ou 

aplicados nas seguintes alternativas de investimento, isolada ou 

cumulativamente: 

a) outros valores mobiliarios de emissao de companhias abertas, 

observado o disposto no art. 3°. da Resolugao n°. 2.034, de 

17.12.93; 

b) titulos da Divida Agraria (TDA), Obrigagoes do Fundo Nacional de 

Desenvolvimento (OFND) e debentures de emissao da Siderurgia 

Brasileira S.A. (SIDERBRAS); 

c) operagoes realizadas nos mercados de liquidagao futura 

administrados por balsas de valores ou de mercadorias e de 

futuros, observadas as condigoes estabelecidas na Resolugao n°. 

1.935, de 30.06.92, e no art. 3°. da Resolugao n°. 2.034, de 

17.12.93, 

d) quotas de Fundos de Aplicagao Financeira; 

e) outras modalidades de investimento expressamente autorizadas, 

em conjunto, pelo BACEN e pela CVM. 
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Diversificagao da Carteira: 

Deve ser observado principalmente que o total de aplicagoes em 

agoes de uma (mica companhia nao exceda 5% (cinco por cento) do capital 

votante ou 20% (vinte por cento) do capital total dessa e que o total de 

aplicagoes em valores mobiliarios de uma mesma companhia emitente nao 

excede 10% (dez por cento) do total das aplicagoes da Carteira. 

Vedagoes Operacionais: 

E vedada a utilizagao dos recursos da Carteira de modo a que, direta 

ou indiretamente, represente operagoes ou obrigagoes decorrentes de: 

a) emprestimo sob qualquer modalidade: 

b) fianga, aval, aceite ou coobrigagao sob qualquer outra forma: 

c) negociagao com duplicatas. not~s promiss6rias ou outros tftulos 

que nao OS autorizados pelo CMN; 

d) aquisigao ou venda fora do pregao das balsas de agoes de 

companhias abertas registradas para negociagao em balsa, 

ressalvadas, quanta a aquisigao, as hip6teses de subscrigao, 

bonificagao e conversao de debentures em agoes; 

e) aplicagao no exterior; 

f) aquisigao de bens im6veis; 

g) aquisigao de titulos ou valores mobiliarios de emissao ou 

coobrigagao da instituigao administradora ou de companhia a ela 

ligada, exceto se houver previa e expressa anuencia dos 

participantes da Carteira; 

h) subscrigao ou aquisigao de agoes de sociedade de investimento 

ou de cotas de fundos de investimento; 
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i) aquisigao de agoes negociadas em segmento de mercado de 

balcao nao organizado ou organizado por entidade nao 

autorizada pela CVM. 

Os valores componentes da, Carteira nao poderao ser objeto de 

locagao, emprestimo, penhor ou caugao, salvo nos casos expressamente 

autorizados pela CVM ou pelo BACEN, nas respectivas areas de competencia. 

Qualificagao: 

Participam das Carteiras Administradas entidades compostas por 

pessoas ffsicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior, fundos e 

outras entidades de investimento coletivo estrangeiro constituidas no exterior. 

A entidade de investimento coletivo deve: 

a) 

b) 

c) 

d) 

ser constituida sob a forma.d~ companhia de investimento; 
---, 

obter registro para negociagao de suas agoes em bolsa de 

valores no exterior; 

ter capital inicial de US$ 100 mil hoes (cern mil hoes de d61ares); 

estabelecer em seu regulamento ou estatuto social que as 

despesas relativas a sua constituigao deverao ser apropriadas, 

proporcionalmente, em prazo nao inferior a 5 (cinco) anos. 

Administragao da Carteira: 

A, administragao da carteira deve ser exercida, em conjunto, por 

instituigao brasileira, devidamente autorizada pela CVM a pratica de 

atividades de administragao de carteiras de titulos e valores mobiliarios e 

instituigao estrangeira. 
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A instituigao administradora estrangeira da carteira mantida pela 

entidade deve: 

a) ter experiencia, reconhecida internacionalmente, na 

administragao de carteiras de investimento coletivos e de 

recursos globais; · 

b) nao ter contrato de prestagao de servigos permanentes ou de 

participagao societaria com o lider e co-lideres da distribuigao 

publica dos valores mobiliarios de emissao da entidade; 

c) escolher a instituigao brasileira que a assessorara na 

administragao da carteira de titulos e valores mobiliarios a ser 

mantida no Pais, dentre instituigoes com reconhecida idoneidade 

e capacitagao tecnico-operacional, na gestao de recursos de 

terceiros; 

g) assumir compromisso formal de que as despesas incorridas na 

constituigao e operagao da entidade, em especial taxas de 

administragao e outras comisso_~s. despesas de ordem legal e 

contabil, de organizagao e de operagao serao integralmente 

assumidas pela entidade. 

A supervisao e a responsabilidade pela carteira deve estar a cargo do 

diretor ou s6cio-gerente da instituigao administradora brasileira, que precisa 

ter sido autorizado pela CVM para atuar como administrador de carteiras de 

titulos e valores mobiliarios. 

Somente pessoa fisica domiciliada no Pais pode exercer a fungao de 

administrador de carteira, desde que comprove ter: 

a) experiencia profissional de, pelos menos, tres anos na area 

financeira e/ou no mercado de capitais, como administrador de 

recursos de terceiros; ou 

b) experiencia profissional de, no minimo cinco anos, diretamente 

relacionada com as atividades exercidas no mercado de valores 
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mobiliarios, e gradua~ao em curso superior, ou legalmente 

equiparado, realizado no Pais ou no exterior, ou curso de 

forma~ao especifica em mercado de capitais, em institui~ao 

reconhecida oficialmente. 

A CVM pode dispensar o atendimento ao requisito de gradua~ao em 

curso superior, deforma~ao especifica ou outro legal mente equiparado, desde 

que comprovada a experiencia profissional na area financeira e/ou no 

mercado de capitais de, no minimo, sete anos. 

A instituic;ao administradora brasileira deve constituir e manter urn 

departamento tecnico especializado em analise de titulos e valores 

mobiliarios. Tal departamento deve funcionar sob a supervisao e 

responsabilidade direta do diretor ou s6cio-gerente responsavel pela 

administra~ao da carteira. 

A institui~ao administradora brasileira pode, no entanto, contratar os 

servi~os de analise de titulos e valores rl!?biliarios prestados por outras 

pessoas fisicas ou juridicas autorizadas para esse fim pela CVM. Nesse caso, 

a institui~ao administradora ficara dispensada da constitui~ao e manuten~ao 

de departamento especializado. 

A instituic;ao administradora estrangeira pode sera propria entidade 

de investimento coletivo, mediante permissao da CVM. 

As instituic;oes administradoras terao poderes para exercer todos os 

direitos inerentes aos titulos e valores mobiliarios integrantes da Carteira 

inclusive o de a~ao e o de comparecer e votar em assembleias gerais ou 

especificas, podendo igualmente, abrir e movimentar contas bancarias, 

adquirir e alienar livremente titulos e valores mobiliarios, transigir, praticar, 

enfim, todos os atos necessarios a administrac;ao da carteira, observadas as 

limitac;oes da regulamenta~ao eo estabelecido no contrato de administrac;ao. 

Compete privativamente a institui~ao administradora brasileira: 
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a) proceder ao registro de capital estrangeiro; 

b) processar as remessas de rendimentos, ganho de capitais e o 

retorno do capital investido; 

c) recolher o impasto de renda incidente sabre os rendimentos 

remetidos para o exterior;. 

d) fornecer as informagoes relativas a: 

composigao e valorizagao da Carteira; 

remessa de rendimento, ganho de capital e liquidagao parcial 

ou total do investimento, se foro caso, 

e) processar a escrituragao contabil da Carteira. 

As instituigoes administradoras perceberao pela prestagao de seus 

servigos de gestao e administragao remuneragao a ser fixada em contrato. 

Os titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira podem 

custodiados na instituigao administradora, ou o investidor pode optar ser par 

mante-los custodiados em outra institui_2ao custodiante, desde que 

devidamente credenciada pela CVM. 

A CVM cobra das carteiras de titulos e valores mobiliarios uma taxa 

de fiscalizagao para o custeio das operagoes de fiscalizagao do mercado. 

A taxa deve ser recolhida pela instituigao administradora, 

trimestralmente, ate o ultimo dia util do primeiro decenio dos meses de 

janeiro, abril, julho e outubro de cada ana. A base de calculo e o valor do 

patrimonio liquido da carteira, apurado em 31 de dezembro de cada ana 

convertido em Unidades Fiscais de Referencia (UFIR). 

Para as carteiras cujo patrimonio liquido seja inferior a 5.000.000 de 

UFIR, a taxa de fiscalizagao corresponde a 0,1% do patrimonio liquido da 

carteira. Caso o patrimonio liquido da carteira seja superior a 5.000.000 de 

UFIR, a taxa devida sera de 9.500 UFIR. 

A taxa de fiscaliza<;ao pode ser paga em qualquer estabelecimento 

bancario da rede arrecadadora de receitas federais, devendo ser recolhida par 
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meio de Documento Unicode Arrecada<;:ao de Receitas Federais (DARF). Os 

recursos investidos na Carteira, que sera auditada par auditor independente 

registrado na CVM, estarao sujeitos as normas de escritura<;:ao expedidas par 

aquela Comissao, observando-se, quanta aos titulos, a orienta<;:ao do BACEN. 

Registro da Carteira: 

Para obten<;:ao da autoriza<;:ao previa da CVM, visando a constitui<;:ao 

e administra<;:ao da Carteira, o interessado deve apresentar projeto, com 

elementos que comprovem o atendimento das seguintes pre-condi<;:oes: 

a) a entidade devera caracterizar-se como entidade de investimento 

coletivo e ter par objeto a aplica<;:ao de recursos no mercado de 

capitais do Pais; 

b) os recursos da entidade a serem aplicados no Pais deverao ser 

captados, no exterior, mediante distribui<;:ao publica de a<;:oes ou 

cotas representativas de seu~capital ou patrimonio; 

c) a institui<;:ao lider da distribui<;:ao publica, no exterior, devera 

comprovar: 

experiencia como lider ou co-lider na distribui<;:ao publica de 

valores mobiliarios; 

experiencia na lideran<;:a e coordena<;:ao de cons6rcio 

internacional constituido para a distribui<;:ao de valores 

mobiliarios; 

d) a institui<;:ao lider da distribui<;:ao publica devera assumir 

compromisso formal de: 

coordenar a distribui<;:ao publica junto a investidores 

institucionais e individuais; 

constituir cons6rcio de institui<;:oes, de diversos partes e 

especializa<;:ao, de modo a assegurar a atua<;:ao do cons6rcio 

no mercado internacional de valores mobiliarios; 
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assegurar, par si ou atraves de terceiros, a promo<;ao de 

adequada divulga<;ao, de pe~quisas e informa<;oes sabre o 

mercado de capitais do Pals; 

absorver os custos de estrutura<;ao do projeto de distribui<;ao 

publica com os recursos provenientes das comissoes a que 

fizer jus na qualidade de lfder 

Deve indicar, ainda: 

a) o lfder da distribui<;ao publica; 

b) prazos previstos para a constitui<;ao da entidade, inicio e termino 

do processo de distribui<;ao publica. 

Aprovado o projeto pela CVM, o interessado deve apresentar as 

seguintes informa<;oes e documentos: 

a) registro da entidade estrangeira no 6rgao regulador de seu pais 

de origem, e/ou de seus atos_co~stitutivos; 

b) comprovante de admissao dos valores mobiliarios de emissao da 

entidade a negocia<;ao em mercado de balcao organizado ou em 

balsa de valores do pals de sua origem; 

c) exemplar de prospecto a ser utilizado na distribui<;a9 dos valores 

mobiliarios de emissao da entidade destinados a capta<;ao de 

recursos para aplica<;ao no mercado de capitais brasileiro; 

d) informa<;oes sabre as institui<;oes estrangeiras responsaveis pela 

administra<;ao da carteira e pela distribui<;ao no exterior dos 

valores mobiliarios emitidos pela entidade estrangeira; 

e) indica<;ao da institui<;ao administradora brasileira e de seu 

registro no 6rgao regulador competente no exterior, se foro caso; 

f) indica<;ao da institui<;ao administradora brasileira custodiante dos 

trtulos e valores mobiliarios componentes da Carteira e 

comprova<;ao de que atende aos requisites da legisla<;ao 
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estrangeira aplicavel no que se refere a custodia, quando foro 

caso; 

g) objetivos e politicas de investimento e o prazo de permanencia 

dos recurso investidos. 

Deve ser efetuado o reconhecimento das firmas dos signataries dos 

documentos citados acima. 

A CVM exige reconhecimento das firmas dos signataries dos 

documentos acima mencionados. No exterior, isso e feito mediante 

notarizactao (reconhecimento das assinaturas por nota rio publico) e 

autenticactao pel a representactao consular brasileira situ ada no pals de origem 

do investidor. Caso o Brasil nao mantenha representactao consular 

permanents no pais do investidor, os documentos deverao ser apresentados 

a representactao consular brasileira mais proxima. 

Se redigidos em idioma estrangeiro, tais documentos devem ser 

entregues a CVM acompanhados de .vers_~o em portugues, firmada por 

tradutor juramentado e registrados em Cart6rio de Registro de Tltulos e 

Documentos. 

Caso o investidor estrangeiro seja representado por procurador, a 

procuractao deve tambem ser apresentada a CVM devidamente notarizada, 

consularizada, traduzida e registrada. 

0 pedido de autorizactao para formactao da carteira deve ser 

apresentado a Superintendencia de lnternacionalizactao e Desenvolvimento 

da CVM, que tern prazo de 30 dias para manifestar-se a respeito do pedido. 

0 deferimento e realizado mediante a expedictao de ato declarat6rio, 

autorizando o investidor estrangeiro a operar no Pais. 

0 ato declarat6rio autorizando a abertura da carteira e publicado pela 

CVM no "Diario Oficial da Uniao". Para tanto, a CVM cobra uma taxa de 

publicactao, que pode ser recolhida em qualquer agencia do BB. 
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Registro do lnvestimento: 

Ap6s a competente autorizac;ao por parte da CVM, para a constituic;ao 

da Carteira, os recursos ingressados no Pais estarao sujeitos a registro no 

BACEN, para efeito de controle do capital estrangeiro e de futuras remessas 

para o exterior de rendimentos, ganhos de capital e de retorno do capital 

investido. 

0 CR emitido pelo BACEN eo instrumento habil para que se efetivem 

o retorno do capital estrangeiro e as remessas de rendimentos provenientes 

dos titulos e valores mobiliarios componentes da Carteira e de ganho de 

capital decorrentes de sua valorizac;ao. 

0 CR e emitido em nome da entidade de investimento que detiver a 

Carteira Administrada; o pedido de registro deve ser requerido pela 

administradora brasileira ate o 5°. dia util subseqOente ao do ingresso do 

capital e e atualizado a cada movimentac;a()_(ingresso/egresso de recursos). 

As remessas serao processadas pela instituic;ao administradora 

brasileira, atraves de bancos autorizados a operar em cambia, 

correspondendo, a cada tipo de remessa, fechamento de cambia distinto. 

Fechamentos de Cambia: 

Para contratac;ao dos fechamentos de cambia, a instituic;ao 

administradora brasileira deve entregar a instituic;ao financeira interveniente 

na operac;ao, Os seguintes documentos, para envio ao BACEN 

a) nos casas de rendimentos provenientes dos titulos e valores 

mobiliarios componentes da Carteira: 

documento que autorizou a distribuic;ao; 

prova de recolhimento do impasto de renda; 
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b) nos casas de ganho de capital, demonstrative da valoriza<:(ao da 

Carteira; 

c) no caso de retorno de capital, comprova<:fao da liquida<:(ao parcial 

ou total do investimento. 

lnforma96es ao BACEN e a CVM: 

A institui<:(ao administradora brasileira deve encaminhar ao BACEN, 

dentro de 30 (trinta) dias, a contar da efetiva<:(ao da remessa, as seguintes 

informa96es e documentos: 

nos casas de rendimentos: 

a) valor global remetido; 

b) rela<:fao discriminativa dos rendimentos auferidos; 

nos casas de retorno total ou parcial do capital ou de ganho de 

capital: 

a) valor remetido; 

b) especifica<:(ao das baixas do registro de capital estrangeiro, 

se foro caso. 

A institui<:fao administradora brasileira deve remeter a CVM, 

mensalmente, no prazo de 10 (dez) dias ap6s o encerramento do periodo, as 

seguintes documentos relatives a Carteira, sem prejuizo de outros que 

venham a ser exigidos: 

demonstrative da composi<:(ao e diversifica<:fao das aplica96es; 

de fontes e aplica96es de recursos. 

Tratamento Fiscal: 

0 seguinte tratamento fiscal aplica-se as Carteiras Administradas: 
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a) os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelas Carteiras 

Administradas em suas atividades no Brasil sao isentos de 

impasto de renda; 

b) recolhimento de impasto de renda na fonte a aliquota de 15% 

sobre os rendimentos distribuidos a entidade estrangeira (sob 

qualquer forma e a qualquer titulo, inclusive em decorrencia de 

liquidac;ao total ou parcial do investimento ), salvo nos casos em 

que houver a aplicac;ao de uma aliquota menor em virtude de 

tratados para evitar a bitributac;ao; e 

c) quando da liquidac;ao do investimento, a importancia atribuida ao 

investidor estrangeiro, incluidos os ganhos de capital, mas 

excluidos os rendimentos, pode ser remetida ao exterior livre de 

impastos. 

13.7.5.4 Carteiras de lnvestidores lnsiitu~ionais Estrangeiros 

Legislac;ao Basica: 

Regulamento Anexo IV a Resoluc;ao n°. 1.289, de 20 03.87.1nstruc;6es 

CVM 169/92 e 82/88, de 02.01.92 e 19.09.88, respectivamente. 

Objetivo: 

Aplicac;ao de recursos nos mercados financeiro e de capital. 

Outros lnvestimentos: 

Os recursos nao destinados a aquisic;ao de valores mobiliarios 

deverao ser obrigatoriamente aplicados em: 
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a) Titulos da Divida Agraria (TDA), Obriga~oes do Fundo Nacional 

de Desenvolvimento (OFND) e debentures de emissao da 

Siderurgica Brasileira S.A. (SIDERBRAS); 

b) opera~oes realizadas nos mercados de liquida~ao futura 

administrados par balsas de valores au de mercadorias e de 

futuros, observadas as condi~oes estabelecidas na Resolu~ao n°. 

1.935, de 30.06.92, e no art. 3°. da Resolu~ao n°. 2.034, de 

17.12.93; 

c) quotas de Fundos de Aplica~ao Financeira; 

A. outras modalidades de investimento expressamente autorizadas, 

em conjunto, pelo BACEN e pela CVM. 

Veda~oes Operacionais: 

E vedado aos investidores institucionais estrangeiros; 

a. utilizar as recursos da carteira para, direta au indiretamente, 

adquirir controle au aumentar a sua participa~ao em companhia 

controlada au coligada, au adquirir valores mobiliarios de 

companhias fechadas; 

b. dar as valores mobiliarios componentes da carteira au as direitos 

a eles relativos em loca~ao, emprestimo, penhorou cau~ao, salvo 

nos casas expressamente autorizados pela CVM; 

c. adquirir au vender, no Brasil, fora do pregao das balsas de 

valores, a~oes de companhia aberta registrada para negocia~ao 

em balsa de valores, ressalvadas, quanta a aquisi~ao, as 

hip6teses de subscri~ao, bonifica~ao e conversao de debentures 

em a~oes; 

d. adquirir au vender a~oes negociadas em segmento de balcao nao 

organizado au organizado par entidade nao autorizada pel a CVM; 
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e. efetuar, no exterior, a transferencia de titularidade dos valores 

mobiliarios componentes da carteira; 

f. alienar, no exterior, quaisquer direitos relativos a esses valores 

mobiliarios, a qualquer titulo, tal como a vend a, cessao, outorga 

de participac;ao ou transferencia a outro investidor institucional 

estrangeiro, a menos que este se comprometa a cumprir e fazer 

cumprir a regulamentac;ao existente, devendo a CVM ser 

informada da ocorrencia de qualquer operac;ao dessa natureza; 

g. adquirir valores mobiliarios de renda fixa (incluindo debentures), 

exceto quando admitidos para pagamentos no ambito do PND, e 

observadas as limitac;oes estabelecidas na regulamentac;ao 

existente; 

h. realizar operac;oes em mercados de derivatives que nao tenham 

o objetivo exclusivo de proteger posic;oes detidas no mercado a 
vista, ate o limite destas; elou 

a) realizar operac;oes em mercados de derivatives que resultem em 

rendimentos predeterminados. 

Qualificac;ao 

0 investidor necessita obter junto a CVM seu registro como "investidor 

institucional estrangeiro". Ele deve estar enquadrado numa das categonas 

seguintes: 

a) bancos comerciais, bancos de investimento, associac;oes de 

poupanc;a e emprestimo, custodiantes globais e instituic;oes 

similares reguladas e fiscalizadas por autoridade governamental 

competente; 
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companhias seguradoras reguladas e fiscalizadas par autondade 

governamental competente, cujos ativos sejam equivalentes, no 

minima, a US$ 5.000.000,00; 

ic) sociedades e/ou entidades que tenham par objeto distribuir 

emissao de valores mobiJiarios, ou atuar como intermediaries na 

negociac;ao de valores mobiliarios; agindo par conta propria ou de 

terceiros, registradas e reguladas par 6rgao equivalente a CVM 

ou par eta reconhecido; 

iv) fundos de pensao regulados par autoridade governamental 

competente, cujos ativos sejam equivalentes, no minima, a US$ 

5.000.000,00; 

e) instituic;ao sem fins lucrativos, desde que reguladas pela 

autoridade fiscal competente, reconhecida pela CVM, cujos ativos 

sejam equivalentes, no minima, a US$ 5.000.000,00; 

vi) qualquer entidade que tenha par objetivo a aplicac;ao de recursos 

nos mercados financeiro- .e ~-e capita is, da qual participem 

pessoas fisicas e juridicas residentes e domiciliadas no exterior, 

e que nao tenha sido constituida ou opere em beneficia exclusive 

de uma pessoa fisica, desde que: 

a) seja registrada e regulada par 6rgao equivalente a CVM ou 

par eta reconhecido; ou 

b) tenha, no minima, trinta s6cios, acionistas, quotistas ou 

beneficiaries e ativos equivalentes, no minima, a US$ 

5.000.000,00; ou 

c) tenha, no minima, cinco s6cios, acionistas, quotistas ou 

beneficiaries e ativos equivalentes, no minima, a US$ 

15.000.000,00; ou 

d) tenha ativos equivalentes, no minima, a US$ 5.000.000,00 

e a administrac;ao da carteira seja feita, de forma 

discricionaria, par administrador profissional, registrado e 

CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM MBA EM FINAN<;AS CORPORATIVAS • UFPRIDAGA/CEPPAD ·AGOSTO 2005 



297 

regulado por autoridade governamental competente 

reconhecida pela CVM; ou 

a) tenha ativos equivalentes, no minimo, a US$ 5.000.000,00, 

devendo todos os seus socios, acionistas, quotistas ou 

beneficiarios ser investidores descritos acima ou, sendo 

pessoas fisicas, que detenham, individualmente, patrimonio 

superior ao equivalente a US$ 1.000.000,00; ou 

f) todos os seus socios, acionistas, quotistas ou beneficiarios 

sejam institui<;oes descritas acima. 

