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Uma das supersti¢des mais costumeiras e difundidas é a de que cada
pessoa tem determinadas qualidades sé suas, que existe a pessoa
boa, a ma, a inteligente, a tola, a enérgica, a apatica etc. (...) E isso
é errado. As pessoas sS40 como rios: a agua é a mesma para todos e
é igual em toda parte, mas cada rio € ora estreito, ora rapido, ora
largo, ora calmo, ora limpo, ora frio, ora turvo, ora morno. Assim
também sdo as pessoas. Cada um traz em si 0 germe de todas as
qualidades das pessoas e as vezes se manifesta uma, as vezes outras,
e ndo raro acontece de a pessoa ficar de todo diferente de si mesma,
enquanto continua a ser exatamente a mesma (Tolstéi, Ressurreicéo,
1899).

Mire e veja: 0 mais importante e bonito, do mundo, é isto: que as
pessoas nao estdo sempre iguais, ainda ndo foram terminadas — mas
que elas vao sempre mudando. Afinam ou desafinam. Verdade
maior. E o que a vida me ensinou. Isso que me alegra, mont&o

(Guimaraes Rosa, Grandes Sertdes, 1956).2

A rigor, o subdesenvolvimento € uma variante do desenvolvimento,
ou melhor, é uma das formas que historicamente assumiu a difusao
do progresso técnico. O fato de que as estruturas que o conformam
se hajam reproduzido no correr de anos ndo nos autoriza a prever
sua permanéncia futura (Celso Furtado, Brasil: a Construgédo
Interrompida, 1992).3

!Liev TOLSTOI;Ressurreigéo. S8o Paulo: Cosac Naify, 2013, p. 194.
2 Jodo GUIMARAES ROSA. Grande Sertdo: Veredas. Sdo Paulo: Nova Fronteira, 2001, p. 39.
3 Celso FURTADO. Brasil: a Construgdo Interrompida. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1992, p. 47.



RESUMO

Gabriella de Alarcon Guimardes: A disciplina juridica do capital estrangeiro no Sistema
Financeiro Nacional brasileiro. 15/01/2021. 168 p. Mestrado — Faculdade de Direito,
Universidade de Sdo Paulo, S&o Paulo, 15/01/2021.

O objetivo deste trabalho é analisar a evolugdo histérica da disciplina juridica do capital
estrangeiro no sistema bancério brasileiro, relacionando-a a presenga quantitativa e
expressividade qualitativa dessas instituicdes, como participacdo de mercado. O escopo
temporal abarca desde os primdrdios do seu ingresso no Pais, durante os anos do Império,
até o ano de 2020, com o objetivo de analisar como as raizes dessa disciplina condicionam
sua atual conformagéo. Para tanto, apresenta os diplomas normativos que regeram e ainda
regem esse assunto, analisando suas implicac6es e enfatizando seu carater de nacionalizacao
ou de internacionalizacdo do sistema bancario, bem como destaca a eficacia da aplicacao

dessas normas pelas autoridades publicas e, mais recentemente, monetarias.

Palavras-chave: Direito Econémico. Capital Estrangeiro. Sistema Financeiro Nacional.

Bancos estrangeiros.



ABSTRACT

Gabriella de Alarcon Guimardes: The legal discipline of foreign capital in the Brazilian
National Financial System. 01/15/2021. 168 p. Master — Faculty of Law, University of S&o
Paulo, S&o Paulo, 01/15/2021.

The aim of this work is to analyze the historical evolution of the legal discipline of foreign
capital in the Brazilian banking system, relating it to the quantitative presence and qualitative
expressiveness of these institutions, such as market share. The temporal scope covers from
the beginning of its entry in the country, during the years of the imperial government (1808),
until the year of 2020, in order to analyze how the roots of this discipline condition its current
conformation. It presents the normative diplomas that governed and still govern this subject,
analyzing its implications and emphasizing its nationalization versus internationalization
tendency. It also highlights the effectiveness of the application of these rules by public and,

more recently, monetary authorities.

Keywords: Economic Law. Foreign Capital. National Financial System. Foreign Banks.
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INTRODUCAO

“(...) importantissimo papel da dominagdo

que se verifica no funcionamento do mercado

. » 4
financeiro”.

O objetivo deste trabalho é apresentar a evolucdo histérica da disciplina
juridica dos bancos estrangeiros no Brasil, desde sua génese mais remota até os dias
atuais. Ganha-se em amplitude, perde-se em profundidade: cada periodo ou até mesmo
alguns dos eventos que compdem este enredo poderiam ser objetos de trabalhos
académicos por si s6. Mas, aqui, a opcdo foi por conhecer essa histéria desde uma
perspectiva mais alargada para investigar as determinantes do passado sobre o presente,
bem como para identificar eventuais padrdes de repeticdo na dindmica de elaboracdo
normativa e da atuacdo dos bancos estrangeiros no Pais. Mas, antes de enderecar o tema
propriamente dito, destacaremos as premissas das quais partimos, que envolvem uma
determinada concepcdo sobre o papel do capital estrangeiro e suas implicacbes no
contexto de um pais subdesenvolvido, como é o Brasil. Tal ponto de vista esta
inextrincavelmente implicito ao longo do trabalho e tentar disfarca-lo (sob um pretexto
de uma suposta neutralidade argumentativa no ambito de um trabalho académico) €

menos preferivel do que esclarecé-lo.

O ponto de partida deste trabalno é o diagnéstico da condicdo de
subdesenvolvimento do Brasil, que se caracteriza por dois elementos essenciais: (i)
desigualdades sociais e (ii) incapacidade de autogestdo econémica, sendo que esta pode
ser vislumbrada historicamente, dentre outras maneiras, na dependéncia do capital
estrangeiro para persecucido do crescimento econdmico.’® Diz-se “crescimento
econdmico” e nao ‘“desenvolvimento”, devido a diferenga entre ambos os conceitos
propugnada por Celso FURTADO: o crescimento econdmico leva a moderniza¢do do

estilo de vida das classes privilegiadas, que passam a emular as formas de vida praticadas

4 José Tadeu DE CHIARA. OperacOes de Crédito. Revista de Direito Publico. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 1979, p. 311.

5 Alessandro OCTAVIANI. A Bencédo de Hamilton na Semiperiferia: ordem econdmico-social e os juros
dadivida puablicainterna. In Alessandro OCTAVIANI. Estudos, Pareceres e VVotos de Direito Econdmico.
S8o Paulo: Singular, 2014, p. 102.
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nas sociedades dos paises centrais, estranhas a cultura nacional. Isto porque o
crescimento, fruto da elevagdo da produtividade fisica, vem acompanhado de
concentragdo de renda e da criagdo de novas “necessidades”, em geral bens de consumo
de luxo, sem as quais as classes superiores ndo concordariam viver. Ha, portanto, um
elemento de dominagdo cultural envolvido no subdesenvolvimento.® Nesse sentido,
apontava FURTADO para o carater desarticulador de identidades nacionais que assume
0 aprofundamento do subdesenvolvimento, uma vez que a internacionalizagdo dos
circuitos econdmicos e financeiros debilitam os sistemas econdmicos nacionais e
reforcam a heterogeneidade cultural e econémica das nac6es, afrouxando os vinculos de
solidariedade entre a populacdo.” O desenvolvimento, por sua vez, distingue-se do
crescimento, por carregar em si ndo s a transformacdo da sociedade como também do
ser humano, por meio da realizacdo de potencialidades que lhes sdo intrinsecas, como o
exercicio da sua criatividade®. Portanto, ha no desenvolvimento um elemento de
libertacdo n&o s6 econdmica como também politica e cultural. E por isso que Furtado
afirma que a reflexdo sobre o desenvolvimento traz consigo uma teoria do ser humano,

“uma antropologia filosofica™®.

A armadilha do crescimento econémico nos alerta para a necessidade de
concepcdo de estratégias auténticas de desenvolvimento nacional. Em outras palavras,
emular padrdes de vida de sociedades do centro do capitalismo mundial é uma armadilha
tanto quanto tentar emular suas trajetdrias de desenvolvimento. O subdesenvolvimento,
enquanto processo historico autbnomo e ndo etapa pela qual todas as economias passam
rumo ao estado desenvolvido, exige, para sua superacdo, estratégias que passem por
“fazer diferente”, de forma autenticamente nacional, tendo como prioridade o bem-estar
da populacdo e o desenvolvimento das qualidades humanas, e ndo a adequacdo em
padrGes internacionais pré-estabelecidos. Nos termos de Caio PRADO JR., o
desenvolvimento de uma “economia propriamente nacional” passa por voltar-se “para

dentro do pais e as necessidades proprias da populagdo que o habita; uma organizagdo

8 Cf., entre tantos textos nos quais Celso Furtado exp&e seu entendimento, Celso FURTADO. Metamorfoses
do Capitalismo. In Rosa Freire D’AGUIAR. Celso Furtado: Essencial. Sao Paulo: Penguin: Companhia
das Letras, 2013, p. 452.

7 Celso FURTADO. Globalizaco e identidade nacional (1998). In Rosa Freire D’AGUIAR. Celso
Furtado: Essencial. Sdo Paulo: Penguin: Companhia das Letras, 2013, p. 442.

8 Celso FURTADO. Criatividade e dependéncia na civilizagdo industrial. Sdo Paulo: Companhia das
Letras, 2008.

9 Celso FURTADO. Metamorfoses do Capitalismo (2002). In Rosa Freire D’AGUIAR. Celso Furtado:
Essencial. Sdo Paulo: Penguin: Companhia das Letras, 2013, p. 452.
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destinada a mobilizar e coordenar os recursos e o trabalho do pais em fungéo precipua da
existéncia dos individuos e da comunidade nela enquadrados; e ndo servir antes interesses

estranhos”1°,

Um agravante ao processo de subdesenvolvimento é a proeminéncia do
avanco do intercambio internacional de servigos financeiros e tecnoldgicos, no &mbito do
qual se acentua a reproducao do abismo entre paises centrais e periféricos. Para “escapar
a esse sistema de forgas que se articula planetariamente”!! €, repisa-se, preciso fazer
diferente, conceber uma forma de desenvolvimento autenticamente nacional. 1sso exige,
nos termos de FURTADO, a endogeneizacao dos centros decisorios, isto é, a criacdo de
mecanismos capazes de superacdo da incapacidade de autogestdo econdmica. E tal
endogeneizacdo dos centros decisérios, no Brasil, vem sendo mitigada, desde os
primordios de sua colonizacgéo, pela relagdo que o Pais trava com o capital estrangeiro.
Portanto, a capacidade de autogestdo econdmica passa por adquirir maior independéncia

em relacéo aos capitais estrangeiros e aumentar a capacidade de autofinanciamento.?

Entretanto, essa ndo é evidentemente uma tarefa trivial. Caio PRADO JR.
demonstra que a esséncia da formacéo brasileira, Brasil tal qual concebido atualmente e
desconsiderando as relagdes que vigiam no territorio brasileiro antes da invasao do Brasil
pelos Europeus no século X VI, diz respeito ao fornecimento de géneros agricolas para o
comércio europeu, sem qualquer atencdo para nada que ndo fosse voltado para o
atendimento dos interesses estrangeiros. Na realidade, a invasao do territorio brasileiro
foi, em sua visdo, apenas um “capitulo da histéria do comércio europeu” ou, em outras
palavras um “incidente da imensa empresa comercial a que se dedicam os paises da
Europa a partir do século XV>.12 E foi a partir dos interesses desse incidente que toda a
estrutura social e as atividades econémicas se organizariam e manter-se-iam ao longo de
todos os séculos posteriores, prolongando-se até os dias atuais.'* E o que o autor chama

de sentido da colonizacdo — em que pese os diversos esfor¢os em prol de uma economia

10 Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 288.

11 Celso FURTADO. Globalizacdo e identidade nacional (1998). In Rosa Freire D’AGUIAR. Celso
Furtado: Essencial. Sdo Paulo: Penguin: Companhia das Letras, 2013, p. 443.

12 Nas palavras de Furtado, o primeiro desafio que deve enfrentar o Brasil é o de aumentar sua capacidade
de autofinanciamento, o que requer um maior esforco de poupanca publica e privada e maior disciplina e
transparéncia no uso das divisas geradas pelas exportagdes”. Celso FURTADO. Globalizacdo e identidade
nacional (1998). In Rosa Freire D’AGUIAR. Celso Furtado: Essencial. Sdo Paulo: Penguin: Companhia
das Letras, 2013, p. 449.

13 Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sao Paulo: Brasiliense, 2012, p. 23.

14 Caio PRADO JR. Histéria Econdmica do Brasil. Séo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 24.
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autenticamente nacional, ha uma estrutura posta que draga essas forgas transformadoras,
anulando-as, trazendo a economia nacional a seu estado inicial: voltada ao exterior, ao

servigo de interesses estranhos.

O capital estrangeiro €, portanto, o um dos elementos fundamentais do
condicionamento da economia brasileira contemporanea.’® Segundo PRADO JR., 0s
capitais estrangeiros ingressaram inicialmente como os grandes empréstimos puablicos
tomados da Inglaterra; passaram por iniciativas empreendedoras em setores privados,
como estradas de ferro, empresas de mineracao; participaram de atividades econémicas
nacionais, especialmente no comércio e na industria. Mas nada disso se compara com sua
atuacdo a partir da introducdo no Pais das finangas internacionais, quando passam a
interferir na vida brasileira de forma constante e crescente em todos os setores que lhes
fossem atraentes. As financas internacionais introduzem-se inicialmente por meio do
estabelecimento de filiais dos grandes bancos estrangeiros e alastram sua atuagéo a todos
os setores fundamentais da economia brasileira, até, nos termos de Caio PRADO JR.
“coloca-la inteiramente a seu servi¢o”®. Denota-se, aqui, a relevancia do estudo da
disciplina normativa dos bancos estrangeiros, por serem correia de transmissao dos

interesses das financas internacionais no Brasil.

Atualmente, convivemos diariamente com as exigéncias desse capital
estrangeiro a ponto de chegarmos a naturalizar esse carater volitivo e sua personalidade
autoritaria. Por exemplo, como afirmava FURTADO nos primeiros anos da década de
2000, se as taxas de juros ndo sao suficientemente altas, os capitais estrangeiros nao
ingressam no Pais e, se ndo ingressam, ha pouca margem para crescimento; por outro
lado, se ingressam, aumenta-se a divida brasileira e a dindmica do capital estrangeiro
tende a agravar a concentracio de renda.!” A conformacao dessa estrutura de dependéncia
do capital estrangeiro torna o Pais vulneravel aos seus caprichos, que muitas vezes se
consubstanciam em movimentos econdmicos motivados essencialmente por razdes
politico-ideoldgicas e desprovidas da racionalidade econémica tradicional, no sentido de
busca de auferimento beneficios econdmicos. Segundo Fernando RUGITSKY, a

percepcdo do carater volitivo do capital encontra respaldo em artigo de Michael

15 Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 270.

16 Caio PRADO JR. Histdria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 210.

17 Celso FURTADO. Metamorfoses do Capitalismo (2004). In Rosa Freire D’AGUIAR. Celso Furtado:
Essencial. Sdo Paulo: Penguin: Companhia das Letras, 2013, p. 437.
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KALECKI e foi posteriormente generalizada por Wolfgang STREECK.'® KALECKI*
demonstrou que a oposicao de grupos industriais a politicas de pleno emprego implicava
a rendncia a beneficios econdmicos que lhes seriam revertidos e fundamentava-se em
posicOes ideoldgicas contrérias (i) a interferéncia do Estado no mercado de trabalho, (ii)
ao direcionamento dos gastos governamentais, e (iii) as mudancgas politicas e sociais que
poderiam advir da condicdo do pleno emprego numa sociedade. STREECK, por sua vez,
demonstra que esse caréater politico se estende, além das politicas de pleno emprego, ao
sistema capitalista como um t0do?°, de modo que os mercados passaram a ditar “o que
Estados supostamente soberanos e democraticos ainda podem fazer por seus cidadaos e
o que devem lhes recusar’?’. E, na seara financeira especificamente, Daniela
CAMPELLO apresenta detalhado estudo sobre as maneiras pelas quais o capital
financeiro internacional atua politica e concertadamente para pressionar governos
nacionais a executarem determinadas politicas e a evitarem outras, algo implementado
especialmente a partir da promocdo de crises cambiais e retiradas abruptas de vultosos
valores do mercado de capitais, criando instabilidades e derrubando governos.?? Esses

923

atos de vontade do capital sdo chamados por RUGITSKY de “reacdes kaleckianas”=°, as

quais sdo vislumbradas diversas vezes ao longo do enredo deste trabalho.

A vulnerabilidade da economia brasileira torna o ambiente fértil para atuacédo
volitiva do capital estrangeiro, tornando-o “presa facil e proveitosa para a especulagio”.
O capital financeiro joga com a economia brasileira, sendo “sempre senhor da situagao
gragas as suas disponibilidades fartas e ao controle que exerce”. O instrumento para fazé-
lo é, inicialmente, a instalago dos grandes bancos estrangeiro.?* Por isso, esta dissertagio
tem como objetivo identificar esse sentido da colonizacdo na seara financeira e, mais

especificamente, na seara bancéria, a partir da analise da evolugdo da sua disciplina

18 Fernando RUGITSKY. Degree of monopoly and class struggle: political aspects of Kalecki’s pricing and
distribution theory. Review of Keynesian Economics, v. 1, n. 4, 2013.

19 Michael KALECKI. Political aspects of full employment. The Political Quarterly, v. 14, n. 4, 1943,

2 Interessante destacar que isto questiona o paradigma da racionalidade do homo oeconomicus como natural,
mecanicista e curto-prazista, colocando-a, na realidade, como politicamente determinada e
estrategicamente concertada. Cf., nesse sentido, Wolfgang STREECK. Buying Time: the delayed crises of
democratic capitalism. 2 ed. Londres: Nova lorque: Verso, 2017, p; 69, Nota de Rodapé n° 40.

2L Wolfgang STREECK. As crises do capitalismo democratico. Novos Estudos Cebrap, edi¢do 92, v. 31, n.
1, 2012, p. 54.

22 Daniela CAMPELLO. The Politics of Market Discipline in Latin America: Globalization and
Democracy. Nova lorque: Cambridge University Press, 2015.

23 Fernando RUGITSKY. Do Ensaio Desenvolvimentista a austeridade: uma leitura Kaleckiana. Carta
Maior, 8 de maio de 2015. Disponivel em: https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia/Do-
Ensaio-Desenvolvimentista-a-austeridade-uma-leitura-Kaleckiana/7/33448.

24 Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 272-3.
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juridica. Como ensina DE CHIARA, os bancos sdo uma espécie de “quartel general do
crédito”®® e concentram o conjunto de meios de pagamento da sociedade,
operacionalizando os fluxos de renda.?® Assim, deles depende em larga medida a
promocdo do desenvolvimento econdmico, motivo pelo qual justifica-se a ordenacao
normativa dos intermediarios financeiros de modo a consubstancia-los em ferramentas de
execucdo de politicas monetéria, crediticia e cambial implementadas pelo Estado, guiadas
a luz da Constituicdo Federal.?” Em outras palavras, a repercussdo do mecanismo de
crédito “sobre o conjunto da sociedade implica a submissdo da atividade mercantil
consistente em negdcios de banco — isto é, crédito financeiro — a regime juridico
proprio”?8, Ou seja, advém do seu caréter essencial a imperatividade de normatizagio do
mercado financeiro pelo Estado em prol da realizacdo dos ideais sociais de
desenvolvimento e bem-estar social®®, segundo o caréter instrumental das normas de
Direito Econdmico®. Seria de se esperar, portanto, que a disciplina juridica dessas
atividades circunscrevesse os limites para atuacdo do capital estrangeiro, conforme,
inclusive, determina a vigente Constituicdo Federal, isto é, que lhe seja atribuido
tratamento juridico especifico. Como veremos, essa expectativa ndo se concretizou na

maior parte do tempo.

Ou seja, diante dessas consideracfes quanto a essencialidade da atividade de
intermediacdo financeira para o desenvolvimento econémico brasileiro, bem como as
ressalvas do papel desempenhado historicamente pelo capital estrangeiro no Pais, é de
extrema importancia examinar especificamente como o Estado brasileiro organizou
juridicamente o tratamento do capital estrangeiro nesse setor. Para tanto, esta dissertacao
estd organizada em torno de trés capitulos, aléem desta Introducdo e da Conclusdo. Tais
capitulos foram delimitados cronologicamente, buscando abarcar unidades historicas do
tema que ora se investiga. Assim, o Capitulo | estende-se da chegada da Coroa Portuguesa
ao Brasil, em 1808, até 1929, apos a realizagdo da reforma bancéria de 1921 capitaneada

pelo Ministro da Fazenda Getulio Vargas, momento em que séo lancadas as fundacGes

% José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica das instituicdes financeiras. Revista de Direito Publico. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 290.

% José Tadeu DE CHIARA. Parecer: Fundo Garantidor de Crédito, p. 4.

27 José Tadeu DE CHIARA. Parecer: Fundo Garantidor de Crédito, p. 3.

% José Tadeu DE CHIARA. Juros. In Erica GORGA; Juliana Krueger PELA. Direito Empresarial:
Contratos, Direito Societario e Bancéario. S&o Paulo: Elsevier, 2013, p. 170-1.

2 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica das instituicdes financeiras. Revista de Direito Publico. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 294, 307.

%0 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica das instituicdes financeiras. Revista de Direito Publico. Sao
Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 306.
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juridicas da disciplina juridica do capital estrangeiro no sistema bancério. O Capitulo II,
por sua vez, abrange desde o inicio da Era Vargas em 1930, quando importantes reformas
juridicas sdo realizadas em torno da nacionalizacdo do capital estrangeiro no sistema
bancario, até o final da Ditadura Militar, quando ja eram adotadas orientacfes
administrativas em prol da internacionalizacdo do sistema bancario brasileiro. Por fim, o
Capitulo 11 compreende desde a redemocratizacdo ocorrida na década de 1980 até o final
do ano de 2020, periodo caracterizado por um eloquente movimento de abertura ao capital
estrangeiro na disciplina juridica, mas ndao sempre acompanhado pelo efetivo interesse
desse capital foraneo. Ao final, incluimos um Apéndice, que compila todos os decretos
autorizativos do ingresso ou expansdo do capital estrangeiro no sistema financeiro

brasileiro entre 1991 e 2018, sendo que em 2019 os decretos deixaram de ser publicados.

Como afirmado anteriormente, o largo escopo temporal do trabalho impede o
aprofundamento nas diversas condicionantes dos diferentes movimentos ao longo desse
enredo, como, por exemplo, pressbes de organismos internacionais, constricdes de
politica interna determinada pelo ciclo eleitoral ou agravamento de crises econdmicas,
detalhamento das politicas a luz das concepcdes dos governantes de cada periodo etc.
Porém, em que pese o foco do trabalho ser especificamente o capital estrangeiro no
sistema bancario, procuramos contextualizar a evolucéo de sua disciplina juridica a luz

da politica juridica em areas adjacentes, como na seara cambial e mercado de capitais.
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CAPITULOII

AS RAIZES DA DISCIPLINA JURIDICA DOS BANCOS ESTRANGEIROS NO
BRASIL (DE 1808 A 1930)

1.1. As BASES HISTORICO-ECONOMICAS DO INGRESSO DO CAPITAL ESTRANGEIRO
(1808 A 1889)

I.1.1. Costurando ilhas econémicas: Reforma Monetéaria, Cédigo Comercial e

Abolicdo da Escravidao

A partir do estabelecimento da Corte Portuguesa no Brasil, foram lancadas as
bases para florescimento do meio circulante nacional. Em 1808, ano da chegada da Corte,
estima-se que a quantidade de moeda circulante ndo era abundante — especialmente
devido as limitacdes da economia, impostas pela prépria metropole sobre a col6nia. Até
aquela data, era proibida a instalacdo de todas as industrias (com excecdo de cultura e
lavoura de terras, bem como tecidos de algodao para vestimentas dos escravos); eram
fechados os portos para comercializagdo com quaisquer nagdes que nao Portugal; as vias
de comunicacdo eram praticamente inexistentes; e o territério era praticamente
despovoado. Além disso, o comércio brasileiro resumia-se a bens de consumo essenciais
a sobrevivéncia no Pais, recebidos da metrépole por meio de cidades litoraneas (Rio de
Janeiro, Bahia, Recife e Maranhdo), que os distribuiam interiormente.3! Assim, sob essas

condicdes, era arido o terreno para florescer a necessidade de meio circulante®,

Poucos meses ap6s 0 desembarque da Corte Portuguesa no Brasil, tal escassez

de moeda passou a produzir efeitos contrarios aos interesses da familia imperial. De um

31 Amaro CAVALCANTI. O Meio Circulante Nacional: resenha e compilagdo chronologica de
legislacéo e de factos, v. 1. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1893, p. 2.

32 Existem, contudo, divergéncias quanto a isto. Ha aqueles que acreditem que havia grande circulagédo
monetaria no periodo, com base na grande quantidade de cunhagem de moeda metélica durante o periodo
colonial. Contudo, como explica Amaro CAVALCANTI, “(...) todo esse ouro ndo era cunhado em vista do
Brazil, ou destinado a fomentar seu desenvolvimento e progresso; ao contrario disto, medidas directas do
Governo da Metropole, e bem combinados artificios do seu commercio faziam derivar, constantemente,
daqui para Portugal, quanto ouro houvesse, amoedado ou ndo, para alimentar a cubica dos nobres senhores
de além-mar”. Amaro CAVALCANTI. O Meio Circulante Nacional: resenha e compilagéo
chronologica de legislacéo e de factos, v. 1. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1893, p. 2-3.
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lado, faltava dinheiro para ser enviado a Portugal, para financiar o combate a invasao de
Napoledo Bonaparte e, de outro lado, a escassa moeda existente era absorvida pela
atividade comercial advinda da abertura dos portos ao capital estrangeiro, pelas despesas
com as recém-criadas instituicbes publicas e pelos enormes gastos da Corte. Ou seja, a
insuficiéncia do meio circulante tornou-se inconveniente, tornando imperativa a criacao
de um banco emissor para o Pais.®®* Por meio do ALVARA DE 12 DE OUTUBRO DE 1808,
D. Jodo VI criou o primeiro Banco do Brasil®*. Segundo os termos do referido Alvara,
dentre outros motivos para sua criacdo, identificava-se que a auséncia de instrumentos
monetarios interpunha obstaculos ao comércio, os quais deveriam o “quanto antes ser
removidos, animando e promovendo as transa¢des mercantis dos negociantes desta e das

mais pracas dos meus dominios e senhorios com as estrangeiras”°,

Apbs a Independéncia, as condicBes financeiras do Pais estavam muito
fragilizadas. Para acudir as urgéncias do servico publico, o governo de D. Pedro | recorria
as emissdes do Banco do Brasil. Este, contudo, ndo tinha disponibilidade suficiente de
metal para lastrear as notas emitidas, pois 0 metal estava quase extinto do Pais. E

ilustrativo o depoimento de D. Pedro | a seu pai em 1821

Logo que o Banco, o tisico Banco, que é o meu thermometro, estiver,
como o dinheiro, exhausto (que para isso ndo faltam quatro mezes,
pelos passos gigantescos com que ele marcha para a cova aberta pelos
seus delapidadores); elle de todo ja ndo tem nem ouro, nem prata e s6
tem algum cobre que se tem cunhado depois de fundir-se (e este tirado
de algumas embarcaces), que tem arrumado, para intermediar com o
bom; por consequencia, como ndo tem credito nem cousa que o alcance,

0s seus bilhetes valem muito pouco ou quasi nada (...).%

3 Amaro CAVALCANTI. O Meio Circulante Nacional: resenha e compilagdo chronologica de
legislacéo e de factos, v. 1. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1893, p. 22-3.

3 Diz-se “primeiro” Banco do Brasil, porque foi extinto e recriado algumas vezes ao longo da sua Histéria,
conforme serd delineado neste trabalho.

% Alvara de 12 de outubro de 1808. Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/internet/InfDoc/conteudo/colecoes/Legislacao/Legimp-Al_39.pdf. Acesso em:
10 de janeiro de 2021.

% Amaro CAVALCANTI. O Meio Circulante Nacional: resenha e compilagdo chronologica de
legislacéo e de factos, v. 1. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1893, p. 131-2.