Conta Propria ou Coletiva 

0 investidor pode optar par dais tipos de registro para a Carteira, ode 

"Conta Propria" eo de "Conta Coletiva". 0 primeiro I he permite operar apenas 

em seu nome, eo segundo, somente par conta de terceiros. 

Administragao da Carteira: 

A administragao da Carteira deve ser exercida par institui<;ao 

brasileira, devidamente autorizada pela CVM a pratica de atividades de 

administragao de carteiras de tftulos e valores mobiliarios. 

A supervisao e a responsabilidade pela Carteira deve estar a cargo de 

diretor ou socio-gerente da instituigao administradora, que precisa ter sido 

autorizado pela CVM para atuar como administrador de carteiras de titulos 

e valores mobiliarios. 

Somente pessoa fisica domiciliada no Pais pode exercer a fun<;ao de 

administrador de carteira, desde que comprove ter: 
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a) experiencia profissional de, pelo menos, tres anos na area 

financeira e/ou no mercado de capitais, como administrador de 

recursos de terceiros; ou, 

b) experiencia profissional de, no minima, cinco anos, diretamente 

relacionada com as atividades exercidas no mercado de valores 

mobiliarios, e gradua9ao em curso superior, ou legalmente 

equiparado, realizado no Pais ou no exterior, ou curso de 

forma9ao especifica em mercado de capitais, em institui9ao 

reconhecida oficialmente. 

A CVM pode dispensar o atendimento ao requisite de gradua9ao em 

curso superior, de forma9ao especifica ou outro legal mente equiparado, desde 

que comprovada a experiencia profissional na area financeira e/ou no 

mercado de capitais de, no minima, sete anos. 

A institui9ao administradora deve constituir e manter urn departamento 

tecnico especializado em analise de j:itulos e valores mobiliarios. Tal 

departamento deve funcionar sob a supervisao e responsabilidade direta do 

diretor ou s6cio-gerente responsavel pela administra9ao da carteira. 

A institui9ao administradora da carte ira pode, no entanto, contratar os 

servi9os de analise de titulos e valores mobiliarios prestados por outras 

pessoas fisicas ou juridicas autorizadas para esse fim pel a CVM. Nesse caso, 

a institui9ao administradora ficara dispensada da constitui9ao e manuten9ao 

de departamento especializado. 

A institui9ao administradora podera ter, a criteria do investidor 

institucional estrangeiro, poderes para exercer todos os direitos inerentes aos 

valores mobiliarios integrantes da carteira, inclusive o de a9ao e o de 

comparecer e votar em assembleias gerais ou especiais, podendo, 

igualmente, abrir e movimentar contas bancarias, adquirir e alienar livremente 

valores mobiliarios, transigir, praticar, enfim, todos os atos necessaries a 
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administrayao da carteira, observadas as limita96es da regulamenta(fao e o 

estabelecido no contrato de administrayao. 

Compete privativamente a instituiyaO administradora: 

a) praticar todos os atos relativos ao registro de capital estrangeiro 

junto ao BACEN e efetuar todas as opera96es de cambia 

inerentes aos investimentos da Carteira; 

b) providenciar as remessas de rendimentos, ganhos de capital eo 

retorno do investimento; 

c) recolher os tributos incidentes sobre as opera96es de 

rendimentos e ganhos de capital; 

d) fornecer as informa96es relativas a remessa de rendimentos, 

ganho de capital e liquida(fao parcial ou total do investimento, se 

foro caso; 

e) processar a escritura9ao contabil da Carteira; 

f) efetuar a guarda de todo e qualquer documento comprobat6rio do 
----

cumprimento das obriga96es fiscais, cambiais e perante a CVM, 

ate cumprido o respectivo prazo prescricional; 

g) prestar toda e qualquer informayao, bern como fornecer todo e 

qualquer documento a CVM, ao BACEN ou ao Departamento da 

Receita Federal, no que se refere aos investimentos efetuados. 

A institui98o administradora percebera, pela presta9ao dos servi9os 

de gestao e administrayao, remunerayao a ser livremente contratada entre 

as partes. 

Os titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira podem ser 

custodiados na institui980 administradora, ou o investidor pode optar por 

mante-los custodiados em outra institui9ao custodiante, desde que 

devidamente credenciada pela CVM. 
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A CVM cobra das carteiras de titulos e valores mobiliarios uma taxa 

de fiscaliza<;ao para o custeio das opera<;oes de fiscaliza<;ao do mercado. 

A taxa deve ser recolhida pela institui<;ao administradora, 

trimestralmente, ate 0 ultimo dia util do primeiro decenio dos meses de 

janeiro, abril, julho e outubro de cada ana. A base de calculo e o valor do 

patrimonio liquido da carteira apurado em 31 de dezembro de cada ana 

convertido em Unidades Fiscais de Referencia (UFIR). 

Para as carteiras cujo patrimonio liquido seja inferior a 5.000.000 de 

UFIR, a taxa de fiscaliza<;ao corresponds a 0,1% do patrimonio liquido da 

carteira. Caso o patrimonio liquido da carteira seja superior a 5.000.000 de 

UFIR, a taxa devida sera de 9.500 UFIR. 

A taxa de fiscaliza<;ao pode ser paga em qualquer estabelecimento 

bancario da rede arrecadadora de receitas fed era is, devendo ser recolhido por 

meio de Documento Unicode Arrecada<;ao de Receitas Federais (DARF). 

Os recursos investidos na Carteira, que sera auditada por auditor 

independents registrado na CVM, estarao_suj~itos as normas de escritura<;ao 

expedidas par aquela Comissao, observando-se, quanta aos titulos, a 

orienta<;ao do BACEN. 

Registro da Carteira: 

Para obten<;ao da aprova<;ao previa da CVM, a institui<;ao 

administradora da Carteira Anexo IV deve apresentar, em nome do investidor 

estrangeiro, tanto para a obten<;ao do registro de "conta propria" corno de 

"conta coletiva", os seguintes documentos: 

(1) requerimento a CVM, firmado pela institui<;ao administradora, 

solicitando autoriza<;ao para a constitui<;ao da carteira, nos 

termos do Modelo n°. 04 contendo, dentre outros, a assun<;ao das 

responsabilidades previstas na regulamenta<;ao em vigor, a 
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especifica<;:ao da categoria na qual o investidor se enquadra eo 

compromisso de fornecer, quando solicitado pela CVM, parecer 

de auditor independente para o fim especifico de atestar o 

correto atendimento das normas contabeis, tributarias e legais; 

(2) declara<;:ao do investidorjnstitucional, nos termos do Modelo n°. 

05, indicando a categoria em que se enquadra, tipo de registro 

solicitado (conta propria ou conta coletiva) e comprometendo-se 

a observar as restri<;:oes legais a que esta sujeita a carteira, bern 

como, a criteria da CVM, prova de que se enquadra na categoria 

indicada; 

(3) copia autenticada do contrato de administra<;:ao firmado entre o 

investidor e a institui<;:ao administradora, nos termos do Modelo 

n°. 06, contendo a clara indica<;:ao dos responsaveis pel as partes; 

(4) declara<;:ao do administrador de que mantem departamento 

especializado em analise de titulos e valores mobiliarios, nos 

termos do Modelo n°. 07, ou_coe!a do contrato de presta<;:ao deste 

servi<;:o, firmado com terceiros autorizados, nos termos do Modelo 

n°. 08; 

(5) declara<;:ao do investidor institucional nos termos do Modelo 

n°.09, indicando urn representante no Brasil, para o fim 

especifico de recebeu notifica<;:oes e cita<;:oes em nome do 

investidor; quando o representante indicado pelo investidor for 

pessoa fisica, da declara<;:ao deve constar a aceita<;:ao do 

mandata pelo representante. Na hipotese do representante ser 

pessoa juridica, essa deve indicar uma pessoa fisica para 

aceita<;:ao do mandata; 

(6) copia autenticada do contrato de custodia, nos termos do Modelo 

n° · 10, ou, na falta deste, indica<;:ao do futuro custodiante com o 

compromisso de apresentar o contrato quando da primeira 

aquisi<;:ao de valores mobiliarios. 
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A instituigao administradora deve apresentartambem, para cada novo 

investidor participants da conta coletiva, requerimento a CVM, firmado pela 

instituigao administradora, informando da aceitagao do novo investidor 

estrangeiro na conta coletiva, nos termos do Modelo n°. 11 e declaragao do 

novo participants, nos termos do Modelo n°. 12, indicando a categoria em que 

se enquadra e comprometendo-se a observar as restrigoes legais a que esta 

sujeita a carteira, ambos no prazo de 15 dias ap6s a primeira aquisigao de 

valores mobiliarios, bern como, a criteria da CVM, prova de que se enquadra 

na categoria indicada. 

Deve ser efetuado o reconhecimento das firmas dos signataries dos 

documentos citados acima. No exterior, isso e feito mediante notarizagao 

(reconhecimento das assinaturas por nota rio publico) e autenticagao pel a 

representagao consular brasileira situada no pais de origem do investidor. 

Caso o Brasil nao; mantenha representagao consular permanente no pais do 

investidor, os documentos deverao ser apresentados a representagao 

consular brasileira mais proxima. 

Se redigidos em idioma estrangeiro, tais documentos devem ser 

entregues a CVM acompanhados de versao em portugues, firmada por 

tradutor juramentado e registrados em Cart6rio de Registro de Titulo e 

Documentos. 

Caso o investidor estrangeiro seja representado por procurador, a 

procuragao deve tambem ser apresentada a CVM devidamente notarizada, 

consularizada, traduzida e registrada. 

0 pedido de autorizagao para formagao da carteira deve ser 

apresentado a Superintendencia de lnternacionalizagao e Desenvolvimento 

da CVM, que tern prazo de 30 dias para manifestar-se a respeito do pedido. 

0 deferimento e realizado mediante a expedigao de urn ato declarat6rio, 

autorizando o investidor estrangeiro a operar no Pais. 
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0 ato declarat6rio autorizando a abertura da carteira e publicado pela 

CVM no "Diario Oficial da Uniao". Para tanto, a CVM cobra uma taxa de 

publicac;ao, que pode ser recolhida em qualquer agencia do BB. 

Registro do lnvestimento: 

Ap6s a competente autorizac;ao, par parte da CVM, para a constituic;ao 

da Carteira, os recursos ingressados no Pals estarao sujeitos a registro no 

BACEN, para efeito de controle do capital estrangeiro e de futuras remessas 

para o exterior de rendimentos, ganhos de capital e de retorno do 

investimento. 

0 registro deve ser requerido pela instituic;ao administradora ate o 5°. 

(quinto) dia util subsequente ao ingresso dos recursos no Pals. 

0 CR, emitido pelo BACEN, e o instrumento habil para que se 

efetivem o retorno do capital estrangeiro e as remessas de rendimentos ou 

ganhos de capital provenientes dos valores -~obiliarios. 

As transferencias serao processadas pela instituic;ao administradora, 

atraves de bancos autorizados a operar em cambia, correspondendo, a cada 

tipo de remessa, fechamento de cambia distinto. 

Para emissao do CR, o BACEN exige a apresentac;ao dos seguintes 

documentos: 

a) pedido de registro, nos termos do Modelo n°. 13; 

b) c6pia autenticada do contrato de administrac;ao; 

c) c6pia autenticada da autorizac;ao concedida pela CVM (ato 

declarat6rio ); e 

d) original da segunda via do contrato de cambia. 

0 BACEN emite, em nome do investidor institucional estrangeiro, 

somente o CR do investimento inicial, conhecido como "certidao de 
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nascimento do investimento", nos termos do Modelo nO 14. Todos os registros 

subsequentes sao feitos eletronicamente pela instituic;ao administradora, de 

forma escritaral, via Sistema de lnformac;oes do Banco Central (SISBACEN), 

por ocasiao das respectivas remessas. 

Os documentos acima devem ser apresentados as Delegacias 

Regionais no Rio de Janeiro (DERJA) ou em Sao Paulo (DESPA), na Divisao 

de Capitais Estrangeiros (REFIR). 

Fechamentos de Cambia: 

Para contratac;ao dos fechamentos de cambia, a instituic;ao 

administradora da Carteira Anexo IV deve entregar a instituic;ao financeira 

interveniente na operac;ao os seguintes documentos, para envio ao BACEN: 

a) no caso de remessa de rendimentos: 

demonstrative contabiJ de apurac;ao de resultados, 

especificando a natureza das remessas (rendimentos, 

ganhos de capital ou retorno de investimento ), nos termos 

do Modelo n°. 15; 

documento que autorizou a distribuic;ao dos rendimentos; e. 

comprovante de recolhimento dos tributos devidos; 

b) no caso de remessa de ganhos de capital: 

demonstrative contabil de apurac;ao de resultados, 

especificando a natureza das remessas (rendimentos, 

ganhos de capital ou retorno de investimento ), nos termos 

do Modelo n°. 15; e 

demonstrative da realizac;ao do investimento. 

c) no caso de retorno de investimento: 

demonstrative contabil de apurac;ao de resultados, 

especificando a natureza das remessas (rendimentos, 
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ganhos de capital ou retorno de investimento ), nos term as 

do Modelo n°. 15; e 

comprovante de liquida<;ao parcial ou total do investimento. 

lnforma<;oes ao BACEN e a CVM: 

A instituic;ao administradora deve enviar ao BACEN urn conjunto de 

informa<;oes e documentos a respeito da carteira, a saber: 

a) ate 30 dias ap6s a efetiva<;ao de cada remessa: 

demonstrativo contabil de apura<;ao de resultados, 

especificando a natureza das remessas, nos termos do 

Model a n°. 15; 

no caso de rendimentos: valor global remetido e rela<;ao 

discriminada dos rendimentos auferidos; ou, 

no caso de retorno dejnv~stimento ou ganho de capital: 

valor remetido e especifica<;ao das baixas do registro de 

capital estrangeiro, se foro caso. 

b) mensalmente, ate o 5°. dia util ap6s o encerramento do periodo 

demonstrativo de movimenta<;ao da carteira, conforme Model a n°. 

16. 

A institui<;ao administradora deve enviar a CVM mensalmente, ate -

50 dia util ap6s o encerramento do periodo, o demonstrativo com o fluxo 

men sal de entrada e sa ida de recursos e a composi<;ao percentual, par ativos, 

das Carteiras Anexo IV, nos termos do Modelo n°. 17. 
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Tratamento Fiscal: 

0 seguinte tratamento fiscal aplica-se as Carteiras de lnvestidores 

lnstitucionais: 

a) os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelas Carteiras de 

lnvestidores lnstitucionais em suas atividades no Brasil sao 

isentos de impasto de renda; 

b) recolhimento de impasto de rend a na fonte, a aliquota de 15%, 

sabre os rendimentos distribuidos aos investidores institucionais 

estrangeiros (sob qualquerforma e a qualquertitulo, inclusive em 

decorn3ncia de liquidagao total ou parcial do investimento), salvo 

quando houver aplicagao de uma aliquota menor em virtude de 

tratados para evitar a bitributagao; e 

c) quando da liquidagao do investif!lento, a importancia atribuida ao 

investidor estrangeiro, incluidos os ganhos de capital, mas 

excluidos os rendimentos, pode se- remetida ao exterior livre de 

impastos. 
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Modelo n°.04 

REQUERIMENTO A CVM SOLICITANDO AUTORIZA<;AO PARA 

CONSTITUI<;AO DA CARTEIRA ANEXO IV 

(PAPEL TIMBRADO DA INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA) 

(local e data) 

A 
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) __ 

Superintendencia de lnternacionalizac;ao e Desenvolvimento 

Rua Sete de Setembro, Ill, 31°.andar 

20159-900 - Rio de Janeiro (RJ) 

Prezados Senhores, 

1 -A (nome da instituic;ao administradora), na qualidade de instituic;ao 

administradora da carteira de titulos e valores mobiliarios do (nome do 

investidor institucional), este ultimo enquadrando-se na categoria do 

inciso (indicar alinea, se aplicavel), do artigo 1°. da lnstruc;ao CVM 

n°.169/92, vern, nos termos do disposto no artigo 4°., inciso II dessa 

lnstruc;ao, solicitar a V.Sas. a aprovac;ao do registro para a administrac;ao de 

titulos e val ores mobiliarios mantidos no Brasil por investidores institucionais 
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estrangeiros em (conta propria ou conta coletiva), na forma prevista no 

Regulamento Anexo IV a Resolugao do Conselho Monetario Nacional n°. 

1.289/87 (Regulamento ). 

2. - Para tanto, a (nome da instituigao administradora) declara que: 

tern ciencia dos termos do Regulamento; e 

assume total e irrestrita responsabilidade por todos os atos 

que praticar, direta ou indiretamente, em nome do (nome do 

investidor institucional) na administragao de sua carteira de 

tftulos e valores mobiliarios e, em especial, em relagao ao 

disposto nos artigos 14, 16, 17,21 e 24 do Regulamento. 

3 - A (nome da instituigao administradora) aproveita, ainda, para 

declarar que, de acordo com o disposto no artigo 2°., inciso Ill do 

Regulamento, assume irrestrita responsabil_i_9ade fiscal e cambial pelos atos 

praticados em nome e por conta do (nome do investidor institucional). 

4- Por fim, a (nome da instituigao administradora) atesta que possui 

departamento tecnico especializado em analise de titulos e valores 

mobiliarios. 

5. - Dessa forma, a (nome da instituigao administradora) vern, pela 

presente, solicitar a aprovagao do registro para a administragao de carteira 

de tftulos e valores mobiliarios, nos moldes estabelecidos pelo Regulamento. 

Para tanto, encaminha os seguintes documentos: 

prova do registro do (nome do investidor institucional) em 

(nome do 6rgao equivalents a Comissao de Valores 

Mobiliarios- CVM, e por ela reconhecido); 
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declaragao do (nome do investidor institucional) de que se 

enquadra na categoria do inciso (indicar alinea, se 

aplicavel), do artigo 1°. da lnstrugao 169/92, e de que se 

compromete a cumprir e a fazer cumprir o disposto nos 

artigos 2° e 3° da mencionada lnstrugao. 

c6pia do contrato de administragao de carteira de titulos e 

valores mobiliarios, firmado entre o (nome do investidor 

institucional) e a (nome da instituigao administradora), com 

a clara indicagao dos responsaveis por ambas as partes; 

prova de que a (nome da instituigao administradora) mantem 

departamento tecnico especializado em analise de titulos e 

valores mobiliarios; e 

declaragao do (nome do investidor institucional) indicando 

o nome de seu representante no Brasil para receber 

notificagoes e citagoes, e respectiva manifestagao de 

aceitagao. 

6- A (nome da instituigao administradora) aproveita para informar, a 

tim de satisfazer as exigencias descritas na lnstrugao 169/92, que a instituigao 

custodiante dos titulos e valores mobiliarios sera (nome da instituigao 

custodiante), instituigao devidamente credenciada pela CVM para agir como 

tal. 

7 -A (nome da instituigao administradora) prontifica-se a apresentar 

o contrato de custodia firmado entre seus representantes e a (nome da 

instituigao custodiante) e compromete-se a fornecer, quando solicitado pel a 

CVM, parecer de auditor independents atestando o correto atendimento as 

normas contabeis, tributarias e cambiais aplicaveis. 
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8.- Na certeza deter satisfeito todas as exigencias estabelecidas par 

essa D. Comissao, solicitamos respeitosamente a V.Sas. a aprova<;ao do 

registro da carteira do (nome do investidor institucional), a ser administrada 

par esta institui<;ao. 

Atenciosamente, 

(nome da institui<;ao administradora) 
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DECLARAQAO DO INVESTIDOR INSTITUCIONAL ESTRANGEIRO 

(TITULAR DA CONTA) 

((PAPEL TIMBRADO DO INVESTIDOR INSTITUCIONAL) 

(local e data) 

A 
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) 

Superintendencia de lnternacionalizac;ao e Desenvolvimento 

Rua Sete de Setembro, 111, 31° andar- __ 

20159-900 Rio de Janeiro (RJ) 

Prezados Senhores, 

311 

1 - 0 (nome do investidor institucional), na qualidade de investidor 

institucional estrangeiro a constituir carteira de titulos e valores mobiliarios 

no Brasil ("INVESTIDOR"), vern, nos termos do disposto no artigo (4° ou 5°) 

da lnstruc;ao CVM n°.169/92, solicitar a V.Sas. a aprovac;ao do registro para 

operar em (conta propria ou conta coletiva), na forma prevista no 

Regulamento Anexo IV a Resoluc;ao do Conselho Monetario Nacional nO 

1.289/87. 

2. - Para tanto, o INVESTIDOR declara ser (descric;ao da categoria), 
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enquadrando-se, dessa forma, na categoria do artigo 1°, inciso -----
(indicar alinea, se aplicavel) da lnstru9ao 169/92. 0 INVESTIDOR 

compromete-se a atestar esse fato a criteria da CVM. 

3. - 0 INVESTIDOR aproveita, ainda, para declarar que, de acordo 

como disposto nos artigos 2°. e 3° da lnstru9ao 169/92, compromete-se a: 

(a) nao utilizar os recursos da carteira para, direta ou 

indiretamente, adquirir controle ou aumentar a sua 

participa9ao em companhia controlada ou coligada, ou 

adquirir valores mobiliarios de companhias fechadas; 

(b) nao dar val ores mobiliarios componentes da carteira ou 

direitos a eles relatives em loca9ao, emprestimo, penhor ou 

cau9ao, salvo nos casas expressamente autorizados pela 

CVM; 

(c) nao adquirir ou vender. JJO Brasil, fora do pregao das balsas 

de valores, a96es de companhia aberta registrada para 

negocia9ao em balsa de valores, ressalvadas, quanta a 
aquisi9ao, as hip6teses de subscri9ao, bonifica9ao e 

conversao de debentures em a96es; 

(d) nao adquirir ou vender a96es negociadas em segmento de 

mercado de balcao nao organizado ou organizado por 

entidade nao autorizada pela CVM; 

(e) nao efetuar, no exterior, a transferencia de titularidade dos 

valores mobiliarios componentes da carteira; e, 

(f) somente alienar, no exterior, quaisquer direitos relatives a 

esses valores mobiliarios, a qualquer titulo, tal como venda, 

cessao, outorga de participa9ao ou transferencia a outro 

investidor enquadrado nas categorias estabelecidas no 

artigo 1 o da lnstru9ao 169/92, que expressamente se 
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comprometa a cumprir e fazer cumprir o disposto na 

mencionada lnstructao, informando a CVM qualquer 

operactao dessa natureza. 

4. - Na certeza de ter satisfeito todas as exigencias estabelecidas par 

essa Comissao, solicitamos a aprovactao do registro para a constituictao de 

carteira de tftulos e valores mobiliarios no Brasil. 

Atenciosamente, 

(nome do investidor institucional) 
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Modelo n°. 06 

CONTRATO DE ADMINISTRA<;AO 

Pelo presente instrumento particular, firmado entre, de urn lado, (a) 

(nome do investidor institucional), sociedade constituida de acordo com as 

leis de com sede em ----------------
neste a to representada pelo Sr. (nome e qualificac;ao ), doravante designado 

simplesmente "INVESTIDOR"; e, de outro lado, (b) (nome da instituic;ao 

administradora), sociedade constituida de acordo com as leis da Republica 

Federativa do Brasil, com sede em neste ato 

representada pelo Sr. (nome e qualificac;ao), doravante designada 

simplesmente "INSTITUI<;AO ADMINISTRAl?ORA". 