25


https://www.camara.leg.br/internet/InfDoc/conteudo/colecoes/Legislacao/Legimp-A1_39.pdf

Um dos primeiros atos do novo governo de D. Pedro | em relagcdo ao Banco
do Brasil foi a determinacdo da escrituragéo separada pelo Tesouro Nacional de suas
despesas. Isto porque, como era 0 maior credor do Estado, facilitava-se a visibilidade das
contas publicas.” Tal iniciativa do imperador viria a ser aperfeicoada apenas um século
depois, quando foi editado o Codigo de Contabilidade da Unido, por meio do DECRETO
N° 4.536/1922%. Conformavam-se, assim, as bases juridicas da financa publica nacional.
Com a extingdo do Banco do Brasil®, em 1829, ndo havia instituicdes financeiras
propriamente ditas no Pais*. O que havia eram casas comerciais privadas que emitiam
titulos de crédito para desempenhar funcdes de instrumento monetario como reserva de
valor*l, Faziam-no, diga-se de passagem, desde muito tempo antes da criagdo do proprio
Banco, remontando ao periodo colonial. Tratava-se das “letras de pagamento” ou “letras
daterra”, instituidas pelos produtores rurais para fazer frente a escassez de moeda emitida
pela metrépole.*? Nesse sistema, passaram a ser emitidos diversos tipos de titulos de
crédito, sob diferentes denominagdes, sendo as mais populares “vales” e “bilhetes de

reembolso”.*3

Na auséncia de instituicdes centrais aptas a organizar a vida crediticia das
provincias, verificava-se a existéncia de “areas autonomas de circulagdo monetaria”, as
quais, segundo LEVY e ANDRADE, eram centros financeiros delineados a partir da

iniciativa privada, com aquiescéncia das autoridades provincianas locais.** A “moeda

37 Portaria de 9 de outubro de 1822. Cf. Amaro CAVALCANTI. O Meio Circulante Nacional: resenha e
compilagéo chronologica de legislacéo e de factos, v. 1. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1893, p. 32.

38 Decreto n° 4.536/1922. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/historicos/dpl/DPL4536-1922.htm. Acesso em: 10 de janeiro
de 2021.

3% Em 1829, o Banco do Brasil foi liquidado, no &mbito de um processo de instabilidade politica que levaria
a renuncia de D. Pedro | em favor de seu filho, D Pedro Il, em 1831. Para maiores detalhes, cf. Amaro
CAVALCANTI. O Meio Circulante Nacional: resenha e compilacé@o chronologica de legislacéo e de
factos, v. 1. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1893, p. 92. Candido Baptista de OLIVEIRA. Systema
Financial do Brasil. S&o Petersburgo: Typographia Privilegiada de Fischer, 1842, p. 60. Maria Bérbara
LEVY. The Banking System and Foreign Capital in Brazil. In Rondo CAMERON (org.). International
Banking 1870-1914. Nova York: Oxford University Press, 1991, p. 351.

40 Maria Bérbara LEVY. The Banking System and Foreign Capital in Brazil. In Rondo CAMERON (org.).
International Banking 1870-1914. Nova York: Oxford University Press, 1991, p. 351.

41 O instrumento monetario desempenha as funcdes de instrumentacdo de troca, padrdo de valor, reserva de
valor, procura efetiva e liquidez. Sobre o tema, cf. José Tadeu DE CHIARA. Moeda e Ordem Juridica.
S&o Paulo: Universidade de Sao Paulo (Tese de Doutorado), 1986, p. 26 e ss.

42 Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econémicos, v. 15, n® especial, So Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 17.

43 Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econémicos, v. 15, n® especial, Sdo Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 21.

44 Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econdmicos, v. 15, n® especial, S&o Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 18.
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privada” tornou-se protagonista de um conflito na seara financeira: sua coexisténcia com
a moeda emitida Estado brasileiro desafiava, muitas vezes, a eficacia de medidas
implementadas pelo poder central.*® No decorrer do século XIX, foram lancadas
importantes politicas do Estado brasileiro para costurar as diferentes ilhas econémicas do
territério nacional, numa tentativa de integra-las, conformando um espaco econémico
unificado. Na seara monetéria, as décadas de 1840 e 1850 assistiram a publicacdo de
medidas aplicaveis ao Pais como um todo, com grande impacto sobre o embrionario
sistema bancario, tais quais a Reforma Monetaria de 1846, a criacdo do Codigo Comercial
(1850) e a Abolicdo do Trafico de Escravos (1850).46

A reforma monetaria instituida pela LEI N° 401/1846%" estabeleceu uma nova
paridade de papel-moeda com o ouro, mudando assim a taxa de conversdo estabelecida
anteriormente. Ademais, a Lei estabelecia importante prerrogativa para o governo, no
intuito de conservar o padrao da moeda: “Art. 2° O Governo he autorisado a retirar da
circulacdo a somma de papel-moeda, que for necessaria para eleval-o ao valor do Artigo
antecedente, e nelle conserval-o0”. Estabelecia-se um padrdo de conversdo do papel-
moeda para 0 ouro no territério nacional e isto seria de suma importancia para o
desenvolvimento dos embates politicos relativos a condugdo da politica monetéria

imperial.

Poucos anos depois, foi publicado o Codigo Comercial brasileiro, por meio
da LEI Ne 556/1850%8, que langou as primeiras disposicdes juridicas sobre a atividade

bancéria brasileira:

TITULO IV. DOS BANQUEIROS.

Art. 119 — Séo considerados banqueiros os comerciantes que tém por

profissdo habitual do seu comércio as opera¢es chamadas de Banco.

4 Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econémicos, v. 15, n® especial, S&o Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 17.

4 Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econémicos, v. 15, n® especial, S&o Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 19.

47 Lei n° 401/1846. Disponivel em: http:/legis.senado.leg.br/norma/541700/publicacao/15820300. Acesso
em: 10 de janeiro de 2021.

48 |ei n° 556/1850. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/lim556.htm. Acesso em:
10 de janeiro de 2021.
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Art. 120 — As operacOes de Banco serdo decididas e julgadas pelas
regras gerais dos contratos estabelecidos neste Cddigo, que forem
aplicaveis segundo a natureza de cada uma das transacfes que se

operarem.

Tais sdo os Unicos dispositivos referentes a atividade bancéria no Cddigo
Comercial, os quais seriam posteriormente complementados por outros diplomas, dos

quais destaca-se a chamada “Lei dos Entraves”, editada mais de uma década depois.

A terceira medida, isto €, a extin¢do do trafico de escravos, formalizada em
1850, colocou em debate a extingdo da escraviddo em si. A escassez de mao-de-obra para
trabalho nas lavouras do Centro-Sul tornou ainda mais contraditério o regime de
escraviddo, especialmente a luz de sua convivéncia com o regime assalariado do
imigrante europeu. Houve, no século XIX, uma politica oficial e deliberada de atragéo de
trabalhadores europeus, tanto em regime de “imigra¢do subvencionada”, isto ¢, para
trabalhar de forma assalariada em fazendas produtoras, quanto em regime de
“coloniza¢do”, isto €, promovendo a fixacao de colonos em pequenas propriedades, sendo
que o primeiro modelo, com excecdo de alguns lugares no Sul do Pais, foi o
prevalecente.*® Nesse contexto, foram empreendidas sangrentas lutas para culminar, em
13 de maio de 1888, na Lei Aurea, por meio da qual declarou-se extinta a escraviddo no
Brasil.®® A imigracdo europeia ndo s esteve intimamente relacionada a questio da
escraviddo e da escassez de méao-de-obra, como também a ascenséo e ao funcionamento
de bancos estrangeiros no Brasil, que, no futuro, passariam a prestar servicos especificos

a esse nicho da populacéo, conforme sera abordado adiante.

Considerando a ascensédo do café, a abolicdo da escraviddo e a chegada dos
imigrantes europeus, tem-se trés importantes fatores para a conformagdo do momento de
“maior transformac¢do economia na histdria brasileira”® que foi a segunda metade do

século XIX. Para Caio PRADO JR., 0 primeiro evento teve o conddo de desencadear

49 Cf. Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 183-191.

50 Sobre este episodio, destaca-se a celebragdo de Caio Prado Jr.: “A lei de 13 de maio de 1888, a lei Aurea
como foi denominada, ndo continha mais que duas frases: Artigo 1° E declarada extinta a escraviddo no
Brasil. Artigo 2°: Revogam-se as disposi¢fes em contrario. Quanta luta, quanto heroismo também para
arrancar essas duas frases tdo simples, mas tdo eloquentes a0 mesmo tempo, do reacionario e escravocrata
império brasileiro!”. Cf. Caio PRADO JR. Histéria Econdmica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012,
p. 182.

51 Cf. Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 192.

28



forcas renovadoras — uma mais imediatista e outra mais estrutural. A primeira
consubstanciou-se na criacdo de diversas empresas, dentre as quais 14 bancos, 62
indUstrias, 3 caixas econbmicas, 23 empresas de seguros, 8 estradas de ferro, entre
outras.>® A segunda forca renovadora, mais estrutural, foi o despertar do Brasil para a
“vida moderna de atividades financeiras”, o que, também segundo PRADO JR., marcou
o inicio do capitalismo no Brasil.>® Devido a aboligdo do trafico de escravos, os capitais
anteriormente alocados naquela atividade passaram a convergir para outros ramos.>*
Observou-se, assim, a multiplicacdo de casas bancarias e outras empresas do ramo
financeiro (como companhias de seguro e negocios de bolsa), dentre as quais destaca-se
0 Banco do Brasil de Mau4, sob a lideranca de Irineu Evangelista de Souza, o Barédo de
Maua, um dos poucos a contar com a autorizagdo para emissao de vales®, que concorriam

com o papel-moeda emitido pelo Tesouro Nacional.>®

Nasceu, no Brasil, uma pequena miniatura das pragas financeiras da Europa
e dos Estados Unidos da América (“EUA”). Além disso, fazia-se notar a entrada do
capital estrangeiro — ainda predominantemente inglés — atraido pelas possibilidades de
investimentos, aplicado em empreendimentos como estradas de ferro e obras urbanas.®’
O Estado, para atrair a entrada desse capital, adotou a politica de concessdo de garantia
de juros. Instituida pelo DECRETO N° 641/1852%8, a garantia de juros-ouro pelo governo

brasileiro constituia grande estimulo para estabelecimento de empresas estrangeiras, ao

52 Cf. Caio PRADO JR. Historia Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 192-3.

53 Cf. Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 192-3.

% Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econémicos, v. 15, n® especial, Sdo Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 27-
8.

% LEVY e ANDRADE destacam que os vales venciam juros, mas na pratica ndo eram cobrados e
permaneciam em circula¢cdo mesmo apds o seu vencimento, desempenhando a funcdo de reserva de valor.
Interessante observar também que existia uma taxa de cambio entre os valores emitidos por diferentes
institui¢des. Cf. Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema
Bancario no Brasil: 1834-1860. Estudos Econdmicos, v. 15, n® especial, S&o Paulo (Universidade de Sao
Paulo), 1985, p. 26.

%6 Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econdmicos, v. 15, n® especial, S&o Paulo (Universidade de Sdo Paulo), 1985, p. 27-
8.

57 Cf. Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 194-5.

%8 O Decreto institufa a garantia de juros em relagdo a empreendimentos para construgio de estradas de ferro.
Decreto n® 641/1852. Art. 1°, §6°. “O Governo garantira & Companhia o juro até cinco por cento do capital
empregado na construccdo do caminho de ferro, ficando ao mesmo Governo faculdade de contractar o
modo e tempo do pagamento d'este juro.” Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/historicos/dpl/DPL641-1852.htm. Acesso em: 10 de janeiro
de 2021.
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assinalar o quesito de “seguranca” na selegdo do risco de investimentos.*® Dessa forma,
a instalacdo de empresas estrangeiras no Brasil era menos interessante aos investidores
por sua atividade-fim do que pela possibilidade de aplicacdo financeira decorrente da

seguranca respaldada em diploma normativo.®°

A recém-constituida praca financeira brasileira seria logo afetada pela
eclosdo, em 1857, de uma crise econdmica internacional, iniciada nos EUA e
posteriormente refletida nos demais paises. As casas bancarias inglesas estabelecidas no
territério norte-americano foram afetadas e, por conta disso, o capital britanico exigiu o
saldo imediato dos devedores brasileiros e o impacto sobre a praca brasileira fez-se sentir

intensamente.®* Em resposta a Crise, foi publicada a chamada “Lei dos Entraves”.

1.1.2. A Lei dos Entraves

Em 1860, é promulgada a LEI N° 1.083/1860°2, regulamentada pelo DECRETO
N° 2.711/1860°3, que submeteu as casas bancarias a um regime juridico no qual o controle
do governo era bastante minucioso. Em primeiro lugar, a Lei n® 1.083/1860 estabeleceu
que os bancos sé poderiam ser criados a partir da autorizacdo de decretos do Poder
Executivo (art. 1°). Tal disposicdo foi regulamentada pelo Decreto n° 2.711/1860, que
detalhou o requisito de autorizacdo prévia legal ou administrativa para a criacdo e a
incorporacdo de sociedades anénimas com finalidade bancéria (art. 1°, caput), bem como
quaisquer bancos e caixas-filiais com escopo de emissdo de bilhetes, vales, letras ou

quaisquer titulos (art. 1°, §1°). Os bancos, uma vez autorizados a funcionar, estavam

% Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sao Paulo: Editora da Universidade de S&o Paulo,
2014, p. 351.

80 “provavelmente, muitas empresas estrangeiras estabelecidas no Brasil nesse periodo tiveram como
principal fator de atra¢do (se ndo o unico) a ‘garantia dos juros-ouro’ por parte do governo, quando este
queria incentivar o investimento. Nesse sentido, estes capitais estrangeiros, instalados sob a protecdo da
‘garantia de juros-ouro’, interessavam & empresa, menos que por sua finalidade propria, por sua aplicagao
financeira”. Cf. Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. S&o Paulo: Editora da Universidade
de Séo Paulo, 2014, p. 351.

61 Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancario no Brasil:
1834-1860. Estudos Econémicos, v. 15, n® especial, S&o Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 41.

62 Lei n° 1.083/1860. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/lim1083.htm. Acesso

em: 10 de janeiro de 2021.

3 Decreto n° 2.711/1860. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/historicos/dim/DIM2711.htm#:~:text=DIM%202711 &text=

DECRETO%20N%C2%BA%202.711%2C%20DE%2019,de%20novembro%20do%20corrente%20anno

6!
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proibidos de emitir quantia superior ao termo médio de sua emissao realizada no primeiro
semestre do ano corrente, enquanto ndo estivessem habilitados a realizar o pagamento das
notas em ouro, a menos que tivessem em caixa parte do capital equivalente ao excesso do
termo médio de emissdo, representada por moeda de ouro, dentre outras restricdes (Lei
n° 1.083/1860, art. 1° caput). Na pratica, estabelecia-se 0 monopélio da emissao

monetaria pelo novo Banco do Brasil®:

E verdade que a lei de 1860, chamada lei dos entraves, ndo previa
formalmente a unidade de emissao, mas imp6s condi¢des tao restritivas
para que se pudesse emitir que, na préatica, o Banco do Brasil voltaria a

ser o Unico banco emissor do Império.®®

Além disso, o Decreto n® 2.711/1860 regulamentou a disposi¢do constante do
Caodigo Comercial de 1850 sobre as atividades caracteristicas dos banqueiros. No Codigo,
constava apenas a abrangente disposi¢do segundo a qual eram “considerados banqueiros
0s comerciantes que tém por profissdo habitual do seu comércio as operacdes chamadas
de Banco” (art. 119). A partir da regulamentacéo, passavam a ser consideradas atividades
bancéarias aquelas que tivessem por objeto (i) o comércio de ouro ou prata; titulos da
divida publica nacional ou estrangeira e de acGes de empresas de qualquer natureza;
valores negociaveis por meio de endosso ou por simples tradicdo; (ii) empréstimos de
qualquer espécie; (iii) operagdes de cambio; (iv) depdsitos de valores; (v) abertura de
contas correntes; (vi) quaisquer operacfes chamadas de Banco ou que tendessem ao

desenvolvimento do crédito publico (art. 1°, §3°).

O Decreto n° 2.711/1860 imp0ds algumas restri¢cdes aos bancos estrangeiros —
estes seriam regidos pelas mesmas disposicdes aplicaveis aos bancos nacionais, com 0s
seguintes detalhes: (i) 0 governo brasileiro, quando da analise quanto & autorizagdo para
funcionamento do banco estrangeiro em territorio nacional, ndo poderia fazer alteragdes

em seus estatutos, se aprovados por governo estrangeiro — deveria ou conceder-lhe ou

& Alexandre Macchione SAES. Economia e politica na ordem Imperial: 0 Banco do Brasil, 1853-1866.
Estudos Econdmicos, Séo Paulo, v.46, n.3, jul.-set. 2016, p. 737.

% Thiago GAMBI. O debate politico e 0o pensamento econdmico no Império brasileiro: centralizacdo de
poder e monopolio de emissdo no segundo Banco do Brasil (1852-1853). Almanack, Guarulhos, n® 9, abril
de 2015, p. 183. Destaca-se que “A unidade de emissdo sé seria restabelecida formalmente em 1866, quando
houve a revisdo dos estatutos do Banco do Brasil, desta vez como monopdlio do tesouro”.
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negar-lhe a autorizacdo; e (ii) caso julgasse conveniente, 0 governo poderia exigir que
caixas filiais, agéncias de bancos e bancos provessem um fundo de garantia ao Império,
sem prejuizo da responsabilidade das matrizes (art. 46). Além disso, o Decreto tambem
regulamentou a impossibilidade de subscri¢do ou transferéncia de acGes de companhias

estrangeiras no Império sem a prévia autorizacdo do governo (art. 48).

Apesar dos importantes efeitos da crise de 1857, a economia brasileira
recuperou-se rapidamente. De forma geral, a estrutura produtiva do Pais ndo foi
intensamente impactada, com exce¢cdo do Rio de Janeiro, por conta da estreiteza de
relagcbes econémicas com o exterior. Colaborou para a recuperacdo do mercado nacional
o inicio do ciclo de ascens&o dos precos do café e do algodo.®® Tal fase de crescimento
e prosperidade encontrou breve interrupcdo durante os anos da guerra contra o Paraguai
(1865-1870) e da bancarrota das casas bancarias no Rio de Janeiro, mas, a partir da década
de 1870, retomou sua expansdo, que seria levada adiante até o inicio do século XX.5” A
partir da década de 1870, observou-se o desenvolvimento do sistema de transportes,
especialmente estradas de ferro e navegacdo a vapor, da rede telegrafica e das
manufaturas téxteis — as quais, inclusive, lancaram as bases para a conformacdo do
proletariado brasileiro. Contudo, apesar de toda essa pujanga, o chamado “sentido da
colonizagdo” ainda permeava a estrutura socioecondmica: o café ainda era o género que
assentava toda a base da economia nacional, do qual dependia a vida do pais, cultivado
no arcaico sistema da grande lavoura produtora de géneros de exportacdo. Ao lado do

cacau, o café representava praticamente a totalidade da exportacéo brasileira.®

Essa expansdo econémica era chamariz essencial para o aumento da
participacdo do capital estrangeiro no Brasil, acrescida a estabilidade politica do Estado
brasileiro. No setor bancério, a Lei dos Entraves, antes de minimizar os efeitos da crise,
agravou a situacao dos bancos brasileiros, tornando-os mais vulneraveis, especialmente
diante da concorréncia dos bancos estrangeiros, que contavam com a vantagem do lastro
em moeda conversivel, da sua capacidade de captacdo externa de recursos e da sua

possibilidade de “jogar” com o cambio.?® Os obstaculos a atuagio dos bancos nacionais

% Maria Barbara LEVY; Ana Maria Ribeiro de ANDRADE. Fundamentos do Sistema Bancério no Brasil:
1834-1860. Estudos Econémicos, v. 15, n® especial, Sdo Paulo (Universidade de S&o Paulo), 1985, p. 41.

67 Cf. Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 193-4.

8 Cf. Caio PRADO JR. Histéria Econémica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 196-9.

8 Gilberto MARINGONI. Império de crises. In Desafios do Desenvolvimento. Sdo Paulo: Instituto de
Pesquisa Econémica Aplicada, 2011.
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contribuiram para atrair a vinda de casas bancérias inglesas, como o London and

Brazilian Bank e 0 The Brazilian and Portuguese Bank.”

1.1.3. Os primeiros bancos estrangeiros no Brasil

Foi a partir de 1860 que 0s bancos estrangeiros passaram a ser relevantes no
Brasil.”* Na segunda metade do século XIX, observou-se intensa entrada de empresas
estrangeiras no Brasil, predominantemente de origem inglesa e possivelmente devido ao
processo de “modernizagio” da economia nacional.”> Na seara bancéria, tem-se que 0s
bancos estrangeiros passaram a ocupar uma posic¢ao de vanguarda, “que lhes permite ndo
sO garantir as atividades de outras companhias estrangeiras como também financiar parte
dos fluxos comerciais com o exterior”’®. Nesse periodo, as principais atividades
desempenhadas pelos bancos estrangeiros relacionavam-se, além das operacfes de
comércio exterior e cdmbio, a emissdo de titulos da divida federal e estadual no mercado

internacional.’

E entre os anos 1860 e 1875 que as bases do investimento direto estrangeiro
no Brasil estabelecem-se no sistema bancario, inaugurado pela entrada do London and
Brazilian Bank em 1862 e seguido pelo Portuguese and Brazilian Bank’. O primeiro
foi criado pelos ingleses para atuar no mercado brasileiro e posteriormente expandiu-se
para mercados como o portugués. Nasceu a partir da iniciativa de Edward Johnston,
importante exportador inglés de café, juntamente com outros banqueiros privados da city

londrina, 0 que denota a intimidade entre o café e o capital bancario na época.”® Suas

7 Carlos Gabriel GUIMARAES. O Estado Imperial brasileiro e os bancos estrangeiros: o caso do London
and Brazilian Bank (1862-1871). In: XXVI Simpésio Nacional de Histéria — ANPUH: 50 anos, 2011. Sdo
Paulo: ANPUH, 2011.

"1 Marcelo de Paiva ABREU; Luiz Aranha Correa do LAGO. A Economia brasileira no Império (1822-
1889). Texto para Discussdo n° 584. Rio de Janeiro: Departamento de Economia da PUC-Rio, 2010.

2 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 1.

3 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 26.

" Yttrio Corréa da COSTA NETO. Bancos Oficiais no Brasil: Origem e Aspectos de Seu Desenvolvimento.
Brasilia: Banco Central do Brasil, 2004, p. 29-30.

5 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 4.

76 Carlos Gabriel GUIMARAES. O Estado Imperial brasileiro e os bancos estrangeiros: o caso do London
and Brazilian Bank (1862-1871). In: XXVI Simpdsio Nacional de Histéria — ANPUH: 50 anos, 2011. Sdo
Paulo: ANPUH, 2011, p. 2.
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atividades eram circunscritas a operacdes de cambio, de depositos e de descontos.’” Ainda
nos anos 1860, o banco Anglo Portuguese Bank foi incorporado, permitindo que o
London and Brazilian Bank passasse a realizar transacoes entre Brasil e Portugal, o que
tornou-se um negocio muito relevante.”® Ambos os bancos viriam a desempenhar
importantes papéis na economia brasileira, trazendo a “modernidade” da praga londrina
e, a0 mesmo tempo, sendo representantes de praticas conservadoras na atividade bancéria,
como a defesa da necessidade de grandes quantias de reservas em caixa. Segundo
VILELLA, tais praticas frustraram os que tinham grandes expectativas quanto a chegada
dessas instituicdes, alimentadas por um ambiente baseado nas relacGes interpessoais e na
“confian¢a da palavra”. Ao invés de trazer aporte de capitais para o Pais, os bancos
ingleses passaram a disputar os negdcios dos bancos locais; e a pratica de empréstimos
de curto-prazo ndo foi de grande auxilio para a economia brasileira, carente de crédito e
de capital.”® Outro aspecto inusitado de suas atuagdes era sua falta de interesse na emissao
monetéaria, preferindo atuar com depositos e descontos. Num contexto em que 0s bancos
locais haviam travado lutas com o governo central para conquistar o direito de emissao,
isto ndo sé era inusitado como também serviu de evidéncia de que ndo era necessario

emitir moeda para expandir suas atividades.®°

Pouco tempo apds o ingresso de tais bancos no Brasil e na esteira dos efeitos
da Crise de 1857, ocorreu a bancarrota da Casa Bancaria Antonio José Alves do Souto &
Cia., o maior banco privado ndo-corporativo da época®, de modo que 95 casas bancérias
foram a faléncia em seguida.®? Muitos bancos recorreram a operagdes de redesconto com
0 Banco do Brasil, para conter os efeitos nocivos sobre as suas atividades que a corrida

sobre seus depositos representava, inclusive o London and Brazilian Bank e o Brazilian

" Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 4.

78 Carlos Gabriel GUIMARAES. O Estado Imperial brasileiro e 0s bancos estrangeiros: o caso do London
and Brazilian Bank (1862-1871). In: XXVI Simp6sio Nacional de Histéria — ANPUH: 50 anos, 2011. Sdo
Paulo: ANPUH, 2011, p. 8-9.

% André Arruda VILLELA. The Political Economy of Money and Banking in Imperial Brazil, 1850-
1870. Londres: London School of Economics and Political Science (Tese de Doutorado), 1999, p. 135.

8 André Arruda VILLELA. The Political Economy of Money and Banking in Imperial Brazil, 1850-
1870. Londres: London School of Economics and Political Science (Tese de Doutorado), 1999, p. 136.

81 André Arruda VILLELA. The Political Economy of Money and Banking in Imperial Brazil, 1850-
1870. Londres: London School of Economics and Political Science (Tese de Doutorado), 1999, p. 136.

8 Carlos Gabriel GUIMARAES. O Estado Imperial brasileiro e os bancos estrangeiros: o caso do London
and Brazilian Bank (1862-1871). In: XXVI Simpésio Nacional de Histéria — ANPUH: 50 anos, 2011. Sdo
Paulo: ANPUH, 2011, p. 11.
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and Portuguese Bank.® O primeiro foi bastante afetado, tendo chegado a planejar uma
fusdo com a Sociedade Bancaria Maua, MacGregor & Co., do Bardo de Maua, um dos
maiores bancos comerciais do Brasil a época. A fusdo conformaria o London, Brazilian
and Maua Bank, autorizado a funcionar por meio do DECRETO N° 3.587/1865. Devido a
seu gigantesco porte, tornar-se-ia potencial concorrente do Banco do Brasil. Contudo, o
plano ndo prosperou: a crise financeira na city londrina em 1866 fez com que os

brasileiros desistissem.®*

Entre 1860 e 1875, os bancos estrangeiros permaneceram no Pais e até
expandiram suas atividades. Olhando em perspectiva o perfil do investimento estrangeiro
nesse periodo, tem-se que 70% do investimento externo foi alocado em ferrovias, bancos
e companhias de seguros, sendo que o capital inglés representava 94% do total dos
investimentos.®® Identifica-se a existéncia de 7 bancos estrangeiros no Pais no periodo,
representando 21,3% do investimento estrangeiro total (atrds apenas dos investimentos
em ferrovias, com 33,9%). Dos 7 bancos, 5 eram ingleses; 1 era francés e 1 era alemao.

QUADRO 1: Investimento estrangeiro por setor de destino (1860-1875)%

Setor NUmero de empresas Representatividade
Servicos basicos \ 21 57,9%
Ferrovias \ 7 33,9%
Bancos \ 7 21,3%
Crédito e financiamento | 2 7,7%
Mineragéo \ 2 1,3%
Seguro | 21 11,8%

QUADRO 2: Pais de origem dos capitais das empresas estrangeiras (1860-1875)%

Pais Namero de empresas Representatividade
Inglaterra \ 44 93,6%
Alemanha \ 4 4,7%

Franca \ 1 1,5%

8 Carlos Gabriel GUIMARAES. O Estado Imperial brasileiro e 0s bancos estrangeiros: o caso do London
and Brazilian Bank (1862-1871). In: XXVI Simp6sio Nacional de Histéria — ANPUH: 50 anos, 2011. Sdo
Paulo: ANPUH, 2011, p. 11.

8 Carlos Gabriel GUIMARAES. O Estado Imperial brasileiro e os bancos estrangeiros: o caso do London
and Brazilian Bank (1862-1871). In: XXVI Simp6sio Nacional de Histéria — ANPUH: 50 anos, 2011. Sdo
Paulo: ANPUH, 2011, p. 13-5.

8 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 23-4.

8 Dados de Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 1976, p. 30.

8 Dados de Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 1976, p. 31.

35



Argentina 1 -
Portugal 1 -

Um dos eventos mais importantes da década de 1870 foi a eclosdo, nos paises
europeus, da Crise de 1873, que engendraria a Grande Depressdo. No Brasil, os efeitos
dessa crise fizeram-se sentir devido a retracdo da demanda internacional de café, principal
produto da pauta de exportacdo da época. A economia do Império passou a dar sinais de
esgotamento: acresceram-se a crise de 1873 uma grave seca no Nordeste brasileiro em
1877, os déficits acumulados nas contas publicas e a politica deflacionista do governo.®
Apbs 1876, contudo, foram registradas elevadas receitas do café, auxiliada pela politica
de desvalorizagdo cambial, implementada para amortecer a queda dos precos do
produto.®® E nesse contexto que a producdo cafeeira passa a ser progressivamente
transferida do Vale do Paraiba para o Oeste Paulista; o deslocamento, somado ao ingresso
de novas técnicas de producdo, culminaram no expressivo aumento da oferta do produto,
especialmente entre 1886 e 1896.%° No decurso da recuperacgdo da crise financeira, os
bancos privados domésticos aumentaram suas atividades, especialmente por meio da
captacdo de novas contas correntes. Dessa forma, entre 1870 e 1889, as reservas de
dinheiro duplicaram e os depositos cresceram 50% para a maior parte dos bancos

brasileiros. Em 1889, contavam-se 35 bancos no Brasil, a maioria sem filiais®?.

De forma geral, entre 1875 e 1885, o investimento estrangeiro manteve-se
pouco diversificado setorialmente, passando a concentrar-se gradativamente na
construcdo de ferrovias. Registrou-se a entrada de apenas 1 banco no Pais, de origem
portuguesa, e observou-se a retracdo do capital aportado em relacdo ao periodo anterior
— de 5.639.157 de libras esterlinas entre 1860-1875% para 360.000 de libras esterlinas

entre 1876-1885%.% Os investimentos estrangeiros no setor bancério passaram a

8 Gilberto MARINGONI. Império de crises. In Desafios do Desenvolvimento. Sdo Paulo: Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada, 2011.

8 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 33.

% Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 34.

91 Maria Béarbara LEVY. The Banking System and Foreign Capital in Brazil. In Rondo CAMERON (org.).
International Banking 1870-1914. Nova York: Oxford University Press, 1991, p. 356.

% Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 31.

% Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 56.
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corresponder a apenas 1,8% do total de capital estrangeiro investido no Pais — retragdo

n&o apenas em bases relativas, mas também em valores absolutos®.

QUADRO 3: Investimento estrangeiro por setor de destino (1875-1885)%

Setor NUmero de empresas Representatividade
Ferrovias \ 14 58,8%
Obras publicas \ 3 10,5%
Iluminagéo \ 1 2,4%
Telégrafos \ 1 2,0%
Bancos \ 1 1,8%
Seguros \ 11 0,7%

QUADRO 4: Pais de origem dos capitais das empresas estrangeiras (1875-1885)%

Pais NUmero de empresas Representatividade
Inglaterra \ 35 87,5%
Franca \ 3 10%
Portugal \ 2 1,8%
Alemanha \ 4 0,5%
EUA | 1 0,1%

Em que pese a retracdo na entrada do investimento estrangeiro, 0s bancos
estrangeiros ja estabelecidos no territorio nacional passaram a ganhar relevancia frente
aos bancos domésticos, tornando-se 0s mais importantes bancos comerciais do Império,
por meio do financiamento do comércio exterior e das operagcdes cambiais.®® A titulo
ilustrativo, as reservas e 0s depositos do London and Brazilian Bank duplicaram nesse

periodo.*®

Em relacdo ao regime juridico, como visto, as atividades dos bancos
estrangeiros ndo foram objeto de regulamentacdo essencialmente distintiva em relacédo

aos bancos nacionais ao longo do século XIX, o que viria a ocorrer apenas no inicio do

% Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 1976, p. 56.
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século XX.1%° Na realidade, a propria regulamentacéo da atividade bancaria estava sendo
erigida, sendo entéo relativamente escassa, de modo que nédo abrangia significativamente
as operagdes das instituicOes estrangeiras, com excecdo das ja referidas restricOes

elencadas pela Lei dos Entraves.

1.2. As RAIZES DA DISCIPLINA JURIDICA DOS BANCOS ESTRANGEIROS NO BRASIL (DE
1890 A 1929)

Durante a Republica Velha foi introduzida no ordenamento juridico brasileiro
a disciplina juridica dos bancos estrangeiros. Como vimos, durante o periodo Imperial,
foram lancados os primdérdios da regulamentacdo da atividade bancaria, mas sem
distingdes marcantes entre 0s banqueiros estrangeiros e 0s nacionais. Isto passa a mudar
no inicio do século XX, quando (i) sdo criados 0s primeiros instrumentos de atuacdo do
Estado sobre cambio; (ii) eclode a Primeira Guerra Mundial e a atuacdo do Estado em
relacdo a economia passa a tomar contornos juridicos; (iii) é realizada a primeira grande
reforma bancéria do século no Brasil, no bojo da qual a atividade dos bancos estrangeiros

passa a ser objeto de diferenciacao e disciplina especifica.

1.2.1. A atuacdo dos bancos estrangeiros na Republica Velha: especulacdo e

monopolio do mercado de cambio

O Brasil do século XIX havia legado ao do século XX problemas de origem
internacional relacionados ao café e ao cambio.’®® Em 1896 e 1897, registraram-se
grandes safras de café, que culminaram em queda de precos e em uma grave crise cambial.
Em 1898, o governo brasileiro acordou um funding loan com a casa bancéria londrina
Rothschild. Como contrapartida, o Brasil assumiu 0 compromisso de adotar uma politica

ortodoxa deflacionaria e de valorizar a moeda nacional, o que culminou em corridas

10 Yitrio Corréa da COSTA NETO. Bancos Oficiais no Brasil: Origem e Aspectos de Seu
Desenvolvimento. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2004, p. 29-30.

101 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de Sdo Paulo,
2014, p. 352-3.
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bancarias. Cumpre relembrar que a desvalorizacdo da moeda brasileira era um dos
elementos que amortecia os precos do café dos choques externos, mas era um
compromisso ndo consensual no ambito da elite econdmica brasileira. Dentro dessas
amarras de politica monetaria e cambial, a estratégia de defesa do café cabia apenas
alternativas igualmente convenientes ao capital estrangeiro: o uso de recursos externos,
tanto por meio de empréstimos quanto por meio de investimentos diretos no Pais??. Dessa
forma, recorrer ao capital estrangeiro era a “dnica forma de realizar a defesa [do café]
sem emitir moeda inconversivel e sem pressionar o cdmbio para baixo”.1% Ademais, 0s
empréstimos externos eram utilizados nao s6 para manter o cambio estavel, como também
para financiar a produgdo cafeeira, configurando uma “relagdo financeira internacional
que permitia a extracdo de parte do excedente gerado na producéo cafeeira por meio de
juros do financiamento™'%. Nesse sentido, Caio PRADO JR. informa que as reformas
financeiras realizadas em 1898, no contexto da nova crise financeira e da moratoria dos
credores externos, beneficiaram essencialmente a finanga internacional, representada pelo
London & River Plate Bank, que intermediava o acordo com os demais credores. Em
troca da moratéria, foram assumidos graves compromissos com 0s credores externos,
pelos quais o referido banco estrangeiro assumiu o papel de velar por sua execucao, e que

abriram espaco para 0 expressivo ingresso dos capitais internacionais.'%

Tais fatores foram elementos de forte atracdo do capital estrangeiro para o
Brasil. Entre 1886 e 1896, 0 auge do café marca o comportamento dos investimentos
estrangeiros vinculados a expansdo da atividade exportadora, focados tanto na expansdo
fisica, como ferrovias, quanto na criacdo de novos servicos, como seguros. A entrada do
capital estrangeiro permaneceu elevada durante a década de 1910, agora facilitada
especialmente pelos compromissos do Conveénio de Taubaté e pela criacdo da Caixa de
Conversao, aumentando a quantidade de empréstimos externos para financiamento da
compra do excedente de café, bem como ao manter a estabilidade do cdmbio a uma taxa

favoravel & entrada dos recursos estrangeiros.*%
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Nesse periodo, o capital estrangeiro era majoritariamente direcionado para
setores de infraestrutura, atividades de exportacdo e importacdo, companhias de seguros
e iluminacdo. Entre 1897 e 1902, em que pese a situacdo de fragilidade econdmica
vigente, houve expansdo dos investimentos estrangeiros no Brasil. Isto é explicado pelo
ingresso de duas empresas gigantescas, representativas de 42,5% do ingresso total de
recursos — a Leopoldina Railway Company e a Sdo Paulo Tramway, Light and Power.%’
O setor bancario, por sua vez, havia registrado a entrada de apenas dois bancos entre 1886
e 1902, cuja representatividade dos recursos ingressados era pequena frente aos demais
investimentos. Segundo CASTRO, contribuiu para o timido investimento bancério a crise
financeira do periodo.'® Dessa forma, o capital ingressado por meio de bancos
estrangeiros representava menos de 4% do total do Pais, conservando a larga

predominancia do capital inglés.®

QUADRO 5: Investimento estrangeiro por setor de destino (1886-1896)1°

SETOR NUMERO DE EMPRESAS REPRESENTATIVIDADE
Seguros \ 11 30,7%
Navegacio \ 14 26%
Ferrovias \ 8 18,5%
Importacdo & exportagéo | 4 7,2%
Mineragéo \ 7 4,8%
Bancos | 1 3,8%

QUADRO 6: Investimento estrangeiro por setor de destino (1897-1902)!!

SETOR NUMERO DE EMPRESAS REPRESENTATIVIDADE
Ferrovias 3 36,7%
Seguros 4 19,24%
lluminagéo 2 10%
Importacdo & exportagdo 10 6%
Portos 2 5,3%
Navegacéo 3 4,4%
Bancos 1 3,9%

107 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 71.

108 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 77-8.

109 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 85.

110 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 1976, p. 69.

111 Ana Célia CASTRO. As empresas estrangeiras no Brasil: 1860 — 1913. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 1976, p. 85.

40



Se entre 1860-1902 os bancos representaram, em media, 7,8% do ingresso de
capital estrangeiro, entre 1903-1913 passaram a representar 9,7%. O aumento € relevante,
mas o fator mais marcante é a mudanca do pais de origem dos recursos. Os bancos
ingleses tiveram predominio quase absoluto no Brasil desde 1860 até entdo!2. Mas, no
inicio do século XX, passam a ser ameagados por bancos norte-americanos e alemaes'®?,
de modo que a representatividade dos capitais ingleses ingressados na seara bancéria sai
de 77,6% para 53%, enquanto dos Estados Unidos saem de 1,5% e ddo um salto para
19,9%.11* Destaca-se que o declinio do investimento inglés se deu em termos relativos e
ndo absolutos.!’® De qualquer forma, interessante observar sobre o sistema bancério
brasileiro os efeitos da mudanca de hegemonia mundial, com a derrocada do Reino Unido
como maior poténcia e a ascensdao norte-americana, precipitada pela Primeira Guerra
Mundial. Na seara financeira, um exemplo ilustrativo do impeto estadunidense em
competir em escala global foi a criacdo do Federal Reserve, em 23 de dezembro de 1913,
por meio de lei que também revogou a proibicdo de abertura de filiais no exterior aos
bancos com mais de US$ 1 milhdo em capital.}*® Com a Guerra, os EUA tornaram-se
credores dos paises europeus e, em Gltima analise, “a inica fonte de crédito no mundo”,

de modo que Londres deu lugar a Nova York como capital financeira internacional !

Em relacdo ao padrdo de atuacdo no Brasil, os bancos estrangeiros eram
credores relevantes da divida plblica externa, tanto federal quanto estadual.!!® Por isso,
ao mesmo tempo em que eram interessados na proposta do funding loan por ser uma
possibilidade de retorno de empréstimos ja realizados'*®, atuavam de forma a exacerbar

a crise do cambio pela qual passava a economia brasileira. Segundo Pandia
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CALOGERAS, o “cambio sofreu violentas oscilagdes, devidas & acéo dos especuladores,
abertamente ajudados pelos bancos estrangeiros, na auséncia de elemento corretivo
da parte dos interésses nacionais” (grifos nossos)'?’. Assim, ao invés de serem
gravemente afetados pela crise cambial, valiam-se dela, tanto por deter uma participagédo

de mercado expressiva quanto por ter menor exposicio aos créditos problematicos.*?*

Ademais, observava-se a recusa em financiar transacdes comerciais, 0 que,
segundo CALOGERAS, “deixava entrever sua preferéncia por obter lucros mais faceis e
maiores, jogando no cambio com seus proprios recursos e 0s de suas casas matrizes”
(grifos nossos)'?2. Enquanto ocupavam-se dos negdcios cambiais, os bancos estrangeiros
relegavam aos bancos brasileiros as transacdes domésticas e praticamente néo
participavam do financiamento da agricultura e da industria nacional, concedendo apenas
créditos de curto prazo direcionados ao comércio internacional.*?® Para além do cambio,
0s bancos estrangeiros tinham como objetivo a intermediagdo de relagbes comerciais
internacionais, participando das importacdes de produtos de seus respectivos paises. Se
porventura investissem em atividades produtivas, faziam-no com empresas estrangeiras
de mesma nacionalidade, o que reforgava “a posicdo de controle da propriedade por
estrangeiros na economia, numa complementaridade de interesses”?*. Detinham especial
interesse no financiamento do maior género da pauta de exportacdo brasileira de entdo:
os cafeicultores recorriam ao financiamento externo, o que requeria a participacdo de
intermediarios bangueiros estrangeiros, garantindo possibilidade de expansdo nédo so6 as
empresas estrangeiras relacionadas ao café!?®, como também aos bancos estrangeiros no
Brasil, que abriram novas agéncias e fundaram novos bancos.!?® Ainda assim, os

fazendeiros perdiam grande parte da diferenca para os intermediarios financeiros que
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financiavam sua produg¢ao, os quais “ndo eram sendo grandes casas financeiras € bancos

internacionais que operavam na sombra”?’,

Os bancos estrangeiros eram verdadeiramente dominantes no mercado
cambial. Isto porque sacavam sobre as disponibilidades ilimitadas de suas matrizes no
exterior e tinham clientela assegurada para coberturas cambiais, uma vez que eram
encarregados de realizar a cobranca dos pagamentos de importac6es, bem como os saques
relativos as mercadorias de exportacdo. Assim, tinham a faculdade de definir as melhores
épocas para remessa de fundos ao exterior, contando, portanto, com “tddas as facilidades
para oferecer as melhores condi¢cdes ao mercado e fazé-lo a fim de obterem as maiores
vantagens™128, Diferiam muito as condicdes dos bancos nacionais, que ndo contavam com
clientela certa para assegurar cobertura de seus saques, realizados mediante comissdo aos
bancos sacados. Dessa forma, era claro que até mesmo para 0s maiores bancos privados
nacionais da época, como era 0 Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil*?®, “a
luta se tornava impossivel e que, afinal, o Banco da Republica acabasse por perder
sempre”.13 O resultado era a ocorréncia de abruptas desvalorizagbes da moeda nacional,
tal qual narrado por CALOGERAS:

No més de fevereiro de 1900, (...) foi tal a debilidade monetéaria do
Banco que éle pediu socorro ao Govérno; e éste depositou em sua caixa,
para reforgé-la, 10 000:000$000 em bilhetes do Tesouro a prazo curto
e permitiu fossem néle depositados saldos das principais reparticdes
arrecadadoras centrais, dos Estados. Pouco depois, em junho, 0 mesmo
retraimento se féz sentir, mais grave dessa vez; em junho, 0 Tesouro
emprestou-lhe £ 600.000, que duraram apenas o tempo indispensavel
para serem transferidas aos bancos estrangeiros, que especulavam
sobre o cAmbio. Estes, efetivamente, tinham ouvido rumores sbre o
empréstimo feito pelo Govérno; para se aproveitarem disso,
conduziram uma campanha altista que levou, em julho, o papel a 90

dias sobre Londres a 14 3/s. O Banco da Republica, lamentavelmente

127 Caio PRADO JR. Histéria Economica do Brasil. S&o Paulo: Brasiliense, 2012, p. 230,

128 pandia CALOGERAS. A Politica Monetaria do Brasil. Sdo Paulo: Companhia Editora Nacional, 1960,
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dirigido, ndo soube compreender a situacdo e acompanhou a alta.
Intimado a satisfazer seus compromissos nos vencimentos, teve de
ceder suas disponibilidades metalicas. No més seguinte, o cambio

tornou a descer a 9 /g3

Depreende-se do vivo relato de CALOGERAS a atuacdo deliberada dos
bancos estrangeiros em conduzir campanhas para desvalorizacdo da moeda nacional.**?
Né&o a toa, eram considerados por parte da elite econébmica dominante agentes nocivos a
economia nacional, especialmente por aumentar o déficit do balango de pagamentos e por
serem veiculos de remessas de recursos de imigrantes para seus paises de origem,
montante que se tornava cada vez mais relevante — cerca de 70% dos trabalhadores das
indUstrias paulistas eram estrangeiros.'®® Entretanto, a maioria da classe dominante
considerava os bancos estrangeiros “uma dadiva”, por serem “vanguarda do investimento

externo” e por facilitarem as exportagdes.t*

No contexto da polémica atuacdo dos bancos estrangeiros, passou a ficar claro
que, de um lado, os bancos nacionais ndo tinham as mesmas facilidades de atuacao e, de
outro, ndo havia mecanismos institucionais para delimitar as praticas perpetradas por
esses bancos dentro dos parametros considerados adequados pelo governo. Nos termos
de CALOGERAS,

Tudo indicava a necessidade de dotar a praca do Rio de um instituto
central regulador que permitisse lutar contra a especulagdo sébre o
ouro e servisse de freio ao monopdlio de fato exercido sébre ésse

mercado pelos bancos estrangeiros. Estes conservavam a quase

131 pandia CALOGERAS. A Politica Monetaria do Brasil. Sdo Paulo: Companhia Editora Nacional, 1960,
p. 353.

132 Tal estratégia foi implementada ha mais de um século e, ainda assim, remete ao cartel do cambio,
atualmente investigado pela autoridade de defesa da concorréncia, por meio do qual bancos estrangeiros e
nacionais articulavam-se para influenciar a formagdo da taxa de cambio brasileira em prol de seus
interesses. Cf. Processo Administrativo n® 08700.004633/2015-04 do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica.

133 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de Sdo Paulo,
2014, p. 363.

134 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de Sdo Paulo,
2014, p. 346.
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totalidade dos saques de pagamento de mercadorias importadas e dos

que provinham das exportagdes.®

Tornou-se escancarada uma “grande lacuna da organizagdo comercial e
monetaria do pais”!3®, a0 que se somava a disposicdo do CODpIGO CIVIL DE 1916, que, no
seu art. 947, 81°%% estipulou a ampla liberdade de eleigdo de moedas de pagamento e
cambios a ser utilizados, de modo que ndo havia nenhuma restricio em termos da
negociacdo com moedas estrangeiras e divisas.'® Esse cenario passaria a ser
gradativamente transformado apenas a partir de 1905 e, com mais intensidade, apds a

Primeira Guerra Mundial.

1.2.2. Os primeiros instrumentos de atuacéo do Estado sobre o cambio

O Banco da Republica do Brasil

Desde o Império até os primeiros anos do século XX, a atividade cambial
havia permanecido sob verdadeira dominacdo dos bancos estrangeiros. Em 1905, essa
situacdo comeca a mudar, pela primeira vez na Histéria do Pais, quando o governo
brasileiro assume controle sobre o mercado cambial.®*® Para compreender esse evento, é

preciso revisitar a historia do “Banco da Republica”.

O Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil foi criado pelo
Decreto n® 1.154/1890'° a partir da fusio do Banco dos Estados Unidos do Brasil e do
Banco Nacional do Brasil. Era o “agente financeiro do Estado, dentro e fora do paiz, nas

condi¢des que, de accordo com elle, estipular o Governo” (art. 9°, DECRETO N°

135 pandia CALOGERAS. A Politica Monetaria do Brasil. Sdo Paulo: Companhia Editora Nacional, 1960,
p. 384.

136 pandia CALOGERAS. A Politica Monetaria do Brasil. Sdo Paulo: Companhia Editora Nacional, 1960,
p. 279.

137 Dizia o texto legal: “Art. 947. O pagamento em dinheiro, sem determinagéo da espécie, far-se-4 em moeda
corrente no lugar do cumprimento da obrigagéo. § 1° E, porém, licito as partes estipular que se efetue em
certa e determinada espécie de moeda, nacional, ou estrangeira” (grifos nossos).

138 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica da moeda, do crédito e do cambio. Sdo Paulo:
Universidade de Sao Paulo (disciplina do programa de graduacdo da Faculdade de Direito), 2016.

139 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de S&o Paulo,
2014, p. 348.

140 Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/norma/391295/publicacao/15813363.
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1.154/1890). Além da faculdade de realizar a emissdao monetaria, também tinha como
escopo a operacdo em depositos de dinheiro e valores, empréstimos garantidos,
descontos, cambios, créditos e metais preciosos (art. 10°, Decreto n® 1.154/1890). Em
1892, o Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil fundiu-se com o Banco do
Brasil sob a denominacéo de Banco da Republica do Brasil. Nessa ocasido, 0 DECRETO
Ne 1.167/1892'*, que autorizou a fusdo, concedeu-lhe direito exclusivo para emissdo
monetaria (art. 13, Decreto n° 1.167/1892; arts. 48-49, DECRETO Ne 1.253/189342) ¢
curso legal em todo territorio nacional (art. 48, Decreto n° 1.253/1893). Ademais, 0
diploma garantiu a conversibilidade das notas circulantes sob duas condicGes alternativas:
(i) que o cdmbio se mantivesse estavel no patamar indicado durante um ano ou (ii) o
curso-forgado do papel-moeda estatal fosse abolido (art. 12, Decreto n® 1.167/1892). Era
um banco de emissdo, depositos e descontos. Dentro do seu escopo, destacam-se as
atividades de incumbir-se do servico da divida interna (art. 8°, 3°, Decreto n° 1.253/1893)
e de realizar operagfes de cdmbio com pracgas nacionais ou estrangeiras (art. 8°, 11,
Decreto n° 1.253/1893).

O Banco da Republica do Brasil atuava como banco do Estado, o que se
evidencia pela nomeacéo da diretoria e aprovagéo do estatuto do banco pelo governo (art.
16, Decreto n° 1.167/1892). Por meio dele, promovia-se a sustentagcdo da taxa cambial e
a emissdo monetaria. Por isso, apos sua faléncia desencadeada pela crise do final da
década de 1890, o banco foi resgatado pelo Tesouro Nacional, que subscreveu
praticamente um terco das a¢des. Sendo o0 maior bloco de votos, estava sob controle direto
da Uni&o.'*® No ambito dessa reorganizagdo, em 1905 o Banco da Republica do Brasil
voltou a chamar-se Banco do Brasil (DECRETO Ne 1.455/1905%4). Com isso, 0 Banco do

Brasil tornou-se o agente governamental no mercado de cambio.*> Tornou-se também o

141 Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-1167-17-dezembro-
1892-523026-publicacaooriginal-1-pe.html.

142 O diploma era enfético: “Art. 48. As notas que forem emittidas pelo banco, no uso do direito exclusivo
que Ihe foi concedido pelo decreto n. 1167, de 17 de dezembro de 1892, terdo curso legal em todo o territorio
da Republica. Art. 49. Durante a existencia do banco, a nenhum outro estabelecimento sera concedida a
faculdade de emittir notas ao portador, quer sobre base metallica, quer sobre a de apdlices”. Disponivel em:
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-1253-31-janeiro-1893-523036-
publicacaooriginal-1-pe.html.

143 Maria Barbara LEVY; Paulo de Tarso MEDEIROS. Banco do Brasil. Sdo Paulo: Centro de Pesquisa e
Documentacdo de Histéria Contempordnea do Brasil da Fundacdo Getdlio Vargas (CPDOC-FGV),
Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/banco-do-brasil-1.

144 Disponivel em: https://www.diariodasleis.com.br/legislacao/federal/176286-approva-os-estatutos-do-
banco-do-brazil.html.

145 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de Sdo Paulo,
2014, p. 348.
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unico agente do governo em transacdes com moeda estrangeira, de modo que,
consolidando-se como o maior negociante, debilitou a atuagdo dos bancos estrangeiros.'4®
Segundo LEVY e MEDEIROS, o ministro da Fazenda da época pensou em vender 1/3
das acdes do Banco do Brasil a europeus, mas, devido a hesitacdo dos préprios europeus,
permaneceu integralmente brasileiro.!*” O Banco do Brasil permaneceu como empresa
privada até 1923, quando o Tesouro se tornaria o acionista majoritario. Sua diretoria
relutava em assumir perdas consideraveis para sustentar uma taxa muito diferente da
predominante. Por isso, foi de extrema relevancia a criacdo da Caixa de Conversdo, em
1906.148

Ao longo de muitos anos o Banco do Brasil permaneceria exercendo as
funcBes paradoxais de banco central e de banco privado. Por ser um banco dirigido de
acordo com o0s interesses do governo, muitas vezes operava com base em orgamento
monetério, como um banco central, e ora com base na relagdo encaixe/dep6sitos, como

qualquer banco comercial.14

A Caixa de Conversao

A criacdo da Caixa de Conversdo foi fruto da pressdo exercida pelos
cafeicultores, que vinham assistindo a progressiva desvalorizagdo dos precos desse
produto em face de sua superproducédo. Reunidos no Convénio de Taubaté, fazendeiros
de S&o Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro entraram num acordo e elencaram diversas
medidas, a serem propostas para 0 governo, para conter a derrocada dos precos. Dentre
elas constava a criagdo de uma caixa de conversdo para estabilizar a taxa cambial. O
Convénio de Taubaté culminou num plano de valorizacdo aprovado pelo Congresso

Nacional, por meio do DECRETO N° 1.489/1906. Em que pese as diferencas entre 0s

146 Maria Barbara LEVY; Paulo de Tarso MEDEIROS. Banco do Brasil. Sdo Paulo: Centro de Pesquisa e
Documentacdo de Histéria Contemporanea do Brasil da Fundacdo Getulio Vargas (CPDOC-FGV),
Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/banco-do-brasil-1.

147 Maria Barbara LEVY; Paulo de Tarso MEDEIROS. Banco do Brasil. Sdo Paulo: Centro de Pesquisa e
Documentacdo de Histéria Contemporénea do Brasil da Fundacdo Getdlio Vargas (CPDOC-FGV),
Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/banco-do-brasil-1.

148 Maria Barbara LEVY; Paulo de Tarso MEDEIROS. Banco do Brasil. Sdo Paulo: Centro de Pesquisa e
Documentacdo de Histéria Contempordnea do Brasil da Fundacdo Getdlio Vargas (CPDOC-FGV),
Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/banco-do-brasil-1.

149 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica das instituigdes financeiras. Revista de Direito Publico.
S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 293.
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termos do Convénio e os do plano aprovado, este mantinha o pleito de criacdo da Caixa
de Converséo (art. 8°, §1°, Decreto n° 1.489/1906).

Dessa forma, a missdo de estabilizacdo cambial do Banco do Brasil foi
complementada pela Caixa de Converséo, criada por meio do DECRETO Ne 1.575/1906
com o intuito de manter o valor do mil-réis. Seu escopo era, basicamente, receber moedas
de ouro de curso legal e entregar, em troca, notas de igual valor ao portador (art. 1°,
Decreto n® 1.575/1906). Os bilhetes emitidos tinham curso legal, podendo ser trocados
por moeda de ouro na propria Caixa (art. 1°, §1°, Decreto n° 1.575/1906). Ademais, por
forca normativa, a Unica finalidade que poderia ser empregada ao ouro recebido era a
conversdo, sob pena de responsabilizacdo pessoal dos membros da Caixa (art. 1°, §2°,
Decreto n® 1.575/1906). O Decreto permitia a realizacdo de emissao até atingir o valor de
320 mil contos de réis (art. 3°, Decreto n® 1.575/1906). A Caixa de Conversdo também
era autorizada a operar em cambio, por meio da compra e venda de letras para o exterior,
de modo a manter a taxa cambial fixada segundo o patamar estabelecido (art. 10, II,
Decreto n° 1.575/1906). Na pratica, para manter a estabilidade da taxa cambial, a Caixa
de Conversao vendia notas conversiveis a uma taxa abaixo do mercado, enquanto o Banco
do Brasil mantinha a mesma taxa e veiculava compras e vendas cambiais do Tesouro de

forma uniforme durante o ano, “evitando abundancia ou escassez periédicas”.*>°

Em 1910, a emissdo dos bilhetes foi interrompida, pois atingiu-se o limite de
320 mil contos de réis. O cambio passou a apreciar progressivamente. Por meio da
publicacdo da LEI N° 2.357/1910, restabeleceu-se o funcionamento da Caixa com a
elevacdo do limite de seus depdsitos e com a fixa¢do da uma taxa cambial mais elevada
do que a que vigorava antes, que seria mantida nos proximos anos®l. A Caixa de
Converséo foi desativada em 1914, quando, no contexto da Primeira Guerra Mundial, o
Brasil viu-se intensamente pressionado pela drenagem de ouro ao exterior e, em agosto
daquele ano, a taxa efetiva do mercado subiu acima da taxa de estabilizacdo e eclodiu um

colapso no mercado cambial.®? Nessa ocasido, coube ao Banco do Brasil amortecer as

150 Maria Barbara LEVY; Paulo de Tarso MEDEIROS. Banco do Brasil. Sdo Paulo: Centro de Pesquisa e
Documentacdo de Histéria Contempordnea do Brasil da Fundacdo Getdlio Vargas (CPDOC-FGV),
Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/banco-do-brasil-1.