CONSIDERANDO QUE: 

(i) - o INVESTIDOR pretende obter autorizac;ao da Comissao de 

Valores Mobiliarios ("CVM"), para manter uma carteira de valores mobiliarios 

no Pais, nos termos do Regulamento Anexo IV a Resoluc;ao do Conselho 

Monetario Nacional n°. 1.289/87, aprovado pela Resoluc;ao do Conselho 

Monetario Nacional n°.1.832/91 e de acordo com a lnstruc;ao CVM n°. 169/92; 

(ii) - a INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA e uma sociedade em 

funcionamento no Pais, devidamente autorizada pela CVM para administrar 

carteiras de titulos e valores mobiliarios, conforme previsto no artigo 23 da Lei 

n°· 6.385/76; 
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(iii) o INVESTIDOR deseja indicar a INSTITUIQAO 

ADMINISTRADORA para atuar como administradora da carteira de valores 

mobiliarios que pretende constituir no Pais ("carteira") e a INSTITUIQAO 

ADMINISTRADORA deseja atuar como tal, 

RESOLVEM as partes celebrar o presente Contrato de Administra9ao 

("Contrato") que se regera pelos termos e condi96es estipulados no presente 

lnstrumento. 

1. NOMEAQAO 

1.1. - 0 INVESTIDOR, neste ato, contrata a INSTITUIQAO 

ADMINISTRADORA para agir como administradora da Carteira, para os fins 

da Resolu9ao 1.832/91 e legisla9ao complementar. A INSTITUIQAO 

ADMINISTRADORA, porsua vez, concorda com a contrata9ao e compromete

se a atuar como a entidade administradora d~- Carteira, conforme previsto na 

Resolu9ao 1.832/91 citada, bern como a prestar os servi9os aqui elencados, 

pela remunera9ao prevista abaixo. 

II.- DESCRIQAO DOS SERVIQOS 

2.1 - A INSTITUIQAO ADMINISTRADORA, na qualidade de 

administradora brasileira da Carteira, compromete-se, de acordo com os 

termos da Resolu9ao 1.832/91, a: 

praticar todos os atos relativos ao registro do capital estrangeiro 

junto ao Banco Central do Brasil; 
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processar, em nome do INVESTIDOR, as remessas de 

rendimentos, ganhos de capital e retorno do investimento, 

efetuando todas as operac;oes de cambia inerentes as remessas; 

recolheros tributos incidentes sabre os rendimentos remetidos ao 

exterior; 

apresentar as declarac;oes e informac;oes exigidas pela 

Resoluc;ao 1.832/91, relativas a remessa de rendimentos, ganhos 

de capital e liquidac;ao parcial ou total do investimento; 

manter os registros contabeis da Carteira; 

efetuar a guarda de todo e qualquer documento comprobat6rio do 

cumprimento das obrigac;oes fiscais e cambiais, bern como 

daquelas contraidas perante a CVM, ate que seja cumprido o 

respectivo prazo prescricional; 

prestar toda e qualquer informac;ao, bern como fornecer todo e 

qualquer documento a CVM, ao Banco Central do Brasil ou ao 

Departamento da Receita Federal, no que se refere aos 

investimentos de que trata a Resoluc;ao 1.832/91, comunicando 

tal fato, em seguida, ao INVESTIDOR; e 

os demais servic;os que possam vir a ser solicitados da 

INSTITUI<;AO AMINISTRADORA, no futuro, para atender a 

legislac;ao aplicavel. 
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2.2.- A INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA, desde logo, fica investida 

dos poderes necessaries para exercer todos os direitos inerentes aos val ores 

mobiliarios integrantes da Carteira, inclusive o de ac;ao e o de comparecer e 

votar em assembleias _gerais ou especiais, podendo, igualmente, abrir e 

movimentar contas bancarias e praticar, enfim, todos os atos necessaries a 
administrac;ao da Carteira, observadas as limitac;oes previstas na Resoluc;ao 

1.832/91. 

2.3. - A INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA mantem e, durante a 

vigencia deste Contrato, concorda em manter urn departamento tecnico 

especializado na analise de titulos e valores mobiliarios para a Carteira, de 

acordo com as exigencias da Resoluc;ao 1.832/91 (1 ). 

Ill.- PODERES DA INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA 

3.1. -A INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA tera plenos poderes para 

deliberar, a seu exclusive criteria e como julgar melhor, sabre a aquisic;ao e 

alienac;ao dos valores mobiliarios da Carteira, bern como sabre a destinac;ao 

dos recursos do INVESTIDOR, dentro dos limites e restric;oes estipulados na 

regulamentac;ao aplicavel(2). 

IV.- CUSTODIA DOS VALORES MOBILIARIOS 

4.1. - Estabelecem as partes que a custodia dos valores mobiliarios 

componentes da carteira ficara a cargo do (nome da instituic;ao custodiante) 

("CUSTODIANTE"), de acordo com urn Contrato de Custodia firmado nesta 

data entre o INVESTIDOR e a CUSTODIANTE. 
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V. -INFORMA<;OES PRESTADAS AO INVESTIDOR 

5.1. A INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA mantera o INVESTIDOR 

informado sobre os fatos ocorridos no,Brasil que, no seu entender, afetem ou 

poderao afetar a Carteira de forma significativa. 

VI.- DIRETOR RESPONSAVEL 

6.1. - Durante a vigencia deste Contrato, urn dos diretores da 

INSTITUI<;Ao ADMINISTRADORA sera responsavel pela administra<;ao da 

carteira, conforme disposto na Resolu<;ao 1.832/91. lnicialmente, o Diretor 

Responsavel indicado pela INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA sera o Sr. 

(nome e qualificac;ao). A INSTITUI<;Ao 

ADMINISTRADORA compromete-se a notificar por escrito o INVESTIDOR 

e a CVM no caso de vir a substituir o Direto~_Responsavel nomeado por este 

instrumento. 

6.2. - lnicialmente, o Diretor Responsavel indicado pelo 

INVESTIDOR, por sua vez, sera o Sr. __________ (nome e 

qualifica<;ao). o INVESTIDOR compromete-se a notificar por escrito a 

INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA e a CVM no caso de vir a substituir o 

Diretor Responsavel por este instrumento. 

VII.- SERVI<;OS DILIGENTES 

7.1. -A INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA envidara seus melhores 

esfor<;os na presta<;ao dos servi<;os descritos na clausula 2 acima e na 

presta<;ao dos servi<;os necessarios ao atendimento das instru<;6es do 

INVESTIDOR. A INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA nao sera responsavel por 
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qualquer erro de fato nem por qualquer perda incorrida pelo INVESTIDOR 

com relagao a Carteira, exceto no caso de ma-fe, imperfcia ou negligencia por 

parte da INSTITUIQAO ADMINISTRADORA ou de seus s6cios, acionistas, 

diretores ou empregados, no desempenho das obrigagoes decorrentes do 

presente Contrato. 

VIII.- REMUNERAQAO 

8.1- Em contraprestagao pelos servigos prestados nos termos 

deste Contrato, o INVESTIDOR pagara a INSTITUIQAO 

ADMINISTRADORA, ate o dia_ (-)de cada mes, remuneragao mensal 

equivalente, em moeda corrente nacional, a 

( ______ ) 

IX. - DESPESAS 

9.1 - A INSTITUIQAO ADMINISTRADORA arcara com todas as 

despesas e tributes relatives aos servigos prestados no cumprimento das 

obrigagoes assumidas neste Contrato. 0 INVESTIDOR sera responsavel por 

outras despesas diretas incidentes sabre as operagoes relativas a Carteira, 

tais como: despesas organizacionais, impastos, juros, custos de corretagem, 

comissoes e taxas de balsas de valores, bern como taxa de fiscalizagao 

cobrada pela CVM e custos relatives a auditoria. 

X. PRESTAQAO DE SERVIQOS A OUTROS INVESTIDORES 

1 0.1.- Fica estabelecido que a INSTITUIQAO ADMINISTRADORA 

podera atuar como administradora de outras carteiras de valores mobiliarios, 

nos termos da Resolugao 1.832/91, detidas por qualquer outro investidor 

CURSO DE ESPECIALIZACAO EM MBA EM FINAN CAS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



320 

institucional estrangeiro, bern como de quaisquer outras carteiras ou fundos 

de investimentos previstos pela legislactao brasileira. 

XI.- PRAZO DE VIGENCIA DO CONTRATO 

11.1. - 0 presente Contrato entrara em vigor na data de assinatura, 

e permanecera em vigor ate sua rescisao, por qualquer das partes, mediante 

notificactao por escrito a outra parte, com antecedencia de __ dias ("Prazo 

de Notificactao"). 

11.2.- No caso de notificactao de rescisao, conforme previsto na sub

clausula anterior, o INVESTIDOR, dentro do Prazo de Notificactao, devera 

indicar uma outra instituictao administradora qualificada, de acordo com os 

termos da Resoluctao 1.832/91 para substituir a INSTITUIGAO 

ADMINISTRADORA. A CVM e · o Banco Central do Brasil deverao ser 

notificados da substituictao dentro do prazo -~-e 15 (quinze) dias contados da 

transferencia da administractao da Carteira. 

XII.- LEI E FORO 

12.1. - 0 presente Contrato sera regido pelas leis da Republica 

Federativa do Brasil, ficando desde ja eleito o foro da Comarca de ___ _ 

Estado de , com exclusao dos demais, por mais 

privilegiados que sejam, para dirimir quaisquer duvidas ou controversias 

oriundas deste instrumento 

E, por estarem assim justas e contratadas, celebram as partes o 

presente instrumento em 3 (tres) vias de igual teor, na presencta de 2 (duas) 

testemunhas, a tudo presentes. 
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1. -

2.-

Nome 

RG. 

Nome 

RG. 

321 

(local e data) 

(nome do investidor) 

(nome da instituigao administradora) 

1) A INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA podera, alternativamente, 

contratar a prestagao desses servigos por terceiros, conforme MODELO V. 

2) Os poderes da INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA podem variar, 

a criteria do INVESTIDOR. 
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Modelo n°. 07 

DECLARA<;AO DA INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA DE QUE POSSUI 

DEPARTAMENTO ESPECIALIZADO EM ANALISE DE TiTULOS E VALORES 

MOBILIARIOS (PAPEL TIMBRADO DA INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA) 

(local e data) 

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) 

Superintendencia de lnternacionalizactao e Desenvolvimento 

Rua Sete de Setembro, 11, 31° andar 

20159-900 - Rio de Janeiro (RJ) 

Declaramos, para os fins do artigo 6°., incise Ill, da lnstructao CVM n°. 

82/88 e do artigo 4°., paragrafo 1°. do ReguiC)_rnento Anexo IV a Resolu<faO do 

Conselho Monetario Nacional n°. 1.289/87, que esta sociedade possui 

departamento tecnico especializado em analise de titulos e valores 

mobiliarios. 

0 responsavel pelo departamento tecnico eo Sr. _____ (nome 

e qualificactao ), que esta autorizado a agir como administrador de carteiras de 

titulos e valores mobiliarios, nos termos do artigo 3° da lnstructao CVM n°. 

82/88 e de acordo como A to Declarat6rio CVM n°. de _____ _ 

Atenciosamente, 

(nome da instituictao administradora) 

(nome do diretor responsavel) 

CURSO DE ESPECIALIZA!;AO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



323 

Modelo n°. 08 

CONTRATO DE PRESTA<;AO DE SERVI<;OS TECNICOS 

Pelo presente instrumento particular, de urn lado, (a) (nome da 

institui9ao administradora), sociedade ___ com sede (endere9o completo), 

inscrita no C.G.C. sob nO neste ato representada par 

seu representante legal abaixo assinado (doravante denominada 

"CONTRATANTE") e, de outro lado, (b) (nome da institui9ao prestadora de 

servi9os tecnicos), sociedade _______ com sede (endere9o 

completo), inscrita no C.G.C. sob n°. _________ _ neste ato 

representada par seu representante-Jeg~l abaixo assinado (doravante 

denominada simplesmente "CONTRATADA"), 

CONSIDERANDO QUE: 

(i)- a CONTRANTE esta solicitando autoriza~tao junto a 
Comissao de Valores Mobiliarios ("CVM")para atuar como administradora de 

carteira de titulo de valores mobiliarios, nos termos da lnstru9ao CVM n°. 

82/88, bern como para atuar como administradora de carteira para 

investidores institucionais estrangeiros, na forma prevista na Resolu~tao do 

Conselho Monetario Nacional n°. 1.832/91 e na lnstru9ao CVM n°. 169/92; 

(ii)- para os registros mencionados, a CONTRANTE necessita manter 

au contratar departamento tecnico especializado na analise de tltulos e 

valores mobiliarios. 

CURSO DE ESPECIALIZA<;:AO EM MBA EM FINAN<;:AS CORPORATIVAS - UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



324 

(iii)- a CONTRATADA possui urn departamento tecnico especializado 

na analise de titulos e valores mobiliarios e pretende prestar servi90 nesta 

area, sujeitando-se aos termos e condi96es do presente Contrato, e que a 

CONTRATANTE deseja contratar os servi<fOS da CONTRATADA, 

RESOLVEM as partes celebrar o presente Contrato de Presta9ao de 

Servi<fos Tecnicos ("Contrato"), que se regera pelos seguintes clausulas e 

condi96es: 

1.- OBJETO 

1.1. -A CONTRATADA obriga-se a prestar a CONTRATANTE servi<fOS 

de analise de titulos e valores mobiliarios, utilizando-se, para tanto, de seu 

departamento tecnico especializado. 

II.- REMUNERA<;AO 

2.1. - Pela execu<faO dos servi<fOS ora pactuados, a CONTRATANTE 

pagara a CONTRATADA, no ultimo dia util de cada mes, a quantia mensal de 

2.2. - No caso de ocorrencia da rescisao por qualquer motivo deste 

Contrato, a CONTRATANTE somente esta obrigada ao pagamento 

proporcional da remunera<fao mensal devida a CONTRATADA, ate o mes em 

que os servi<fOS tiverem sido efetivamente prestados. 

Ill.- PRAZO DE VIGENCIA 

CURSO DE ESPECIALIZA!;AO EM MBA EM FINAN!;AS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



325 

3.1. - 0 presente Contrato tern prazo de v1gencia indeterminado, 

podendo ser rescind ida a qualquer tempo, por qualquer das partes, mediante 

aviso previa, por escrito, a outra parte com ( __ ) dias de antecedencia, 

caso em que a parte que assim proceder, nao incorrera em qualquer 

penalidade. 

VI.- CONFIDENCIALIDADE 

4.1. - A CONTRATADA nao revelara a terceiros ou tara uso, nem 

permitira que seus funcionarios ou contratados revelem ou fac;am uso, a nao 

ser em beneficia da CONTRATANTE, de qualquer forma, das informac;oes ou 

dados que lhe forem fornecidos pela CONTRATANTE em func;ao do presente 

Contrato, obrigando-se a CONTRATADA a manter tais informac;oes no mais 

absoluto sigilo. A CONTRATANTE podera, no entanto, estipular por escrito 

quais informac;oes ou dados a CONTRA T ~DA pod era revelar e em quais 

circunstancias. Esta obrigac;ao devera ser observada pela CONTRATADA 

mesmo ap6s a rescisao do presente Contrato. 

4.2. - Sem prejuizo das medidas legais que possam ser tomadas, fica 

desde ja estabelecido que o descumprimento pel a CONTRATADA do disposto 

na subclausula 4.1. acima resultara na rescisao imediata do presente 

Contrato. 

V.- DISPOSiyOES GERAIS 

5 ... 1. - Este instrumento constitui o plena, completo e final acordo 

entres partes e substitui e prevalecera sabre todos os entendimentos 

anteriores, acordos ou ajustes realizados entre. as partes. Quaisquer 

alterac;oes, prorrogac;oes, renovac;oes ou renuncias a este instrumento 
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somente vincularao as partes se efetuadas por escrito e firmadas por seus 

respectivos representantes. 

5.2. - A CONTRATADA prestara os servic;os objeto do presente 

Contrato, exclusivamente, por meio dos funcionarios componentes do 

departamento tecnico de analise de titulos e valores mobiliarios, utilizando 

pessoal de reconhecida capacidade e idoneidade para exercer as tarefas que 

ora assume. 

5.3.- As partes acordam, desde ja, que a CONTRATANTE fica isenta 

de quaisquer responsabilidades, vinculos ou encargos trabalhistas para com 

os funcionarios da CONTRATADA. 

5.4. - Todas as comunicac;oes entre as partes deverao ser feitas por 

escritos e enviadas para os enderec;os indicados no preambulo deste 

instrumento, reputando-se efetuadas na_dat~ de seu recebimento. 

5.5. - A CONTRATADA nao podera ceder ou transferir, total ou 

parcialmente, as suas obrigac;oes decorrentes deste Contrato, sem previo e 

expresso consentimento, por escrito, da CONTRATANTE. 

5.6. - 0 presente Contrato obrigas as partes, seus sucessores e 

eventuais cessionarios. 

VI.- FORO 

6.1. -As partes elegem o foro da Comarca de Estado de 

___ , para dirimir todas e quaisquer duvidas e/ou controversias oriundas 

do presente instrumento, com renuncia dos demais, por mais privilegiados que 

sejam. 
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E, por estarem assim justas e contratadas, as partes assinam o 

presente instrumento em 2 (duas) vias de igual forma e tear, para urn s6 

efeito, na presen<;a das 2 (duas) testemunhas abaixo. 

Testemunhas: 

1. -

2.-

Nome 

RG. 

Nome 

RG. 

(locale data) 

(nome da institui<;ao administradora) 

(nome da institui<;ao prestadora dos 

servi<;os teen icos) 
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Modelo n°. 09 

DECLARA9AO DO INVESTIDOR INDICANDO REPRESENT ANTE NO BRASIL 

(PAPEL TIMBRADO DO INVESTIDOR INSTITUCIONAL ESTRANGEIRO) 

(local e data) 

A 
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) 

Superintendencia de lnternacionalizac;ao e Desenvolvimento 

Rua Sete de Setembro, 111, 31 °.andar 

20159-900- Rio de Janeiro (RJ) 

Prezados Senhores, 

Fazemos referencia ao pedido feito pela (nome da instituic;ao 

administradora), na qualidade de instituic;ao administradora, para a 

administrac;ao de valores mobiliarios mantidos no Brasil por investidores 

institucionais 'estrangeiros, na forma de (conta propria ou conta coletiva), 

conforme o previsto no Regulamento Anexo IV a Resoluc;ao do Conselho 

Monetario Nacional n°. 1.289/87, e de acordo com os termos do incise VI, do 

artigo 4°. da lnstruc;ao CVM n°. 169/92. 

Vimos por meio desta, informar a CVM que, de acordo com a 

disposic;ao do artigo 28 do Regulamento, indicamos o Sr. (nome e qualificac;ao 

do representante do investidor institucional) para servir como representante 
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de (nome do investidor institucional) no Brasil, com poderes para receber 

citac;oes judiciais, bern como comunicac;oes ou intimac;oes expedidas por essa 

D. Comissao, pelo Banco Central do Brasil ou pelo Departamento da Receita 

Federal. 

Atenciosamente, 

(nome do investidor institucional) 

Por meio desta, declaro que aceito a indicac;ao para representar o 

(nome do investidor institucional) no Brasil, com poderes para receber 

citac;oes judiciais bern como comunicac;oes ou intimac;oes expedidas por essa 

D. Comissao, pelo Banco Central do Brasil ou pelo Departamento da Receita 

Federal. 

(nome do representante do investidor 

institucional) 
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Modelo n°. 10 

CONTRATO DE CUST6DIA 

Pelo presente instrumento particular, de urn lado, (a) (nome do 

investidor institucional estrangeiro), sociedade constituida de acordo com as 

leis de , com sede (enderec;o complete), neste ato 

representado por seu representante legal, Sr. (nome 

e qualificac;ao), doravante simplesmente designado "INVESTIDOR"; e, de 

outro lado, (b) (nome da custodiante), sociedade com sede 

(enderec;o completo), inscrita no C.G.C. sob nO , neste ato 

representada par seu representante ~egal,_ Sr. 

(nome e qualificac;ao), doravante simplesmente designada "CUSTODIANTE". 

1.- DO OBJETO 

1.1. - 0 presente Contrato tern par objeto a prestac;ao, pela 

CUSTODIANTE, nos termos da legislac;ao vigente, dos servic;os de custodia 

fungivel de ac;oes nominativas registradas em balsas de valores. 

1 :2. - As ac;oes nominativas, objeto da presente custodia, serao 

entregues pelo INVESTIDOR a CUSTODIANTE, na qualidade de valores 

fungiveis, ficando a CUSTODIANTE como PROPRIETARIA FIDUCIARIA das 

ac;oes e, em consequencia, o INVESTIDOR, com direito ao recebimento e 

ac;oes em iguais quantidade, especie, classe e forma, com as alterac;oes 
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resultantes do exercicio dos direitos referidos na Clfwsula II, 

independentemente do numero de ordem das ac;oes ou dos certificados 

originariamente depositados. 

1.3. - 0 INVESTIDOR autoriza a CUSTODIANTE a transferir para o 

seu nome as ac;oes nominativas custodiadas em tunc;ao do presente Contrato, 

ficando a CUSTOOIANTE obrigada a manter controle das posic;oes das ac;oes 

do I NVESTI DOR. 

1.4. - A autorizac;ao prevista no item 1.3 deste instrumento atribui a 
CUSTODIANTE a qualidade de proprietario fiduciaria das ac;oes custodiadas, 

nao constituindo tal atribuic;ao em transferencia plena de propriedade das 

ac;oes a CUSTODIANTE. 

II.- DA PRESTAQAO DOS SERVIQOS 

2.1. - Na prestac;ao dos servic;os de custodia, a CUSTODIANTE se 

obriga a manter as ac;oes em deposito, sob sua guard a e responsabilidade e, 

ainda, a: 

2.1.1. - efetuar o recebimento de dividendos e bonificac;oes em 

dinheiro ou valores mobiliarios, assim como quaisquer outros rendimentos, 

direitos, interesses, participac;oes ou beneficios patrimoniais atribuidos as 

ac;oes pelas respectivas companhias emissoras; 

2.1.2 - a criteria da companhia aberta, os dividendos e bonificac;oes 

em dinheiro poderao ser pagos diretamente aos seus acionistas, ficando, 

neste caso, desobrigada a CUSTODIANTE; 
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2.1.3. - exercer direitos de subscric;:ao de valores mobiliarios, 

atribuidos as ac;:oes custodiadas, mediante previa requisic;:ao, por escrito, ou 

por comando eletronico, do INVESTIDOR a CUSTODIANTE, com 

antecedencia minima de () dias uteis. da data fixada para encerramento do 

prazo de exercicio; 

2.1.4. - exercer direitos de sabras de subscric;:ao de valores 

mobiliarios, atribuidos as ac;:oes custodiadas, mediante previa requisic;:ao, por 

escrito ou por comando eletronico, do INVESTIDOR a CUSTODIANTE, com 

antecedencia minima de odias uteis de data fixada para o encerramento do 

prazo de exercicio. 

2.2. 0 INVESTIDOR, optando pelo exercicio de direitos de subscric;:ao 

de valores mobiliarios, atribuidos as ac;:oes custodiadas no prazo estabelecido 

no sub-item 2.1.3, desta Clausula, d~vera entregar a CUSTODIANTE, 

dentro do prazo por ela estabelecido, os recursos necessarios a sua 

efetivac;:ao. 