151 Wilson SUZIGAN. Politica cambial brasileira, 1889-1946. Revista Brasileira de Economia, Rio de
Janeiro, 25 (3), 1971, p. 95-6.

152 wilson SUZIGAN. Politica cambial brasileira, 1889-1946. Revista Brasileira de Economia, Rio de
Janeiro, 25 (3), 1971, p. 95-6.
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tendéncias de oscilagcbes mais bruscas, mas ndo a estabilidade do cdmbio propriamente
dita. 13

Em 1920, por meio do DECRETO N 14.066/1920>*, a Caixa de Convers&o foi
incorporada a Caixa de Amortizacdo. Apesar de sua vida curta, a Caixa de Amortizacao
foi peca essencial para, juntamente com o Banco do Brasil, assumir o compromisso de
estabilidade cambial, central para a manutencdo do padrao-ouro. O resultado foi a atragdo
do capital estrangeiro e, consequentemente, a “internacionalizacdo” da economia

155

brasileira™> — processo que seria bruscamente interrompido pela eclosdo da Primeira

Guerra Mundial.

1.2.3. A Primeira Guerra Mundial: novo papel do Estado na economia e o

surgimento do Direito Econémico

O Direito Econdmico “surge” na Primeira Guerra Mundial, devido tanto as
necessidades de organizacdo centralizada da economia para atender as demandas do
conflito quanto as necessidades posteriores de reconstrugdo econémica dos paises
envolvidos.'®® Para tanto, muitos paises ampliam, mesmo que inicialmente de forma
provisoria, os poderes do Executivo. O direito passou a disciplinar “zonas cada vez mais
extensas da vida econémica”, de modo que a economia deixava de ser vista como privada,
mas tornava-se de interesse de toda a comunidade.®™” Na Alemanha devastada pelo pos-
Guerra, o direito econdmico assumiu pioneiramente um papel mais central na
reconstrucdo da economia nacional, caminhando pari passu com o constitucionalismo
alemdo. A Constituicdo de Weimar, de 1919, ndo visava ao restabelecimento do antigo

status quo, mas sim a transformacéo da realidade em algo novo, permeado de democracia

153 Maria Barbara LEVY; Paulo de Tarso MEDEIROS. Banco do Brasil. Sdo Paulo: Centro de Pesquisa e
Documentacdo de Histéria Contemporanea do Brasil da Fundacdo Getdlio Vargas (CPDOC-FGV),
Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-tematico/banco-do-brasil-1.

154 Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-1929/decreto-14066-19-fevereiro-
1920-512284-publicacaooriginal-1-pe.html.

155 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de S&o Paulo,
2014, p. 352.

1% Gilberto BERCOVICI. O Ainda Indispensavel Direito Econémico. In Maria Victoria de Mesquita
Benevides; Gilberto Bercovici; Claudineu de Melo. Direitos Humanos, Democracia e Republica:
homenagem a Fabio Konder Comparato. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 504-5, 509.

157 Gilberto BERCOVICI. O Ainda Indispensavel Direito Econémico. In Maria Victoria de Mesquita
Benevides; Gilberto Bercovici; Claudineu de Melo. Direitos Humanos, Democracia e Republica:
homenagem a Fabio Konder Comparato. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 509, 512.
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e de igualdade de direitos, inclusive para os trabalhadores.*® Sucedeu a Primeira Guerra
Mundial a Crise de 1929, outro fator de enorme importancia para a conformacdo do
Direito Econémico especialmente nas economias periféricas, que foram abruptamente
afetadas por seus efeitos sobre 0 mercado internacional, contribuindo para consolidar essa
nova forma de expressdo juridica da atuacdo do Estado sobre a economia ao redor do

mundo.®®

Isto ndo significa que ndo havia atuacdo do Estado em relacdo a economia
anteriormente — na realidade, mesmo durante o auge do liberalismo europeu ao longo do
século XIX, o Estado marcou intensa presenca nas grandes empreitadas econdémicas. Mas
o discurso liberal negava a relagéo entre o direito e a economia, inviabilizando o discurso
sobre o direito econdmico.’®® O que passa a ocorrer a partir do século XX é tanto a
conformacdo de uma nova forma de expressao juridica da atuacdo do Estado em relacédo
a economia quanto a reflexdo tedrica sobre as caracteristicas dessa nova forma. E certo
que muitos juristas identificaram esse fenbmeno como algo transitorio, numa espécie de
direito bélico, enquanto outros perceberam que se tratava de uma nova forma de
expressio juridica destinada a perdurar.'®® Isto porque o papel do Estado na economia
passa também a ser revisitado, ou a0 menos a legitimidade que a sociedade Ihe atribui®?.
O Estado liberal do século XI1X era visto como o ente responsavel por manter o equilibrio
entre a produco e a circulacio da riqueza'®, intervindo na economia apenas em situagoes
muito especificas, como, por exemplo, por meio do direito antitruste. Como alerta
COMPARATO, a “propria expressdo de intervencdo na vida econdmica [pelo Estado]
trai esta concepcao de base de uma harmonia natural das coisas no plano econémico, que

deve ser respeitada e garantida”'%4. Entretanto, isto muda a partir do século XX, quando

18 Gilberto BERCOVICI. O Ainda Indispensavel Direito Econémico. In Maria Victoria de Mesquita
Benevides; Gilberto Bercovici; Claudineu de Melo. Direitos Humanos, Democracia e Republica:
homenagem a Fabio Konder Comparato. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 512.

159 Fabio Konder COMPARATO. O Indispensavel Direito Econémico. In Fabio Konder Comparato. Ensaios
e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 457.

160 Gilberto BERCOVICI. O Ainda Indispensavel Direito Econdmico. In Maria Victoria de Mesquita
Benevides; Gilberto Bercovici; Claudineu de Melo. Direitos Humanos, Democracia e Republica:
homenagem a Fabio Konder Comparato. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 508.

161 Fabio Konder COMPARATO. O Indispensavel Direito Econdmico. In Fabio Konder Comparato. Ensaios
e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 456.

162 Eros Roberto GRAU. A Ordem Econdmica na Constituigdo de 1988. Sao Paulo: Malheiros, 2015, p.
43.

163 Fabio Konder COMPARATO. O Indispensavel Direito Econémico. In Fabio Konder Comparato. Ensaios
e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 463.

164 Fabio Konder COMPARATO. O Indispensavel Direito Econdmico. In Fabio Konder Comparato. Ensaios
e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 463.
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ao Estado passa a ser atribuida a tarefa de formular uma politica econémica nacional, com

objetivos de desenvolvimento econdmico e social.*%

A respeito da diferenca de perspectiva entre os adeptos do papel do Estado e

do direito do seculo XIX e do novo século XX, explica Orlando GOMES que

(...) entendem os tradicionalistas de todos os tempos, que o0
ordenamento juridico da sociedade deve cingir-se, a refletir, ou
acompanhar, a realidade social subjacente. (...) as instituicdes juridicas
tém de resignar-se a expressar apenas 0s sentimentos cristalizados em
longa tradicéo.

Acreditam os progressistas, ao contrario, que a missao do Direito antes
consiste em influir e orientar o desenvolvimento social, devendo o
jurista ter sensibilidade politica para eliminar o fosso entre a forma
juridica e a realidade social.®®

E justamente essa persecucdo da justica social que, para ALBINO DE
SOUZA, aproxima os diferentes conceitos e as diversas concepgdes de Direito

Econdmico segundo os multiplos juristas.®’

Se a reflexd@o sobre o Direito Econdmico nasce primeiramente nos paises da
Europa, também é verdade que o mesmo fenbmeno alcanca paises fora do epicentro da
economia internacional. Mas, neste caso, assume contornos distintivos, face as suas
especificidades historicas, econdmicas e sociais, devido a ingresso tardio desses paises
no sistema econémico internacional e, em muitos casos, ao fato de tal ingresso ter se dado
primeiramente na forma de col6nias subjugadas aos interesses de metropoles. Assim,
diante de tal heranca, nesses paises a nova tarefa atribuida ao Estado passa
necessariamente por promover transformacdes na estrutura da economia e da sociedade,

com vistas a superar o subdesenvolvimento® e internalizar os centros de decis&o'®°. Tal

185 Fabio Konder COMPARATO. O Indispensavel Direito Econdmico. In Fabio Konder Comparato. Ensaios
e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 464.

186 Orlando GOMES; Antunes VARELA. A funcdo renovadora do Direito. In Orlando Gomes; Antunes
Varela. Direito Econémico. S&o Paulo: Saraiva, 1977, p. 193-4.

167 Washington Peluso ALBINO DE SOUZA. Primeiras Linhas de Direito Econdmico. Sdo Paulo: LTr,
2017, p. 23.

168 Gilberto BERCOVICI; Alessandro OCTAVIANI. Direito e Subdesenvolvimento. In Alessandro
OCTAVIANI. Estudos, Pareceres e Votos de Direito Econdmico. S&o Paulo: Singular, 2014, p. 79.

169 Alessandro OCTAVIANI. Recursos Genéticos e Desenvolvimento: os desafios furtadiano e gramsciano.
S8o Paulo: Saraiva, 2013, p. 177.
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desafio é especialmente arduo nos casos, como o brasileiro, em que se verifica uma
tendéncia de reproducdo do sentido da colonizacdo’® nos estagios posteriores do seu
desenvolvimento, marca que acompanha o Pais até os dias atuais. Nesse processo de
transformacédo estrutural conduzido pelo direito, “o conflito ¢ incorporado ao texto
constitucional, que ndo representa mais apenas as concepc¢des da classe dominante, pelo
contréario, torna-se um espaco onde ocorre a disputa politico-juridica”!™t. No bojo dessa
disputa, o direito tem como objetivo reordenar as relagdes econémicas e sociais em prol

de uma nova ordem conveniente!’2, tornando-se inerentemente contrafatico.'’?

O fendbmeno do surgimento do Direito Econémico no mundo encontrou eco
no Brasil. No p6s-Primeira Guerra Mundial, o direito aumentou seu escopo: ndao apenas
em termos de novas areas da economia, como também em termos de complexidade da
regulamentacdo. As atividades bancéarias sdo um excelente retrato disso — antes eram
disciplinadas de forma relativamente escassa e passaram a ser objeto de regulamentagéo
minuciosa, inaugurada pela reforma bancéria de 1920.

1.2.4. A Fiscalizacdo das OperacGes Cambiais e a Reforma Bancaria de 1920

Como vimos, até a década de 1920, eram escassas as normas gque permitissem
o Estado supervisionar a atividade bancaria. Isto viria a mudar com a Primeira Guerra
Mundial, quando néo se tratava mais de proteger empresas nacionais contra a ameagca das

empresas estrangeiras, mas sim de tutelar a economia nacional como um todo, inclusive

170 O “sentido da coloniza¢io” pode ser sintetizado nos proprios termos de Caio PRADO JR.: “A situacio
de dependéncia e subordinacdo orgénica e funcional da economia brasileira com relacdo ao conjunto
internacional de que participa é um fato que se prende as raizes da formacdo do pais (...). Economia de
exportacdo, (...) ela se organizard e funcionard em ligagéo intima e estreita dependéncia do comércio
ultramarino em funcéo do qual se formou e desenvolveu. Sera essencialmente uma economia colonial, no
sentido mais preciso, em oposi¢do ao que denominariamos de economia ‘nacional’, que seria a organizagdo
da producdo em fungdo das necessidades proprias da populagdo que dela participa”. Caio PRADO JR.
Historia Econdmica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 270.

11 Gilberto BERCOVICI. O Ainda Indispensavel Direito Econdmico. In Maria Victoria de Mesquita
Benevides; Gilberto Bercovici; Claudineu de Melo. Direitos Humanos, Democracia e Republica:
homenagem a Fabio Konder Comparato. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 512.

172 «A desordem ¢é a ordem que ndo convém”. Cf. Goffredo TELLES JR. Iniciagdo na Ciéncia do Direito.
Séo Paulo: Saraiva, 2001, p. 8.

173 Gilberto BERCOVICI. O Ainda Indispensavel Direito Econémico. In Maria Victoria de Mesquita
Benevides; Gilberto Bercovici; Claudineu de Melo. Direitos Humanos, Democracia e Republica:
homenagem a Fabio Konder Comparato. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, p. 516.
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do orcamento e do balanco de pagamentos.*’* No contexto bancério, a eclosio da guerra
significou a fuga de capitais estrangeiros para o exterior, colocando fim a Caixa de
Conversdo. Muitas importantes medidas foram tomadas, no contexto da chamada
“reforma bancaria”, no sentido de supervisdo de operagdes cambiais e protecao contra a
atuacdo inconveniente de bancos estrangeiros. Passou-se entdo a adotar restricdes as
operacgdes cambiais, com grave impacto sobre a atividade dos bancos estrangeiros, bem

como a livre entrada e saida dos bancos estrangeiros.'’®

Em primeiro lugar, o Estado brasileiro estabeleceu a fiscaliza¢éo a posteriori
das operacdes cambiais. Em 1918, 0 DECRETO N° 13.110/19187®, declarando que “a
vigilancia sobre o cambio internacional ¢ indispensavel aos interesses da defesa nacional”
(Considerando ‘c’), estabeleceu a fiscalizacdo ex ante das remessas de valores, proibindo
exportacOes de valores e remessas de fundo ao exterior que ndo tivessem como objetivo
(i) pagamento de obrigac¢des contraidas pela Unido, Estados, Municipios, pessoas naturais
e juridicas; (ii) pagamento de mercadorias de livre importacdo; (iii) manutencdo de
brasileiros ou estrangeiros ndo inimigos que residissem no estrangeiro (art. 1°). A partir
de entdo, qualquer remessa de valores passaria a ser submetida a autorizacdo prévia do
Ministro da Fazenda (art. 2°). O Banco do Brasil, atuando como instituigdo supervisora
das operagdes cambiais, passou a exigir contrato para todas as operagdes de cambio, a
proibir negocios a prazo para venda de cambiais a outros bancos, a levantar cadastro de
corretores e exportadores. Como resultado, a pratica de desvalorizacdo forcada do

cambio, operada especialmente pelos bancos estrangeiros, praticamente desapareceu®’”.

A Reforma Bancéria de 1920, implementada por meio do DECRETO Ne
4.182/1920'78, cujos dispositivos estdo, em grande parte, atualmente em vigor,
possibilitou a efetiva conformacdo do sistema bancario brasileiro. Trouxe muitas

mudancgas relevantes para a atuacdo do Estado sobre os bancos, tais quais (i) a cunhagem

174 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de S&o Paulo,
2014, p. 347.

175 Fernando Nogueira DA COSTA. Fases historicas do sistema bancario brasileiro. Campinas: Universidade
Estadual de Campinas. Disponivel em: https://fernandonogueiracosta.files.wordpress.com/2010/08/aula-
1-fases-da-historia-bancaria-brasileira.pdf.

176 Decreto n° 13.110/1918. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1910-
1919/decreto-13110-19-julho-1918-512211-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.

17 Wilson SUZIGAN. Politica cambial brasileira, 1889-1946. Revista Brasileira de Economia, Rio de
Janeiro, 25 (3), 1971, p. 95-6.

18 Decreto n° 4.182/1920. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEI1S/1901-
1929/L.4182.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
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de moedas com o metal que possuisse, 0 que incluia moedas estrangeiras (art. 2°, caput);
(i) aemissdo monetaria, por motivos de crise excepcional (art. 3°, caput); (iii) a aplicacéo,
pelo governo, de valores referentes a operacdes de crédito realizadas, fosse em beneficio
da producdo nacional, fosse para a constituicdo de um fundo especial, localizado em
Londres e em Nova York, para evitar bruscas oscilacbes cambiais (art. 4°); (iv) a
autorizacdo ao governo para modificar os regulamentos sobre as chamadas Bolsas de
mercadorias e Caixas de Liquidagéo (art. 6°); e (v) a instituicdo da Carteira de Emisséo e

Redesconto (“CARED”), no ambito do Banco do Brasil (art. 9°).

Um dos intuitos da criacdo da CARED foi fortalecer os bancos nacionais
perante 0s estrangeiros, partindo da perspectiva de que a auséncia de redesconto
aumentava a vulnerabilidade dos bancos domésticos as crises monetarias, por nédo
contarem com suporte para enfrentamento de crises financeiras. Isso explicaria a
preferéncia da sociedade pelos bancos estrangeiros, que contavam com apoio de suas
matrizes.!’® Destaca-se também a criagdo da Inspetoria Geral dos Bancos, com escopo de
“prevenir e cohibir o jogo sobre o cambio, assegurando apenas as operacdes legitimas”
(art. 5°, Decreto n° 4.182/1920). Como vimos, eram 0s bancos estrangeiros o0s principais
agentes que jogavam sobre o cambio, atuando no sentido de desestabilizacdo da moeda
nacional. Assim, a criagdo de uma instituicdo focada na disciplina dessa atividade em prol

de interesses nacionais é algo extremamente relevante.

O mesmo Decreto define alguns parametros para a disciplina e supervisao do
cambio pela Inspetoria Geral dos Bancos, a saber, (i) a obrigatoriedade de inclusdo dos
nomes do comprador e do vendedor no contrato de compra e venda de cambio, (ii) a
proibicdo de liquidacdo por diferenca de operacbes sobre letras de cambio e moeda
metalica, (iii) a obrigatoriedade para bancos que operam cambio de realizar, no Tesouro
Nacional, um depdsito prévio, “tendo em vista a importancia das operagdes” (art. 5°,
Decreto n° 4.182/1920). Além disso, o Decreto n° 4.182/1920 estabeleceu (i) a licitude de
exigir provas quanto a legitimidade de opera¢fes cambiais; (ii) a imposi¢do de multas
para pessoas ou instituices que infringirem a norma; (iii) a obrigacéo de contribuir com
uma quota de fiscalizacdo, a ser fixada pelo governo, como condi¢do para obter a
concessdo para funcionamento das casas bancéarias ou até mesmo a renovacdo de

concessoes ja existentes; e (iv) a prerrogativa de estabelecer novas condi¢fes necessarias

1% Yitrio Corréa da COSTA NETO. Bancos Oficiais no Brasil: Origem e Aspectos de Seu
Desenvolvimento. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2004, p. 45.
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para regularizar as operagOes cambiais (art. 5°, §1°). Em termos praticos, isto significa
que os bancos estrangeiros passaram a ser forcados a trazer capital para o Pais, devido a
condicionalidade entre concessdo para funcionamento e contribuicdo com quota de

fiscalizac&o.*e°

Ainda mais impactante foi a regulamentacdo do Decreto n° 4.182/1920 pelo
DECRETO N° 14.728/19218 que langou os fundamentos da disciplina diferenciada entre
bancos e casas bancarias estrangeiras e bancos e casas bancarias nacionais'® — que
perdura até os dias atuais —, estabelecendo obrigacOes especificas aos primeiros. Em
primeiro lugar, o Decreto n® 14.728/1921 detalhou o escopo da Inspetoria Geral dos
Bancos, especificado as atividades que seriam objeto de sua fiscalizagéo, a saber, (i)
comércio de ouro ou prata (em moeda, em p6 ou em barra) e de valores e titulos
empresariais; (ii) empréstimos; (iii) operacdes de cambio; (iv) depdsitos de valores; (V)
abertura de contas correntes; (vi) descontos e redescontos; (vii) quaisquer operacgdes
bancarias relacionadas a crédito (art. 3°, Decreto n® 14.728/1921). Estabeleceu que bancos
e casas bancarias (nacionais ou estrangeiros) s6 poderiam funcionar com autorizagdo do
governo (art. 4°); as concessdes para funcionamento teriam prazo de 20 anos (art. 5°). Os
bancos estrangeiros passaram a ser submetidos a nove “preceitos” (art. 9°), dos quais seis
também se aplicavam a bancos nacionais (art. 10°), a saber: (i) ter um representante no
Brasil com poderes ilimitados (ndo aplicavel a bancos nacionais); (ii) estar sujeito as leis,
regulamentos e jurisdicdo de seus paises de origem por quaisquer atos praticados no Brasil
(ndo aplicavel a bancos nacionais); (iii) realizar operacdes autorizadas pelos estatutos
aprovados pelo governo, devendo sempre submeter previamente quaisquer modificagdes
(aplicavel a bancos nacionais); (iv) completar, no maximo em até dois anos ap6s a data
de publicacdo do decreto de autorizacdo de funcionamento, dois tercos de seu capital no
Pais (aplicavel parcialmente a bancos nacionais); (v) submeter ao governo solicitagdo
para abertura de novas agéncias ou sucursais no Pais que ndo listadas no estatuto aprovado
(aplicavel a bancos nacionais); (vi) declarar o prazo da concessdo solicitada (aplicavel a

bancos nacionais); (vii) contribuir com a quota anual de fiscaliza¢do (aplicavel a bancos

180 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de S&o Paulo,
2014, p. 23.

181 Decreto n° 14.728/1921. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-
1929/decreto-14728-16-marco-1921-504798-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.

182 Distinguiam-se bancos e casas bancarias pelo valor de capital: considerava-se banco pessoa natural ou
juridica com capital superior a 500 mil contos de réis e casa bancéria, igual ou inferior a 500 mil contos de
réis (Decreto n® 14.728/1921, art. 3°, paragrafo Unico).
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nacionais); (viii) sujeitar-se aos preceitos e leis brasileiras que vierem a reger as operacoes
bancérias definidas no Decreto n® 14.728/1921; (ix) submeter-se & possibilidade de

cassacao da licenca para funcionamento no Brasil, no caso de infracdo das leis nacionais.

A autorizagdo para funcionamento dos bancos era de competéncia do
Ministro da Fazenda, que tinha a prerrogativa de “incluir as clausulas que reputar
convenientes ao interesse publico”, por meio de decreto especifico (art. 12, Decreto n°
14.728/1921). Em relacdo as clausulas de estatutos de bancos estrangeiros, merece

destaque o dispositivo previsto no referido Decreto:

Art. 13. Caso os estatutos do estabelecimento estrangeiro contenham
disposicdo inconveniente ao interesse publico ou incompativel com a
lei brasileira, serd negada a autorizagdo, que, ulteriormente, podera

ser concedida mediante reforma dos estatutos (grifos nossos).

E inédita a tutela do interesse publico em possivel oposicdo a atuacdo de
bancos estrangeiros no Pais. Nesse mesmo sentido, a norma proibiu a discriminacdo de
funcionarios brasileiros em cargos administrativos, sob pena de recusa ou cassacdo da
autorizacdo para funcionamento (art. 14)'®, exigindo que no minimo metade dos
funcionarios fossem cidaddos brasileiros (art. 15). Isto era particularmente relevante
porque os bancos estrangeiros eram formados, em sua maioria, por banqueiros e
comerciantes estrangeiros e a relutancia em colocar brasileiros nos cargos administrativos

era fruto da recusa em Ihes transmitir experiéncia ou informagdes.'8

A norma também estabelecia que o capital geral do banco estrangeiro
responderia pelas operac@es da sua sucursal brasileira e, a0 mesmo tempo, proibia que a
sucursal brasileira respondesse por quaisquer obrigacdes contraidas em outros paises (art.
18). No ambito do decreto de autorizacdo para funcionamento, o Decreto n® 14.728/1921
dispunha sobre a prerrogativa de instituir o principio de reciprocidade, de modo a

conceder ao banco estrangeiro as mesmas vantagens outorgadas na legislacdo do

183 Cf. Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. S&o Paulo: Editora da Universidade de Sdo
Paulo, 2014, p. 346.

184 Cf. Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de Sdo
Paulo, 2014, p. 346.
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respectivo pais estrangeiro aos bancos brasileiros (art. 19). Em relacdo ao aporte de
capital, o diploma vedava o estabelecimento de bancos estrangeiros no Brasil com capital
inferior a nove mil contos de réis (art. 20). O depdsito no Tesouro ou no Banco do Brasil
de 50% do capital que se obrigarem a realizar no Estatuto, como condicdo para
autorizacdo de funcionamento, era obrigacdo tanto dos bancos estrangeiros quanto dos
nacionais (art. 21%8%), mas os primeiros tinham uma especificidade: deveriam completar
dois tergos desse capital dentro de dois anos, a contar da data de autorizacgdo (art. 22).
Passado tal periodo, os bancos estrangeiros deveriam comprovar perante a Inspetoria
Geral dos Bancos que o fizeram, sob pena de suspensdo da autorizacdo para
funcionamento (art. 23). Assim, a Inspetoria Geral dos Bancos tinha como competéncia
verificar se 0s bancos estrangeiros cumpriram com esta obrigacdo, bem como se estéo
observando os decretos de sua autorizacdo (art. 53, §3°). Resta claro que o Decreto n°
14.728/1921 tanto criou um regime juridico para as atividades bancarias como um todo,
como também sujeitou 0s bancos estrangeiros a regras diversas das aplicaveis aos bancos
nacionais. Se antes da reforma bancéria os bancos estrangeiros tinham vantagens

competitivas sobre 0s bancos nacionais, isto passaria a mudar a partir desse evento.

O Decreto n®14.728/1921 ndo se limitou a disciplina das atividades bancarias,
mas também estabeleceu novas regras para a remessa de recursos ao exterior e para as
operacdes cambiais. Em primeiro lugar, estabeleceu que nenhum valor, sob qualquer
forma, poderia ser exportado sem guia visada pela Inspetoria Geral dos Bancos (art. 33).
Bancos nacionais e estrangeiros que operassem cambio deveriam realizar um depdsito,
perante o Tesouro, representativo de percentual da importancia das operacdes realizadas
(art. 34). Cabia ao Ministro da Fazenda aumentar ou diminuir a porcentagem (art. 34,
82°), bem como conceder a isencdo desse depdsito aos bancos que comprovassem ter
mantido constantemente, em conta corrente no Banco do Brasil, ao menos dez por cento
de suas responsabilidades por deposito em conta corrente (art. 34, 88°). As operagdes
cambiais passariam a ser registradas em livros especiais para cada banco, rubricado pela
Inspetoria Geral dos Bancos, constando diversas informacoes, tais quais data, natureza,
comprador, vendedor, sacador, sacado, endossante, beneficiario, prazo, local de
pagamento, taxa cambial, valor total da transacdo, entre outras (art. 35). Quando de
interesse publico, o Ministro da Fazenda poderia exigir prévia autorizacdo da Inspetoria

Geral dos Bancos para realizagdo das remessas ao exterior e de operagdes de compras de

185 Tal montante seria devolvido ao banco quando fosse concedida a autorizagéo (art. 21, §1°).
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cambiais (art. 36). Dessa forma, a Inspetoria, quando autorizada pelo Ministro da
Fazenda, poderia impor condi¢Oes para regularizagéo das operacdes cambiais, tais quais
(i) proibir de exportagdes de valores e remessas de fundos que ndo tivessem como
objetivo 0 pagamento de obrigacdes contraidas pelos entes federados, o pagamento de
mercadorias de livre importacdo, a manutencdo de brasileiros ou estrangeiros no exterior,
e a remessa de valores para obras de beneficéncia; (ii) suspender a remessa de valores
para evitar oscilagcbes cambiais; (iii) proibir ou permitir com restrigdes a compra e venda
de cambiais e letras de exportacdo a prazo, bem como operaces cambiais entre bancos
do pais (art. 37). As novas normas tornavam a atividade de operar o cdmbio muito mais
controlada. Como os bancos estrangeiros eram, ao menos até a criacdo do novo Banco do
Brasil, os principais agentes nesse mercado, foram os mais afetados pelas regras.
Ressalta-se que a Inspetoria Geral dos Bancos tinha poderes sancionatorios para fazer
cumprir as normas, que compreendiam a imposicdo de multa, o sequestro de valores e

fundos, e a cassacdo ou suspensdo da autorizagdo para funcionamento (art. 64).

Se até a década de 1920 ndo havia um sistema bancario brasileiro, mas apenas
uma pluralidade de bancos com atuacdo desconcertada dos objetivos gerais de politica
econdmica nacional, é a partir da reforma bancéria que passam a ser semeadas as
condigdes institucionais para condugdo de uma politica monetaria atrelada ao interesse
publico. Para fazé-lo, foi necessario criar constricbes mais rigidas a atuacdo dos bancos
estrangeiros no Pais. A reforma bancéaria provocou um duplo efeito sobre os bancos
estrangeiros. De um lado, causou a interrupcéo do largo fluxo de entrada de bancos no
Brasil — entre 1918 e 1921, entraram 9 bancos estrangeiros; depois da reforma até o fim
da Republica Velha, ndo houve nenhum novo ingresso.'® Por outro lado, os bancos
estrangeiros que ja operavam no Pais ndo foram negativamente impactados, chegando,
inclusive, a fundir-se com outras empresas e tornarem-se maiores. Até a Crise de 1929,
ndo foram muitos os bancos estrangeiros a sair do Brasil, de modo que é possivel supor
que a reforma bancéria atuou como barreira a entrada a novos bancos, tornando o
ambiente competitivo mais confortavel aqueles que nele ja atuavam.®” Tal ambiente
passou a ser disputado entre bancos brasileiros e bancos estrangeiros ja estabelecidos no

Pais — e os primeiros foram ganhando em relevancia e em participa¢do de mercado. Em

18 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de Sdo Paulo,
2014, p. 347.

187 Flavio A. M. SAES; Tamas TZMRECSANYI. O Capital Estrangeiro no Brasil: 1880-1930. Estudos
Econbémicos, Sdo Paulo, v. 15, n° 2, mai.-ago. 1985, p. 206.

58



1920, os bancos estrangeiros detinham cerca de metade dos depdsitos nacionais. No final
da década, contavam com 27% — valor ainda expressivo, mas substancialmente menor do

que no passado.

1.2.5. A reforma econémica de Washington Luis e Getulio Vargas

Na década de 1920, a situacdo politica e econdmica do Brasil tornou-se ainda
mais agitada. Além dos efeitos econdmicos decorrentes da Primeira Guerra Mundial, as
financas publicas estavam sobrecarregadas pelos gastos para manutencéo do estado de
sitio imposto pelo governo. Do ponto de vista monetério, o Brasil, desde a sua
Independéncia, ainda ndo havia encontrado periodo de estabilidade do papel-moeda,
refletido na instabilidade cambial. Diante desse contexto, foi realizada uma nova reforma
monetéria, com a finalidade de fixar o curso do mil-réis e “impedir a alta arruinadora do
cambio”*®, Interessa destacar que tal reforma foi conduzida pelo entdo Ministro da
Fazenda Getdlio Vargas. Para tanto, publicou 0 DECRETO Ne 5.108/1926'%°, que (i)
instituiu a Caixa de Estabilizacdo, sob superintendéncia do Ministério da Fazenda, com o
escopo de realizar a troca do papel-moeda em ouro e do ouro em papel-moeda, enquanto
néo fosse publicada norma do Poder Executivo para determinar a data e a forma definitiva
dessa conversdo na taxa estipulada (art. 5°, caput); (ii) autorizou a reforma do Banco do
Brasil para torné-lo o “regulador econdmico do paiz”, quando entdo poderia anexar Caixa
de Estabilizacdo (art. 5°, paragrafo Gnico)'®!, (iii) substituiu o mil-réis pelo cruzeiro,
criando um novo padrao monetario em relacéo a libra esterlina (art. 1°, §1°), (iv) autorizou

a realizacdo de operacOes cambiais para impedir a baixa do cambio (art. 8°).

188 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de S&o Paulo,
2014, p. 365.

189 Washington Luis Pereira de SOUSA. Mensagem apresentada ao Congresso Nacional, na abertura da
primeira sessdo da décima terceira legislatura. Rio de Janeiro. Imprensa Nacional, 1927. Apud Francisca
Isabel Schurig VIEIRA. O pensamento politico-administrativo e a politica financeira de Washington Luis.
Revista de Histdria da Universidade de Sdo Paulo, v. 20, n° 41, 1960, p. 118.

190 Decreto n° 5.108/1926. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-1929/decreto-
5108-18-dezembro-1926-564612-republicacao-88572-pl.html. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

191 Washington Lufs Pereira de SOUSA. Mensagem apresentada ao Congresso Nacional, na abertura da
primeira sessdo da décima terceira legislatura. Rio de Janeiro. Imprensa Nacional, 1927. Apud Francisca
Isabel Schurig VIEIRA. O pensamento politico-administrativo e a politica financeira de Washington Luis.
Revista de Histdria da Universidade de Sao Paulo, v. 20, n°® 41, 1960, p. 118.

59


https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-1929/decreto-5108-18-dezembro-1926-564612-republicacao-88572-pl.html
https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-1929/decreto-5108-18-dezembro-1926-564612-republicacao-88572-pl.html

Regulamentando o Decreto n° 5.108/1926, 0 DECRETO Ne 17.617/1927%2
autorizou o Banco do Brasil a comprar e a vender cambiais no exterior, “por conta do
Tesouro Nacional”, com a condi¢ao de manter a taxa de conversao estipulada no Decreto
n°5.108/1926 (art. 1°). O DECRETON°17.618/1927%, por sua vez, regulamentou a Caixa
de Estabilizacdo, dispondo que seu escopo era exclusivamente receber ouro, em barra ou
moedas, nacionais ou estrangeiras, e entregar em troca ao portador notas representativas
do valor do ouro recebido, de acordo com a taxa de converséo estipulada pelo Decreto n°
5.108/1926 (art. 5°). O ouro recebido seria conservado na prépria Caixa ou em suas filiais
estrangeiras (localizadas em Londres e Nova York) (art. 6°), as notas emitidas pela Caixa
eram dotadas de curso legal no territorio nacional (art. 9°) e conversiveis em ouro por
meio da mesma Caixa (art. 10°). Percebe-se o papel fundamental de estabilizacdo
monetaria desempenhado pela Caixa de Estabilizacdo, idealizado para ser atribuido a
autoridade monetaria nacional — o Banco do Brasil, tdo logo este fosse reformado de
acordo com os parametros da reforma econémica. O sucesso na execugdo de seu escopo
pode ser identificado pelo fato de que, durante sua curta existéncia, registrou-se apenas a
contracdo de um empréstimo externo com o objetivo de manutencéo da conversibilidade
da circulacio monetaria, nela depositado, tomado da praca londrina.'®* Em termos
concretos, entre 1926 e 1929, a Caixa de Estabilizagdo permitiu o progressivo aumento
da relacdo entre o ouro depositado e a circulacdo monetaria, passando de 15,8% em 1926
para 37% em 1929. Esse movimento viria a ser bruscamente interrompido na Crise de
1929, que atingiu em cheio a economia mundial.!® Se o cambio vinha registrando
oscilagcdes relativamente insignificantes, a partir da Crise volta a oscilar com mais
intensidade. Mantém-se, contudo, acima da taxa de estabilizacdo, revelando o éxito do

plano de reforma econdmica implementado.'® Nesse sentido:

192 Decreto n® 17.617/1927. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-
1929/decreto-17617-5-janeiro-1927-514438-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.

193 Decreto n° 17.618/1927. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1920-
1929/decreto-17618-5-janeiro-1927-514439-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.

19 Francisca Isabel Schurig VIEIRA. O pensamento politico-administrativo e a politica financeira de
Washington Luis. Revista de Histéria da Universidade de S&o Paulo, v. 20, n® 41, 1960, p. 121.

19 Francisca Isabel Schurig VIEIRA. O pensamento politico-administrativo e a politica financeira de
Washington Luis. Revista de Histéria da Universidade de S&o Paulo, v. 20, n° 41, 1960, p. 121.

1% Francisca Isabel Schurig VIEIRA. O pensamento politico-administrativo e a politica financeira de
Washington Luis. Revista de Historia da Universidade de S&o Paulo, v. 20, n® 41, 1960, p. 122-3.
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As falhas que podiam notar-se a partir de outubro de 1929, prendiam-
se a crise mundial. A reforma monetaria, entretanto, resistia e alcancava
seus objetivos; estabilizava-se a moeda, o cambio oscilava muito

ligeiramente, a politica de desinflacdo realizava-se.

E para isso nenhum artificio féra empregado, tudo legalmente realizado,
cumprindo-se a plataforma do govérno, atingindo a ordem monetéria.
Nenhum empréstimo fora também feito para opera¢Ges cambiais; o de

1927, em espécie metalica, permanecia na Caixa de Estabilizagdo.'®’

Diante da Crise de 1929 e da brusca interrupcdo do influxo de capitais
estrangeiros, a Caixa de Estabilizacdo perdeu seu objeto. Foi extinta por meio do
DECRETO N° 19.423/1930%%, sob 0 comando de Getdlio Vargas ndo mais como Ministro
da Fazenda, mas sim como Chefe do Governo Provisorio, sendo suas fungdes transferidas

ao Banco do Brasil (art. 1°).

197 Francisca Isabel Schurig VIEIRA. O pensamento politico-administrativo e a politica financeira de
Washington Luis. Revista de Histéria da Universidade de S&o Paulo, v. 20, n° 41, 1960, p. 123.

1% Decreto n° 19.423/1930. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1930-
1939/decreto-19423-22-novembro-1930-514597-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro
de 2021.
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CAPITULO 11

DA NACIONALIZACAO A INTERNACIONALIZACAO DO SISTEMA

FINANCEIRO NACIONAL (DE 1930 A 1985)

11.1. A ERA VARGAS (1930 A 1946)

Em 11 de novembro de 1930, o Governo Provisorio, liderado por Getulio
Vargas, foi instituido por meio do DECRETO N 19.398/1930'% e, a partir de entdo,
passaria a exercer as funcdes e atribuicdes do Poder Executivo e do Poder Legislativo
(art. 1°)2%, O inicio de seu governo foi marcado pela escassez de divisas internacionais
devido a recém-eclodida Crise financeira de 1929, o que o obrigou a renegociar a divida
publica externa em 1931 e em 1934, bem como a adotar diversas medidas de saneamento
monetario e de tutela das divisas nacionais®®. Dentre essas, destaca-se o restabelecimento
da CARED do Banco do Brasil?%?; a atribuicdo do monop6lio®® das operagGes cambiais
ao Banco do Brasil, estabelecido em 1931 por meio do DECRETO Ne 20.451/19312%4; a
criacdo da Caixa de Mobilizacdo Bancéria (“CAMOB”), por meio do DECRETO Ne°
21.499/1932%% com intuito de mobilizar os valores aplicados em “operagdes seguras,
mas de demorada liquidagdo” realizadas anteriormente a data de publicacdo do Decreto
tanto por bancos nacionais quanto por bancos estrangeiros estabelecidos no Brasil (art.

1°). Interessante realcar os fundamentos apontados pela propria norma:

19 Decreto n° 19.398/1930. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/1930-
1949/d19398.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

200 «“Art, 1° O Governo Provisério exercera discricionariamente, em toda sua plenitude, as fungdes e
atribuigdes, nao s6 do Poder Executivo, como tambem do Poder Legislativo, até que, eleita a Assembléia
Constituinte, estabelega esta a reorganizagao constitucional do pais”.

201 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica da moeda, do crédito e do cambio. Sdo Paulo:
Universidade de S&o Paulo (disciplina do programa de graduacdo da Faculdade de Direito), 2016.

202 Cf. subcapitulo “1.2.4” supra.

203 Decreto n° 20.451/1931: Art. 1° As vendas de letras de exportacdo ou de valores transferidos do
estrangeiro s6 poderao ser feitas ao Banco do Brasil.”.

204 Decreto n° 20.451/1931. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/1930-
1949/D20451.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

25 Decreto n° 21.499/1932. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/1930-
1949/D21499.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
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Considerando que o retraimento do crédito impede o desenvolvimento

das fontes de riqueza do pais;

Considerando que esse retraimento € em parte resultante da politica de
previsdo que os bancos se viram compelidos a seguir em face da crise
mundial cujas consequéncias criaram um ambiente de geral

desconfianca (...).

Outra medida nesse sentido foi a publicagdo do DECRETO N 23.258/19332%,
cujo preambulo ressalta que “a fiscalizagdo foi instituida no interesse do bem publico,
para, entre outros fins; prevenir e coibir o jogo s6bre o cambio, assegurando somente
operagdes legitimas”, tais quais consideradas pela legislagdo bancaria de 1920,
especialmente 0 Decreto n° 4.182/1920 e sua norma regulamentadora, o Decreto n°
14.728/1921, ainda vigentes. Estabeleceu, assim, a primeira forma de delito cambial, ao
conceituar operagdes de cambio legitimas, isto é, aquelas realizadas por instituicdes
autorizadas a operar em cdmbio e mediante prévia autorizacao e fiscalizacdo do Banco
do Brasil. O Decreto n° 23.258/1933 estabeleceu os fundamentos juridicos para a
exigéncia de cobertura cambial das exportacdes, obrigando os exportadores a vender
moeda estrangeira auferida em transacdes ao Banco do Brasil, tutelando o ingresso das
divisas necessarias para realizacao das importac6es consideradas essenciais para o projeto

de desenvolvimento econdmico.2%’

Além disso, 0 DECRETO Ne 23.501/1933%% introduziu o curso forgado®®® do
papel-moeda ao suspender a validade da utilizacdo de moedas estrangeiras como padréo
de pagamento de negdcios juridicos no Brasil. Contrapunha-se, assim, ao art. 947, §1°,

do Cddigo Civil de 1916, que imprimia ampla liberdade entre as partes de um contrato

26 Decreto n° 23.258/1933. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/1930-
1949/d23258.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

207 Cesar Rodrigues VAN DER LAAN; André Moreira CUNHA,; Pedro Cezar Dutra FONSECA. Os pilares
institucionais da politica cambial e a industrializagdo nos anos 1930. Revista de Economia Politica, v. 31,
n®4, 2012, p. 11.

208 Decreto n° 23.501/1933. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1930-
1939/decreto-23501-27-novembro-1933-500678-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro
de 2021.

209 Relevante definir os conceitos de curso legal e curso forcado da moeda. O curso forcado é “a
obrigatoriedade de recebimento, pelos credores, em pagamento de sues créditos, de moeda-papel
conversivel, a qual libera, por conseguinte, os devedores de suas respectivas dividas”. O curso legal de
papéis emitidos pelo Estado, por sua vez, se define “pela sua aceitacdo para pagamento de débitos fiscais”.
Cf. José Tadeu DE CHIARA. Moeda. In Rubens Limongi FRANCA. Enciclopédia Saraiva do Direito.
S8o Paulo: Saraiva, 1982, p. 139.
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para definir a moeda a ser utilizada na liquidagio da obrigac&o.?'° Sobre este ponto, um
dos “considerandos” coloca que o referido dispositivo do Codigo Civil € disposi¢ao geral
destinada a perpetuidade, mas que nao colidiria com a existéncia do curso for¢ado por
sua natureza transitoria, de modo que, enquanto perdurasse o curso forcado, ndo poderia
o dispositivo do Codigo Civil ser invocado. A proposito, os demais “considerandos” do
diploma sdo bastante claros ao explicitar os fundamentos por trds da medida: apontava
ser “funcdo essencial e privativa do Estado criar e defender sua moeda, assegurando-lhe
o poder liberatério”. Nesse sentido, elenca um rol de argumentos em prol da ruptura com
0 padrdo-ouro, diante do profundo abalo dos sistemas monetarios de diversos paises,
citando experiéncias, como as da Franca, Inglaterra e EUA, de adogdo “rigorosas medidas
(...) para evitar, ou sustar, a depreciagdo de sua moeda papel”. Diante de todas essas

considerac@es, o diploma decretou:

Art. 1° E nula qualquer estipulacio de pagamento em ouro, ou em
determinada espécie de moeda, ou por qualquer meio tendente a recusar

ou restringir, nos seus efeitos, o curso forgado do mil réis papel.

Art. 2° A partir da publicagdo déste decreto, é vedada, sob pena de
nulidade, nos contratos exequiveis no Brasil, a estipulacdo de

pagamento em moeda que ndo seja a corrente, pelo seu valor legal.

A partir de entdo, o uso de moedas estrangeiras para liquidacéo de obrigacGes

contratuais no territorio brasileiro foi afastado.

Ainda ap6s a publicacdo dessas medidas iniciais, o papel do capital
estrangeiro para o desenvolvimento da economia brasileira permanecia na ordem do dia,
porque, de um lado, a absorcdo de capitais estrangeiros era importante para lidar com a
escassez de divisas; e, de outro, o capital estrangeiro tinha um historico de apresentar
comportamento muitas vezes inconvenientes nos empreendimentos de que participava no
Pais, como ocorrera no mercado cambial, 0 que era incompativel com o projeto de

desenvolvimento de Vargas. Nesse contexto, a CONSTITUICAO DE 1934? foi

210 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica da moeda, do crédito e do cambio. Sdo Paulo:
Universidade de Sao Paulo (disciplina do programa de graduacao da Faculdade de Direito), 2016.

2l Constituicdlo da  Republica dos Estados Unidos do Brasil.  Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao34.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
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promulgada e estabeleceu os parametros desse projeto de desenvolvimento, bem como as
restricOes ao capital estrangeiro, dispondo sobre a nacionalizacéo de setores econd6micos
considerados estratégicos, como os relativos a bancos de depésito e companhias de
seguros (art. 117%'?), minas e jazidas minerais, aguas, energia hidraulica (art. 119, §4°23),
Além disso, inaugurou no Brasil 0 que viria a se tornar um aspecto tradicional do texto
constitucional brasileiro?*: um capitulo destinado a Ordem Econdmica e Social, que
deveria ser organizada em consonancia com os “principios da Justi¢a e as necessidades
da vida nacional”, de modo a “possibilitar a todos existéncia digna”. A liberdade

econdmica circunscrevia-se a esses limites (art. 115).

A CONSTITUIGAO DE 1937%%%, por sua vez, manteve a tbnica da
nacionalizacdo, ao dispor que s6 poderiam funcionar no Brasil bancos de depdsito cujos
acionistas fossem brasileiros, bem como ao estipular que lei especifica estabeleceria um
prazo para adequagdo dos bancos ja estabelecidos no pais (art. 145)%1®. A regulamentacio
do art. 145 da Constituicdo de 1937 foi realizada por meio do DECRETO-LEI N°
3.182/19412Y, o qual estabeleceu o prazo de cinco anos para nacionalizagdo dos bancos
estrangeiros, dispondo que, a partir de 1° de julho de 1946, apenas bancos de depoésito
cujo capital pertencesse integralmente a pessoas fisicas de nacionalidade brasileira
poderiam operar no Brasil (art. 1°). A autorizagdo para operacdo dos bancos estrangeiros
foi prorrogada pelo mesmo Decreto, de modo que estes poderiam continuar funcionando
até 1° de julho de 1946. Durante esse periodo de transi¢do, a norma proibia a transferéncia

de acBes ou quotas de capital de bancos de depoésito para pessoas fisicas estrangeiras e

212 Constituigdo de 1934. “Art. 117 — A lei promovera o fomento da economia popular, o desenvolvimento
do crédito e a nacionalizagdo progressiva dos bancos de depdsito. Igualmente providenciara sobre a
nacionalizag8o das empresas de seguros em todas as suas modalidades, devendo constituir-se em sociedades
brasileiras as estrangeiras que atualmente operam no Pais”.

213 Constituigdo de 1934. “Art. 119. (...) §4°- A lei regulara a nacionalizagdo progressiva das minas, jazidas
minerais e quedas d'agua ou outras fontes de energia hidraulica, julgadas bésicas ou essenciais & defesa
econdmica ou militar do Pais”.

214 Sobre o tema, cf. Gilberto BERCOVICI. Constituicdo Econémica e Desenvolvimento. Sdo Paulo:
Malheiros, 2005, p. 18: “Todas as Constitui¢cdes brasileiras posteriores passaram a incluir um capitulo sobre
a Ordem Econdmica e Social, em que se tratava da intervencdo do Estado na economia e dos direitos
trabalhistas. A primeira a romper com essa sistematica foi a Constituigdo de 1988, ao incluir os direitos
trabalhistas em capitulo diverso ao dos Direitos Sociais”.

215 Constituicdo dos Estados Unidos do Brasil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao37.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
216 Constitui¢do de 1937. “Art. 145 — S6 poderdo funcionar no Brasil os bancos de depdsito e as empresas de
seguros, quando brasileiros os seus acionistas. Aos bancos de depdsito e empresas de seguros atualmente
autorizados a operar no Pais, a lei dard um prazo razoéavel para que se transformem de acordo com as

exigéncias deste artigo”.

217 Decreto-Lei n° 3.182/1941. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-
1949/decreto-lei-3182-9-abril-1941-413399-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.
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brasileiras casadas com estrangeiros em regime de comunhéo de bens (art. 3°, caput e
81°). Seis meses ap0s a publicacdo do Decreto-Lei n® 3.182/1941, o DECRETO-LEI Ne
3.786/19412'8 estabeleceria uma excecdo a nacionalizagdo dos bancos estrangeiros, ao
prorrogar, por periodo indeterminado, a autorizacdo para operacdo de bancos norte-
americanos no Brasil. Em 1942, a mesma prorrogacéo é concedida aos bancos canadenses
(DECRETO-LEI N° 4.650/194221%); em 1943, ao banco inglés Bank of London and South
America (DECRETO-LEI N° 5.618/1943%%); em 1945, aos bancos Banco italo Belga,
Banco Holandés Unido S.A., Banco Nacional Ultramarino (DECRETO-LEI Ne°
7.948/1945%Y). Vargas, portanto, nio adotou uma politica de repidio ao capital
estrangeiro, mas buscou maior independéncia e controle na selecdo de formas de

associacédo externa. Vide, por exemplo, suas palavras de 1938:

(...) ndo me parece que, sem maior exame, devamos continuar
afirmando um exagero de expressdo que resultou em lugar comum: a
dependéncia do governo de capital estrangeiro e que, sem ele, nada sera
possivel fazer... E sabido que, desde a guerra mundial, a imigracéo de
capitais tem diminuido muito e, por outro lado, o processo de formacao
do capital nacional atingiu um grau adiantado de desenvolvimento... A
grande tarefa do momento, no nosso pais, € a mobilizacdo de capitais

nacionais.??

Em certo sentido, a nacionalizacdo dos bancos estrangeiros em operagdo no
Pais ndo ocorreu, pois tiveram em grande parte suas autorizacdes para permanecer no Pais
renovadas, com excecdo de casos como o0 da encampacdo do Banco Hipotecério e

Agricola de Minas Gerais pelo estado de Minas Gerais (passando a chamar-se Banco do

218 Decreto-Lei n° 3.786/1941. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-
1949/decreto-lei-3786-1-novembro-1941-413955-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro
de 2021.

219 Decreto-Lei n° 4.650/1942. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-
1949/decreto-lei-4650-2-setembro-1942-414574-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.

220 Decreto-Lei n° 5.618/1943. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-
1949/decreto-lei-5618-24-junho-1943-415758-norma-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

221 Decreto-Lei n° 7.948/1945. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/norma/532995/publicacao/15803460. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

222 pedro Paulo Zahluth BASTOS. A dinamica do nacionalismo varguista: o caso de empresas estatais e
filiais estrangeiras no ramo de energia elétrica. In XXXIV Encontro Nacional de Economia, Salvador, 2006,
p. 6.
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Estado de Minas Gerais — Bemge), em 1944, que havia sido constituido por capital francés
em 1911.22% Contudo, a entrada de novos bancos estrangeiros foi intensamente
desestimulada, o que permitiu que os bancos domésticos crescessem e ganhassem
relevancia no mercado financeiro, enquanto os bancos estrangeiros perdiam mercado
progressivamente.??* Assim, se no inicio dos anos 1930 os bancos privados eram de
pequeno porte e carater familiar, em 1937 havia brancos de maior porte e expansdo de
suas agéncias no eixo Rio-Sao Paulo; em 1937, havia 200 bancos e casas bancarias e, em
1945, mais de 400.2?° Dados ilustram o fendmeno da diminuico da representatividade
dos estrangeiros no ambito dos maiores bancos: em 1938, dos 11 maiores bancos, 5 eram
estrangeiros; em 1947, dos 10 maiores bancos, 2 eram estrangeiros; nos levantamentos
de 1955 a 1963, apenas bancos brasileiros constavam entre os maiores.??® Contribuiu para
isso, além da disciplina juridica restritiva, o colapso do sistema financeiro internacional
em 1929 e a diminuicdo da importancia das exportacOes brasileiras, que fragilizou uma
area de atuacdo de proeminéncia dos bancos estrangeiros; outra area de proeminéncia, o
mercado de cdmbio, passou a ser objeto de controle pelo governo, o que também impactou
severamente suas atividades. Além disso, o processo de industrializacdo do Pais mudou
as necessidades de financiamento do desenvolvimento, de modo que 0s empréstimos de
curto prazo praticados pelos bancos estrangeiros ndo eram suficientes, 0 que viria a
acarretar na criagdo do Banco Nacional de Desenvolvimento (“BNDE”) anos depois, em
1952.22" Vargas, mais do que banir o capital estrangeiro, adotou uma politica de
estabelecer novos parametros para relacionamento deles com o mercado brasileiro, isto

é, “que se submetesse as leis brasileiras, ndo almejasse lucros exorbitantes e contribuisse

22 Yttrio Corréa da COSTA NETO. Bancos Oficiais no Brasil: Origem e Aspectos de Seu
Desenvolvimento.  Brasilia:  Banco Central do  Brasil, 2004, p. 83. Cf. th
https://biblioteca.ibge.gov.br/biblioteca-catalogo.html?id=442668&view=detalhes. Acesso em 10 de
janeiro de 2021.

224 Maria Antonieta P. LEOPOLDI. Estratégias de acdo empresarial em conjunturas de mudanga politica. In
Dulce Pandolfi (Org.). Repensando o Estado Novo. Rio de Janeiro: Fundagdo Getulio Vargas, 1999, p.
127.

225 Maria Antonieta P. LEOPOLDI. Estratégias de acdo empresarial em conjunturas de mudanga politica. In
Dulce Pandolfi (Org.). Repensando o Estado Novo. Rio de Janeiro: Fundagdo Getulio Vargas, 1999, p.
128-9.

226 Flavio Azevedo Marques de SAES. A consolidacdo dos grandes bancos de ambito regional no Brasil:
1930-1964. In: 1l Congresso Brasileiro de Histéria Econdmica. Anais. Associa¢do Brasileira de
Pesquisadores em Histdria Econdmica/Universidade Federal Fluminense, 1997. t. 3. Apud Maria Antonieta
P. LEOPOLDI. Estratégias de acdo empresarial em conjunturas de mudanca politica. In Dulce Pandolfi
(Org.). Repensando o Estado Novo. Rio de Janeiro: Fundagdo Getulio Vargas, 1999, p. 127.

227 Fernando Nogueira DA COSTA; Simone da Silva DE DEOS. Reflexdes sobre o financiamento na
economia brasileira. Analise Econdmica, n° 38, Porto Alegre, 2002, p. 31.
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para o desenvolvimento do Pais”??®. Nesse sentido, vide as palavras de Vargas de
dezembro de 1937:

Foi-se a época em que a escrituracdo das nossas obrigacdes se fazia no
estrangeiro, confiada a bancos e intermediarios; ndo mais nos impressa
a falsa atitude filantropica dos agentes da financa internacional, sempre
prontos a oferecer solugdes faceis e vantajosas. A inversao de capitais
imigrantes €, sem duvida, fator ponderavel de nosso progresso, mas ndo
devemos esquecer que ela opera diante das reais possibilidades
remunerativas aqui encontradas, contrastando com a baixa dos juros nos
paises de origem. Compreende-se, assim, 0 motivo porque, se nao
hostilizamos o capital estrangeiro, também nado podemos conceder-lhes
outros privilégios além das garantias normais que oferecem os paises

novos em plena fase de crescimento.??®

Em relacdo a politica cambial brasileira, Vargas implementou importantes
mudancas ao longo do periodo em que esteve a frente do Poder Executivo. Em 1939, por
meio do DECRETO-LEI N° 1.201/1939%%, foi instituido um regime de relativa liberdade
cambial (art. 1°%%). Encerrou 0 monop6lio do Banco do Brasil (art. 2°2%?). Foram criados
trés mercados de cambio distintos: o oficial, o livre e o livre-especial. Nesse sistema, 30%
das divisas geradas por exportacdes dos principais produtos deveriam ser vendidas ao
Banco do Brasil a taxa de cdmbio oficial, destinadas a saldar obrigacfes concernentes ao
servico da divida publica, entre outros. O restante das divisas abasteceria 0 mercado livre
de cambio. O mercado livre-especial tinha como objetivo pagamentos decorrentes de

movimentos de capitais, como amortiza¢des, remessas de lucros, dividendos, turismo,

228 Francisco Luiz CORSI. O Projeto de Vargas, a missdo de Osvaldo Aranha e os rumos da economia
brasileira. Historia econdmica & histdéria de empresas, 1999, p. 53.