2.3. -0 INVESTIDOR, optando pelo exercicio de direitos de sabras de 

subscric;:ao de valores mobiliarios, atribuidos as ac;:oes custodiadas no prazo 

estabelecido no sub-item 2.1.4 desta Clausula, devera entregar a 

CUSTODIANTE, dentro do prazo por ela estabelecido, os recursos 

necessarios a sua efetivac;:ao. 

2.4. - A CUSTODIANTE se obriga a depositar a credito do 

INVESTIDOR, no prazo maximo de ___ ( __ ) dias, as quantias recebidas 

a titulo de dividendos ou de bonificac;:oes em dinheiro, conforme subitem 2.1.1 

desta Clausula. 
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Ill- DA ABERTURA E MOVIMENTACAO DE CONTAS 

3.1. - A CUSTODIANTE abrira uma conta custodia, em nome do 

INVESTIDOR e, ainda, subcontas custodia mediante assinatuua de Termo de 

Adesao ao presente, em nome de cada cliente indicado por este ultimo, onde 

serao registrados: 

3.1. 1. - os atos e fatos referentes as ac;oes pertencentes ao 

INVESTIDOR ou a cada urn de seus clientes; 

3.1.2. - os debitos e creditos referentes aos servigos contratados; 

3.1.3.- as importancias e valores recebidos em favor do INVESTIDOR 

ou de seus clientes; 

3.1.4.- as importancias e valores devidos pelo INVESTIDOR ou seus 

clientes; 

3.1.5. - os depositos, retiradas e transferencias de ac;oes; 

3 1 6- a constituic;ao de eventuais onus ou gravames sabre as ac;oes 

custodiadas, mediante comunicac;ao expressa do INVESTIDOR a 
CUSTODIANTE. 

3 2. -As contas e subcontas referidas nesta Clausula somente serao 

movimentadas mediante pedido, por escrito ou por comando eletronico, do 

INVESTIDOR. 
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3.3. - As a<;6es custodiadas somente estarao disponiveis para 

movimenta<;ao, pelo INVESTIDOR, ap6s a confirma<;ao de seu lan<;amento na 

conta e subconta referidas no item 3.1, atraves de listagem propria a ser 

emitida, diariamente, pela CUSTODIANTE, ressalvada, entretanto, a hip6tese 

de sua indisponibilidade em virtude de onus ou gravames devidamente 

registrados, ou em decorrencia de processo de exercicio de direitos. 

3.4. - A retirada das a<;6es custodiadas, existentes na conta do 

INVESTIDOR ou nas subcontas dos clientes, sera efetuada dentro do prazo 

estabelecido para a emissao do certificado pela companhia emissora da 

respectiva a<;ao. 

3.5. -A transferencia das a<;oes custodiadas sera efetuada ate o _ 

(_) dia util que se seguir ao recebimento, pela CUSTODIANTE, do 

respective pedido, por escrito ou por comando eletronico, do INVESTIDOR. 

3.6. - As a<;6es custodiadas, quando disponiveis, poderao ser 

movimentadas a qualquer tempo. A Uquida<;ao fisica das opera<;6es, 

decorrentes de vendas ou de compras, sera feita diretamente pela 

CUSTODIANTE por conta do INVESTIDOR, com as sociedades corretoras 

intermediarias. Nestes casas, os criterios de cadastramento serao feitos de 

acordo com a determina<;ao da CUSTODIANTE. 

3.7- A CUSTODIANTE enviara aos clientes do INVESTIDOR, ate 

0 (_' _) dia util de cada trimestre, demonstrative de movimenta<;ao 

(extrato> de suas contas e, mensalmente, enviara ao INVESTIDOR relat6rios 

das posi<;6es atualizadas de seus clientes. 
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3.8. - Em cases de movimentac;ao de ac;oes na carteira de clientes, 

e/ou creditos efetuados, serao os clientes avisados, atraves de documento 

especifico, pela CUSTODIANTE. 

3.9. - 0 INVESTIDOR se obriga a manter, em estabelecimento 

bancario indicado pela CUSTODIANTE, conta corrente de deposito a vista 

para atender aos debitos e creditos de importancia a serem pagas ou 

recebidas na forma do presente Contrato. 

3.1 0. - A CUSTODIANTE fornecera aos clientes, para fins de 

participac;ao nas assembleias gerais das companhias emitentes das ac;oes 

custodiadas, o comprovante de sua condic;ao de acionistas, sempre que 

necessaria. 

IV. DA RESPONSABILIDADE 

4.1. - 0 INVESTIDOR sera responsavel pela legitimidade, 

autenticidade e boa circulac;ao das ac;oes entregues, a CUSTODIANTE, em 

custodia. 

4.2. - Na hipotese de virem a integrar o objeto da presente custodia, 

ac;oes ilegitimas, inautenticas ou, por qualquer motivo, impedidas de circular, 

fica a CUSTODIANTE, neste ato, autorizada a adquirir, imediatamente, por 

conta e ordem do INVESTIDOR, em numero suficiente a reposic;ao na 

custodia,,ac;oes das mesmas espec;ies, classe, forma e companhia emissora. 

Neste caso, a CUSTODIANTE lanc;ara a debito, na conta corrente do 

INVESTIDOR, as importancias dispendidas na aquisic;ao das referidas ac;oes, 

incluidos os respectivos direitos. 
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4.3. -A CUSTODIANTE nao cabera nenhuma responsabilidade pelo 

nao exercfcio dos direitos de subscric;ao e/ou de sabras de subscric;ao, se o 

INVESTIDOR nao providenciar, nos prazos estabelecidos nos itens 2.2 e 2.3 

da Clausula II, os recursos necessarios a efetivac;ao dos referidos direitos. 

4.4. - A CUSTODIANTE. nao respondera par quaisquer que possam 

ocorrer com as ac;oes custodiadas, em decorn3ncia de caso fortuito ou de 

forc;a maior, em conformidade como disposto no artigo 1.277 do C6digo Civil 

Brasileiro. 

V.- DO PRAZO 

5.1. - 0 presente Contrato vigorara par prazo indeterminado, sendo 

facultada sua denuncia, par qualquer das partes, mediante aviso previa, par 

escrito, com antecedemcia minima de_-------( ___ l dias. 

VI. - DA REMUNERA9AO 

6.1. - Pela prestac;ao dos servic;os ora contratados, o 

INVESTIDOR se obriga a pagar, a CUSTODIANTE, mensalmente, a quantia 

de ( ) 

6.2.- 0 INVESTIDOR se obriga, ainda, a pagar, mensalmente, par 

cada subconta, a quantia acima fixada. 

6.3. - Os valores previstos nesta Clausula serao ajustados em 

conformidade a variac;ao dos seguintes indices: __ _ 
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6.4. 0 pagamento a que se referem os itens 6.1 e 6.2 desta Clausula, 

sera efetuado ate o dia __ (_·_) de cada mes seguinte ao vencido, nos 

escrit6rios da CUSTODIANTE, ou em estabelecimento bancario por ela 

indicado, mediante apresentagao, ao INVESTIDOR, da correspondents 

fatura. 

VII.- DAS COMUNICA<;OES 

7.1. - Os avisos e comunicagoes a serem dirigidos ao 

INVESTIDOR pela CUSTODIANTE, na forma do presente Contrato, reputar

se-ao para todos os fins aqui previstos, regularmente efetuados quando 

enviados por carta registrada ou protocolada, telegrama ou telex, para o 

enderego referido neste instrumento, nao cabendo, a CUSTODIANTE, 

qualquer responsabilidade pelo nao recebimento dos mesmos em virtude de 

mudanga de enderego nao comunicada~ pelo INVESTIDOR, por escrito, a 
----

CUSTODIANTE. 

VIII.- DO MANDATO 

8.1.- 0 INVESTIDOR, pelo presente Contrato, outorga a 

CUSTODIANTE poderes para representa-la perante todas e quaisquer 

companhias, entidades publicas ou privadas, notadamente as emissoras e/ou 

devedoras ou coobrigadas pelas agoes custodiadas, assim como perante 

Caixas de Registro e Liquidagao e Bolsas de Valores dos diversos Estados 

e/ou regioes do Pais, a fim de praticar todos os atos necessaries a prestagao 

dos servigos ora contratados, incluindo a assinatura de declaragoes de 

propriedade, requerimentos para recebimento de quaisquer importancias ou 

valores relatives as agoes, recebimento e outorga de quitagao. 
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8.2. - lndependentemente do disposto no item anterior, o 

INVESTIDOR, sempre que solicitado pela CUSTODIANTE, se obriga a 

outorgar mandatos especfficos, em favor desta ultima, para prestagao dos 

servigos ora contratados. 

8.3. - Salvo acordo expresso entre as partes, em cada caso, o 

CUSTODIANTE nao pod era exercer o direito de voto que, porventura, coube 

as agoes custodiadas. 

IX- DAS DISPOSI<;OES GERAIS 

9.1 - A CUSTODIANTE guardara sigilo com relagao ao objeto do 

presente Contrato e as operag6es realizadas na forma aqui estipulada, 

divulgando-as tao somente quando expressamente autorizada pelo 

INVESTIDOR, ou na medida necessaria_pa~a a prestagao dos servigos ora 

contratados. 

X.- DAS DISPOSI<;OES FINAlS 

1 0.1. - Qualquer tolerancia ou concessao da CUSTODIANTE, na 

observancia dos termos do presente Contrato, e mera liberalidade, nao 

constituindo, em hip6tese alguma, novagao ou precedents aplicavel pelo 

INVESTIDOR. 

1 0.2. - A CUSTODIANTE declara, neste ato, que seus clientes 

conhecem e aceitam os termos do presente Contrato, bern como o Termo de 

Adesao citado no item 3.1 da Clausula Ill. 
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1 0.3. - 0 presente Contrato e regido pel as leis da Republica 

Federativa do Brasil, ficando desde ja eleito o foro da Comarca de __ _ 

Estado de com exclusao dos demais, por mais privilegiados que 

sejam, para dirimir quaisquer duvidas e/ou controversias oriundas deste 

instrumento. 

E assim, por estarem justas e contratadas, as partes assinam o 

presente Contrato em __ (_) vias, de igual tear, na presenc;a de 2 (duas) 

testemunhas para os devidos fins e efeitos. 

Testemunhas: 

1. -

2.-

Nome 

RG. 

Nome 

RG. 

(local e data) 

(nome do custodiante) 

(nome do investidor institucional estrangeiro) 
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Modelo n°. 11 

REQUERIMENTO A CVM SOLICITANDO A INCLUSAO DE INVESTIDOR 

INSTITUCIONAL ESTRANGEIRO EM CONTA COLETIVA 

(PAPEL TIMBRADO DA INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA) 

(local e data) 

A 
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) 

Superintendencia de lnternacionalizac;ao_e q_esenvolvimento 

Rua Sete de Setembro, 111, 31 o andar 

20159-900 - Rio de Janeiro (RJ) 

Prezados Senhores, 

1.- A (nome da instituic;ao administradora), na qualidade de instituic;ao 

administradora da conta coletiva de (nome do titular da conta), autorizada 

pelo Ato Declarat6rio n°. de vern 

par meio desta solicitar a inclusao do (nome do investidor), como participante 

dessa conta coletiva. 
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2. - Para tanto, encaminha anexa declarac;ao firmada pelo investidor 

institucional, nos termos do disposto no inciso II, do artigo 50, da lnstruc;ao 

CVM nO 169/92. 

3.- Na certeza deter satisfeito todas as exigencias estabelecidas pel a 

CVM, solicitac;ao respeitosamente a V. Sas. a aprovac;ao do registro do (nome 

do investidor), como participante da conta coletiva da (nome do titular da 

conta). 

Atenciosamente, 

(nome da instituic;ao administradora) 
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DECLARAQAO DO INVESTIDOR INSTITUCIONAL ESTRANGEIRO 

(PAPEL TIMBRADO DO INVESTIDOR) 

(local e data) 

A 
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) 

Superintendencia de lnternacionalizac;ao e Desenvolvimento 

Rua Sete de Setembro, 111, 31°. andar 

20159-900 - Rio de Janeiro (RJ) 

Prezados Senhores, 

342 

1. - 0 (nome do investidor), na qualidade de investidor institucional 

estrangeiro pretendendo operar no Brasil ("INVESTIDOR"), vern, nos termos 

do disposto no artigo 5°. inciso II da lnstruc;ao CVM no 169/92, solicitar a CVM 

a aprovac;ao do registro para operar par meio da conta coletiva da (nome do 

titular da conta), autorizada pelo Ato Declarat6rio nO , de 

prevista no Regulamento Anexo IV a Resoluc;ao do Conselho 

Monetario Nacional n°. 1.289/87. 

2.- Para tanto, o INVESTIDOR declara ser (descric;ao da categoria), 

enquadrando-se, dessa forma, na categoria do artigo 1°, inciso _ (indicar 

allnea, se aplicavel), da lnstruc;ao 169/92. 0 INVESTIDOR compromete-se a 

atestar esse fato a criteria da CVM. 

CURSO DE ESPECIALIZA<;AO EM MBA EM FINAN<;AS CORPORATIVAS • UFPRIDAGAICEPPAD ·AGOSTO 2005 



343 

3. - 0 INVESTIDOR aproveita, ainda, para declarar que, de acordo 

como disposto nos artigos 20 e 30 da lnstru~ao 169/92, compromete-se a: 

(a) nao utilizar os recursos da carteira para, direta ou 

indiretamente, adquirir controle ou aumentar a sua 

participa~ao em companhia controlada ou coligada, ou 

adquirir valores mobiliarios de companhias fechadas; 

(b) nao dar os val ores mobiliarios componentes da carte ira ou 

direitos a eles relatives em loca~ao, empn3stimo, penhor ou 

cau~ao, salvo nos casas expressamente autorizados pela 

CVM; 

(c) nao adquirir ou vender, no Brasil, fora do pregao das balsas 

de valores, a~oes de comr~~nhias abertas registradas para 

negocia~ao em balsa de valores, ressalvadas, quanta a 
aquisi~ao, as hip6teses de subscri~ao, bonifica~ao e 

conversao de debentures em a~oes; 

(d) nao adquirir ou vender a~oes negociadas em segmento de 

mercado de balcao nao organizado ou organizado par 

entidade nao autorizada par essa D. Comissao; 

e) nao efetuar, no exterior, a transferencia de titularidade dos 

valores mobiliarios da carteira; e 

f) somente alienar, no exterior, quaisquer direitos relatives a 

esses val ores mobiliarios, a qualquer titulo, tal como vend a, 

cessao, outorga de participa~ao ou transferencia a outro 
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investidor enquadrado nas categorias estabelecidas no 

artigo 1°. da lnstrU<;ao 169/92, que expressamente se 

comprometa a cumprir e fazer cumprir o disposto na 

mencionada lnstruc;ao, informando a essa D. Comissao 

qualquer operac;ao dessa natureza. 

3. - 0 INVESTIDOR aproveita, ainda, para declarar que, de acordo 

como disposto nos artigos 2°. e 3°. da lnstruc;ao 169/92, compromete-se a: 

a) nao utilizar os recursos da carteira para, direta ou 

indiretamente, adquirir controle ou aumentar a sua 

participac;ao em companhia controlada ou coligada, ou 

adquirir valores mobiliarios de companhias fechadas; 

b) nao dar os valores mobiliarios componentes da carteira ou 

direitos a eles relativos_em __ locac;ao, emprestimo, penhor ou 

cauc;ao, salvo nos casas expressamente autorizados pela 

CVM; 

c) nao adquirir ou vender, no Brasil, fora do pregao das balsas 

de valores, ac;oes de companhias abertas registradas para 

negociac;ao em balsa de valores, ressalvadas, quanta a 

aquisic;ao, as hip6teses de subscric;ao, bonificac;ao e 

conversao de debentures em ac;oes; 

d) nao adquirir ou vender ac;oes negociadas em segmento de 

mercado de balcao nao organizado ou organizado par 

entidade nao autorizada por essa D. Comissao; 
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e) nao efetuar, no exterior, a transferencia de titularidade dos 

valores mobiliarios com-nentes da carteira; e 

f) somente alienar, no,exterior, quaisquer direitos relatives a 

esses valores mobiliarios, a qualquer titulo, tal como venda, 

cessao, outorga de participac;ao ou transferencia a outro 

investidor enquadrado nas categorias estabelecidas no 

artigo 1°. da lnstruc;ao 169/92, que expressamente se 

comprometa a cumprir e fazer cumprir o disposto na 

mencionada lnstruc;ao, informando a essa D. Comissao 

qualquer operac;ao dessa natureza. 

4 - Por fim, informamos a CVM que indicamos o Sr. (nome e 

qualificac;ao do representante do investidor) para servir como nosso 

representante no Brasil, com poderes para~eceber citac;oes judiciais, bern 

como comunicac;oes ou intimac;oes expedidas por essa D. Comissao, pelo 

Banco Central do Brasil ou pelo Departamento da Receita Federal. 

5.- Na certeza deter satisfeito todas as exigencias estabelecidas pel a 

CVM, solicitamos a aprovac;ao do registro para operar no Brasil. 

Atenciosamente, 

(nome do investidor) 
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Por meio desta, declaro que aceito a indicagao para representar o 

(nome do investidor) no Brasil, com poderes para receber citagoes judiciais, 

bern como comunicagoes ou intimagoes expedidas por essa D. Comissao, 

pelo Banco Central do Brasil ou pelo Departamento da Receita Federal. 

(nome do representante do investidor) 
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PEDIDO DE REGISTRO NO BACEN 

(PAPEL TIMBRADO DA INSTITUI<;AO ADMINISTRADORA) 

(local e data) 

Ao 

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN) 

Delegacia Regional do Rio de Janeiro (DERJA) 

Divisao de Capitais Estrangeiros (REFIR) 

Av. Presidente Vargas, 730 

20071-001 - Rio de Janeiro (RJ) 

Ao 

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN) 

Delegacia Regional de Sao Paulo (DESPA) 

Divisao de Capitais Estrangeiro (REFIR) 

Av. Paulista, 1804 

01310-922 -Sao Paulo (SP) 

Ref.: Pedido de Registro Resoluc;ao n°. 1.289/87- Anexo IV 
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Em cumprimento ao disposto na Circular do Banco Central do Brasil 

n°. 2.052/91, solicitamos a esse Banco Central o registro de investimento 

estrangeiro cujas caracteristicas informamos a seguir: 

I.- DO INVESTIDOR 

Nome: 

Enderego: 

Natureza Juridica: 

II.- DA INSTJTUI<;AO ADMINISTRADORA 

Razao Social: 

Enderego: 

CGC/MF: 

Natureza Juridica: 

Ramo de Atividade/Ciassificagao do IBGE: 

Telefone 

TELEX: 

TELEFAX: 

Ill. DAS CARACTER[STICAS DA OPERA<;AO 

Valor (moeda estrangeira): 

Valor (moeda nacional): 

Contrato de cambia: 

banco interveniente: (nome e c6digo) 
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praga do banco operador: (nome e c6digo) 

numero da operagao: 

data da liquidagao: 

349 

A tim de agilizar o andamento. do presente processo, solicitamos que 

toda e qualquer correspondencia relativa ao mesmo seja dirigida diretamente 

a (nome do representante da instituigao responsavel pela carteira), pelo que 

assumimos inteira responsabilidade perante esse Banco Central e as partes 

envolvidas. 

Atenciosamente, 

.(assi_natura autorizada) 

(nome e cargo) 
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Modelo n°. 14 

CERTIFICADO DE REGISTRO DE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO 

CERTIFICADO DE REGISTRO 

CERTIFICADO N°. ___ _ 

0 Banco Central do Brasil certifica que efetuou, na forma da 

legislac;ao vigente, o registro abaixo especificado: 

1. INVESTIDOR: 

CONTA COLETIVA (quando foro caso) 

NATUREZA JURIDICA: 61 (ou 63) 

2. RECEPTORA DO INVESTIMENTO: 

CARTEIRA DE VALORES MOBILIARIOS DE INVESTIDORES 

INSTITUCIONAIS 

RAMO DE ATIVIDADE (CLASSIFICAc;Ao CADEMP) :695 

NATUREZA JURIDICA: 41 

3. CARACTERISTICAS: 

AUTORIZAc;Ao DA CVM: Ato declarat6rio N°. __ de __ _ 
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ADMINISTRADOR: 

Nome: 

Enderec;o: 

CEPe Cidade e Estado: 

C.G.C.: 

Fax: 

NATUREZA: 

lnvestimento de Capital Estrangeiro 

Carteira de Valores Mobiliarios mantida no Pais por 

lnvestidores lnstitucionais. 

MOEDA DE REGISTRO: 

4. OBSERVA<;OES: 

a) Poderao ser efetuadas ao amparo do presente Certificado, 

sem necessidade de outra autorizac;ao, remessas a titulo de 

retorno de capital, de rendimentos provenientes das ac;oes 

componentes da Carteira e de ganho de capital resultants 

da rea
1
1izac;ao da sua valorizac;ao, observadas as condic;oes 
I 

a seguir estabelecidas e o Regulamento Anexo IV a 
Resoluc;ao n°. 1.289/87 e norm as complementares 
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expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios -CVM e 

Banco Central do Brasil. 

b) Qualquer contratagao de cambio relacionada com a 

operagao objeto deste documento, seja de ingresso de 

novos investimentos ou de remessas a qualquer titulo para 

o exterior, devera ser registrada no SISBACEN, fazendo 

constar obrigatoriarnente o numero deste Certificado, 

tornando-se desnecessaria qualquer anotagao neste 

documento ou anexo. 

c) A lnstituigao Administradora devera, mensalmente, ate o 5°. 

dia util do mes subseqOente, apresentar demonstrative (via 

Correia Eletronico, na forma do modelo Anexo II a Circular 

nO 2.052, de 03.10.91) a dependencia do Banco Central do 

Brasil que tenha emitido_o presente Certificado de Registro, 

no que diz respeito aos ingressos de investimentos no Pais 

e de quaisquer remessas ao exterior. 

d) Considera-se ganho de capital o valor de realizagao da 

Carteira que exceder o montante dos investimentos 

ingressados, observadas as normas sobre escrituragao 

contabil expedidas pela CVM. 

e) A lnstituigao Administradora da Carte ira devera comunicar 

a dependencia do Banco Central do Brasil responsavel pela 

emissao deste Certificado qualquer fato que implique 

alteragao das caracteristicas constantes dos itens 1 a 3 

deste Certificado, no prazo de 5} cinco) dias de sua 

ocorrencia. 
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f) 0 presente registro foi efetuado com base nas declara<;6es 

e documentos apresentados pela lnstitui<;ao Administradora 

da Carteira, reservando-se o Banco Central do Brasil o 

direito de proceder a inspe<;6es para apurar a veracidade 

dos dados fornecidos, na forma do disposto no Art. 62 do 

Decreta n°. 55.762, de 17 .02.65. 

g) A nao observancia das condi<;6es deste Certificado implicara 

na sua automatica suspensao na rede SISBACEN 

(transa<;ao PDEX780), ficando vedadas, em conseqOencia, 

remessas a qualquer titulo ao exterior. 

h) A lnstitui<;ao Administradora, juntamente com o banco 

operador de cambia, sao solidarios responsaveis por todas 

as contrata<;6es de cambi~? relacionadas com o presente 

Certificado de Registro, na forma do Art. 23 da Lei n°. 4.131, 

de 03.09.62. 