229 pedro Paulo Zahluth BASTOS. A dinamica do nacionalismo varguista: o caso de empresas estatais e
filiais estrangeiras no ramo de energia elétrica. In XXXIV Encontro Nacional de Economia, Salvador, 2006,
p. 7.

230 Decreto-Lei n° 1.201/1939. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1930-
1939/decreto-lei-1201-8-abril-1939-349364-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.

231 Decreto-Lei n® 1.201/1939. “Art. 1° Fica restabelecida a liberdade para as operacdes de cambio, nos
termos deste decreto-lei”.

232 Decreto-Lei n® 1.201/1939. “Art. 2° As letras de exportagiio, bem como os valores transferidos do exterior,
serdo vendidos livremente aos Bancos estabelecidos no Pais, desde que habilitados a operar em cambio.”
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donativos etc. A cada mercado era atribuida uma taxa cambial especifica, permitindo
intervengBes governamentais segmentadas.?*® Outra importante mudanca foi a criacio,
em 1945, da Superintendéncia da Moeda ¢ do Crédito (“SuMOC”), por meio do
DECRETO-LEI Ne 7.293/1945%%* com objetivo de “exercer o controle do mercado
monetario e preparar a organizagdo do Banco Central” (art. 1°). Explica De Chiara que a
SuMoc era “um ente destinado a atender as necessidades do Governo Federal, (...) cujas
gestdes financeiras ndo se pautavam, na maioria das vezes, numa politica monetéria e
crediticia bem orientada”?®®. Nesse meio tempo, esteve a SUMOC responsavel por
requerer emissdo de papel-moeda ao Tesouro Nacional, receber depositos de bancos,
delimitar taxas de juros a abonar as novas contas pelos bancos, fixar as taxas de
redesconto e juros dos empréstimos a bancos, autorizar compra e venda de ouro ou de
cambiais, orientar a fiscalizacdo dos bancos, orientar a politica de cambio e operacdes
bancérias, entre outros (art. 3°). Absorveu também as atribui¢des da Carteira de Cambio
e de Redesconto do Banco do Brasil, e da Caixa CAMOB (art. 9°). As instrugfes da Sumoc
passariam a disciplinar, portanto, a atuagao dos bancos estrangeiros no Pais até 1964. No
periodo, foi proibida a ampliacdo das atividades de bancos estrangeiros. Sdo excluidos do
varejo bancario, ficando limitados a atividades de bancos de negécios, de investimentos,

de forma complementar as atividades dos bancos domésticos.?*®

O Quadro abaixo indica o declinio das atividades dos bancos estrangeiros. Na
primeira década do século XX, detinham 45,8% do total de ativos, 26,1% dos depdsitos
e 37,0% do capital bancario. Em 1945, ao término da Era Vargas, detinham 5,2% do total
de ativos e 3,1% do capital?®’. Ndo ha dados referentes aos depdsitos em 1945, mas é

indicativo do seu declinio que, em 1940, detivessem 15,2% do total. Ou seja, em apenas

233 Ana Lucia TREVISAN. A Politica Cambial Brasileira Durante a Vigéncia do Acordo de Bretton
Woods: 1945-1973. Porto Alegre: Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Dissertacdo de Mestrado),
2004, p. 57-8.

234 Decreto-Lei n° 7.293/1945. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1937-
1946/del7293.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

235 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica das instituicdes financeiras. Revista de Direito Publico.
S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 294.

236 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizagdo Bancéria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 2002, p. 4.

237 BODIN DE MORAES aponta que um dos motivos para tal redugéo brusca na década de 1940 foi a
nacionalizagdo de bancos alemées operando no Brasil, que ocorreu apds a declaracdo de guerra contra a
Alemanha. Cf. Pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s.
Santiago: Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 25.
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duas décadas “passaram de uma posi¢do e primordial importancia para um papel

secundario no sistema bancério do pais”?%®,

QUADRO 7: Percentual de agéncias, ativos e capital de bancos estrangeiros no
sistema bancario (1912-1945)23°

1912240 1925 1930 1935 1940 1945
Ativos 45,8 36,6 24,7 25,5 15,2 5,2
Depésitos | 26,1 24,8 26,4 21,6 15,2 -
Capital | 37,0 13,9 13,4 14,5 12,6 31

238 Fernando Nogueira DA COSTA; Simone da Silva DE DEOS. Reflexdes sobre o financiamento na
economia brasileira. Analise Econdmica, n° 38, Porto Alegre, 2002, p. 31.

239 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 25.

240 Dados referentes apenas ao estado do Rio de Janeiro.
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11.2. A QUARTA REPUBLICA BRASILEIRA (1946 A 1964)

Em 1946, foi promulgada a CONSTITUICAO DE 194624, Foi preservado em
seu texto o capitulo da Ordem Econdmica e Social, a qual deveria ser “organizada
conforme os principios da justica social, conciliando a liberdade de iniciativa com a
valorizagdo do trabalho humano”. Interessante destacar a diferenga em relacdo a
Constituicdo de 1934, que circunscrevia a liberdade econdmica aos limites da justica e
necessidades da vida nacional que possibilitassem a todos existéncia digna (art. 115). Na
Constituicao de 1946, a liberdade econdmica, agora chamada de “liberdade de iniciativa”,
adquire o mesmo status que a existéncia digna, agora reduzida a “valoriza¢ao do trabalho
humano”, uma vez que Se tornam objetivos a serem conciliados. No que tange a disciplina
dos bancos estrangeiros, equiparou seu tratamento juridico ao de bancos nacionais, ao

simplesmente silenciar sobre o tema?*2,

Alguns meses antes da promulgacdo da Constituicdo de 1946, foi publicado
0 DECRETO-LEI N° 8.568/19462*3, que prorrogou, sem prazo definido, o prazo constante
do Decreto-Lei n° 3.182/1941 para operacao de bancos estrangeiros no Brasil. Na prética,
tratou-se da revogacao do Decreto-Lei n® 3.182/1941, que regulamentou a nacionalizacéo
dos bancos estrangeiros, pois seu texto estabelecia: “Ficam os estabelecimentos bancarios
de depositos constituidos segundo a lei brasileira e com sede no pais autorizados a operar
além do prazo de que trata o art.1° do Decreto-lei n® 3.182, de 9 de abril de 1941, sem a
obrigatoriedade de pertencer o capital inteiramente a pessoas fisicas de
nacionalidade brasileira” (grifos nossos). Ou seja, antes mesmo da mudanca de
tratamento dispensado pelo texto constitucional aos bancos estrangeiros, ja havia sido
publicado o diploma legal autorizativo de sua entrada no Pais. Como veremos adiante, a
referida mudanca ndo teve o efeito esperado e o0s ingressos de bancos estrangeiros

permaneceram timidos ao longo dos anos subsequentes.

241 Constituigdo ~ dos  Estados  Unidos do  Brasil de  1946.  Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao46.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
242 «Art. 149. A lei dispora sobre o regime dos bancos de depdsito, das empresas de seguro, de capitalizacdo
e de fins anélogos”.

243 Decreto-Lei n° 8.568/1946. Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-
1949/decreto-lei-8568-7-janeiro-1946-416354-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.
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Nesse periodo, importantes diplomas foram publicados concernentes a
disciplina cambial, que, apesar de ndo ser o enfoque deste trabalho, permite entrever a
orientagdo dos governos em relacdo aos capitais internacionais, 0 que justifica a
realizacdo de uma breve sintese. Em 1946, foi publicado o DECRETO-LEI N°
9.025/1946%*, que dispds sobre operacdes de cambio e limitou o retorno e remuneragio
de capitais estrangeiros a seu pais de origem em 20% e 8%, respectivamente,
assegurando-lhes o direito de retorno quando registrados na Carteira de Cambio do Banco
do Brasil (art. 6°). Em relacdo aos capitais estrangeiros aplicados em titulos da divida
publica, tal direito de regresso seria assegurado apos dois anos do inicio da aplicacao (art.
6°). No mesmo ano de sua publicacdo, a Instrugdo n° 20/1946/SumocC extinguiu
temporariamente tais limitagdes, na busca de incentivar a entrada do capital estrangeiro
no Pais. Em meados de 1947, a Instrucdo n° 25/1947/Sumoc voltou a impor as restricdes
a remuneracdo e retorno do capital estrangeiro.’*® O Decreto-Lei n° 9.025/1946
permanece vigente até hoje, mas tais dispositivos seriam revogados pela LEI Ne
1.807/1953%¢, regulamentada pelo DECRETO N°42.820/1957%4’ ambos vigentes até hoje.
Sob a Lei n° 1.807/1953, liberou-se parcialmente o cambio ao criar paralelamente ao
mercado oficial de cdmbio o mercado livre. Explica Caio PRADO JR. que este era
“alimentado pela venda que nele se autorizava das divisas provenientes da exportagdo de
alguns produtos, divisas essas destinadas a cobertura de remessas financeiras para o
exterior — somente de tais remessas, pois as importacées continuavam sujeitas a licenca
prévia, devendo ser pagas com cambio adquirido no mercado oficial”?8, Assim, as
operacdes de cambio passaram a ser efetuadas com taxas fixadas pela Sumoc quando
referentes a exportacdo e importacdo de mercadorias, Servicos governamentais,
empréstimos estrangeiros de interesse nacional e remessas de capitais estrangeiros
devidamente registrados quando referentes a investimentos de interesse nacional (art. 1°,
‘a’ a ‘d’). No que tange a remessa desses capitais estrangeiros, eram considerados de

interesse nacional o0s investimentos destinados a execugdo de planos para

244 Decreto-Lei n° 9.025/1946. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1937-
1946/Del9025.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

245 Ana Lucia TREVISAN. A Politica Cambial Brasileira Durante a Vigéncia do Acordo de Bretton
Woods: 1945-1973. Porto Alegre: Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Dissertacdo de Mestrado),
2004, p. 57-8.

246 L ei n° 1.807/1953. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/1950-1969/11807.htm.
Acesso em 10 de janeiro de 2021.

247 Decreto n° 42.820/1957. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/1950-
1969/d42820.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

248 Caio PRADO JR. Histéria Econdmica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 309.
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desenvolvimento econdmico de regides sob condicdes climaticas desfavoraveis ou areas
menos desenvolvidas; bem como a instalagéo de servigos de utilidade publica (art. 5°, ‘a’,
‘b’). Ou seja, o texto legal circunscrevia a liberdade do movimento de capitais aos
interesses nacionais e especificava a qualidade desse interesse nacional, isto &,
desenvolvimento regional e desenvolvimento de servicos de utilidade publica. O objetivo
da Lei n® 1.807/1953, segundo Caio PRADO JR., era obter dois resultados simultaneos
para corrigir o desequilibrio do balango de contas: de um lado, valorizagdo das
exportacGes em moeda nacional e, de outro, estimular a entrada dos capitais estrangeiros,
a partir da eliminacdo de quaisquer restricdes a remessa de lucros e dividendos e de seu
retorno ao pais de origem, pois estavam autorizados a fazé-lo no mercado livre de

cambio.?*®

Em 1953, tal regime foi reformado com a publicacdo da Instrucdo n°
70/1953%° pela Sumoc, que introduziu importantes mudangas na politica cambial do
Pais, a comecar pelo abandono do regime de taxa de cdmbio Unica e introduziu o sistema
de taxa maultiplas de cambio. Nesse sistema, classificavam-se as importacdes em cinco
categorias, de acordo com a essencialidade do bem e para cada uma delas estabelecia-se
um leildo de cambio, o que permitia a ocorréncia de desvalorizacbes cambiais e a
manutencdo de uma politica seletiva de importagdes.?®! Explica Caio PRADO JR. que
esse diploma confinou ao mercado de taxas livres transacfes de carater meramente
financeiro, em particular a entrada e saida de capitais e remessas de lucros e dividendos

dos capitais estrangeiros.

Ainda em 1953, foi criada, por meio da LEI N° 2.145/1953%2, a Carteira de
Comeércio Exterior do Banco do Brasil (“CACEX”), substituindo a antiga Carteira de
Exportagdo e Importagdo do mesmo banco (art. 1°). Regulamentada pelo DECRETO Ne
34.893/1954%%3, subordinava-se ao Ministério da Fazenda (art. 1°) e Ihe cabia fazer o

licenciamento da licenciar exportacdo e importacao, e fiscalizar precos, pesos, medidas

249 Caio PRADO JR. Histéria Econdmica do Brasil. Sdo Paulo: Brasiliense, 2012, p. 309.

20 Disponivel em: https://www.bch.gov.br/content/acessoinformacao/instrucoessumoc/SUMOCINST70-
instrucao070.pdf. Acesso em: 10 de janeiro de 2021.

21 Ana Lucia TREVISAN. A Politica Cambial Brasileira Durante a Vigéncia do Acordo de Bretton
Woods: 1945-1973. Porto Alegre: Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Dissertacdo de Mestrado),
2004, p. 57-8.

252 |_ei n° 2.145/1953. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L2145.htm. Acesso em 10
de janeiro de 2021.

23 Decreto n° 34.893/1954. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1950-
1959/decreto-34893-5-janeiro-1954-331436-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em 10 de janeiro de
2021.
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nas operacOes de exportacdo e importacao, entre outras atividades (art. 1°, 83°). Apds o
desfecho do governo de Vargas, seguiu-se um novo governo com orientacdo de politica
econdmica distinta e, sob a lideranga de Eugénio Gudin no Ministério da Fazenda e de
Otavio Gouveia de Bulhdes na superintendéncia da Sumoc, foi instituida a Instrugéo n°
113/1955/ Sumoc?®®*. A partir de entdo, a CACEX passou a poder emitir as chamadas
“licengas de importagdo sem cobertura cambial”, correspondentes a investimentos
estrangeiros no Pais, para compra de equipamentos (art. 1°) e a ela cabia apurar se 0s
investimentos se enquadravam nas prioridades para concessdo de tais beneficios (art. 4°).
Dessa forma, facilitava-se a entrada de capitais estrangeiros no Brasil. Em 1957, foi
implementada uma reforma cambial por meio da LEI N° 3.244/1957%%°, a “Nova Lei de
Tarifas”, que teve como objetivo simplificar o sistema de taxas multiplas de cambio e
implantar sistema de protecdo especifica por produtos da mesma categoria. Preservou-se
a pratica de leildes de cambio e as cinco categorias de cdmbio para importacdo foram
reduzidas a duas: uma geral e uma especial.?®® Em 1961, esse sistema foi novamente
reacomodado por meio da publicacdo da Instru¢do n° 204/1961/Sumoc, que tinha como

objetivo a desvalorizagio da taxa cambial e unificagdo do mercado de cambio.?®’

Em relacdo ao regime de capitais estrangeiros, em 1962 foi publicada a LEI
N 4,131/1962%%8, popularmente conhecida como “a lei da remessa de lucros”. O contexto
de sua publicacdo residia no aumento do endividamento externo e o grande influxo de
capitais estrangeiros ocorrido nos anos anteriores, resultando em fortes desequilibrios no
balanco de pagamentos brasileiro.?®® Assim, a limitacdo de remessa de recursos ao
exterior havia se tornado uma pauta das liderancas fabris, criticas da Instru¢do n°
113/1955/Sumoc e dos excessivos beneficios concedidos ao capital estrangeiro.

Contrapunham-se a essa visdo os investidores estrangeiros, com amparo da embaixada

254 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/acessoinformacao/instrucoessumoc/SUMOCINST113-
instrucao113.pdf. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

255 | ei n° 3.244/1957. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/CCIVIL 03/leis/L.3244.htm. Acesso em
10 de janeiro de 2020.

26 Ana Lucia TREVISAN. A Politica Cambial Brasileira Durante a Vigéncia do Acordo de Bretton
Woods: 1945-1973. Porto Alegre: Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Dissertacdo de Mestrado),
2004, p. 103-4.

27 para detalhes as condicionantes e os efeitos das reformas cambiais, cf. Ana Licia TREVISAN. A Politica
Cambial Brasileira Durante a Vigéncia do Acordo de Bretton Woods: 1945-1973. Porto Alegre:
Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Dissertagdo de Mestrado), 2004.

28 |_ei n° 4.131/1962. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4131.htm. Acesso em 10
de janeiro de 2021.

259 Felipe Pereira LOUREIRO. A aprovagéo da lei de limitagdo de remessa de lucros no governo Goulart e
0 empresariado nacional e estrangeiro (1961-1964). Revista Brasileira de Historia, v. 36, n° 71, Sao Paulo,
2016, p. 156.
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norte-americana no Brasil.?®® Aprovada em 1962, a Lei n° 4.131/1962 estabeleceu que ao
“capital estrangeiro que investir no Pais serd dispensado tratamento juridico idéntico ao
concedido ao capital nacional em igualdade de condigdes”, vedando-se discriminagdes
ndo previstas em lei (art. 2°). Em relacdo a remessa de recursos de investidores
estrangeiros ao exterior, estipulando o limite de 10% do capital social registrado da
empresa junto & Sumoc (art. 28, §1°). Disciplinou o referido registro de capitais
estrangeiros (art. 3°), o qual, como explica DE CHIARA, é declaratério e nédo
constitutivo.?® Remessas que ultrapassassem o patamar de 10% do valor registrado
passariam a ser classificadas como “retorno de capital” (art. 28, §2°), ao qual seria
aplicada uma outra faixa de tributacdo e diminuiria o capital registrado para fins de futuras
remessas. As restricbes colocadas geraram reagdes negativas dos investidores
estrangeiros, o que pode explicar a queda abrupta de investimentos externos entre 1962 e
1964.22 Foram inseridos na Lei dois dispositivos especificos ao tratamento de bancos
estrangeiros no Brasil, excepcional em relagdo ao tratamento idéntico preconizado pela
norma, ao subordinar a operacdo desses bancos as condigdes oferecidas aos bancos
brasileiros em seus paises de origem, implementando o chamado “principio da

reciprocidade’:

Art. 50. Aos bancos estrangeiros, autorizados a funcionar no Brasil,
serdo aplicadas as mesmas vedacOes ou restri¢des equivalente as que a
legislacdo vigorante nas pracas em que tiverem sede suas matrizes

imp0e aos bancos brasileiros que neles desejam estabelecer-se.

Além disso, dispbs que, no caso de bancos estrangeiros cujos paises de origem
impusessem restri¢cdes ao funcionamento de bancos brasileiros, essas instituigdes teriam

como limite méaximo a aquisicao de 30% das a¢des com direito a voto de bancos nacionais

260 para detalhes quanto as disputas de ideias e debates parlamentares em torno da Lei n° 4.131/1962, cf.
Felipe Pereira LOUREIRO. A aprovacao da lei de limitacdo de remessa de lucros no governo Goulart e 0
empresariado nacional e estrangeiro (1961-1964). Revista Brasileira de Historia, v. 36, n° 71, S&o Paulo,
2016.

%1 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica da moeda, do crédito e do cambio. Sdo Paulo:
Universidade de Sao Paulo (disciplina do programa de graduacdo da Faculdade de Direito), 2016.

262 Felipe Pereira LOUREIRO. A aprovagéo da lei de limitagdo de remessa de lucros no governo Goulart e
0 empresariado nacional e estrangeiro (1961-1964). Revista Brasileira de Historia, v. 36, n° 71, Sao Paulo,
2016, p. 156.
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(art. 51).%8% A regulamentacdo da Lei seria realizada apenas em 1964. Tamanha demora
se deu por protelacdo pelo proprio Poder Executivo, que se via as voltas com os interesses
estrangeiros organizados para influenciar essa regulamentagéo. Isto porque alguns pontos
da lei permaneceram em abertos, pendentes de regulamentacdo, e um dos mais
importantes dizia respeito a possibilidade de incorporagéo ao capital registrado perante a
Sumoc de reinvestimentos de lucros ocorridos previamente & promulgagdo da Lei.
Explica LOUREIRO que, caso 0s reinvestimentos anteriores & promulgacdo fossem
considerados legitimos, as empresas estrangeiras teriam permissdo para remeter mais
lucros ao exterior.?®* Na iminéncia da implementag¢do do Plano Trienal, que visava a
estabilizacdo e o crescimento econdmico, 0 enfrentamento radical dos interesses dos
investidores estrangeiros era um ponto delicado. Em 1963, com o abandono do Plano, o
governo finalmente regulamentou a Lei, por meio pelo DECRETO N° 53.451/1964%5°,
editado em 20 de janeiro de 1964, que estabeleceu o entendimento de que o capital
registrado se referia apenas ao aplicado diretamente do exterior no pais, enquanto 0s
lucros eram “nacionais”, ndo constituindo base para futuras remessas.?%® Tal interpretacéo
teria vida curta, pois uma das primeiras medidas que se seguiram ao Golpe Militar de
1964 foi a mudanca da Lei n®4.131/1962 para incentivar a entrada de capitais estrangeiros
e de liberalizar o regime de remessa de lucros e dividendos.?®” No que tange aos bancos
estrangeiros, o Decreto dedicou dois artigos a reproducdo idéntica do texto legal, sem

detalhar as referidas regras.

Nesse contexto, ao longo de meados de 1940 até meados da década de 1960,
houve um consistente declinio na participacdo de bancos estrangeiros no ambito do setor

de bancos comerciais, 0 que s seria revertido em meados da década de 1970. Entre 1946

263 Segundo VIDOTTO, um dos objetivos da insergédo desse critério era permitir a negociagao para ingresso
do Banco do Brasil em mercados externos. Cf. Carlos Augusto VIDOTTO. Protecionismo e abertura no
setor bancério brasileiro: o sentido da metamorfose regulatéria. Pesquisa & Debate, SP, v. 10, n° 1(15),
1999, p. 5.

264 Felipe Pereira LOUREIRO. A aprovacdo da lei de limitagdo de remessa de lucros no governo Goulart e
o empresariado nacional e estrangeiro (1961-1964). Revista Brasileira de Historia, v. 36, n° 71, Sdo Paulo,
2016, p. 170.

25 Decreto n° 53.451/1964. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/1950-
1969/D53451.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

266 Felipe Pereira LOUREIRO. A aprovagao da lei de limitagéo de remessa de lucros no governo Goulart e
0 empresariado nacional e estrangeiro (1961-1964). Revista Brasileira de Historia, v. 36, n° 71, Sao Paulo,
2016, p. 170.

267 Felipe Pereira LOUREIRO. A aprovagéo da lei de limitagdo de remessa de lucros no governo Goulart e
0 empresariado nacional e estrangeiro (1961-1964). Revista Brasileira de Historia, v. 36, n° 71, Sao Paulo,
2016, p. 170.
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e 1960, ingressaram apenas sete bancos estrangeiros no Pais.?%® Especialmente entre 1950
e 1965, o declinio da participacéo estrangeira no total de capital, empréstimos, depdsitos
e quantidade de agéncias é marcante: em 1950, os bancos estrangeiros representavam
5,3% dos emprestimos e, em 1965, 1,3%. Nesse mesmo sentido, depdsitos em bancos
estrangeiros totalizavam 8,5% do total de depdsitos no Brasil em 1950 e passaram a
totalizar apenas 1,6% em 1965.2%° Em relacdo ao nimero de agéncias, observou-se
dréstica reducdo na representatividade dos bancos estrangeiros, passando de 1,6% em
1950 para 0,3% em 1980. Segundo BODIN DE MORAES, essa reducéo relativa pode ser
explicada pelo crescimento exponencial do nimero de agéncias dos grandes bancos

domésticos, enquanto o nimero de agéncias estrangeiras permaneceu inalterado.?®

268 Gentil CORAZZA. Crise e Reestruturagdo Bancaria no Brasil. Revista Analise Econdmica. Porto
Alegre: v. 12, n° 2, 2001.

269 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 26.

270 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 26.

77



11.3. ADITADURA MILITAR (DE 1964 A 1985)

Como vimos, poucos meses apos o Golpe Militar de 1964, a Lei n°
4.131/1962 foi alterada pela LEI N° 4.390/1964%"! e o Decreto regulamentador de 1964
substituido pelo DECRETO Ne 55.762/1965%"2. Foram implementados alguns ajustes
operacionais, que ja estavam inclusive em vigor desde o Decreto regulamentador da Lei
n°® 4.131/1962, como, por exemplo, a exigéncia de comprovacdo do pagamento de
Imposto de Renda para efetuacdo de remessas de rendimento para o exterior (art. 19 do
Decreto n° 53.451/1964). Outros ajustes foram relativos as competéncias para
fiscalizacdo e regulamentacdo dos procedimentos, isto é, a substituicdo do Conselho da
SumMocC por simplesmente “SumMoc” (art. 10° da Lei n° 4.131/1962), bem como a
substituicdo da ja extinta Inspetoria Geral de Bancos pela Sumoc (art; 25 da Lei n°
4.131/1962). A Lei n°4.390/1964 também criou novos critérios para aperfeicoamento das
faculdades previstas na Lei, ao atribuir 8 Sumoc a competéncia para regulamentar quais
comprovantes seriam exigidos para concessao de registro de capitais (art. 5°, 82°, da Lei
n® 4.131/1962); e também ao acrescer nova exigéncia para efetivacdo da transferéncia
financeira para pagamento de royalties decorrente de uso de patentes ou marcas, a saber,
0 comprovante de concessdo de privilégios de direitos de propriedade intelectual
concedido pelo Departamento Nacional de Propriedade Industrial (art. 11° da Lei n°
4.131/1962). Na redacdo original, era suficiente o comprovante do privilégio no pais
estrangeiro. Além desses aspectos mais operacionais, a Lei n® 4.390/1964 robusteceu
restricdes ao capital estrangeiro quando da invocacdo da prerrogativa de centralizacao
cambial®” disposta no art. 28. Isto é, na redacéo original, vedavam-se as remessas a titulo
de retorno de capitais de risco e limitavam-se remessas de lucros a 10% sobre o capital
registrado. Na nova redacdo, vedavam-se integralmente as remessas de retorno de capitais
(independentemente de serem considerados de risco ou ndo) e alterou-se a limitacdo para

5% sobre o capital e reinvestimentos registrados (art. 2° da Lei n® 4.390/1964). Além

271 |_ei n° 4.390/1964. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14390.htm. Acesso em 10 de
janeiro de 2021.

a2 Decreto n° 55.762/1965. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/antigos/d55762.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

273 Hipotese em que, na ocorréncia de desequilibrio do balango de pagamentos ou na sua iminéncia, a Sumoc
poderia impor restricdes, por prazo limitado, a importacfes e as remessas de rendimentos dos capitais
estrangeiros, outorgando ao Banco do Brasil o monopdlio total ou parcial das operagdes de cAmbio. Para
mais detalhes, cf. subcapitulo “II.2.” supra.
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disso, eliminou do texto legal a limitacdo temporal de 150 dias para que o Poder
Executivo pudesse impor um encargo financeiro sobre transferéncias financeiras na
hipotese de se tornar aconselhavel a economia de utilizagéo das reservas cambiais prevista
no art. 29. Por outro lado, mitigou as restricdes para remessa anual de lucro para o
exterior: na redacdo original, tais remessas nao poderiam exceder 10% sobre o valor dos
investimentos registrados (art. 31), valor a partir do qual passariam a ser consideradas
retorno de capital (art. 32), que ndo poderia exceder 12% do capital registrado (art. 31,
paragrafo unico). A Lei n® 4.390/1964, por sua vez, revogou tais artigos da Lei n°
4.131/1962 e limitou as remessas apenas no caso de producdo de bens e servigos de
consumo de luxo, alterando o valor percentual maximo para 8%. Ou seja, a Lei n°
4.390/1964, na prética, eliminou a principal mudanca da Lei n® 4.131/1962: a limitagdo a

transferéncia de recursos ao exterior por empresas estrangeiras operando no Pais.

Além da mudanca na Lei n® 4.131/1962, foi realizada uma reforma do sistema
financeiro brasileiro. O DECRETO-LEI N° 857/19692"* instituiu o curso legal do cruzeiro;
a LEI N° 4.595/196427 instituiu a reforma bancaria®’®; a LEI N° 4.380/1964%7" criou 0
Sistema Financeiro da Habitacdo (“SFH”); e a LEI N° 4.728/1965%® implementou a
reforma do mercado de capitais. A Lei n® 4.595/1964 substituiu a antiga Sumoc pelas
atuais autoridades monetarias responsaveis pela disciplina e supervisao das instituicoes
financeiras, isto é, o Conselho Monetario Nacional (“CMN”) e o Banco Central do Brasil
(“Bce”). Além disso, a partir da publicacdo dessa norma o sistema bancario passou a ser

organizado de forma segmentada e com elevado grau de especializagdo, conforme

274 Decreto-Lei n° 857/1969. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0857.htm.
Acesso em 10 de janeiro de 2021.