(local e data) 
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Modelo n°. 15 

DEMONSTRATIVO CONTABIL DE APURA<;AO DE RESULTADOS 

lnstituigao Administradora 

Certificado de Registro 

Conta propria ou Coletiva 

Participante da Conta Coletiva 

Companhia 

DIVIDENDOS 

DESCRI<;AO 
-- - -

Nome e tipo de papel 
---

Data "EX" 

Quantidade de agoes na Data "EX" 

Valor do Dividendo por agao R$. 

Data do recebimento ou credito 

Valor distribufdo R$ 

Impasto de Renda- 0,15 R$ 

Dividendo lfquido recebido R$ 

IPMF sabre o fechamento do cambia R$ 

Valor liquido a ser remetido R$ 

Data da remessa 

Taxa de conversao R$ 

Valor a ser remetido US$ 

354 
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GANHOS DE CAPITAL 

DESCRI<;AO 

Nome e tipo de papel 

Data da operagao 

Quantidade de agoes 

Custo de aquisigao R$. 

Valor da alienagao R$ 

Ganho/perda de capital R$ 

Valor bruto a ser remetido R$ 

Dividendo liquido recebido R$ 

IPMF sabre o fechamento do cambia R$ 

Valor liquido a ser remetido R$ 

Data da remessa 

Taxa de conversao R$--

Valor a ser remetido US$ 
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Modelo n° 16 

DEMONSTRATIVO DE MOVIMENTA<;AO DA CARTEIRA 

(DOCUMENTO A SER ENVIADO PELA INSTITUI<;.AO ADMINISTRADORA 

ATRAVES DO CORREIO ELETRONICO SISBACEN) 

(local e data) 

. Ao 

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN)_ 

Delegacia Regional do Rio de Janeiro (DERJA) 

Divisao de Capitais Estrangeiros (REFIR) 

Av. Presidente Vargas, 730 

20071-001 - Rio de Janeiro (RJ) 

(ou) 

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN) 

Delegacia Regional de Sao Paulo (DESPA) 

Divisao de Capitais Estrangeiros (REFIR) 

Av. Paulista, 1804 

01310-922 -Sao Paulo (SP) 
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Ref.: Demonstrative de Movimentagao da Carteira Resolugao nO 

1.289/87- Anexo IV 

Em cumprimento ao disposto no art. n°. 4°. da Circular n°. 2052/91 

apresentamos, a seguir, demonstrative de movimentagao da Carteira abaixo 

caracterizada, relativo ao mes de --------------------

1 ldentificagao: 

N°. do Certificado: 

N°. do Processo: 

Nome do I nvestidor: 

Nome do Administrador: 

II.- Demonstrative da Movimentagao da Carteira 

Especificag6es Maeda Ingresses(+) Remessas de 

Egressos (-) Dividendos 

(a) Saldo ao final do mes anterior(_/_) US$ _________ _ 

Movimentagao do mes: 

Operag6es de Cambia 
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(tipo I banco I pra<;a I n°. /data) 

_/_/_/ _______ _ 
_ /_/_/ _______ _ 
_ !_/_. _! _______ _ 

_ !_/_/ _______ _ 

_ /_/_/ _______ _ 
_ /_/_/ _______ _ 
_ /_/_/ _______ _ 
_ /_/_/ _______ _ 
_ /_/_/ _______ _ 

Saldo atual: US$ ___ _ 

PL da Carteira em _ _:..! _ _..!..._/_ R$. ___ ___:/ US$ ___ _ 

Declaramos sob as penas de lei que as informa<;6es acima estao corretas 

e completas, inexistindo quaisquer outras remessas do/para (nome do investidor 

institucional estrangeiro) para o exterior relativas a presente Carte ira de titulos e 

valores mobiliarios. 

Atenciosamente, 

(identificac;ao de dais signataries da mensagem) 
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OBSERVA<;OES: 

I. Contrato de cambia: Tipo: 3 lngresso (+); 4 = Egresso (-) 

Banco: c6digo do banco operador de cambia 

Pra(fa: c6digo da pra<fa do banco operador de cambia 

Data: da liquida<fao do contrato de cambia 

359 

b) As remessa de dividendos nao devem ser abatidas do saldo, 

acumulando-se na coluna correspondente. 

lb) 0 PL (Patrimonio Liquido) da Carte ira deve corresponder ao do final do 

mes correspondente ao demonstrativo. 
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Modelo n°. 17 

DEMONSTRATIVO DA MOVIMENTA<;AO E COMPOSI<;AO DA CARTEIRA -

ANEXOIV 

1 IDENTIFICA<;AO 

lnvestidor 

Conta (Coletiva I propria): 

Administrador 

Mes 

2 MOVIMENTA<;AO DA CARTEIRA (US$) 

Saldo ao final do mes anterior 

Mes Entrada total Saida total 

Dividendo 

PL da Carteira: 

3. COMPOSI<;AO DA CARTEIRA (% S/PL EM R$) 

Saldo 
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Valor R$. % 

1 - A9oes 

2- FAF 

3 - Moedas de privatiza(fao 

TOTAL 

3.1 Mercado Futuros e de Op<f6es 

N°. De contratos Margem de Garantia 

comprados/ (*) R$. 

(vendidos) 
~ ~-

1 - Op<foes para a9oes 

2 - Futuro do cambia 

3 - Futuro de juros 

4 - Futuro de fndice 

TOTAL 
.. 

(*) At1vos prestados em garant1a ( espec1f1car): 
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13.7.5.5 "Depositary Receipts" (DR- Certificados de Deposito) 

Legislac;ao Basica: 

a) Regulamento Anexo V a Resoluc;ao n°. 1.289, de 20.03.87. 

Objetivo: 

Os Programas de "Depositary Receipts" consistem no lanc;amento de 

certificados representativos de direitos a ac;oes ou outros valores mobiliarios, 

emitidos no exterior par instituic;ao depositaria, com Iastra em valores 

mobiliarios depositados em custodia especlfica no Brasil. 

Qualificac;ao; 

Qualificam-se para fins de registro nos Programas de DR os recursos 

ingressados no Pals para aquisic;ao, tanto no mercado primario quanta no 

secundario, de ac;oes ou outros valores mobiliarios que representem direitos 

a ac;oes, desde que negociados em balsas de valores e de emissao de 

companhias abertas registradas na CVM. A instituic;ao custodiante pode 

acatar deposito na custodia dos Programas, de valores mobiliarios em 

circulac;ao e de propriedade de residentes, domiciliados e com sede no Pals, 

para alienac;ao, no exterior, sob a forma de DR. 

Participantes dos Programas: 

Participam dos Programas de DR as seguintes entidades: 
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a) lnstitui<;ao Custodiante: a institui<;ao, no Pais, autorizada pela 

CVM a prestar servi<;os de custodia parao fim especifico de 

emissao de DR; 

b) lnstitui<;ao Depositaria, Banco Depositario ou Banco Emissor: a 

institui<;ao que, no exterior e com base nos valores mobiliarios 

custodiados no Brasil, emite os correspondentes DR; 

c) Empresa Patrocinadora: a companhia aberta no Brasil emissora 

das a<;oes ou valores mobiliarios objeto do Programa de DR e 

signataria de contrato especifico com lnstitui<;ao Depositaria. 

Obs. : nos programas nao patrocinados, os DR sao emitidos por 

ban cos depositaries no exterior, sem que estes ten ham qualquer compromisso 

formal com a companhia representada_.pel~s Certificados; neste caso, os 

contratos sao firmados apenas pelas lnstitui<;oes Custodiante e Depositaria, 

nao fazendo a companhia parte integrante dos mesmos. 

Aprova<;ao Previa: 

A CVM compete o exame e aprova<;ao previa dos Programas de DR. 

Para obten<;ao da autoriza<;ao da CVM e necessaria a apresenta<;ao 

dos contratos firmados pela lnstitui<;ao Depositaria e pela lnstitui<;ao 

Custodiante e, nos casos de programas patrocinados, pela empresa emissora 

dos valores mobiliarios que sirvam de lastro a emissao dos DR. 

Os contratos devem estipular a obrigatoriedade de fornecimento, 

pelos signataries, de quaisquer informa<;oes e documentos solicitados pela 

CVM e BACEN. 
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Registro do lnvestimento: 

Obtida a autorizactao da CVM, a lnstituictao Custodiante, em nome da 

lnstituictao Depositaria, deve requerer ao BACEN o registro dos recursos 

ingressados. Para tanto, deve apresentar solicitactao nos moldes do Modelo 

n°. 18, acompanhada dos documentos indicados. Em seguida, o BACEN emite 

urn CR, que ampara o Programa como urn todo, especificando suas 

caracteristicas, e, somente ap6s sua emissao, a operactao pode ser 

processada Cada movimentactao de recursos (ingresso/saida) e registrada de 

forma escritural no SISBACEN, no prazo de ate cinco dias uteis ap6s sua 

ocorrencia, com base nas indicact6es relativas ao CR, apostas pela lnstituictao 

Custodiante no contrato de cambia. 0 CR e tambem o documento habil para 

se efetuar remessas ao exterior decorrentes de direitos auferidos pel as act6es 

custodiadas, bern como, ap6s a alienactao destas, do ganho e do retorno de 

capital. 

No prazo de ate 05 (cinco) dias uteis da data de cada movimentactao 

da conta de custodia, a lnstituictao Custodiante providenciara junto ao BACEN 

a competente atualizactao do registro de capital estrangeiro. 

Os acrescimos de capital estrange ira decorrem dos seguintes eventos, 

pelos valores indicados: 

a) distribuict6es primarias, secundarias e vend as no exterior, quando 

do recebimentos dos recursos pela companhia emissora au pelo 

ofertante vendedor, no valor da distribuictao au da venda; 

b) aquisictao de valores mobiliarios no mercado brasileiro, quando 

da liquidactao financeira da operactao, pelo valor ingressado no 

Pais, observado que estao restritas as aquisict6es em balsas de 

valores, em distribuict6es publicas de valores mobiliarios e as 

CURSO DE ESPECIALIZACAO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS- UFPRIDAGAICEPPAD- AGOSTO 2005 



365 

aquisigoes, no exercicio, de direitos dos valores mobiliarios 

detidos, vedado o registro de aquisigoes par prego nao 

referenciado ou inferior ao praticado em balsas de valores; 

c) transfen3ncia ou deposito na custodia especifica para emissao de 

DR, de valores mobiliarios objeto de investimento estrangeiro 

registrado no BACEN sob outra modalidade de registro, pelo 

valor resultante da aplicagao da seguinte formula: 

VR = (QA x PMB)/TC, onde: 

VR = valor do novo registro de capital estrangeiro; 

QA = quantidade de valores mobiliarios detida pelo investidor 

estrangeiro em conseqOencia do resgate dos DR; 

PMB = prego media ponderado pelas respectivas quantidades 

dos valores mobiliarios na bolsa de valores em que 

tiver havido maior volume de negocios na data do 

resgate, ou, na ausencia de negociagao desses titulos 

nessa data, a sua cotagao media nos 15 (quinze) 

pregoes imediatamente anteriores, na mesma 

instituigao; 

TC = taxa media de cambio da moeda ingressada no Pais 

ou, a opgao do investidor, do dolar dos Estados Unidos 

divulgada pelo BACEN. 

Estes casas sujeitam-se a previae expressa autorizagao do BACEN, 

aplicando-se ao investimento original as disposigoes previstas para 
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cancelamento do registro e liquidagao de cada modalidade de investimento, 

inclusive no que diz respeito ao recolhimento dos tributos devidos; 

d) bonificagoes e capitalizagoes, pelo valor proporcional do aumento 

do capital e, se foro caso., pelo aumento da quantidade de agoes 

constants do registro. 

Os decrescimos de capital estrangeiros decorrem de redugoes, 

resgates ou cancelamento de DR, como fim de: 

a) efetuar no mercado brasileiro a alienagao das agoes 

correspondentes aos DRs resgatados, com a consequents 

remessa dos recursos ao exterior; 

b) retirar as a goes ou valores mobiliarios da conta de custodia 

do Programa, passando ~_eu proprietario a condigao de 

investidor, nos termos e condigoes das demais modalidades 

de investimento estrangeiro. 

Fechamento de cambia: 

Os contratos de cambia de remessas para o exterior decorrentes da 

venda, no Pais, dos valores mobiliarios objeto das operagoes de distribuigoes 

primarias, secundarias e vendas no exterior nao podem ser liquidados antes 

do ingresso efetivo dos recursos correspondentes a liquidagao financeira da 

operagao realizada no exterior. 

Exceto no que concerne a rendimentos pagos em dinheiro, as 

remessas para o exterior tern como limite o valor da alienagao, em balsa de 

valores, dos valores mobiliarios ou dos direitos a eles inerentes, deduzidas as 

despesas correspondentes. 
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lnformac;oes ao BACEN e a CVM: 

Deve ser previamente informada ao BACEN e a CVM a realizac;ao de 

distribuic;oes secundarias no exterioL-

A lnstituic;ao Custodiante deve comunicar ao BACEN as retiradas de 

custodia para aquisic;ao de valores mobiliarios no mercado brasileiro, quando 

da liquidac;ao financeira da operac;ao. 

Tratamento Fiscal: 

Ha incidencia de imposto de renda na fonte de 15% sobre os 

rendimentos distribuidos aos investidores estrangeiros (a aliquota podera ser 

inferior, caso haja sido firmado- tratado com o pais beneficiario da remessa, 

para evitar a dupla tributac;ao ). 

Nao incidencia de imposto de __ ren_~_a quando da remessa para o 

exterior de ganho de capital ou de retorno do capital investido. 
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Modelo n°. 18 

Ao 

BANCO CENTRAL DO BRASIL 

DEPARTAMENTO DE CAPITAlS ESTRANGEIROS- FIRCE 

Divisao de Autorizac;oes Especiais - DIAUT 

"DEPOSITARY RECEIPTS"- PEDIDO DE REGISTRO 

CARTA-CIRCULAR N°. 2.277 

368 

Em cumprimento ao disposto na Carta-Circular n° .2.277, de 22.05.92, 

solicitamos o registro da operac;ao de colocac;ao de "Depositary Receipts•1 no 

exterior, cujas caracteristicas informamos a seguir: 

a) Banco Depositario 

Nome: 

Enderec;o ( Rua, N°. ): 

'ZIP Code: 

Telefone: 

Natureza Juridica: 

Cidade/Pais: 

Telex: Fax: 
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b) lnstituic;ao Custodiante 

Nome: 

CGC: 

Enderec;o ( Rua, N°.): 

CEP 

Telefone: 

Natureza Juridica: 

Ramo de Atividade ( c6d. IBGE): 

Natureza Juridica: 

Cidade/UF: 

Telex: 

c) Empresa Emissora dos Valores Mobiliarios 

Nome: 

CGC: 

Enderec;o ( Rua, N°. ): 

CEP 

Telefone: 

Natureza Juridica: 

Ramo de Atividade ( c6d. IBGE): 

Natureza Juridica: 

d) Caracteristicas da Operac;ao 

Cidade/UF: 

Telex: 

Fax: 

Fax: 

Valor Global Estimado do Programa (em moeda estrangeira): 

Data provavel de lanc;amento 

Numero e data da autorizac;ao da CVM (*): 

Data do Contrato de Custodia (*). 
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Data do Contrato com a Empresa Emissora dos Valores 

Mobiliarios (*) 

Despesas no exterior (especificar valores, finalidades e formas 

de pagamento ): 

e) Valores Mobiliarios lntegrantes do Programa 

Especificac;ao: 

Quantidade em circulac;ao: 

Quantidade registrada no exterior: 

Local de negociac;ao no exterior: 

(*) anexar c6pia 

Locale Data: Assinatura Autorizada da lnstituic;ao Custodiante 

(Nome e Cargo) 

Documentos Necessaries alostr_~c;ao do Processo: 

01 autorizac;ao concedida pela CVM (c6pia); 

02. contratos firmados pel a I nstituic;ao Deposita ria e pel a 

lnstituic;ao Custodiante e, nos casas de programas 

patrocinados, pela empresa emissora dos valores 

mobiliarios que sirvam de lastro a emissao dos "Depositary 

Receipts" (c6pia); 

03 prospecto de lanc;amento do programa (c6pia). 

CURSO DE ESPECIALIZACAO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS • UFPRIDAGA/CEPPAD ·AGOSTO 2005 



371 

13.7.5.6 Fundos de Renda Fixa- Capital Estrangeiro 

Legisla<fao Basica 

Resolu<fao n°. 2.034 e Circulares nos 2.388 e 2.389, de 17.12.93. 

Objetivo: 

Aplica<fao de recursos em ativos financeiros de rend a fixa emitidos par 

empresas e institui96es sediadas no Paise em tftulos de emissao do Tesouro 

Nacional e/ou do BACEN. 

Outros lnvestimentos: 

E facultada a aquisi9ao de quotas de Fundos de Aplica<fao Financeira 

e a realiza(fao de opera96es em mercados organizados de derivativos - ai 

incluidas as opera96es de liquida<f80 futura realizadas nos mercados 

administrados por balsas de valores ou balsas de mercadorias e de futuros. 

0 somat6rio dos valores correspondentes as margens de garantia 

relativas as opera96es realizadas em mercados organizados de liquida<fao 

futura nao excedera 15% (quinze por cento) do patrimonio liquido do Fundo. 

0 somat6rio dos valores pagos a titulo de premia nas opera96es de 

compra de op<f6es nao caracterizadas como "travadas", conforme defini9ao 

constante nos regulamentos de opera(f6es das balsas de valores ou balsas 

de mercadorias e de futuros, nao excedera 5% (cinco por cento) do patrim6nio 

liquido do Fundo. 

Veda96es Operacionais: 
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E vedado a institui~tao administradora: 

b) conceder emprestimos ou adiantamentos, ou abrir creditos, sob 

qualquer modalidade; 

b) prestar fian9a, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra 

forma, exceto em se tratando de margens de garantia em 

opera~toes realizadas em mercados organizados de liquida~tao 

futura; 

c) realizar opera~toes e negociar com outros ativos que nao 

autorizados pelo BACEN; 

d) aplicar no exterior recursos captados; 

e) adquirir quotas do proprio Fu_nd~, ou de qualquer outro flindo em 

condominia que nao Fundo de Aplica~tao Financeira; 

f) vender quotas do Fundo a presta9ao; 

g) prometer rendimento predeterminado aos condominos; 

h) fazer em sua propaganda ou outros documentos que vie rem a ser 

apresentados aos investidores, promessas de retiradas ou de 

rendimentos, com base em seu proprio desempenho, no 

desempenho alheio ou no de ativos financeiros; 

i) delegar poderes para gerir e administrar o Fundo. 
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Os valores constitutivos da carteira de Fundo de Renda Fixa - Capital 

Estrangeiro nao poderao ser objeto de locac;ao, emprestimo, penhor ou 

cauc;ao, exceto em se tratando de sua utilizac;ao como margem de garantia 

nas operac;oes realizadas em mercados organizados de liquidac;ao. 

Qualificac;ao: 

Participam desses Fundos, constitufdos sob a forma de condominia 

aberto, pessoas jurfdicas domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e 

outras entidades de investimento coletivo estrangeiro, os denominados 

condominos. 

Administrac;ao: 

A administrac;ao de Fundo de Renda~_Fixa - Capital Estrangeiro pode 

ser exercida por banco multiplo com carteira de investimento, banco de 

investimento, sociedade corretora de tftulos e valores mobiliarios au 

sociedade distribuidora de tftulos e valores mobiliarios, sob a supervisao e 

responsabilidade direta de administrador da instituic;ao. 

A instituic;ao administradora tera poderes para praticar todos as atos 

necessarios a administrac;ao da carteira do Fundo, bern assim para exercer 

todos as direitos inerentes aos ativos financeiros que a integrem. 

lncluir-se-ao entre as obrigac;oes da instituic;ao administradora: 

a) manter, a suas expensas, atualizada e em perfeita ordem, de 

acordo com a boa tecnica administrativa: 

a documentac;ao relativa as operac;oes do Fundo; 

o registro dos condominos; 
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o livro de atas de assembleias gerais; 

o livro de presenc;a de condominos; 

o arquivo dos pareceres do auditor independente; 

registro de todos os fatos contabeis referentes ao Fundo; 

b) receber quaisquer rendimentos ou val ores do Fundo; 

c) custear as despesas de propaganda do Fundo; 

d) divulgar, diariamente, no(s) peri6dico(s) indicado(s), o valor do 

patrimonio liquido do Fundo, o valor da quota e as rentabilidades 

acumuladas no mes e no ana a que se referirem as informac;oes; 

e) fornecer anualmente aos condominos comprovante dos 

rendimentos auferidos no exercicio. 

A instituic;ao administradora de Fundo de Renda Fixa - Capital 

Estrangeiro estipulara, a seu criteria, remunerac;ao a ser percebida pela 

prestac;ao dos servic;os de gestao e administrac;ao do Fundo. 

Os ativos financeiros integrantes da carteira de Fundo serao 

obrigatoriamente custodiados em banco multiplo com carteira comercial ou de 

investimento, banco comercial, banco de investimento ou entidade autorizada 

a prestac;ao desse servic;o pelo BACEN ou pel a CVM. 

A instituic;ao administradora sera obrigada a divulgar, ampla e 

imediatamente, qualquer ato ou fato relevante a ele atinente, de modo a 

garantir a todos os condominos acesso as informac;oes que possam, direta ou 

indiretamente, influir em suas decisoes quanto a permanencia no Fundo. 

A instituic;ao administradora devera, no prazo maximo de 10 (dez) dias 

ap6s o encerramento de cad ames, colocar a disposic;ao dos condominos, em 

sua sede e dependencias, informac;oes sabre o numero de quotas de 
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propriedade de cada urn e o respectivo valor, com base nos dados relativos 

ao ultimo dia do mes a que se referirem. 

A instituic;ao administradora devera remeter a cada condomino, 

anualmente, com base nos dados relativos ao ultimo dia domes de dezembro, 

documento contendo informac;oes sabre o numero de quotas de sua 

propriedade eo respectivo valor, bern assim a rentabilidade do Fundo no a no. 

A instituic;ao administradora devera publicar, anualmente, com base 

nos dados relativos ao ultimo dia do ines de dezembro, documento contendo 

as seguintes informac;oes referentes ao Fundo: 

a) rentabilidade e valor nominal da quota nos ultimos 3 (tres) anos, 

tornados sempre como base exercicios completos; 

b) valor e composic;ao da carteira, discriminando quantidade, 

especie e cotac;ao dos ativos financeiros que a integram, valor de 

cad a aplicac;ao e sua percentage_!:'l sabre o valor total da carteira; 

c) balanc;os e demais demonstrac;oes financeiras, acompanhados do 

parecer do auditor independente; 

d) relac;ao das entidades encarregadas da prestac;ao de servic;o de 

custodia dos ativos financeiros integrantes da carteira; 

c) valores mobiliarios de renda fixa; 

d): quotas de Fundos de Aplicac;ao Financeira. 

Excepcionalmente, ate 20% ( vinte par cento) do patrimonio liquido do 

Fundo poderao estar representados par ac;oes recebidas em decorrencia da 

conversao de debentures. 
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Constituic;ao do Fundo: 

A constituic;ao de Fundo de Renda Fixa- Capital Estrangeiro, no prazo 

maximo de 5 (cinco) dias contados de sua ocorrencia, sera objeto de 

comunicac;ao por escrito a Delegacia Regional do BACEN a que estiver 

jurisdicionada a instituic;ao administradora, comunicac;ao essa que devera 

conter o nome do administrador responsavel pelas operac;oes do Fundo e se 

fazer acompanhar de copia do documento de constituic;ao. 

0 documento de constituic;ao, registrado em Cartorio de Registro de 

Tftulos e Documentos, devera reproduzir o inteiro teor do regulamento do 

Fundo e conter a qualificac;ao de seus fundadores. 

0 regulamento do Fundo devera conter as seguintes informac;oes: 

a) taxa de administrac;ao, ou criterio para sua fixac;ao; 

b) demais taxas e/ou despesas; 

c) condic;oes de emissao e resgate de quotas; 

d) disponibilidade de informac;oes para os condominos. 

As quotas serao intransferfveis, corresponderao a frac;oes ideais do 

Fundo, assumirao a forma nominativa e serao mantidas em contas de 

deposito em nome de seus titulares. 

A qualidade de condomino caracteriza-se pelo registro das quotas na 

conta de deposito aberta em seu nome nos livros da instituic;ao depositaria. 

Constituirao encargos do Fundo, que I he poderao ser debitadas pela 

instituic;ao administradora: 
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a) taxas, impastos ou contribuic;oes federais, estaduais, municipais 

ou autarquicas, que recaiam ou venham a recair sabre os bens, 

direitos e obrigac;oes do Fundo; 

b) despesas com impressao, expedic;ao e publicac;ao de relat6rios, 

formularies, e informac;oes peri6dicas, previstas no regulamento 

do Fundo ou na regulamentac;ao pertinente; 

c) despesas com correspondencias de interesse do Fundo, inclusive 

comunicac;oes aos condominos; 

d) honorarios e despesas dos auditores encarregados da revisao do 

balanc;o e das contas do Fundo e da analise de sua situac;ao e da 

atuac;ao da instituic;ao administradora; 

e) emolumentos e comissoes pagas sabre as operac;oes do Fundo; 

f) honorarios de advogados, custas e despesas correlatas feitas em 

defesa dos interesses do Fundo, em jufzo ou fora dele, inclusive 

o valor da condenac;ao, caso o Fundo venha a ser vencido; 

g) quaisquer despesas inerentes a constituic;ao ou liquidac;ao do 

Fundo ou a realizac;ao de assembiE~ia geral de condominos; 

h) taxas de custodia de valores do Fundo. 

Quaisquer despesas nao previstas como en cargos do Fundo correrao 

por conta da instituic;ao administradora. 
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Os extratos das contas de deposito referir-se-ao a numero inteiro e/ou 

fracionario de quotas, conforme dispuser o regulamento do Fundo. 

As quotas do Fundo somente poderao ser colocadas por: 

a) banco multiple com carteira comercial ou de investimento; 

b) banco comercial; 

c) banco de investimento; 

d) sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios; 

e) sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios. 

Deverao ser fornecidos ao investidor, gratuitamente, no ato de seu 

ingresso como condomino de Fundo de.Ren~a Fixa- Capital Estrangeiro: 

a) exemplar do Regulamento do Fimdo; 

b) documento de que constem claramente as taxas e/ou despesas 

com as quais o investidor tenha arcado; 

c) indicac;ao do(s) periodico(s) utilizado(s) para divulgac;ao de 

informac;oes do Fundo. 

0 banco interveniente na operac;ao de cambia devera, 

obrigatoriamente, informar, no campo proprio do contrato de cambia, o 

numero do CR relative ao investimento. 

Por ocasiao das remessas para o exterior, a instituic;ao administradora 

do Fundo devera entregar ao banco interveniente na operac;ao de cambia 
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comprovante de resgate das quotas do Fundo, devidamente formalizado, e, 

se for o caso, prova de recolhimento dos tributos devidos, que passarao a 

fazer parte do dossie da respectiva operaQao de cambia. 

As quotas do Fundo somente poderao ser resgatadas para fins de 

remessa ao exterior dos recursos correspondentes, vedada a transferencia 

para outra modalidade de investimento ou cessoes no Paise no exterior. 

A instituiQao administradora do Fundo devera manter, atualizado e em 

perfeita ordem, a disposiQao do BACEN, demonstrativo evidenciando as 

quotas do Fundo emitidas e resgatadas, os respectivos contratos de cambia 

eo correspondente CR bern assim a posiQao diaria de cada condomino. 

lnformaQ6es ao BACEN: 

A instituiQao administradora do Fundo devera prestar ao 

BACEN/Departamento de Cadastro e lnformaQ6es (DECAD), via transaQao 

PMSG750 do SISBACEN, ate o primeirodJa 9_~il subseqOente ao do inicio das 

atividades do Fundo, as seguintes informaQ6es: 

a) denominaQao e numero de inscriQao no Cadastro Geral de 

Contribuintes (CGC), pr6prios e do Fundo; 

b) data do inicio das atividades do Fundo; 

c) nome do administrador responsavel pelas operaQ6es do Fundo; 

d) nome e telefone das pessoas responsaveis pela prestaQao de 

informaQ6es sabre o Fundo; 

e) denominaQao e numero de inscriQao no CGC da instituiQao 

financeira detentora de conta Reservas Bancarias 
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A instituigao administradora devera prestar ao SAC EN/Departamento 

de Estudos Especiais e Acompanhamento do Sistema Financeiro (DEASF), 

via transac;ao SISBACEN, no prazo maximo de 3 (tres) dias uteis contados da 

data a que se referirem, as seguintes informagoes diarias relativas ao Fundo: 

a) saldos das aplicagoes em: 

titulos de emissao do Tesouro Nacional ou do BACEN; 

titulos de renda fixa de emissao ou aceite de instituigoes 

financeiras; 

valores mobiliarios de renda fixa; 

quotas de Fundos de Aplicagao Financeira; 

agoes recebidas em decorrencia da conversao de 

debentures; 

b) somat6rio dos val ores correspondentes as margens de garantia 

relativas as operagoes realizadas em mercados organizados de 

liquidagao tutura; 

c) somat6rio dos valores pagosa titulo de premia nas operac;oes de 

compra de opgoes nao caracterizadas como "travadas"; 

d) valor do patrimonio liquido; 
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a) sera aplicada no dia util subsequente ao da retificac;ao das 

informac;oes prestadas com incorrec;ao. 

A instituic;ao administradora nao detentora de conta "Reservas 

Bancarias" devera firmarconvenio com banco multiplo com carteira comercial, 

banco comercial ou caixa economica. 

A instituic;ao financeira convenente devera dar ciencia do convenio ao 

BACEN/DECAL), via transac;ao PMSG750 do SISBACEN. 

0 convenio nao implica nenhuma responsabilidade por parte da 

instituic;ao financeira detentora da conta "Reservas Bancarias" perante o 

BACEN, ressalvada a hip6tese de os lanc;amentos por ela transitados nao 

serem impugnados ate o primeiro dia util subseqOente ao evento. 

0 BACEN/FIRCE e DBASF poderao solicitar a instituic;ao 

administradora a prestac;ao de outras informac;oes sobre o Fundo de Renda 

Fixa- Capital Estrangeiro. 

Tratamento Fiscal: 

0 seguinte tratamento fiscal aplica-se aos Fundos de Renda Fixa -

Capital Estrangeiro: 

a) os rendimentos e ganhos de capital auferidos pelas Fundos em 

suas atividades no Brasil sao isentos de impasto de renda; 

b) recolhimento de impasto de renda na fonte, a aliquota de 15%, 

sobre os rendimentos distribuidos aos investidores estrangeiros 

(sob qualquer forma e a qualquer titulo, inclusive em decorrencia 

de liquidac;ao total ou parcial do investimento), salvo quando 

houver aplicac;ao de uma aliquota menor em virtude de tratados 

para evitar a bitributac;ao; e 
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c) quando da liquidac;ao do investimento, a importancia atribuida ao 

investidor estrangeiro, incluidos os ganhos de capital, mas 

excluidos os rendimentos, pode ser remetida ao exterior livre de 

impastos. 
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Modelo n°. 19 

Ao 

BANCO CENTRAL DO BRASIL 

Delegacia Regional em ... 

FUNDO DE RENDA FIXA- CAPITAL ESTRANGEIRO 

PEDIDO DE REGISTRO- CIRCULAR N°. 2.388 

383 

Em cumprimento ao disposto no art. 20 do regulamento anexo a 
Circular n°. 2.388, de 17 .12.93, soJicitar_nos o registro de revestimento 

estrangeiro cujas caracteristicas informamos a seguir: 

a) Fundo de Renda Fixa - Capital Estrangeiro 

Nome: 

Total de quotas emitidas: 

Valor da quota: 

Quantidade de quotas adquiridas pelo investidor: 

b) lnvestidor 

Nome: 

Endere<;o (Rua, NO): 

ZIP Code: 
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c) lnstitui9ao Administradora 

Cidade/Pais: 

Nome: 

Endere9o (Rua, N°. ): 

CEP: Cidade/UF 

Telefone: Telex: Fax: 

Ramo de Atividade (c6d IBGE): 

Natureza Juridica: 

d) Caracteristica da Opera9ao 

Valor (moeda estrangeira): 

Valor (moeda nacional): 

Contrato de cambia: 

Banco interveniente (nome e c6digo): 

Pra9a do banco operador (nome e c6digo ): 

Numero da opera9ao: 

Data da liquida9ao: 

Para fins de direito, sob as penas da lei, declaramos verdadeiras e 

exatas as informa96es prestadas neste documento, pelas quais nos 

responsabilizamos. 

Local e Data: Assinatura autorizada 

(Nome e Cargo) 
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Documento Necessaria a lnstruc;:ao do Processo: 

01. Comprovac;:ao de aquisic;:ao de quotas do Fundo. 

13.7 .6 Fundos Mutuos de Privatizac;:ao 

Legislac;:ao Basica: 

Resoluc;:ao n°. 2.062, de 12.04.94, e, 

lnstruc;:ao CVM n°. 157, de 21.08.91. 

Objetivo: 

385 

Os Fundos Mutuos de Privatizac;:ao sao constituidos sob a forma de 

condominia aberto ou fechado, com participac;:ao restrita as pessoas fisicas 

ou juridicas residentes, domiciliados ou com sede no exterior, fundos ou 

outras entidades de investimento coletivo estrangeiro. 

0 patrimonio dos Fundos deve ser integralizado mediante a conversao 

em investimentos estrangeiros de creditos e titulos da divida externa 

brasileira, e respectivos encargos, correspondentes a obrigac;:oes de entidades 

do Setor Publico Federal (Uniao e respectivas autarquias, empresas publicas, 

sociedades de economia mista e fundac;:oes), ou seja: 

a) Bonus de Dinheiro Novo de 1988 e Bonus de lnvestimento 

(Bonus de Sa ida), de que trata o Decreta nO 96.673, de 12.09.88; 
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b) Bonus de Juros Atrasados de 1989/90, autorizados pel a 

ResoiU<;ao nO 20, de 20.06.91, alterada pela Resolu9ao nO 53, de 

22.1 0.92, am bas do Senado Federal; 

c) Bonus emitidos no contexto do Plano Brasileiro de Financiamento 

de 1992, autorizado pelas Resolu96es nOs 98, de 23.12.92, e 90, 

de 04.11.93, alteradas pela Resolu9ao nO 132, de 22.12.93, 

todas do Senado Federal, quais sejam: 

Bonus de Descontos; 

Bonus ao Par; 

Bonus de Redu9ao Temporaria de Juras (FLIRB); 

Bonus de Capitaliza9ao; 

Bonus de Conversao da Divida; 

Bonus de Dinheiro Nmw de 1992; 

Bonus de Phase-in; 

Bonus de juros atrasados de 1991 /1994; 

c) depositos em moeda estrangeira constituidos no BACEN ao 

amparo das Resolu96es nO 229, de 01.09.72, 432, de 23.06.77, 

4 79, de 20.06. 78, 980, de 13.12.84, 1.209, de 30.1 0.86, e 1.646, 

de 06.1 0.89, e Circular nO 230, de 29.08.74, e respectivos 

encargos, independentemente da natureza juridica do devedor 

original (setor publico federal, estadual e municipal ou setor 

privado). 

A integraliza9ao ocorrera apenas no momenta da liquida9ao financeira 

de aquisi9ao de participa96es societarias no ambito do PND, em leilao de 

privatiza9ao. 
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Composigao e Diversificagao da Carteira: 

Os Fundos de Privatizagao devem manter o seu patrimonio aplicado 

exclusivamente em titulos e valores mobiliarios emitidos por empresas 

desestatizadas na forma de PND; titulos da duvida publica federal; debitos 

vencidos da Uniao, ou par ela garantidos, do que resulte o seu cancelamento, 

mediante a correspondents emissao de debentures par empresa controlada 

diretamente ou indiretamente pela Uniao; Obrigagoes do Fundo Nacional de 

Desenvolvimento (OFND). 

E permitido ao Fundo vender titulos da dfvida publica federal de sua 

carteira para adqufrir agoes em outros tftulos de emissao de companhia 

aberta. Pode tambem aplicar ate 30% dos valores resultantes da venda 

daqueles papeis em participagao societarias em empresas fechadas. 

Vedagoes operacionais: ·----- . 

Nao podem participar dos Fundos as empresas brasileiras e/ou suas 

subsidiarias, filiais e agencias no exterior sejam elas pertencentes ao setor 

publico ou privado, financeiro ou nao financeiro, exceto quando a utilizagao 

de tftulos e depositos que determinem se de par intermedio de Sociedades de 

Participagao das quais sejam acionistas ou de bancos brasileiros de que 

sejam agencias, filiais e/ou sub31diarias bancarias. 

E vedado a instituigao administradora, em nome do Fundo; 

a) recolher deposito em conta corrente, ressalvada a hipotese de 

depositos em moeda estrangeira constituidos no BACEN; 

b) contrair ou efetuar emprestimos, sob qualquer modalidade; 
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c) prestar fianc;a, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra 

forma; 

d) adquirir ou vender, fora-do pregao das balsas de valores, ac;oes 

de companhias abertas registradas para negociac;ao em balsa, 

ressalvadas, quanta a aquisic;ao, as hip6teses de leiloes do PND, 

subscric;oes e bonificac;oes; 

e) prometer rendimento predeterminado aos quotistas. 

E vedado a instituic;ao administradora: 

a) vender quotas do Fundo a prestac;ao; 

b) delegar poderes para gerir e __ administrar o Fundo, salvo com 

autorizac;ao especifica da CVM. 

Os valores componentes da carte ira do Fund a nao poderao ser objeto 

de locac;ao, emprestimo, penhor ou cauc;ao, salvo nos casas expressamente 

autorizados pelo BACEN ou CVM, nas respectivas areas de competencia. 

Administrac;ao: 

A administrac;ao do Fundo cabe, exclusivamente, a banco multiplo 

com carteira de investimento, banco de investimento, sociedade corretora, 

sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou outras entidades 

equiparadas, autorizadas pela CVM. 
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0 regulamento do Fundo devera dispor sobre: 

a) politica de investimento a ser adotada pela instituic;ao 

administradora, ativos que poderao compor a carteira do Fundo 

e a politica de diversificac;ao; 

b) taxas das gestoes para obten<;ao dos direitos de conversao, ou 

criteria para sua fixac;ao, remunerac;ao do agente fiduciario, 

quando couber, e demais despesas e encargos d6 flindo; 

c) remunerac;ao dos administradores; 

d) prazo de permanencia dos recursos no Pais, que nao podera ser 

inferior a 6 (seis) anos para cada aquisic;ao de titulos e valores 

mobiliarios no ambito do PND; 

e) valor da cota para efeito de subscric;ao ou resgates; 

prazo para liquidac;ao de cada investimento, mediante o resgate 

de quotas, que pod eraser diferenciado em func;ao do percentual 

do valor do resgate sobre o patrimonio do Fundo. 

A instituic;ao administradora pod era credenciar a gentes intermediarios, 

mediante contrato, com a finalidade de promover gestoes no exterior para 

obtenc;ao de creditos visando a subscric;ao ou aquisic;ao de quotas dos 

Fundos; e de realizar servic;os de promoc;ao, divulgac;ao e representac;ao do 

Fundo e atuar como agente fiduciario. 

Os agentes credenciados deverao estar, conforme o caso, habilitados 

a operar e/ou atuar como agente fiduciario nos mercados financeiros ou de 

capitais do pais em que mantiverem sede. 
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Os contratos de agenciamento s6 entrarao em vigor ap6s registrados 

na CVM e BACEN. 

Os contratos de agenciamento, conforme o caso, deverao canter, no 

minima, as seguintes disposic;oes: 

referencia ao regulamento do Fundo, cuja c6pia integrara o 

contrato; 

valor dos creditos contratados, passfveis de conversao no PND; 

taxa das gestoes para obtenc;ao dos creditos, a cargo do 

investidor; 

compromisso do agente intermediario de: 

a) fornecer na forma da o~!entac;ao recebida da instituic;ao 

administradora, todos os elementos necessaries ao 

processo de conversao no BACEN; 

b) nao subcontratar o agenciamento das gestoes para 

obtenc;ao decreditos passiveis de conversao, salvo se 

previamente autorizado pela instituic;ao administradora; 

c) submeter a aprovac;ao previa da instituic;ao administradora 

quaisquer textos publicitarios relatives a prospectos e 

folhetos, bern como informac;oes peri6dicas; 

assegurar ao investidor pleno conhecimento das disposic;oes 

reguladoras do processo de desestatizac;ao e do 

funcionamento do Fundo; 
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fazer constar, expressamente, no documento fornecido ao 

investidor, o valor liquido que sera aplicado na subscri<;ao 

de quotas do Fundo. 

e) taxa de servi<;o referentes a promo<;ao, divulga<;ao e 

representa<;ao do Fundo; 

f) remunera<;ao do agente fiduciario. 

0 Fundo tera escritura<;ao contabil propria, destacada da relativa a 
institui<;ao administradora, e devera levantar balancete ao final de cada mes 

e balan<;os semestrais. 

como: 

Autoriza<;ao Previa: 

---- .. 

A constitui<;ao do Fundo depende de previa autoriza<;ao da CVM, bern 

a) altera<;ao dq regulamento do Fundo; 

b) indica<;ao e substitui<;ao do diretor responsavel pel a 

administra<;ao do Fundo; 

c) substitui<;ao da institui<;ao administradora; 

d) transforma<;ao; 

e) fusao 
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f) incorporac;ao; 

g) cisao; 

h) liquidac;ao; e 

i) contratos celebrados com agentes intermediarios. 

0 pedido de autorizac;ao para constituic;ao do Fundo deve ser instuido 

a) deliberac;ao da instituic;ao administradora relativo a constituic;ao 

do Fundo, da qual constara o inteiro tear do seu regulamento, o 

qual, ap6s a autorizac;ao, sera registrado em Cart6rio de Registro 

de Titulos e Documentos; 

b) informac;oes sabre o credenciamento de agentes intermediaries. 

Registro do lnvestimento: 

0 capital estrangeiro e registrado em nome do investidor estrangeiro, 

estando sujeito ao desagio fixado pelo mercado e pel a BACEN de acordo com 

os titulos utilizados. 0 receptor do investimento, para fins de registro de 

capital estrangeiro, sera o proprio fluido. 

0 investidor pode efetuar o resgate total au parcial dos recursos, em 

especie. au em ac;oes ou titulos componentes da carteira, mas as 

investimentos realizados com recursos oriundos da conversao de titulos e 

creditos da divida externa brasileira tern de permanecer no Brasil pelo prazo 

minima de 6 anos. 
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Tratamento Fiscal 

0 seguinte tratamento fiscal aplica-se aos Fundos de Privatizac;ao: 

Os rendimentos e ganhos, de capital auferidos pelo Fundo de 

Privatizac;ao nao serao tributados no Brasil. Contudo, para fins de remessa ao 

exterior, os recursos aplicados nesse fluido serao tratados como 

investimentos normais em moeda estrangeira. lsso significa que: 

a) salvo quando houver a aplicac;ao de ali quota menor em virtu de de 

tratado para evitar a bitributac;ao, os rendimentos distribuidos 

pelo fluido estarao sujeitos a 15% de impasto de renda na fonte; 

e 

b) quando da liquidac;ao do investimento, a importancia atribuida ao 

investidor estrangeiro estar_a sujeita a 25% de impasto de renda 
----

na fonte sabre o ganho de capital. 

13.8 TIPOS DE ORGANIZAQOES 

A legislac;ao comercial brasileira preve os seguintes tipos societarios: 

a sociedade anonima; 

a sociedade par quotas de responsabilidade limitada; 

a sociedade em nome coletivo; 

a sociedade em comandita simples; 

a sociedade de capital e industria. 
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A legislac;ao comercial brasileira permite outras form as de associac;ao, 

as quais a lei nao confere personalidade juridica: 

a sociedade em conta de participac;ao; 

o cons6rcio 

Alem dessas, a legislac;ao contempla as sociedades civis, as 

associac;oes civis, as fundac;oes e as cooperativas, as quais, por nao visarem 

Iueras ou pelas caracteristicas de sua formac;ao ou de seu objeto social, tern 

tratamento legal diferenciado. 

Os tipos de associac;oes mais utilizados no Pais sao a sociedade 

anonima e a sociedade por quotas de responsabilidade limitada. A escolha 

dessas formas de associac;ao se da em razao de que em ambas a 

responsabilidade dos s6cios fica limitada em relac;ao a sociedade e a 

terceiros. 

As leis regulat6rias da formac;ao 9e organizac;oes no Brasil sao as 

mesmas para cidadaos e empresas, estrangeiros e brasileiros As restric;oes 

colocadas a formac;ao de organizac;oes sao geralmente limitadas a campos 

considerados de grande importancia nacional. 

As pessoas fisicas ou juridicas nao residentes pod em adotar qualquer 

tipo de organizac;ao comercial reconhecida pel a legislac;ao brasileira ou operar 

sem estabelecer local de neg6cios permanents, por meio de escrit6rios, 

agencias ou representantes nacionais. 

Para uma empresa comercial existir, deve haver urn documento 

escrito de constituic;ao- publico ou privado -que deve ser registrado com as 

autoridades de tolos os. lugares onde os estabelecimentos sao mantidos. 0 

capital de uma empresa deve ser expresso em moeda nacional. 

A escolha do tipo mais apropriado de organizac;ao ou de qualquer 

neg6cio especifico depende de varias considerac;oes sabre os neg6cios e 

Impastos. Entretanto, o investimento estrangeiro sera conduzido 
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normalmente, seja por meio de Filial, sociedade por quotas de 

responsabilidade limitada ou sociedade anonima. 

Filial de Sociedade Estrangeira 

Embora diversas sociedades multinacionais tenham montado 

inicialmente suas operac;oes atraves de filiais, a tendencia nos anos recentes 

tern sido em direc;ao a nacionalizac;ao (isto e, conversao em uma companhia 

legal brasileira). Atualmente, a formac;ao de filial de sociedade estrangeira e 

permitida s6 em casas especiais. 

Para a instalac;ao de filial de empresa estrangeira no Brasil e 

necessaria autorizac;ao do Presidents da Republica. Em face das dificuldades 

burocraticas existentes, raramente os investidores tem-se interessado em 

internar recursos no Pais com esse tipo de estabelecimento. 

As filiais sao obrigadas a pagar todos os impastos como se fossem 

empresas locais e ao final de cad a _exe~~icio os resultados liquid as sao 

automaticamente considerados para credito da Conta Ccasa Matriz, ap6s 

devidamente taxados. 

Sociedade Anonima 

A sociedade anonima e uma empresa comercial (pessoa juridica 

essencialmente mercantil), constituida sob lei brasileira (Lei nO 6.404, de 

15.12. 76), com o seu capital social representado por a goes. 