275 |_ei n° 4.595/1964. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14595.htm. Acesso em 10 de
janeiro de 2021.

276 Sobre as importantes mudancas implementadas na arquitetura juridica do sistema financeiro, cf. José
Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica das instituicbes financeiras. Revista de Direito Publico. Séo
Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 296.

217 |_gi n° 4.380/1964. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4380.htm. Acesso em 10 de
janeiro de 2021.

278 |_gin®4.728/1965. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I4728.htm. Acesso em 10 de
janeiro de 2021.
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inspiracio do modelo norte-americano.?’”® De modo geral, as especificidades de cada

segmento podem ser contempladas no quadro abaixo.2%

QUADRO 8: Tipos de Instituicdes no Ambito da Especializacdo Financeira?s!

Tipo de Instituicdo Especificidade
Realizacéo de operagdes de empréstimo a curto prazo (inferiores a
180 dias)
Captacéo de recursos pela recepc¢éo de por meio de captacdo de
depdsitos a vista e a prazo
Realizacdo de operagdes de médio e longo prazo (superiores a 180
Bancos de Investimento dais), por meio de captacdo de depdsitos a prazo e de recursos no
exterior
Instituicdes cujo controle acionario pertence a Federacao
Operacdes que visam ao desenvolvimento econémico e social
Prerrogativa de atuacdo na area de crédito rural
Recursos de maior prazo para o setor privado
Realizacdo de operagdes de crédito a prazos mais longos
(superiores a 180 dias)
Captacdo de recursos no mercado por meio de aceite cambial

Bancos Comerciais

Bancos de desenvolvimento

Sociedades de Crédito e
Financiamento (“Financeiras™)

Companhias de Arrendamento . .
. . Recursos de maior prazo para o setor privado

Mercantil (leasing)

Operacdes de financiamento habitacional, por meio da captacédo de

Instituicdes do SFH recursos obtidos a partir de dep6sitos de poupanga e letras

imobiliarias

Uma das principais consequéncias da segmentacdo foi a concentracdo
financeira. Na realidade, é possivel situar as raizes da concentracdo bancéria brasileira
em meados da década de 1940, quando o nimero de bancos brasileiros apresentou uma
queda abrupta, passando de 509 bancos em 1945 para 328 em 1964; e 0s cinco maiores
bancos passaram a representar por¢oes cada vez maiores do total de depésitos do sistema
bancario.?®? Mas esse processo ndo se compara ao implementado a partir dos governos
militares, quando atinge magnitude e alcance inéditos. Em 1968, havia 188 bancos
comerciais privados; em 1974, passou a haver 72. Em 1967, os cinco maiores bancos

privados detinham 20,9% do total de depdsitos; em 1976, passaram a deter 34,2%. Com

279 Para detalhes sobre os modelos norte-americanos e europeu, cf. Tharcisio Bierrenbach de Souza
SANTOS. Desenvolvimento e Crescimento Econdmico: a Modernizacdo do Sistema Financeiro
Brasileiro. Sdo Paulo (Universidade de So Paulo), 2005, p. 40 e ss.

280 Fernando Pimentel PUGA. Sistema Financeiro Brasileiro: Reestruturagdo Recente, ComparagOes
Internacionais e Vulnerabilidade a Crise Cambial. Texto para Discussdo n° 68, Rio de Janeiro: Bando
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES), 1999, p. 9.

281 José Tadeu DE CHIARA. Disciplina juridica das instituicdes financeiras. Revista de Direito Plblico. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 1979, p. 297-302. Ménica BAER. A Internacionaliza¢do Financeira no
Brasil. Petropolis: Vozes, 1986, p. 14.

282 José Pedro MACARINI. A politica bancéria do regime militar: o projeto de conglomerado (1967-1973).
Economia e Sociedade, v. 16, n° 3, Campinas, 2007, p. 349.
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as reformas financeiras do periodo?3®

, 0S requisitos impostos para cada tipo de instituicao
fizeram com que um numero reduzido de grandes conglomerados financeiros se
formasse.?8* Apesar da segmentagdo, na pratica as diferentes instituicdes pertencentes ao
mesmo conglomerado poderiam operar juntas, inclusive com a utilizacdo do mesmo
espaco fisico, contanto que mantivessem um plano contabil separado.?®® Por isso, 0
sistema evoluiu para a conformagdo de conglomerados, capitaneados por bancos
comerciais, incluindo bancos de investimento, financeiras, sociedades de crédito
imobiliario, empresas de leasing, corretoras de valores, companhias de seguro etc.?%® Esta
compartimentacédo teria fim apenas em 1988, quando da publicacdo da Resolucdo n°

1.524/1988/CMN, como veremos adiante.

Segundo BAER, tal especializacdo do sistema bancéario, associada a
institucionalizagdo da Resolucdo n° 63/1967/CMN?®" e & implementacdo do mecanismo
de correcdo cambial em 1968 foram as trés medidas que, articuladas, contribuiram de
forma decisiva para a entrada do capital estrangeiro no setor.?%® A concentragéo foi, assim,
reforcada pela associacdo com o capital estrangeiro, que comecgou a participar dos
conglomerados financeiros brasileiros, especialmente em setores em que os bancos

brasileiros tinham menos tradigédo, como nos bancos de investimento e leasing.

Em relacdo ao capital estrangeiro, a Lei n°® 4.595/1964 implementou
distingdes entre instituicGes financeiras nacionais e estrangeiras. A Lei reiterou o
principio da reciprocidade para o tratamento de institui¢Ges financeiras no Pais, ao dispor
que cabe ao Conselho Monetario Nacional aplicar aos bancos estrangeiros as mesmas

vedacOes e restricdes aplicadas por suas pracas matrizes aos bancos brasileiros (art. 4°,

283 MARICANI elenca uma série de medidas que revelam o compromisso do governo militar com o projeto
de conglomeracdo do sistema bancério brasileiro. Sobre o tema, cf. José Pedro MACARINI. A politica
bancéria do regime militar: o projeto de conglomerado (1967-1973). Economia e Sociedade, v. 16, n° 3,
Campinas, 2007, p. 349.

284 Mbdnica BAER. A Internacionalizacdo Financeira no Brasil. Petropolis: Vozes, 1986, p. 16.

25 Fernando Pimentel PUGA. Sistema Financeiro Brasileiro: Reestruturacdo Recente, Comparacdes
Internacionais e Vulnerabilidade a Crise Cambial. Texto para Discussdo n° 68, Rio de Janeiro: Bando
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES), 1999, p. 9.

286 | uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. Tamanho, dimensdo e concentracdo do sistema bancario no
contexto de alta e baixa inflacdo no Brasil. Nova Economia, v. 8, n. 1, p. 87-116, jul./dez. 1998, p. 2-3.

287 Com as Resolugdes n° 63/1967/CMN e n° 64/1967/CMN do Conselho Monetéario Nacional, passou-se a
permitir que bancos comerciais e de investimento autorizados a operar em cdmbio e 0 BNDE captassem
recursos externos e repassa-los aos tomadores nacionais. A norma representou mais um passo no sentido
da internacionalizagdo do setor bancario, operacionalizada por meio de “participagdes minoritarias do
capital externo nos conglomerados financeiros nacionais através da associa¢do em bancos de investimento”.
Cf. Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizacdo Bancaria no Brasil (1997-2000).
Campinas: Universidade Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 2002, p. 17.

288 Monica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986, p. 13-4.
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XXVIII). Ademais, reiterou duplamente que as instituicdes financeiras estrangeiras
dependem de autorizacdo do Poder Executivo para que possam funcionar no Pais (art. 10,
§2° e art. 18, caput).

Na pratica, até a década de 1970 o estatuto do capital estrangeiro era “aplicado
com muita tolerancia”, o que permitiu o estabelecimento de instituicdes majoritaria ou
integralmente estrangeiras. Apenas a partir daquela década e apds a consolidacdo dos
grandes grupos financeiros, passou-se a aplicar restrigdes.?®° Contudo, tais restri¢des nio
foram regulamentadas formalmente pelas autoridades monetarias quanto aos limites da
participacdo do capital estrangeiro nas instituicbes financeiras. O que havia eram
orientagOes administrativas internas, muitas vezes consolidadas em atas de reunides do
Conselho Monetario Nacional. Em 1970, foi consolidada orientacdo administrativa para
limitacdo da participacdo estrangeira em até 50% do capital acionario de novos bancos de
investimento, até no maximo um terco do seu capital votante.’® No mesmo ano,
estabeleceu-se que a autorizagdo para funcionamento de bancos comerciais nacionais
passasse a ser concedida por prazo indeterminado, enquanto, para bancos estrangeiros,
permanecessem concedidas por prazos determinados. No texto do Voto aprovado na
sessdo, foi destacado que o sistema de solicitaces de autorizagcbes por prazos
determinados justificava-se quando a Administracdo Publica ndo tinha instrumentos
suficientes para exercitar o “controle e repressdo” de eventuais desajustes por parte das
instituicBes financeiras, atribuidos ao Banco Central do Brasil por meio do DECRETO-
LEI N 48/1966%°!, segundo o qual a autoridade monetaria poderia submeter
imediatamente instituicdes financeiras ao regime de liquidacao extrajudicial; bem como
por meio do DECRETO-LEI N 685/1969%%, que impunha aos seus diretores, gerentes e

membros de conselhos de administracdo “gravissimas consequéncias”. Contudo, no que

289 Modnica BAER. A Internacionalizacdo Financeira no Brasil. Petropolis: Vozes, 1986, p. 16.

29 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Ata da 165? Sessdo, realizada em 24/11/1970. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_0165 CMN.pdf . Acesso em 10 de janeiro de 2021.

291 Decreto-Lei n° 48/1966. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0048.htm.
Acesso em 10 de janeiro de 2021.

292 Decreto-Lei n° 685/1969. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/Decreto-Lei/1965-
1988/Del0685.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021. O Decreto-Lei n® 48/1966 decretou que instituicdes
financeiras estavam sujeitas a intervenc¢do por parte do Banco Central do Brasil em casos em que “se
verificarem anormalidades na condugao dos negocios sociais”, bem como a liquidagao extrajudicial quando
houver “ocorréncias que comprometam a situagcdo econdémica ou financeira do estabelecimento” (art. 1, I-
I1). O Decreto n° 658/1969 o complementa, ao dispor sobre as restricGes oponiveis aos administradores,
gerentes e conselheiros fiscais nesses casos e suas consequéncias, em nome do “resguardo da economia
publica, poupanca privada e seguranga nacional no @&mbito econdmico-financeiro”.
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tange aos bancos estrangeiros, optou-se por manter a sistematica anterior com limitac6es

de prazo para funcionamento.?%

Em reunido do Conselho Monetario Nacional realizada em 1971, foi
aprovado Voto de um dos Conselheiros que passou a disciplinar limites para a
participagdo do capital estrangeiro nas sociedades de crédito, financiamento e
investimento; sociedades distribuidoras; e sociedades corretoras. Para a primeira
categoria, estendeu o limite aplicado aos bancos de investimento, isto &, participacdo
estrangeira até 50% do capital total e limitada a um terco do capital votante, respeitadas
as situacBes anteriores. Em relacdo as sociedades corretoras, vedou integralmente a
participagdo do capital estrangeiro, direta ou indiretamente, também respeitadas as
situacOes pre-existentes. Justificava-se a vedacdo a luz da “extrema sensibilidade do
mercado [de capitais] brasileiro (variando substancialmente a mais leve mudanca de
expectativa) e de seu porte (que o deixa menos imune a pressdes especulativas)” e
também devido a “diversidade de objetivos e interésses dos paises em desenvolvimento,
em relagdo aos paises exportadores de capital” e a “circunstancia de as sociedades
corretoras deterem o monopodlio das operacBes de cambio (delicadas conotacdes da
participagdo estrangeira nessa area”?%*. Equiparava-se, assim, as sociedades corretoras
aos bancos comerciais. Interessante notar que o Voto do Conselho Monetario Nacional
que consolidou tal entendimento pontua que a participacdo de pessoas estrangeiras no
capital de instituicbes financeiras carece de disciplina em norma: no ambito legal,
remetia-se apenas aos arts. 50 e 51 da Lei n® 4.131/1962, que dispunha sobre o critério da
reciprocidade; e, no ambito administrativo, ndo existia regulamentacdo por parte do
Conselho Monetério Nacional e tampouco pelo Banco Central do Brasil. O que havia
eram apenas entendimentos administrativos, consolidados nessas atas das reunifes
realizadas pelo Conselho Monetério Nacional, que guiava a analise caso a caso das
solicitagcbes de ingresso por parte dos bancos estrangeiros. Em 1976, o Conselho
Monetério Nacional revisitou sua posi¢do de restricdo integral a participacao estrangeira
no capital de sociedades corretoras e estendeu-lhes o regime aplicado a bancos de

investimentos.29®

293 CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Ata da 1632 Sessdo, realizada em 10/9/1970. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_0163_CMN.pdf. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
2% CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Ata da 1822 Sesséo, realizada em 21/10/1971. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata 0182 _CMN.pdf. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
2% CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Ata da 2682 Sessdo, realizada em 27/5/1976. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_0268 CMN.pdf. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
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Em 1975, no contexto da regulamentacdo das operacdes de arrendamento
mercantil (leasing), o Conselho Monetério Nacional estipulou o entendimento de que o
tratamento dispensado ao capital estrangeiro deveria ser tal qual os bancos de
investimento, isto &, 50% do capital e até um terco do capital votante. E interessante que
a autoridade monetaria estabeleceu diplomas regulamentadores das operac6es de leasing,
mas decidiu excluir tal critério do ambito das normas: “Por fim, julgamos de bom alvitre
propor, embora ndo se inclua na regulamentacdo ora submetida a apreciagdo dos
Senhores Diretores, sejam aplicaveis as sociedades arrendadoras as mesmas regras
limitativas de participagdo estrangeira no capital dos bancos de investimento” (grifos

nossos)?%,

Ou seja, em sintese, desde o Voto n° 462/1971 do Conselho Monetario
Nacional, o critério adotado em relacéo a bancos comerciais foi a vedacao total a qualquer
tipo de participacdo estrangeira. Em relacdo a bancos de investimento, por sua vez, o
critério desde a sessdo de 24 de novembro de 1970 vinha sendo a limitagdo da participacéo
estrangeira, direta ou indireta, a, no maximo, 50% do capital total de novos bancos de
investimento, respeitado o limite de 1/3 do capital com direito a voto. O mesmo critério
foi aplicado para as demais instituigdes, por meio do VVoto n° 462/1971/CmN, estendendo-
o0 para sociedades de crédito, financiamento e investimento e sociedades distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios. Em relacdo a sociedades corretoras, o Voto n°
462/1971/CmN vedou completamente a participacdo estrangeira; mas tal critério foi
reformado por meio do Voto n° 130/1976/CMN, que estendeu 0 mesmo tratamento dos
bancos de investimentos, financeiras e distribuidoras, contanto que o0 ingresso ocorresse

via subscricdo de aumento de capital.

Ainda assim, nem sempre tais orientagcOes eram seguidas pelas autoridades
monetéarias, especialmente no que diz respeito aos bancos comerciais. Existiam trés
possiveis abordagens em relacdo aos bancos estrangeiros: (i) aplicacdo das regras nao
escritas de ndo admitir novas participacdes estrangeiras; (ii) a aplicacdo da tese de
reciprocidade constante da Lei n® 4.131/1962; (iii) casos “especiais”, nos quais aplica-se
a orientagdo julgada mais conveniente casuisticamente.?®” Ou seja, como aponta

SAMPAIO ROCHA, a despeito dessas orientagdes, autorizagdes foram concedidas em

2% CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Ata da 2582 Sesséo, realizada em 12/11/1975. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata 0258 CMN.pdf. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
297 Monica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986, p. 17.
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bases percentuais superiores aos previstos.?®® Por isso, a partir de meados dos anos 1970,
0s bancos estrangeiros passam a aumentar sua participagcdo de mercado, revertendo o
processo de declinio iniciado na década de 1920.%%° Iniciou, assim, um processo de
internacionalizacdo financeira que marcaria o desenrolar futuro da disciplina juridica do
capital estrangeiro no sistema bancario brasileiro. Muitos fatores que incentivaram
politicas liberalizantes, como o endividamento externo, a procura por recursos no exterior
e a politica do Banco do Brasil de expandir suas agéncias internacionalmente, o que era
condicionado, na maioria dos paises destinatarios, a reciprocidade na permissao em
operar no Brasil.3°3%! Muitos bancos comerciais estrangeiros foram abertos no Brasil, 0
capital estrangeiro passou a adquirir participacao societaria em bancos de investimento,
e 0s bancos estrangeiros passaram a atuar como credores no setor bancério, em face das
operacdes de repasse de capitais internacionais e da facilitacdo para contracdo de
empréstimos no exterior.3? Dessa forma, entre 1970 e 1985, houve um salto na
participacdo do investimento estrangeiro direto no sistema financeiro. Em 1970, metade
desse investimento era alocado no sistema bancario especificamente. Em 1985, o sistema
bancario passou a representar apenas 20% do total investido, indicando a pulverizacéo do
investimento estrangeiro em outros ramos do sistema financeiro, como o mercado de

capitais.30®

2% Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizagdo Bancéria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 2002, p. 17.

2% pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 1.

300 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizacdo Bancéria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 2002, p. 17.

301 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 26.

302 Um dos primeiros passos nesse sentido foi a publicagdo da Instrugdo n° 289/1965/SUMOC, que autorizou
a Carteira de Cambio do Banco do Brasil a comprar moeda estrangeira e garantia ao vendedor o direito de
aquisicdo da mesma quantia no futuro, na mesma moeda ou em outras, por meio dos bancos autorizados a
operar no mercado cambial. Na prética, o regime da Instrucdo discriminava as empresas nacionais, que nao
tinham acesso facil ao mercado financeiro internacional. Com as Resolu¢Bes n® 63/1967/CMN e n°
64/1967/CMN do Conselho Monetario Nacional, passou-se a permitir que bancos comerciais e de
investimento autorizados a operar em cambio e 0 BNDE captassem recursos externos e repassa-los aos
tomadores nacionais. A norma representou mais um passo no sentido da internacionalizacdo do setor
bancario, operacionalizada por meio de “participagdes minoritarias do capital externo nos conglomerados
financeiros nacionais através da associacdo em bancos de investimento”. Quando o crescimento da divida
externa passa a ser considerado um problema, a Instrugdo n° 289/1965/SUMOC é revogada pela Resolugédo
n® 237/1972/CMmN. Cf. Denio NOGUEIRA. Histdria Contada do Banco Central do Brasil 111. Brasilia:
Banco Central do Brasil, 2019, p. 142. Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizagédo
Bancéria no Brasil (1997-2000). Campinas: Universidade Estadual de Campinas (Dissertacdo de
Mestrado), 2002, p. 17.

308 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 1.
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De todo o investimento direto aportado no Brasil, o sistema financeiro
representava, em 1971, 3,1% e, dez anos depois, passou a representar 3,9%. Verificava-
se uma intensa concentracdo na origem dos investimentos provenientes dos EUA, que
representava, em 1981, 30,1% dos investimentos alocados no total da economia brasileira
e 29,7% dos investimentos realizados no setor financeiro, sendo que, em bancos
comerciais e de investimento, essa representatividade chegava a 52%. A Alemanha, por
sua vez, totalizava 13,8% do total de investimentos estrangeiros no total da economia
brasileira e apenas 8,2% no setor financeiro.*®* Outro indicador da atuacio dos bancos
estrangeiros é a avaliacdo da participacao relativa nos empréstimos concedidos: em 1981,
0s bancos estrangeiros eram responsaveis por cerca de um quarto de todos os empréstimos
financeiros privados, com destaque aos norte-americanos, representando 52% do total,
seguido pelos franceses, com 25,%, e os japoneses, com 10%. O capital inglés, que no
século anterior havia sido predominante, representava 9% em 1981.3% OQutro dado
ilustrativo é que, em 1970, havia 15 bancos comerciais estrangeiros, enquanto em 1980
passou a haver 27.30

Interessante também observar a dindmica do movimento do capital
estrangeiro nos principais segmentos criados pelas reformas financeiras. Nos bancos
comerciais, segundo BAER, como séo o principal eixo de atuagdo dos bancos tradicionais
brasileiros, é onde se verificam as maiores restricGes para entrada de capitais estrangeiros.
Nesse sentido, os principais bancos comerciais estrangeiros ingressaram no Pais antes da
reforma financeira, especialmente entre os anos 1940 e 1960. Ao longo dos anos 1960,
em que pesem as restricdes, bancos estrangeiros ingressaram, como o Chase Manhattan,
Deutsche Bank e Swiss Bank. Mas foi a partir de meados da década de 1970 que houve
um salto na quantidade de bancos comerciais estrangeiros, com a entrada de oito bancos,
com base no principio da reciprocidade, aplicado devido a expansdo internacional dos
bancos brasileiros. Contudo, pontua BAER que a atividade desses bancos era ainda
insignificante em 1981. Nesse segmento, 0 investimento estrangeiro da-se na forma de
controle majoritario do capital ou integral. Os bancos estrangeiros ndo alcancaram no

periodo participacdo superior a 15,2%, mas aumentaram significativamente sua

304 Ménica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petropolis: Vozes, 1986, p. 20-1.

305 Ménica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petropolis: Vozes, 1986, p. 23-4.

306 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizagdo Bancéria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 2002, p. 19.
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representatividade nas concessdes de emprestimos, saltando de 13,3% em 1970 para 30%

em 1980, dentre os bancos comerciais privados.**’

No segmento de bancos de investimento, verificava-se elevada participacédo
dos bancos estrangeiros, o que se dava principalmente por meio de associacdo de grande
nimero de bancos estrangeiros para participagdo conjunta num Unico banco de
investimento. Além disso, a partir dos anos 1970, grandes conglomerados nacionais
passaram a interessar-se em associagdes com bancos internacionais, devido as operacoes
de financiamento externos em moeda (no &mbito da Resolucdo n°® 63/1967/CMN), assim
como devido a busca em fortalecer a posi¢éo do conglomerado num sistema financeiro ja
concentrado. Por isso, havia um interesse reciproco de associagao do estrangeiro com o
nacional, isto é, isto permitia aos estrangeiros participar do mercado bancério brasileiro,
enquanto os bancos nacionais obtinham maior acesso aos recursos externos. E ilustrativo
desse fendmeno que, em 1980, apenas dois dos maiores bancos de investimento nédo
contavam com participacdo do capital estrangeiro; e também que, em 1970 havia 11
bancos de investimento e, ao final de 1980, havia 40, 22 com participacdo estrangeira.
Interessante também ressaltar que, neste caso, 0s bancos estrangeiros de fato
circunscreviam-se aos limites colocados pelas autoridades monetéarias de limitacdo de
participacdo a 33% do capital social. No que tange as operagdes dos bancos de
investimento, observou-se elevada expansdo: em 1970, correspondiam a 44% total do

financiamento concedido e, em 1980, alcancaram 67%.3%

No segmento das financeiras, também se observou o crescimento do capital
estrangeiro, mas com intensidade muito menor do que nos bancos de investimento. Isto
porque, segundo BAER, ndo sdo atrativas ao capital estrangeiro, ja que sdo especializadas
em operacdes de crédito para consumo de bens duraveis e tém como principal fonte de
recursos aqueles provenientes do mercado interno. Dessa forma, as financeiras com
participacdo do capital estrangeiro eram, no geral, vinculadas a empresas estrangeiras
produtoras de bens de consumo duraveis, como as montadoras de automdéveis. Ou eram
financeiras com participacdo estrangeira associadas a um conglomerado financeiro, numa
estratégia de fortalecimento e diversificacdo de operagdes.®®® Outra diferenca em relagéo

aos bancos de investimento é que, no caso das financeiras, o capital estrangeiro era

307 Monica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986, p. 26-9.
308 Mdnica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petropolis: Vozes, 1986, p. 29-32.
309 Monica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986, p. 33-4.
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majoritario, ja que havia se instalado no Pais antes das limitacGes estabelecidas ao longo
da década de 1970. A importancia do capital estrangeiro nesse segmento também
aumentou: em 1970, havia 12 financeiras estrangeiras e, em 1980, 17; em 1970, eram

responsaveis por 12,6% dos empréstimos e, em 1980, 19,6%.

O segmento de leasing, por sua vez, era de grande presenca do capital
estrangeiro: em primeiro lugar porque o arrendamento mercantil era atividade
relativamente desconhecida das institui¢6es financeiras brasileiras tradicionais e também
porque o setor de bens de capital foi crescendo em importancia com o passar do tempo,
permitindo que as companhias de leasing estrangeiras tivessem poucas restrigdes a
expanséo do capital estrangeiro na préatica. E ilustrativo desse fendmeno que, em 1970,
houvesse trés empresas de arrendamento estrangeiras; em 1975, 19. No inicio de suas
atividades, tais companhias voltavam-se ao arrendamento de veiculos, o que também fez
com que as estrangeiras se associassem as montadoras automobilisticas internacionais.
Em 1975, como vimos, as empresas de leasing passaram a ser objeto de restricdes a
participacdo do capital estrangeiro, mas também naquele ano proibiu-se operacdes de
leasing com equipamentos importados. E, a partir de 1978, com o inicio da crise
econdmica, assistiu-se a expansdo dos grandes conglomerados financeiros nacionais no

segmento, mas isto ndo diminuiu a relevancia das empresas estrangeiras.>

Por fim, cabe destacar a atuacdo de escritdrios de representacdo dos bancos
estrangeiros, que consistiram em importante instrumento de internacionalizagédo
financeira, especialmente por meio da intermediacdo de operacGes financeiras para
transferéncias e creditos a indastria. Além disso, acompanhavam o desempenho da
economia brasileira, constituindo importante fonte de informacdo para os capitais
estrangeiros. llustra a importancia estratégica desses bancos o salto quantitativo no
decorrer da década de 1970: em 1969, havia 31 escritorios no Pais e, em 1981, 221,31

Em sintese, para cada um dos segmentos criados pelas reformas financeiras
do periodo, observou-se crescimento da importancia relativa dos capitais estrangeiros.
Analisando o movimento desde a perspectiva dos conglomerados financeiros formados,
tem-se que os conglomerados estrangeiros eram responsaveis por 24,7% dos empréstimos

concedidos dentre o total dos empréstimos de bancos privados; e, naquele ano, dos 49

310 Monica BAER. A Internacionalizacdo Financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986, p. 33-41.
311 Monica BAER. A Internacionalizagdo Financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986, p. 41-4.
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maiores conglomerados financeiros publicos e privados, 12 eram estrangeiros. A titulo

ilustrativo, vide no Quadro abaixo a relagdo de alguns dos principais conglomerados

financeiros com participacéo estrangeira no Brasil 312

QUADRO 9: Principais conglomerados estrangeiros (1981)3%2
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312 Monica BAER. A Internacionalizacdo Financeira no Brasil. Petropolis: Vozes, 1986, p. 45-53
313 Monica BAER. A Internacionalizacdo Financeira no Brasil. Petrépolis: Vozes, 1986, p. 47-9
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CAPITULO I

A ELOQUENTE POLITICA DE LIBERALIZACAO FINANCEIRA E TRAJETORIA

ERRATICA DOS BANCOS ESTRANGEIROS (1985 A 2020)

“(...) nossa economia umbilicalmente ligada
e subordinada ao imperialismo e cujos aos
inconvenientes se agravaram
consideravelmente em virtude da orientacéo
adotada  nesses  ultimos anos  de
institucionalizar, ja sem nenhum disfarce ou
atenuante, aquela subordinagdo erigida em

norma”.314

A “histoéria dos bancos estrangeiros no Brasil, aparentemente, reverteu-se
entre o inicio, o meio e o fim do século XX. Parece que acabou como comegou: com a
desnacionalizagdo bancaria”®®>. E 0 mesmo movimento pendular continua a ser
observado nestas primeiras duas décadas do século XXI, que assistiram, novamente, a
retirada do capital estrangeiro do sistema bancario brasileiro e ameagam assistir, também
novamente, seu retorno. Ao que parece, o capital estrangeiro ndo encontrou uma
acomodacéo definitiva no sistema bancério brasileiro e o regime juridico que o permita
encontrar um ponto 6timo de permanéncia tampouco foi ainda estabelecido. Como
resultado desse movimento pendular, normas permissivas a sua entrada vao se
sobrepondo aos diplomas restritivos e vice-versa, conformando um ordenamento juridico

incongruente e contraditorio.