Para a formac;ao de uma sociedade anonima e necessaria a 

elaborac;ao de documento escrito de constituic;ao, publico ou privado, que 

ap6s aprovado pela assembleia geral deve ser registrado juntos as 

autoridades competentes. de todos os locais onde houver interesse em 

instalar estabelecimentos. 

CURSO DE ESPECIALIZACAO EM MBA EM FINANCAS CORPORATIVAS • UFPRIDAGAICEPPAD ·AGOSTO 2005 



396 

Os requisites basicos necessaries para a constituigao de uma 

sociedade anonima sao: 

subscrigao, porno minima duas pessoas, de todas as agoes em 

que se divide o capital social fixado no estatuto; 

que na entrada, pelo me nos 10% do prego de emissao das agoes 

subscritas sejam realizadas em dinheiro; 

que parte do capital social realizado em dinheiro seja depositado 

em estabelecimento bancario autorizado pela CVM; 

que os atos constitutivos sejam arquivados no registro do 

comercio. 

Podem emitir agoes negociaveis em balsas de valores au nos 

mercados de balcao, bern como oferecer tftulos negociaveis no mercado 

financeiro. 

As agoes em que se divide o __ ca~ital social representam parte au 

fragao desse capital e dependendo dos direitos ou vantagens que confiram a 

seus detentores elas podem ser do tipo : ordinarias, preferenciais au de 

fruigao. 

A Lei das S.As. estabelece que urn maximo de 2/3 de agoes devem 

ser nao votantes e que todas as agoes devem ser nominais. A legislagao 

brasileira nao admite a existencia de agoes ao portador. 

As agoes poderao ser nominativas au endossaveis. As nominativas 

sao aquelas em que o nome do titular e langado no livro de Registro de Agoes 

Nominativas e as endossaveis as que permitem supor que seu detentor e o 

proprietario, condicionando o exercicio dos direitos junto a sociedade a 

averbagao do nome do acionista no livro de Registro de Agoes Endossaveis. 

Para a constituigao de uma sociedade anonima, e necessaria urn 

numero minima de dais acionistas, aos quais sao assegurados os seguintes 

direitos essenciais e especiais: 
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Essenciais: 

participac;ao nos Iueras; 

em caso de liquidac;ao, os s6cios participam do acerto da 

sociedade; 

fiscalizar a gestao dos neg6cios; 

preferencia para subscrever ac;oes, partes beneficiarias e 

debentures converslveis em ac;oes e bonus de subscric;ao; 

retirar-se da sociedade nas condic;oes que a lei determinar; 

Especiais: 

prioridade na distribuic;ao dos dividendos; 

reembolso do capital; 

dividendos cumulativos; 

direito de voto. 

A assembleia geral designa a reuniao dos acionistas da sociedade por 

ac;oes, convocada e instalada na forma da lei ou do estatuto social, com a 

finalidade de deliberar sobre a constituic;ao da companhia ou tratar de 

assuntos de seu interesse. 

Normalmente, cabe ao Conselho de Administrac;ao ou a Diretoria a 

competencia para convocar a Assembleia Geral, admitindo a lei situac;oes em 

que o Conselho Fiscal, urn grupo de acionistas ou qualquer acionista possam 

convoca-la. A convocac;ao deve ser realizada por anuncio publico por tres 

vezes, no mlnimo, no 6rgao oficial da Uniao ou Estado e em jornais de grande 

circulac;ao no local da sede da Sociedade. 

De acordo com o que ficar definido no Estatuto, a sociedade podera 

ser administrada por urna Diretoria ou por urn Conselho de Administrac;ao. 
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0 Conselho de Administra<;ao, na condi<;ao de 6rgao de delibera<;ao 

colegiada, e obrigat6rio para as sociedade anonimas abertas e de capital 

autorizado, e facultative para as sociedade fechadas. E composto de, no 

minima tres membros eleitos em assembleia geral e por ela destituiveis a 

qualquer tempo. 

Ao Conselho de Administra<;ao cabe: 

fixar a orienta<;ao geral dos neg6cios da sociedade; 

eleger e destituir os diretores; 

fixar as atribui<;oes dos diretores, observado o disposto no 

estatuto; 

fiscalizar a gestao dos diretores; 

examinar os livros e papeis da sociedade; 

solicitar informa<;oes sabre contratos celebrados ou em vias de 

celebra<;ao; 

quaisquer atos que digam r.~speito aos neg6cios companhia. 

A Diretoria e o 6rgao executive da companhia, competindo a ela a 

representa<;ao da sociedade e a pratica de todos os atos necessaries ao seu 

funcionamento. 

A Diretoria e composta de pelo menos dais diretores, acionistas ou 

nao, pessoas fisicas residentes no Pais, os quais sao eleitos e distituidos, a 

qualquer tempo, pelo Conselho de Administra<;ao, ou na sua falta, pela 

Assembleia Geral, com prazo maximo de gestao nao superior a tres anos. 

0 Conselho Fiscal eo 6rgao fiscalizador da sociedade, o qual podera 

ter o seu funcionamento permanente ou eventual. 

Uma sociedade anonima pod eraser dissolvida par decisao judicial ou 

par decisao de autoridade administrativa. 

Anterior a dissolu<;ao ocorre a liquida<;ao (que pod eraser amigavel ou 

judicial). Tern a finalidade de apurar o ativo, a fim de que, pagos todos os 
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debitos da sociedade, possa o saldo ser distribuido entre os acionistas, 

observando a participac;ao de cada urn deles. 

0 investidor estrangeiro nao residente e obrigado a indicar, no Pais, 

urn representante para exercer os seus direitos de acionista. 

Sociedade par Quotas de Responsabilidade Limitada 

A sociedade par quotas de responsabilidade limitada, regulamentada 

pelo Decreta nO 3. 708, de 1 0.01.19, e urn dos tipos de sociedade constituida 

de pessoas e sociedades de capital. 

Este tipo de companhia e uma forma muito conveniente para 

subsidiarias pertencentes total mente a sociedades estrangeiras. Embora seu 

contrato social seja na forma de escritura de parceria, e considerada como 

uma entidade juridica bern distinta dos seus membros. 

A sociedade par quotas de responsabilidade limitada pode ser 

organizada como uma sociedade civil ou co_mercial, dependendo da definic;ao 

de seus objetivos no Contrato Social. 

Entre suas caracteristicas podemos ressaltar: 

simplicidade para sua formac;ao; 

responsabilidade dos s6cios restrita ao total do capital social; 

dispensa do pesado onus da publicac;ao de balanc;os e outros 

atos, o que acontece no caso de sociedade anonimas; 

liberdade de opc;ao entre o usa da firma social ou denominac;ao, 

o que vale dizer, uma alternativa que a aproxima tanto da 

sociedade de pessoas como da sociedade par ac;oes. 

Uma sociedade par quotas de responsabilidade limitada deve ter no 

minima dais membros, e o capital e na forma de quotas com valor unitario 

fixo, como especificado no documento de constituic;ao. 
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Nao e usual emitir certificados ou outros documentos para as quotas 

dos s6cios, estando sua responsabilidade limitada ao capital social 

integralizado. 

As participa<foes individuais devem ser claramente especificadas no 

contrato social. As principais disposi96es da limitada devem ser feitas pelos 

quotistas no contrato social. 

0 capital social e dividido em quotas. A quota representa o 

contingente em moeda, creditos, direitos ou bens com os quais o s6cio 

contribui para a forma<faO da sociedade. As quotas sao necessariamente 

nominativas e nao se fazem representar por titulos ou cautelas. Expresses no 

contrato social, o proprietario e o numero de quotas, qualquer aliena<fao 

importara em modifica<fao do contrato social, mediante assinatura de todos 

os s6cios ou, de s6cios que representem a maioria do capital social. 

No contrato social, deve constar as disposi96es sobre dura980 da 

limitada e condi96es que possam provocar a sua dissolu<fao, transferencia ou 

distribui9ao de quotas. Nao sao obrigat6rias a publica9ao e divulga<fao de 

seus atos. 

Gada s6cio obriga-se pela totalidade do capital social e nao somente 

por suas quotas, ate o momenta da total integraliza9ao do capital social, 

quando entao, nenhuma responsabilidade mais subsistira aos s6cios, quer 

para com a sociedade, que para com terceiros. 

Em razao de possuir uma s6 categoria de s6cio, qualquer urn deles 

esta apto a gerir a sociedade. Em razao desta caracteristica, o contrato social 

costuma definir o nome daquele a quem cabe a administra9ao dos neg6cios 

da sociedade. A delega9ao da gerencia e licita. 

A principia, o s6cio-gerente ou gerente-delegado nao se 

responsabiliza pelas obriga(foes contraidas em nome da sociedade, porque 

as obriga<foes que forem contraidas em seu nome e proveito, nos limites 

atribuidos a gerencia, sao de exclusiva responsabilidade da propria 

sociedade. 
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Todavia, o s6cio-gerente ou gerente-delegado responde para com a 

sociedade e para com terceiros, pelo excesso de mandata e pelos atos 

praticados com viotac;ao do contrato ou da lei. Essas irregularidades poderao 

ensejar sua destituic;ao da gerencia por deliberac;ao dos s6cios majoritarios. 

Se prevista no Contrato Social a continuac;ao com os herdeiros, a 

morte de urn s6cios nao acarretara, por si s6, a dissotuc;ao da sociedade. 

Quando. houver omissao do Decreta nO 3. 708/19 ou do proprio 

contrato, poderao ser aplicadas supletivamente as regras da Lei da 

Sociedades Anonimas compativeis com a natureza da sociedade por quotas. 

A titulo de exemplo, podemos citar: 

o Decreta nO 3.708/19 e absolutamente omisso quanta a 
existencia de urn conselho fiscal, cabendo aos s6cios a 

fiscalizac;ao dos atos do s6cio-gerente. Em que pese esta 

omissao, nada impede que se estabelec;a no contrato social 

disposic;oes nesse sentido,_ co!lstituindo-se urn conselho fiscal, 

aplicando-se, dessa forma, as disposic;oes da Lei das Sociedade 

Anonimas; 

omisso o Decreta nO 3. 708/19 e omisso o contrato social quanta 

a convocac;ao de assembleia geral dos s6cios quotistas, aplicar

se-ao as regras de convocac;ao estabelecidas na Lei da 

Sociedade Anonimas. 

Sociedade em Nome Coletivo 

A sociedade e composta de dais ou mais s6cios, sendo todos 

solidarios com responsabilidade ilimitada. Cada s6cio pode participar da 

administrac;ao, a nao ser que no contrato haja designac;ao especifica do s6cio 
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que ira exerce-la. Se houver designagao, este tera o direito de usar, 

privativamente, da firma social. 

Neste tipo de sociedade s6 ha uma categoria de s6cios, os solidarios, 

os quais responderao subsidiariamente pelas obrigagoes sociais. 

Na hip6tese de falencia,. todos os s6cios responderao pelas 

obrigagoes sociais com a totalidade de seus bens, ate onde forem 

necessarios para atender aos credores da sociedade. 

A denominagao da sociedade pode ser o nome de todos os s6cios por 

extenso ou, o nome de urn deles abreviado, acompanhado da expressao: "e 

companhia". 

Sociedade em Comandita Simples 

Nesta sociedade ha s6cios que respondem ilimitadamente, tal como 

os da sociedade em nome coletivo, e s6cios cuja responsabilidade se limita 

aos fundos que aplicarem na so.ciedade, ou seja, ao capital que 

subscreverem. Os primeiros sao chamados s6cios comanditados e os 

segundos, comanditarios. 

Apenas os s6cios comanditados podem exercer fungoes de gerencia 

e ter o seu nome integrando a firma da sociedade; os comanditarios que 

assumirem essas posigoes passarao a responder solidariamente peias 

obrigagoes sociais, ficando equiparados aos comanditados. 

Sociedade de Capital e Industria 

Essa sociedade compreende s6cios capitalistas e s6cios de industria; 

os primeiros respond em ilimitadamente enquanto que os segundos ingressam 

apenas com o seu trabalho pessoal. Os s6cios de industria sao isentos de 

responsabilidade pelas dividas da empresa, nao comprometendo o seu 
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patrimonio particular, a nao ser que venham a participar da administra9ao, 

quando tambem terao responsabilidade ilimitada. 

A figura do s6cio de industria e hoje substituida, em uma sociedade 

qualquer, pelo chamado empregado interessado, ao qual cabe, par for9a de 

conven9ao con stante de contrato de. trabalho, alem do salario, urn percentual 

do faturamento au uma participa9ao nos Iueras. 

Sociedade em Conta de Participa9ao 

A sociedade nao e uma entidade legal, em bora taxada como se fosse. 

Exige a participa9ao de pelo menos dais s6cios, sendo obrigatoriamente urn 

deles uma empresa comercial legalmente registrada pelas autoridades 

brasileiras, que aparecera como representante do grupo perante terceiros 

(s6cio ostensivo). As suas opera96es podem ser isoladas au continuas, mas 

devem ser sempre de natureza comercial. 

Apesar de denominada "sociedade", a lei nao I he confere 

personalidade juridica diversa da dos s6cios que a compoem. 

A sua principal caracteristica e a de ocultar a maioria dos s6cios, 

aparecendo, apenas, o s6cio ostensivo e em seu nome todo o comercio e 
exercido, cabendo a ele todas as responsabilidades pelos neg6cios, ficando 

as demais s6cios obrigados. 

A constitui9ao de uma sociedade em conta de participa9ao nao esta 

sujeita a maio res formalidades, podendo ser comprovada par todos os meios 

de provas admitidos nos contratos comerciais. E, portanto, uma sociedade 

oculta, existindo apenas entre as s6cios e nao para com terceiros, as quais 

tratam exclusivamente como s6cio ostensivo. 

A ger€mcia e administra9ao cabem, exclusivamente, ao s6cio 

ostensivo, pais e dele a responsabilidade dos neg6cios da sociedade. 

A sociedade em conta de participa9ao nao tern firma au razao social, 
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posto que o s6cio ostensivo relaciona-se com terceiros utilizando seu proprio 

nome civil, razao social ou denominac;ao social. 

Cons6rcio 

0 cons6rcio e urn tipo de associac;ao de empresas com o objetivo de 

desenvolver determinado empreendimento. 

0 cons6rcio nao e uma empresa legal independente; regula-se pelas 

clausulas do contrato acordado entre duas ou mais sociedades, que nao 

perdem suas autonomias e personalidades juridicas pr6prias. A renda e as 

despesas devem ser divididas em comum entre as partes conforme as 

disposic;oes do contrato ou acordo e devem ser levadas em centa na 

determinac;ao da renda taxavel de cad a uma das partes, de conformidade com 

a legislac;ao especifica aplicavel. 

Na pratica empresarial, os contratos de cons6rcio vem-se tomando 

bastante comuns, especialmente para~ a_fealizac;ao de obras de grandes 

dimensoes, que, por isso mesmo, requerem o esforc;o conjugado de varias 

empresas. 

0 contrato de cons6rcio devera ser aprovado pelas companhias 

signatarias em assembleia geral, em se tratando de sociedades an6nimas, ou 

dos respectivos, 6rgaos competentes, seas sociedades signatarias nao forem 

sociedades anonimas. 

Do contrato a ser firmado pelas empresas, deverao constar os 

seguintes t6picos: 

a designac;ao do cons6rcio; 

o empreendimento que sera objeto do cons6rcio; 

a durac;ao, enderec;o eo foro; 

a definic;ao de obrigac;oes e responsabilidades das sociedades 

participantes, assim como das prestac;oes; 

as normas de recebimento de receitas e partilhas dos resultados; 
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as normas de administra<;ao do cons6rcio, contabiliza<;ao, 

representa<;ao das sociedades consorciadas e a taxa de 

administra<;ao; 

a forma de delibera<;ao dos assuntos de interesse comum, bern 

como o numero de votos que cabera a cada urn dos 

consorciados; 

a contribui<;ao que cada consorciado fara para as despesas 

comuns. 

0 contrato e suas eventuais altera<;oes deverao ser arquivados 

perante a Junta Comercial do local de sua sede, devendo a certidao do 

referido arquivamento ser publicada no 6rgao oficial da Uniao ou do Estado, 

e igualmente em outro jornal de grande circula<;ao. 

13.9 TRATAMENTO TRIBUTARIO- _ 

As regras relativas a tributa<;ao pelo impasto de renda dos 

rendimentos, retornos e ganhos de capital auferidos em decorrencia de 

investimentos diretos, em portiolio e titulos de renda fixa de que participem, 

exclusivamente, residentes ou domiciliados no exterior, constam de varias 

normas legais especificas. 

Objetivamente, uma revisao global da-tributa<;ao incidents sabre os 

investimentos e aplica<;oes que sao realizados no Pals, apresenta-se, a 

seguir, par meio da tabela nO 23, resumo das aliquotas aplicaveis. 
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13.9.1 Remessa de Rendimentos 

Entendem-se por rendimentos quaisquer valores que constituam 

remunerac;ao do capital aplicado, inclusive aquela produzida por titulos de 

renda variavel, tais como juros, premios, comiss6es, agios, desagios, 

dividendos, bonificac;oes em dinheiro e participac;ao nos Iueras. 

Nao ha limites para as transferencias financeiras de rendimentos 

provenientes de capitais estrangeiros devidarnente registrados no BACEN. 

Estao sujeitos ao desconto do impasto de renda na fonte os 

rendimentos pagos, colocados a disposic;ao ou creditados em favor do 

investidor estrangeiro, a aliquota de 15%, nos termos do art. 77 da Lei nO 

8.383, de 30.12.91, excec;ao feita aos rendimentos dos investimentos em 

balsa procedentes dos pafses signatarios do Tratado MERCOSUL, que 

recebem o mesmo tratamento dado aos_ nacionais. 

13.9.2 Retorno de Capital 

A operac;ao de retorno de capital esta isenta do recolhimento de 

impasto de renda e pode ser processada automaticamente consoante as 

condic;oes estampadas no CR de capital estrangeiro, sem necessidade de 

outra autorizac;ao. 

A remessa esta limitada ao montante em moeda estrangeira registrada 

no CR" ou seja, aos valores constantes dos itens investimento e 

reinvestimento. 

Sao transferfveis, a titulo de retorno de capital, no caso de venda, o 

produto da alienac;ao das quotas ou ac;oes constantes do CR, e no caso de 
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redU<;:ao de capital ou dissoluc;:ao da sociedade, o valor proporcional ou o 

atribuido as ac;:oes ou quotas constantes do CR. 

13.9.3 Remessas de Ganho de Capital 

0 ganho de capital ocorre quando o valor em moeda estrangeira 

obtido na venda da participac;:ao registrada excede o montante em moeda 

estrangeira constante do CR correspondente ao investimento. 

A realizac;:ao da participac;:ao e efetuada atraves da venda ou resgate 

das correspondentes ac;:oes ou quotas, via reembolso, nos casos previstos 

em lei ou atraves da dissoluc;:ao da empresa receptora do capital estrangeiro, 

na proporc;:ao da quantia distribuida ao investidor. 

Relativamente aos investimentos diretos, as remessas, dependentes 

de autorizac;:ao previa do BACEN, sao processadas pelo seu valor liquido, 

deduzido o impasto de renda, ap6s ded_uzido o imposto de renda incidente, 

a aliquota de 25% sobre o valor bruto do ganho, observado o disposto no 

artigo 745 do Regulamento do Impasto de Renda (RIR), aprovado pelo 

Decreta n°. 1.041, de 11.01.94. 

Os investimentos amparados pela Resoluc;:ao nO 1.289, de 20.03.87 

e seus anexos, estao isentos de tributac;:ao. 
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14 LEGISLA<;AO REGULAMENTAR 

1. NORMATIVOS GERAIS 

Canstituigaa Federal de 1988 

Lei nO 1.807, de 07.05.53 

Lei nO 4.131, de 03.09.62 

Lei nO 4.390, de 29.08.64 

Lei n04.595, de 31.12.64 

Lei nO 6.404, de 15.12. 76 
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Lei nO 5.709, de 07.10.71 

Lei nO 7.1 02, de 20.06.83 

Lei nO 8.383, de 30.12.91 

Decreta-lei nO 9.025, de 07.02.46 

Decreta-lei nO 1.376, de 12.12.74 

Decreta-lei nO 1.401, de 07.05.75 

Decreta-lei nO 1.701, de 03.02.94 

Decreta-lei nO 1.986, de 28.12.82 

Decreta-lei nO 3.708-de 10.01.19 

Decreta nO 16.673. de 28.09.44 

Decreta nO 55.762 de 17.02.65 

Decreta nO 1.041.de 11.01.94 

Parecer Narmativa SRF nO 12, de 17.11.92 
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Lei nO 8.031, de 12.04.90 

Decreta nO 99.179. de 15.03.90 

Decreta nO 724, de 19.01.93 

3. CONVERSAO DA DiVIDA EM INVESTIMENTOS 

Resalugaa CMN nO 1.460, de 01.02.88 

Resalu<;aa CMN nO 2.063, de 13.04.94 

Carta-Circular BCB nO 1.125, de 09.11.84 

Camunicada FIRCE nO 28..__de 1 0.04. 78 
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4. CONVERSAO DA DiVIDA EM INVESTIMENTOS PARA FINS 

AMBIENTAIS 

Resalu<;aa CMN nO 1.840, de 16.07.94 

Circular BCB nO 1.988, de 16.07» 1 A 

5. ,lnvestimenta Estrangeira em Balsa de Valares 

a) Saciedade de lnvestimentas- Capital Estrangeiro (SICE) 

Anexa 1 
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a) Decreta-lei nO 1.401, de 07.05.75 

b) Resalu~aa CMN nO 1289 de 20.03.87 

c) Resalu~aa CMN nO 1658 de 26.10.89 

d) Resalu~aa CMN nO 1877 de 22.10.91 

e) Resalu~aa CMN nO 1935 de 30.06.92 

f) Resalu~aa CMN nO 2034 de 17.12.93 

g) Resalu~aa CMN nO 2079 de 15.06.94 

h) Carta-Circular BCB nO 1.620, de 11.05.87 

Camunicada-Canjunta BACEN/CVM nO 45, de 08.07.93 

lnstru~aa CVM nO 82, de 19.09.88 
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b) FUNDO DE INVESTIMENTOS- CAPITAL ESTRANGEIRO (FICE) 

ANEXO II 

a) Decreta-lei nO 2.285, de 23.07.86 

b) Resalu~aa CMN nO 1224 de 28.11.86 

c) Resalu~aa CMN nO 1289 de 20.03.87 

d) Resalu~aa CMN nO 1658 de 26.10.89 

e) Resalu~aa CMN nO 1877 de 22.10.91 

f) Resalu~aa CMN nO 1935 de 30.06.92 

g) Resalu~aa CMN nO 2034 de 17.12.93 
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15 CONSIDERACOES FINAlS 

0 resultado da analise hist6rica nao revela apenas as razoes 

hist6ricas da existencia dos BCs e a impossibilidade do sistema de bancos 

livres, mas tambem aspectos fundamentais de sua natureza ambivalente, que 

resultaram de sua evolugao hist6rica. Sao esses aspectos que desejamos 

ressaltar nesta conclusao. 

A hist6ria da genese dos Bancos Centra is mostra sua metamorfose de 

bancos comerciais, privilegiados por suas relagoes especiais como governo, 

em banco dos bancos. Eles nao foram criados pelo Estado nem resultaram 

apenas das leis do mercado, mas constituem produto da interagao entre a 

evolugao do sistema de pagamentos e a agao publica estatal. 

Esse fato implica que os bancos centrais carregam a contradigao e a 

racionalidade de serem, ao mesmo tempo, p_artes constitutivas e 6rgaos semi

autonomos tanto em relagao ao governo como em relagao ao sistema 

financeiro. Sua existencia e sua posigao estrategica de mediagao representam 

a solugao institucional de urn conflito entre o Estado e os bancos privados 

pelo controle do poder monetario de emissao. 

Como resultado desse conflito, o poder monetario acabou ficando 

partilhado entre os organismos que formam o tripe em que se ap6ia o sistema 

monetario moderno- o governo, os bancos centrais e os bancos privados

eo conjunto das relagoes formais entre eles formam a institucionalidade que 

permite a gestao da moeda e do credito numa economia capitalista. 

A analise da evolugao das fungoes dos BCs mostra que a 

metamorfose dessas instituigoes, de bancos do governo em banco dos 

bancos, foi urn processo Iongo, muitas vezes secular, quase sempre 

permeado por muitos conflitos de interesses. 
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0 resultado final de todos esses casas nacionais revela, porem, uma 

mesma racionalidade que marca a existencia dos BCs, como instituic;oes 

singulares, caracterizadas por relac;oes estruturais com o governo e com o 

sistema privado de credito. 

Ao assumirem sua func;ao basica, como banco dos bancos, os BCs 

nao perderam sua func;ao inicial de bancos do governo. E por essa razao que 

eles nao pod em ser considerados como simples 6rgaos governamentais, pois 

o fato de serem, antes de tudo, bancos e nao apenas bancos, mas bancos 

dos bancos implica que suas relac;oes com o governo sao afetadas pelo 

conflito que marca suas relac;oes como sistema de credito. 

A nova estrutura de relacionamento mundial e extremamente 

dinamica, com duas tendencias predominantes: a regionalizac;ao e a 

globalizac;ao. A primeira pode ser considerada como uma etapa intermediaria 

para a segunda e esta, por sua vez, envolve a interdependemcia dos atores 

da cena mundial, conectados por alguns fatores delineadores de fronteiras 

virtuais, diferentes das ffsicas, respons~veis pela conexao global, marcando ---
profunda mente o seu desdobramento. 

A globalizac;ao dos mercados e da economia resultou em inusitado 

surto de crescimento, contudo os frutos dessa prosperidade nao estao sendo 

compartilhados de maneira equilibrada. Na verdade, aparentemente, o mundo 

cada vez mais se divide entre os parses que auferem grandes Iueras e outros 

que absorvem serias perdas economicas e profundos prejulzos sociais. 

0 capital volatil, mais do que nunca, hoje, se movimenta livremente, 

com a velocidade das fibras 6ticas, podendo escolher, sem pruridos, a base 

geogratica e humana que lhe oferec;a as melhores condic;oes de 

competitividade e ganhos. 

Calcula-se que o mercado mundial de cambia gira algo em torno de 

US$1 ,4 trilhao por dia, valor capaz de superar as atividades de qualquer 

Banco Central do planeta. 
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Esta realidade reforc;a a consciencia na comunidade internacional dos 

riscos envolvidos na globalizac;ao financeira, a qual passou a ter enorme 

impulso nos anos 90. 

Nesse periodo, as fluxos de capital para paises em desenvolvimento 

cresceram de US$ 44 bilhoes, em 1990, para US$ 260 bilhoes em 1999. Na 

visao dos parses em desenvolvimento, esse crescimento e sempre bem-vindo, 

especialmente porque ha, no processo, componentes estruturais positivos. 

Essa questao traz tambem uma preocupac;ao que ocupa espac;o nas 

analises feitas pela banca internacional: trata-se de saber avaliar, com 

competencia, as conseqOencias de uma possrvel reversao inesperada e 

rapida do processo de expansao dos fluxos de capital, podendo resultar num 

efeito domino de inimaginaveis prejurzos economicos e sociais. 

Partindo, entao, do momenta hist6rico universal e da analise da 

economia polrtica que permeia o conjunto das nac;oes, desenham-se as 

Blocos Economicos Regionais (BERs) formados pela associac;ao de parses 

que estabelecem relac;oes comerciais p_rivil~~giadas entre si e atuam de forma 

conjunta no mercado internacional. 

Assim, a luz desse entrelac;amento que caracteriza o inicio do Seculo 

XXI, se analisam as fatos economicos recentemente passados, ja que, da 

correta interpretac;ao dos mesmos, dependera o sucesso da sua analise e 

interpretac;ao. 

Determinada pelo dinamismo da renda e da produc;ao, a economia 

mundial retomou o crescimento, o que trouxe como conseqOencia o au menta 

do volume de comercio em 9%, em 1999. 

No entanto, na Africa, nac;oes inteiras se desestruturaram 

completamente. Frutos de limites artificiais, herdados do colonialismo 

europeu, esses parses vivem hoje tragedias marcadas pela luta interna tribal 

de eliminac;ao. Parses como a Liberia, antes urn marco de estabilidade, 

passam a ser palco de conflitos avassaladores que destroem toda a estrutura 

social. 
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A ineficacia dos organismos competentes para soluc;ao desses 

conflitos indica que eles perdurarao por algum tempo. 

Neste contexto diante da necessidade e atualidade deste estudo, 

constata-se tambem a necessidade de informac;oes e cada vez mais 

conhecimento, em especial voltados e praticados pelos paises emergentes, 

dentre os quais, encontra-se o tema do presents trabalho. 

Hoje, constata-se entre as nac;oes que os sistemas monetarios 

modernos sao hierarquizados e centralizados em torno de urn Banco Central, 

onde os meios de pagamento estao ligados a uma unidade de contas 

nominal, que define as regras de emissao da moeda, atuando como urn 

verdadeiro guardiao da moeda nacional, garantindo a pujanc;a e o equilibria 

do mercado financeiro e da economia, protegendo seu valor, impedindo que 

os gastos do governo sejam bancados pela emissao de dinheiro, fator de 

desvalorizac;ao da moeda. 

Trata-se de urn quarto poder, alem do Executive, Legislative e 

Judiciario. Os tesouros dos govern_o_~ emitem titulos federais para se 

endividarem, enquanto os bancos centrais lanc;am papeis para garantir a 

liquidez do sistema. Se a inflac;ao sobe, o banco central local vende mais 

papeis, aumentando a taxa de juros para recolher dinheiro do mercado e 

controlar a demanda, reduzindo o ritmo da alta dos prec;os procurando garantir 

a estabilidade financeira e economica da nac;ao, como urn todo. 

Ao concluir essa exposic;ao pode-se afirmar, no que diz respeito a 
organizac;ao, que a atuac;ao, o grau de independencia e de intervenc;ao de urn 

Banco Central, seja qual for a nac;ao, depende da confiabilidade da polftica 

economica, e, para atuar de forma eficiente no cumprimento de suas func;oes, 

ha necessidade tambem de desejo politico, alem da eficiencia necessaria na 

execuc;ao da polftica moneta ria, tendo em vista o fato de ser o Banco Central 

urn agente da sociedade destinado a assegurar o equilibria moneta rio do pais. 
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ANEXO 3 

QUADRO 3 - DiVIDA EXTERNA DO SETOR PUBLICO 

US$ milhoes em valores correntes 

PERiODO BANCO CENTRAL (1) GO VERNO FEDERAL 

1981 40 5.454 

1982 595 4.966 

1983 10.555 6.365 

1984 18.099 7.423 

1985 18.713 8.327 

1986 28.179 9.948 

1987 36.296 10.724 

1988 42.228 10.265 

1989 45.027 9.297 

1990 40.776 9.756 

1991 37.158 9.634 

1992 (2) 45.903 18.511 

1993 (3) 46.743 18.273 
FONTE: Banco Central do BrasJI 

1. lnclui Clube de Parise FMI 
2. lnclui atrasados de US$ 3.552 milhOes e US$ 845 mil hoes em Banco Centrale Governo 

Federal, respectivamente. 
3. Em 30.06.93 



ANEX04 

QUADRO 4 • ESTIMATIVA DO IMPOSTO INFLACIONARIO 

m1 oes ejun o US$ 'lh- d . h /93 

MES 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Jan. 1.205 1.179 2.114 1.406 1.227 1.297 

Fev. 1.016 433 1.718 1.277 1.003 1.019 

Mar. 883 188 1.611 466 770 992 

Abr. 866 247 380 626 686 919 

Maio 811 636 653 467 804 996 

Jun. 845 1.297 807 674 757 896 

1°. sem. 5.626 3.980 7.283 4.915 5.248 6.120 

- - --

Jul. 830 1.397 1.038 748 695 

Ago. 839 10.914 924 874 788 

Set. 846 996 759 817 766 

Out. 856 914 1.002 1.206 679 

Nov. 857 925 1.113 1.054 701 

Dez. 839 944 915 817 661 

2°. sem. 5.066 6.266 5.751 5.515 4.291 

A no 10.692 10.246 13.034 10.431 9.538 

Total no 60.061 
periodo 

FONTE: Banco Central do Bras1l 

Notas: 1 . 0 impasto inflacionario corresponds a corregao do saldo da base monetario do 
mes anterior, considerando a media dos saldos diarios. 

2. Taxa media do d61ar de junho de 1993. CR$. 48.106. 



ANEXO 5 

QUADRO 5- ESTIMATIVA DO "SEIGNIORAGE"- RECEITA TOTAL 

m1 oes e Junho/ 3 US$ "lh- d . 9 

MES 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Jan. 473 873 1.175 274 480 345 

Fev. - 11 975 1.195 839 445 718 

Mar. 263 564 1.752 1.361 662 610 

Abr. 711 848 4.503 467 689 826 

Maio 744 1.163 2.550 355 709 724 

Jun. 627 896 1.261 593 870 972 

1°. sem. 2.805 5.320 12.436 3.891 3.855 4.195 

- -
---

Jul. 649 442 86 770 758 

Ago. 464 637 91 249 541 

Set. 679 742 1.810 933 678 

Out. 815 804 471 543 988 

Nov. 681 867 109 467 626 

.oez. 1.500 1.801 2.179 1.632 1.902 

2°. sem. 4.789 5.294 4.747 4.594 5.493 

A no 7.594 10.614 17.183 8.485 9.348 

Total no 57.418 
periodo 

FONTE: Banco Central do Brasil 

Notas: 1. Fluxo nominal da base monetario, atualizada pelo IGP-DI para junho e convertido 
para d61ar pel a taxa media de venda do mes (Cr$. 48.1 06). 
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ANEXO 7 

QUADRO 7 - RECEITA FISCAL E IMPOSTO INFLACIONARIO 

ANO RECEITA FISCAL IMPOSTO PARTICIPACAO 

BRUTA (1) LIQUIDA INFLACIONARIO PERCENTUAL 

1988 28.864 22.987 10.692 46,5 

1989 27.781 22.046 10.246 46,5 

1990 44.674 33.693 13.034 38,7 

1991 38.456 28.268 10.431 36,9 

1992 36.077 26.768 9.538 35,6 

1993 (2) 22.791 16.534- - 6.120 37,0 

TOTAL 198.643 150.296 60.061 40,0 
FONTE: STN e BCB 

1. Ap6s a transfen§ncia da parcela vinculada aos Estados e Municipios. 
2. Ate junho/93. 



ANEXO 8 

QUADRO 8 • DEMONSTRATIVO DA EXECUCAO FINANCEIRA 

DO TESOURO NACIONAL 

US$ Milhoes 

DISCRIMINACAO 1°. SEM. 93 

A. RECEITAS 23.224 

B. DESPESAS (23.872) 
- Liberagoes vinculadas (8.361) 
- Liberagoes ordinarias (15.511) 

- Pessoal e encargos sociais (8.437) 
- Encargos da divida interna e externa (833) 
- Encargos da divida mobiliaria federal (3.320) 

- Pagos no mercado (874) 
- Pagos ao BACEN (2.445) 

- Outras despesas ( custeio e investfmentos) (1.828) 
- Liberagoes das operagoes oficiais de cn3dito (623) 
- Restos a pagar (470) 

RESULTADO (1) =A+ 8 (648) 

RESULTADO DE FINANCIAMENTO DO DEFICIT 

A. RECEITAS 29.543 
- Emissoes de titulos federais- D.P.M.F. 12.889 
- Remuneragao das disponibilidades - BACEN 10.576 
- Resultado BACEN 6.980 

B. DESPESAS (15.325) 
- Resgates da divida mobiliaria (13.897) 
- Amortizagao da divida interna e externa (1.428) 

RESULT ADO (2) =A+ 8 14.218 
FONTE: Secretana do Tesouro Nac1onal 



ANEXO 9 

QUADRO 9 • INVESTIMENTOS ESTRANGEIROS DIRETOS 

US$ mil 

ANO ENTRADA SAiD A SAL DO 

Ate 1959 1.145.691 31.398 1.114.293 

1960 154.014 6.396 147.614 

1961 165.381 2.679 162.702 

1962 158.870 10.006 148.864 

1963 129.940 22.065 107.874 

1964 111.048 4.621 106.426 

1965 109.602 11.453 98.149 

1966 114.126 6.143 107.983 

1967 224.837 -- 20.757 204.080 --

1968 264.986 60.741 204.244 

1969 601.408 42.124 559.283 

1970 414.573 35.020 379.552 

1971 817.868 78.420 739.448 

1972 753.915 72.711 681.203 

1973 1.435.323 123.646 1.311.677 

1974 1.644.916 227.997 1.416.918 

1975 1.695.244 285.286 1.409.958 

1976 2.105.662 472.211 1.633.451 

1977 2.388.034 633.439 1.754.595 

1978 2.445.542 561.556 1.883.986 

1979 4.020.859 1.733.614 2.287.245 

1980 3.046.596 916.768 2.129.828 



..... cont.. .. 

ANO 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 (1) 

TOTAlS 
FONTE: BACEN 
1. Ate junho/94 

ENTRADA 

3.718.257 

3.645.468 

3.671.771 

3.392.580 

2.658.300 

2.691.312 

3.555.173 

4.862.822 

3.733.262 

2.329.171 

3.501.137 

4.307.830-

1.870.691 

7.900 

67.894.130 

US$ mil 

SAiD A SAL DO 

1.325.712 2.392.545 

1.231.253 2.414.215 

2.285.257 1.386.514 

2.055.372 1.337.208 

1.947.410 710.890 

2.393.917 297.395 

2.382.107 1.173.066 

2.405.257 2.457.565 

2.469.964 1.263.298 

1.478.752 850.419 

2.602.371 898.766 

3.414.523 893.307 - -

1.275.194 595.497 

14.950 -7.050 

32.641.109 35.253.021 



ANEXO 10 

QUADRO 10- PRODUCAO DA LAVOURA. PRINCIPAlS COLHEITAS. 

1989 A 1993 

Em 1 000 toneladas 

ITEM 1989 1990 1991 1992 1993 

PRODU<;AO DE GRAOS 71.832 56.131 56.036 67.626 69.155 

Algodao (em caro9o) 1.302 1.275 1.456 1.320 797 

Arroz (em casca) 11.044 7.421 9.488 10.006 10.193 

Feijao 2.311 2.234 2.745 2.797 2.464 

Milho 26.573 21.348 23.624 30.506 29.967 

Soja 24.071 19.898 14.938 19.215 22.710 

Trigo 5.553 3.094 2.917 2.796 2.201 
--

Outros 978 861 868 986 823 

OUTRAS CUL TURAS 

Banana (milh6es de caches) 550 551 554 562 559 

Batata inglesa 2.132 2.234 2.267 2.432 2.365 

Cacau (amemdoas) 393 356 321 329 346 

Cafe (coco) 2.060 2.930 3.041 2.589 2.551 

Cana de a9ucar 252.643 262.674 260.888 271.475 251.408 

Furno (em folha) 446 445 414 576 663 

Laranja (milh6es de frutos) 89.016 87.603 94.682 98.411 89.889 

Mandioca 23.668 24.322 24.531 21.919 21.719 

Tomate 2.177 2.261 2.344 2.141 2.315 

VARIACAO DA PRODU<;AO 3,2 - 10,2 2,0 6,0 -2,0 
REAL DA LAVOURA (%) 

FONTE: BACEN. 



ANEXO 11 

QUADRO 11 • OFERTA INTERNA DE ENERGIA ELETRICA 

m. one a as eqUiva en es e petro eo E 1 000 t I d . I t d 'I 

FONTES 1987(1) 1988(1) 1989(1) 1990(2) 1991(2) 

TOTAL 181.479 186.036 190.245 187.192 193.503 

NAO RENOVAVEIS 86.541 69.881 71.147 70.808 73.773 

Petr61eo 53.977 55.189 56.054 56.675 58.280 

Gas Natural 3.803 3.822 4.035 4.100 4.095 

Carvao mineral e derivados 10.476 10.706 10.594 9.446 10.984 

Uranio 285 164 464 587 414 

RENOVAVEIS 112.938 116.155 119.098 116.384 119.730 

Hidraulica 58.697 62.941 65.771 64.641 71.010 

Lenha e carvao vegetal 32.36T - 32.158 32.541 28.180 27.091 

Produtos de cana de a<;ucar 20.033 19.077 18.809 18.459 19.376 

Outras fontes 1.841 1.979 1.977 2.104 2.253 
FONTE: IBGE 
(1) Dados retificados 
(2) Dados sujeitos a retificagao 



ANEXO 12 

QUADRO 12 • VARIA<;OES PERCENTUAIS ANUAIS 

EM TERMOS REAIS DA PRODU<;AO INDUSTRIAL 

INDUSTRIA 1989 1990 1991 1992 

MINERA<;AO 4,0 2,7 0,3 -0,2 

INDUSTRIA DE TRANSFORMA<;AO 2,9 -9,5 -0,5 -0,5 

Por generos 

Minerais nao-metalicos 3,8 -11,0 1,5 -8,5 

Metalurgica 5,0 -12,6 -0,2 -0,8 

Mecanica 5,0 -16,9 -11,8 -9,6 

Material Eletrico e de Comunicac;oes 5,7 -5,5 -3,7 -18,4 

Material de Transportes 
---

-2,8 -15,9 0,3 0,9 

Papel e Papelao 5,6 -6,2 5,6 - 1,0 

Borracha - 1,9 -4,4 1,0 - 1,7 

Qui mica -0,3 -8,1 4,5 -2,3 

Farmaceutica 4,7 -9,7 2,6 -14,1 

Perfumaria, saboes e velas 11,5 -5,7 6,6 - 1,5 

Produtos de materiais plasticos 12,4 -15,6 - 1,1 -9,8 

Textil 0,5 -10,1 - 5,1 -4,0 

Vestuario, calc;ados e artefatos de 1,8 -14,0 -13,2 -13,9 
tecidos 

Produtos alimentares 1,3 1,8 3,6 -0,7 

Bebidas 14,7 2,3 7,1 -18,1 

Furno 5,1 - 1,3 1,5 4,8 

Variac;ao anual total de prod. industrial 2,9 -8,9 -0,5 -4,7 

cont. .......... . 

1993 

1,5 

10,1 

5,8 

12,1 

17,4 

29,4 

26,9 

5,0 

8,1 

4,1 

9,7 

3,6 

9,0 

6,4 

8,1 

0,1 

4,2 

0,7 

9,6 



cont.. ..... . 

INDUSTRIA 1989 1990 1991 1992 1993 

Por categoria de uso 

Bens de capital 0,3 -15,3 -10,7 -12,4 14,9 

Bens intermediarios 2,4 -8,7 1,3 - 1,6 6,6 

Bens de consumo 3,6 -5,3 0,0 -7,1 11,3 

Duravel 2,4 -5,8 4,8 -7,8 41,0 

Nao duravel 3,9 -5,2 - 1,2 -6,9 3,9 
FONTE: IBGE 



ANEXO 13 

QUADRO 13 - PIB REAL - PARTICIPACAO PERCENTUAL POR SETOR 

SET OR 1989 

AGRICUL TURA 7,2 

INDUSTRIA 34,4 
Mineragao, Petr61eo e gas 1,3 
Manufatura 23,8 
Construgao 7,4 
Empresas de Serv. Publicos 1,9 

SERVI<;OS 58,4 
Vendas a varejo 6,3 
Transportes 3,4 
Comunicagoes 1,0 
Servigos financeiros 19,4 
Governo 8,5 
Outros servigos ---19.§_ 

SUBTOTAL 100,0 

Menos lntermediagao Financeira (2) 19,5 

PIB Real a Gusto de Fatores 80,5 
FONTE: IBGE 
(1) Dados preliminares; n.d.: dados nao disponiveis 
(2) Juras pages menos juros recebidos 

1990 

9,3 

34,3 
1,5 

23,4 
6,9 
2,5 

56,4 
6,5 
3,5 
1,2 

11,0 
10,5 
23,8 

100,0 

11,2 

88,8 

1991 1992 1993(1) 

10,1 10,2 9,8 

34,6 32,5 32,3 
1,6 1,4 n.d. 

23,2 21 '1 n.d. 
6,6 6,7 n.d. 
3,2 3,3 n.d. 

55,4 57,3 57,9 
6,6 6,2 n.d. 
3,8 3,9 n.d. 
1 '1 1,3 n.d. 
7,5 8,2 n.d. 
9,2 9,4 n.d. 

27,2 28,2 n.d. 

100,0 100,0 100,0 

7,4 8,2 7,4 

92,6 91,8 92,6 



ANEX014 

QUADRO 14- AUMENTO (DECRESCIMO) REAL A CUSTO 

DE FATORES POR SETOR 

SET OR 1989 1990 1991 1992 

PIB REAL 3,3 -4,4 1 '1 -0,9 

AGRICUL TURA 2,9 -3,7 2,8 5,3 

INDUSTRIA 2,9 -8,0 -0,5 -3,6 
Minerac;ao, Petr61eo e gas 4,0 2,7 0,3 -0,2 
Manufatura 2,9 -9,5 -0,5 -5,0 
Construc;ao 3,3 -8,4 -3,2 -1,1 
Empresas de Serv. Publicos 1,6 1,8 4,3 1,7 

SERVI<;OS 3,8 -0,8 2,2 -0,1 
Vendas a varejo ---- 3,0 -6,3 1,4 -3,4 
Transportes ··. -3,4 -2,8 2,5 2,4 
Comunicac;oes 19,2 9,0 19,6 5,7 
Servic;os financeiros 1,4 -3,1 -8,0 -4,6 
Governo 1,9 1,9 1,9 1,9 

FONTE: IBGE e IPEA (estlmat1vas para 1993) 

1993 

5,0 

-1,9 

9,0 
1,5 

10,1 
9,6 
3,7 

3,5 
6,8 
3,5 

10,7 
-2,2 
1,9 



ANEXO 15 

QUADRO 15 ·RENDA PER CAPITA ANUAL 

ANO 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 (1) 
FONTE: IBGE 
(1} Estimativa 

VALOR (US$) 

2.836 

2.770 

2.857 

2.846 

3.024 

ANEXO 16 

QUADRO 16 - DISTRIBUICAO DE RENDA DA POPULACAO 
ECONOMICAMENTE ATIVA 

% da Renda Nacional 

PERCENTUAIS 1989 1990 

Os 29% mais pobres 2,7 2,8 

Pr6ximos 20% 5,2 5,8 

Pr6ximos 20% 9,1 10,3 

Pr6ximos 20% 17,8 18,3 

Os 20% mais ricos 66,2 62,7 

Os 1 0% rna is ricos 50,4 46,3 

Os 5% mais ricos 37,0 32,8 

Os 1 % rna is ricos 16,5 13,0 
FONTE: IBGE 