314 Caio PRADO JR. Historia Econdmica do Brasil. Sao Paulo: Brasiliense, 2012, p. 352.
315 Fernando Nogueira DA COSTA. Brasil dos Bancos. Sdo Paulo: Editora da Universidade de Sao Paulo,
2014, p. 345.
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I11.1. ENTRE A DIiVIDA EXTERNA E AS JURAS DE ABERTURA AO CAPITAL

ESTRANGEIRO: A DECADA DE 1980

Os primeiros anos da década de 1980 assistiram a um crescimento intenso do
setor financeiro brasileiro. Entre 1980 e 1984, sua representatividade no ambito do PIB
brasileiro aumentou 27%. Segundo BODIN DE MORAES, tal salto deveu-se ao aumento
da lucratividade do setor financeiro, fruto das altas taxas de inflagdo inauguradas no final
dos anos 1970. Nesse contexto, diante da impossibilidade de remunerar correntistas com
juros, os bancos domésticos adotaram a estratégia de atrair clientes por meio da facilidade
de contar com uma agéncia localizada nas redondezas, 0 que acarretou crescimento
brusco do nimero de agéncias no periodo. Os bancos estrangeiros, por sua vez, ndo
puderam assumir a mesma estratégia devido a restricdes juridicas colocadas pelas
autoridades monetarias a sua expansao, passando de 297 agéncias em 1980 para 359 em
1984, o que representou a reducdo percentual de 2,65% para 2,43%.%° Tais restricoes
juridicas eram heranca da década anterior, consubstanciadas em uma série de
entendimentos do Conselho Monetério Nacional quanto as restri¢des sobre atividades do

capital estrangeiro no Sistema Financeiro Nacional (“SFN”)3,

Em 1986, por meio do Voto do Conselho Monetario Nacional n° 262318, a
autoridade monetéria consolidou tais entendimentos. O Voto n° 262/1986/CMN retomou
alein®4.131/1962, art. 51, segundo o qual os bancos estrangeiros provenientes de pracgas
estrangeiras que impusessem restricdes ao funcionamento de bancos brasileiros nédo
poderiam adquirir mais de 30% das acOes com direito a voto de bancos nacionais.
Ressaltou que a Lei n°® 4.131/1962 era o Unico diploma disciplinador da participacdo do
capital estrangeiro no sistema bancéario e, diante desse cenario de insuficiéncia do
ordenamento normativo, as decisdes das autoridades monetérias vinham sendo tomadas
sem partir nem resultar em critérios consolidados. O Voto n° 262/1986/CMN enfatizou
que se vinha verificando “por parte das autoridades monetarias, a extrapolagédo dos limites

estabelecidos, principalmente nos casos que envolvem plano de recuperacdo de

316 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 29.

317 Como abordado no Capitulo anterior, tais restricdes foram estabelecidas pelos Votos CMN n° 462/1971,
n°® 285/1975 e n° 130/1976.

318 Voto n° 262/1986/CMN, exarado em 27 de agosto de 1986, na 270% Sessdo do Conselho Monetario
Nacional. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata 0470 _CMN.pdf, p. 222-
231
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instituicdes em dificil situagdo econdmico-financeira”®!®. Com o propdsito de estabelecer
diretrizes claras para a aplicacdo das normas por parte do Banco Central, e “evitar
autorizacdes (...) revestidas de carater de excepcionalidade”, o referido Voto consolidou

0s critérios a serem utilizados na analise do 6rgao.

Identificou que, desde o0 VVoto n° 462/1971/CMmN, o critério adotado em relacéo
a bancos comerciais era a vedacao total a qualquer tipo de participacdo estrangeira e, em
relacdo aos demais tipos de instituicBes, havia certa pulverizacdo dos critérios para essa
participagdo, destacando inclusive que “alguns decorrentes de simples orientacéo interna,
fato que, de certa forma, vem dificultando o alcance da uniformidade no exame dos casos
da espécie”3?°. Assim, no que tange aos bancos comerciais, 0 Voto n° 262/1986/CMN
ratificou a vedacdo completa a participacdo estrangeira em instituicdes financeiras; e, para
0s demais tipos de instituicdes (bancos de investimento, sociedades de crédito,
financiamento e investimento; sociedades corretoras; sociedades distribuidoras;
sociedades de arrendamento mercantil; sociedades de crédito imobiliario), consolidou a
permissao para participacdo de até 50% do capital total e até 1/3 do capital votante. Fixou
também outros aspectos, como parametros para nomenclatura de identificacdo da origem
estrangeira, obrigacOes de registro de acordo de acionistas, condi¢Ges para admissao da
transferéncia de posi¢Oes de acionistas estrangeiros para outros estrangeiros. Por fim, o
Voto n® 262/1986/CMmN estabeleceu hipdteses de excecdo, isto €, para admissdo da
extrapolacdo do limite de participacdo estrangeira, a saber, (i) aumento da participacdo
do sdcio estrangeiro como instrumento efetivo de recuperacdo da normalidade
econémico-financeira e operacional da instituicdo; (ii) se assuncdo do controle, pelo
acionista estrangeiro, decorresse de ajustes no quadro de composi¢do acionaria, como
fruto da retirada da parte nacional; ou (iii) constituicdo de uma nova instituicdo, a qual s6
poderia comecar a funcionar apds os limites de participacdo estrangeira estabelecidos.
Interessante, ainda, que para os dois primeiros casos, se ndo fosse encontrado um parceiro
nacional nos anos subsequentes para compor a parte restante destinada ao capital
nacional, a instituicdo deveria encerrar suas atividades e sua autorizagdo para

funcionamento seria cancelada.

319 Voto n° 262/1986/CMN, exarado em 27 de agosto de 1986, na 270% Sessdo do Conselho Monetario
Nacional. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_0470 CMN.pdf, p. 230.
320 Voto n° 262/1986/CMN, exarado em 27 de agosto de 1986, na 270% Sessdo do Conselho Monetario
Nacional. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/cmn/AtasCmn/Ata_0470 CMN.pdf, p. 227.
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Em que pese a existéncia das antigas restricdes, consolidadas no Voto n°
262/1986/CmN, a partir de 1984 o numero de agéncias estrangeiras deu um salto,
passando de 53 para 1.983 em 1987. Os bancos domésticos, por sua vez, suspenderam 0s
programas de expansao nesse periodo, provavelmente por notarem que o aparentemente
iminente controle da inflacdo faria com que se tornassem superdimensionados. Dessa
forma, as agéncias de bancos estrangeiros passaram a representar 3,18% do total em 1987,
em contraste com 2,43% em 1984.32 Com tal crescimento, em 1987 o total de capital
estrangeiro no setor financeiro registrado no Brasil totalizava cerca de 1,4 bilhdes de
ddlares, sendo que o investimento em bancos comerciais correspondia a 64,1% do total.>?2
Naquele ano, havia 19 bancos comerciais pertencentes integralmente ao capital
estrangeiro, sendo 11 europeus, 5 latino-americanos, 2 norte-americanos e 1 canadense.
Havia também 10 bancos comerciais cujo capital era compartilhado entre brasileiros e
estrangeiros.®?* O quadro abaixo ilustra a participacio de mercado e a origem do capital

dos principais bancos estrangeiros daquele ano.

QUADRO 10: Dados do capital estrangeiro no sistema bancario (1987)3%*

Banco Pais Participacéo dp capital Participacdo de
estrangeiro mercado
Citibank EUA 100% 21,74%
Banco Frances e Franca 53,5% 15,16%
Brasileiro
Lloyds Bank Reino Unido 100% 9,78%
International Ltd.
Banco Chase Manhattan EUA 100% 8,99%
Banco Sudameris Brasil Franca 56,3% 8,37%
Banco América do Sul Japéo 14% 7,21%
Banco de Tokyo Japéo 100% 4,48%
Banco de Boston EUA 100% 4,35%
Banco Mitsubishi Japdo 85% 3,38%
Brasileiro
Banco Sumitomo Japao 100% 2,81%
Brasileiro
Banco Cidade Franca 45% 2,43%
Banco Sogeral Franca 36% 2,33%
Banco Europeu para a Bélgica 100% 2.04%

América Latina (BEAL)

321 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 29.

322 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 1.

323 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 2.

324 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 3-4.
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Banco Holandés Unido Holanda 100% 1,58%

Banco Royal do Canada Canada 100% 1,41%
Banco Co_mmermale Italia 100% <1%
Italiana
Ba“COESEg‘;g;"” de Espanha 100% <1%
Banco Flnapmal Portugal 100% <1%
Portugués
Banco Hlspano Espanha 100% <1%
Americano
Banco de la Nacion . o 0
Argentina Argentina 100% <1%
Banco de la Pro_vmma de Argentina 100% <1%
Buenos Aires
Banco de la Republica . 0 0
Oriental del Uruguay Uruguai 100% <1%
Banco Santander Espanha 100% <1%
Banco Union Venezuela 100% <1%
Centrobanco Espanha 100% <1%
Deutsche Bank 0 0
Adtiengesellschaft Alemanha 100% <1%
Nederlandsche
Middenstandsbhank Holanda 100% <1%
(NMB)
Union de Bancos del Uruguai 100% <1%
Uruguay
Banco Br_asnelro Iraque 50% <1%
Iraquiano

Como se V&, os tamanhos dos bancos estrangeiros eram discrepantes, de modo
que apenas alguns deles concentravam quase a totalidade dos ativos, empréstimos e
depdsitos. Dentre os bancos estrangeiros, 0s cinco maiores concentravam estimadamente
65% de todos os ativos e 70% de todos os depésitos, a saber, Citibank, Francés e
Brasileiro, Lloyds, Chase Manhattan e Sudameris. Os quinze maiores, por sua vez,

detinham 96,1% do total de ativos de bancos estrangeiros no Brasil.>%°

Os 29 bancos, total ou parcialmente detidos pelo capital estrangeiro,
compunham cerca de 13,7 bilhdes de ddlares e representavam cerca de 25% do total de
ativos de todos os bancos comerciais, com excecdo do Banco do Brasil, e cerca de 35%
do total de ativos dos bancos comerciais privados.®?® Esses bancos detinham 448 filiais,
representando apenas 3% de todas as agéncias bancarias no Brasil. A grande maioria

dessas filiais localizava-se no Sudeste, em especial em Séo Paulo e no Rio de Janeiro. O

325 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 5.

3% pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 5.
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capital estrangeiro no setor de bancos comerciais provinha majoritariamente dos EUA,

Franca e Jap&o, sendo que, juntos, os paises representavam 60% do total.3?’

SAMPAIO ROCHA traz uma sistematizacdo da quantidade de bancos
estrangeiros no Brasil ao longo dos anos 1980, utilizando-se de fontes bibliograficas
secundarias e contemplando nimeros de bancos integralmente estrangeiros (BE) e
numeros de bancos integralmente estrangeiros mais bancos privados nacionais com

controle estrangeiro (BPNCE).

QUADRO 11: Evolucéo da quantidade de bancos estrangeiros ao longo dos anos

1980328
Instituicéo 1981 1983 1984 1987 1988 1990
BE +
BPNCE 24 18 26 25 26 28
BNPCE 3 11 4 4 3 13
Total 27 29 30 29 29 41

Observa-se a tendéncia de crescimento da quantidade de instituicdes
bancarias com controle ou com participacdo do capital estrangeiro no periodo, em que
pese as antigas restri¢des juridicas a sua expansao. Nesse sentido, entre 1980 e 1984, a
participacdo dos bancos estrangeiros no total de ativos dos bancos comerciais aumentou
de 12,6% para 16,6%. Em 1980, o maior banco estrangeiro era responsavel por 16% do
crédito concedido pelos bancos comerciais, se excluido o Banco do Brasil; em 1984,
passou a representar 31% do total. A partir de 1984, o portfolio de empréstimos dos
grandes bancos estrangeiros passou a ceder espaco para outros bancos, de modo que, em

1987, empréstimos concedidos pelos 5 maiores bancos estrangeiros totalizava 19,3% do

327 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 1.

328 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizacéo Bancaria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertacdo de Mestrado), 2002, p. 24. A fonte do autor para os
nimeros sdo as seguintes: em 1981, Ménica BAER. A Internacionalizacdo Financeira no Brasil.
Petrdpolis: Vozes, 1986, p. 9-55; em 1983, Theophilo SANTOS FILHO. Atuacdo dos Bancos
Estrangeiros no Brasil. Rio de Janeiro: Sindicato dos Bancos do Estado do Rio de Janeiro, 1984; em 1984,
Vera MANSO. Bancos Estrangeiros e Bancos Nacionais: uma comparacao de estrutura e desempenho —
1981-1984. Brasilia: Universidade de Brasilia (Dissertacdo de Mestrado), 1985; em 1987, Pedro BODIN
DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s, Texto para Discussdo n° 241. Rio
de Janeiro: PUC-RJ, 1990; em 1988, José CAIXETA. Capital Estrangeiro no Sistema Financeiro
Nacional — Proposta de Regulamentacéo. Brasilia: Banco Central do Brasil / Universidade de Brasilia,
1993; em 1990, Lauro BURLE. A Internacionalizacdo do Sistema Financeiro: 1990-1992. Anaélise
Econbmica. Porto Alegre: UFRGS, ano 12, margo/setembro 1995.
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total de empréstimos do setor.3?®® O segmento de empréstimos externos representava
maior importancia relativa do capital estrangeiro: em 1983, por exemplo, bancos
integralmente estrangeiros representavam 20,9% do total e, quando somados aos bancos
com presenca de capital estrangeiro, alcangavam o vultuoso percentual de 35,51%.%3° O
unico segmento em que 0s bancos estrangeiros ndo eram competitivos com os bancos
domeésticos era na captacdo de depositos, atividade afetada pelas restricdes a expanséao do
namero de agéncias estrangeiras. Em 1980, os 5 maiores bancos estrangeiros detinham
4,8% do total de depositos, excluido o Banco do Brasil, enquanto em 1987 passaram a
deter 1,8%.%%

BODIN DE MORAES aponta que as restricbes a expansdo dos bancos
estrangeiros ndo foram efetivas, pois ndo os impediram de aumentar suas participacoes
de mercado.®*? Contudo, é possivel supor que tal aumento seria muito maior sem as
restricdes, sendo estas, quando aplicadas, ao menos parcialmente efetivas. E mais
instigante ainda é refletir sobre a forma pela qual a participacdo estrangeira no sistema
bancario deu um salto num contexto em que as restricdes juridicas ainda eram
expressivas. Em outras palavras, é importante investigar os mecanismos pelos guais 0s
bancos estrangeiros puderam entrar e expandir-se no Pais passando ao largo daquelas
restricoes.

Nesse ponto, um fator essencial para compreensdo do desenvolvimento da
disciplina juridica do capital estrangeiro no sistema bancério e de sua aplicacdo foi a
divida externa brasileira. Dividas externas no epicentro de crises financeiras foram um
fendmeno comum em diversos paises latino-americanos no periodo, mas ha duas
especificidades nacionais que explicam o desenrolar da questdo no Pais. Em primeiro
lugar, os bancos estrangeiros operavam altas taxas de retorno. Enquanto nos paises da
Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (“OCDE”) a taxa média

bruta sobre o total dos ativos era inferior a 1%, no Brasil a média era superior a 2% entre

329 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 33-4.

330 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizacéo Bancaria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Disserta¢do de Mestrado), 2002, p. 21.

331 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 34.

332 BODIN DE MORAES destaca que tais restricdes nao afetaram da mesma maneira o Citibank e o Chase
Manhattan, que assistiram a larga expansao dos nimeros de suas agéncias. Segundo o autor, isso pode estar
relacionado a renegociacdo da divida externa. Pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the
Brazilian Economy in the 1980s. Santiago: Comissao Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL),
1989, p. 29.
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1980 e 1987. Além disso, as restricdes juridicas a operacdo de bancos estrangeiros,
estabelecidas por meio da Lei n°® 4.595/1964, impediam o0 ingresso desses bancos em
determinados segmentos do setor financeiro, bem como a expansdo de sua rede de
agéncias. A combinacdo entre altas taxas de retorno com elevadas restricGes a entrada
fizeram com que credores estrangeiros pressionassem o governo brasileiro a diminuir tais

restriges.3%

Nesse contexto, ap0os a eclosdo da moratdria mexicana de 1982, os principais
credores do Brasil constituiram um comité, denominado Bank Advisory Committee for
Brazilian Foreign Debt, capitaneado por 14 bancos, sendo a presidéncia do Citibank e a
vice-presidéncia compartilnada por J.P. Morgan e Credit Lyonnais. BODIN DE
MORAES indica que os bancos participantes desse comité foram os que mais expandiram
suas agéncias entre 1980 e 1987, especialmente Citibank e Lloyds, sugerindo que podem
ter sido beneficiados pelo governo brasileiro no ambito da renegociacdo da divida externa,

por meio do relaxamento de restrigdes.3

Pouco tempo apds exarar 0 Voto n° 262/1986/CMN, que reafirmou os critérios
restritivos a expansdo dos bancos estrangeiros no Brasil, a politica de elaboracdo
normativa das autoridades monetarias foi completamente revertida. No final da década
de 1980, a diccdo da regulamentacdo passou a propiciar a abertura externa. Segundo
BODIN DE MORAES, essa reversao pode estar relacionada a negociagédo entre o Banco
Central do Brasil e 0 Banco Mundial para empréstimo de 500 milhdes de dolares, com a
contrapartida de realizacdo de uma reforma financeira, nos termos orientados pelo Banco
Mundial, com caréter liberalizante®*®. Ressalta-se que, na década de 1980, passa a haver
grande pressdo de organismos multilaterais, como Fundo Monetario Internacional e
Banco Mundial, sobre os paises periféricos para liberalizagdo dos sistemas financeiros
para adesdo ao principio da livre mobilidade dos capitais, defensores da ideia de que a
abertura financeira contribuiria para fortalecimento dos sistemas financeiros domésticos,

336

tornando-0s menos sujeitos a crises®*°. Além disso, em 1976, havia se instalado no Pais o

333 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 44.

334 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 45-6.

3% Lauro BURLE. A Internacionalizagdo do Sistema Financeiro: 1990-1992. Andlise Econdmica. Porto
Alegre: UFRGS, ano 12, margo/setembro 1995, p. 7.

336 Maria Cristina Penido DE FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 81.
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Conselho Empresarial Brasil-Estados Unidos, para promover o0s interesses de ingresso
dos grupos financeiros norte-americanos.®¥’ Em sinalizagGes concretas ao Banco Mundial
de que as reformas almejadas seriam efetivamente implementadas, as autoridades

monetarias brasileiras aprovaram uma série de medidas.®%

As iniciativas para liberalizagdo da conta de capital brasileira aceleram-se
neste contexto, por meio da adocao de uma série de medidas para eliminagéo de restricoes
ao capital estrangeiro. A RESOLUCAO Ne 1.289/1987 do Conselho Monetario Nacional
aprovou a constituicdo de fundos e de sociedades de capital estrangeiro no Brasil e seu
Anexo IV ampliou alternativas de investimentos externos.®*® Pouco tempo depois, foi
editada a RESOLUCAO N° 1.524/1988/CMN, considerada espécie de reforma bancéria, que
extinguiu a compartimentacdo especializada do mercado financeiro, ao criar a figura do
banco multiplo®#°, o que foi, segundo o préprio Banco Central do Brasil, um “marco na
abertura do sistema financeiro brasileiro”3*!. Além disso, a referida Resolug&o amenizou
o tratamento diferenciado para bancos domésticos e bancos estrangeiros por meio da
autorizacdo da constituicdo de instituicGes financeiras ndo bancarias sob a figura de
bancos maltiplos, permitindo assim que bancos estrangeiros constituissem bancos com
carteira comercial.>*? Dessa forma, bancos estrangeiros passaram a atuar em segmentos
que antes Ihes eram vedados, como caderneta de poupanca, crédito ao consumo, crédito
imobiliario, e aumentassem sua participacdo no mercado cambial.®** A Resolugdo n°
1.524/1988/CMmN inseriu expressamente a necessidade de observancia dos arts. 50 e 51 da
Lein®4.131/1964, segundo os quais devem ser aplicadas as mesmas restrigdes aos bancos
estrangeiros que seus paises de origem aplicassem em relacdo aos bancos brasileiros (art.

50); os dispositivos da Lei dispdem também que bancos advindos de pracas estrangeiras

337 Theofilo de Azevedo SANTOS FILHO. Atuagdo dos bancos estrangeiros no Brasil. Rio de Janeiro:
Conjunto Universitario Candido Mendes (Faculdade de Ciéncias Politicas e Econdmicas do Rio de Janeiro),
1986, p. 27.

338 pedro BODIN DE MORAES. Foreign Banks in the Brazilian Economy in the 1980s. Santiago:
Comissdo Econdmica para América Latina e Caribe (CEPAL), 1989, p. 48.

3% Carlos Eduardo CARVALHO; Rogério STUDART; Antdnio José ALVES JR. Desnacionalizagdo do
setor bancério e financiamento das empresas: a experiéncia brasileira recente. Texto para Discussao n°
882. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2002, p. 28.

340 |uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. Tamanho, dimensdo e concentracdo do sistema bancério no
contexto de alta e baixa inflacdo no Brasil. Nova Economia, v. 8, n. 1, p. 87-116, jul./dez. 1998, p. 2-3.

31 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério consolidado de 1988 a 2000. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/htms/Deorf/e88-2000/texto.asp?idpai=relsfn19882000&frame=1. Acesso em: 10
de janeiro de 2021.

342 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizagdo Bancéria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 2002, p. 23.

343 Lauro BURLE. A Internacionalizagdo do Sistema Financeiro: 1990-1992. Andlise Econdmica. Porto
Alegre: UFRGS, ano 12, marco/setembro 1995, p. 8.
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com legislacdes restritivas aos bancos brasileiros poderdo apenas adquirir até 30% de
acOes com direito a voto de bancos nacionais (art. 51). A Resolugdo, editada um més ap6s
a promulgacéo da CONSTITUICAO DE 1988%#, incorporou do texto constitucional os casos
de ressalvas a tais restricbes — a saber, casos de interesse nacional e acordos

internacionais, hipoteses em que a Lei n® 4.131/1962 poderia deixar de ser observada.

344 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
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I11.2. A CONSTITUICAO DE 1988 E A ORDEM ECONOMICA E FINANCEIRA

No que tange a disciplina constitucional do sistema financeiro, desde a
Constituinte de 1987 intensos debates referentes & sua disciplina constitucional se
seguiram. Isto porque ndo fazia parte da tradicdo constitucional brasileira dedicar todo
um capitulo para o sistema financeiro e, ainda assim, foi designada uma subcomissédo
especifica para dedicar atengdo a matéria. Segundo AFONSO, o objetivo por tras de
tamanho enfoque seria empoderar o Congresso Nacional a legislar sobre o sistema
financeiro, por meio da atribuicdo a nivel constitucional de seu dever de regulamentar o

tema.

No ambito das discussdes, foi aprovado pela subcomisséo do Sistema
Financeiro o objetivo de nacionalizacdo dos bancos de depdsito, em linha com as
Constituicdes de 1934 e 1937.34 O anteprojeto foi apreciado posteriormente pela
Comissdo de Finangas e este topico foi o mais criticado pelo Relator®*®, argumentando
que j& havia limitagdes suficientes a participacdo do capital estrangeiro nos bancos
comerciais e que, por outro lado, instituicGes financeiras brasileiras estavam cada vez
mais presentes nos mercados internacionais, de modo que nacionalizar o sistema bancéario
acarretaria, em poucos dias, retaliacdo externa.>*’ A solugdo encontrada ao final dos
debates foi remeter para a legislacdo infraconstitucional o papel de regulamentacéo,
dentro de determinados parametros. No caso da participacdo do capital estrangeiro, tais
parametros foram genéricos, outorgando ao legislador bastante liberdade para elaboracao

normativa.3*®

No texto final, a Constitui¢do de 1988 disp0s, no seu art. 192, que o Sistema
Financeiro Nacional deve ser estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade (caput). A redacao original
do dispositivo incluia também a previsao de que sua regulamentacdo seria feita por meio

de lei complementar, a qual disciplinaria diversos aspetos da autorizagdo e do

345 José Roberto AFONSO. Memdria da Assembleia Constituinte de 1987/1988: o Sistema Financeiro.
Revista de Direito Publico, v. 10, n°® 51, 2013, p. 135-6.

346 O Relator era o constituinte José Serra.

347 José Roberto AFONSO. Memdria da Assembleia Constituinte de 1987/1988: o Sistema Financeiro.
Revista de Direito Publico, v. 10, n° 51, 2013, p. 138.

348 José Roberto AFONSO. Memdria da Assembleia Constituinte de 1987/1988: o Sistema Financeiro.
Revista de Direito Publico, v. 10, n°® 51, 2013, p. 139.
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funcionamento de instituicbes integrantes do sistema financeiro e, dentre elas, as
condigbes para participagdo do capital estrangeiro em instituicdes financeiras e
estabelecimentos de seguro, resseguro, previdéncia e capitalizagéo (art. 192, 111), tendo

em vista os interesses nacionais (alinea “a’) e os acordos internacionais (alinea “b”).

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos
interesses da coletividade, sera regulado em lei complementar, que
dispord, inclusive, sobre:

(.

| - a autorizagdo para o funcionamento das institui¢ces financeiras,
assegurado as institui¢des bancarias oficiais e privadas acesso a todos
os instrumentos do mercado financeiro bancario, sendo vedada a essas
instituicOes a participagdo em atividades ndo previstas na autorizacdo
de que trata este inciso;

Il - autorizacdo e funcionamento dos estabelecimentos de seguro,
previdéncia e capitalizacdo, bem como do 6rgéo oficial fiscalizador e
do 6rgdo oficial ressegurador;

Il - as condi¢cbes para a participacdo do capital estrangeiro nas
instituicbes a que se referem 0s incisos anteriores, tendo em vista,
especialmente:

a) 0s interesses nacionais;

b) os acordos internacionais (grifos nossos).

No ambito do Ato das Disposi¢oes Constitucionais Transitorias (“ADCT”), 0
art. 52, em sua redacdo original, proibia o estabelecimento de novas sucursais e 0 aumento
de capital por instituicbes financeiras estrangeiras, com exce¢do de acordos
internacionais, reciprocidade e decisdes feitas com base no interesse do governo
brasileiro. Passou assim a competir a Presidéncia da Republica avaliar caso a caso a

permissao para ingresso dessas instituicdes no Pais.

Art. 52. Até que sejam fixadas as condi¢Bes a que se refere o art. 192,
111, sdo vedados:

I - a instalacdo, no Pais, de novas agéncias de instituigdes financeiras
domiciliadas no exterior;

Il - 0 aumento do percentual de participacdo, no capital de instituicbes
financeiras com sede no Pais, de pessoas fisicas ou juridicas residentes
ou domiciliadas no exterior.
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Paragrafo Unico. A vedacgdo a que se refere este artigo ndo se aplica as
autorizac@es resultantes de acordos internacionais, de reciprocidade, ou
de interesse do Governo brasileiro.

Essa formulacdo fundamentou a edicdo de decretos presidenciais para

autorizar a entrada de institui¢des financeiras estrangeiras, respaldados no “interesse do

governo”. Segundo FREITAS e PRATES:

A politica de abertura externa mediante utilizacdo do artigo 52 das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias significou na pratica uma
reforma ad hoc do sistema financeiro nacional, dado que o artigo 192
da Constituicdo Federal, que prevé a elaboragdo de uma Lei
Complementar sobre o sistema financeiro, até hoje ndo foi

regulamentado®#.

A redacdo de ambos os dispositivos viria a ser alterada em 2003, por meio da
Emenda Constitucional n® 40%*°, que reformulou o art. 192 por completo, o que sera

abordado no subcapitulo “II1.4” deste trabalho.

O destaque conferido pela Constituicdo Federal de 1988 a disciplina juridica
do capital estrangeiro no Sistema Financeiro Nacional deve ser entendido a luz do texto
constitucional como um todo, especialmente & luz da ordem econdmica e financeira®?,

que elencou como principio e como objetivo a promocao do desenvolvimento econémico

349 Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 96.

350 Um dos principais motes apresentados pelos defensores da PEC no Congresso era a substituicio de “lei
complementar” por “leis complementares”, pois o termo no singular poderia indicar regulamentacao
infraconstitucional por meio de uma Unica lei complementar. Assim, propunha-se a mudancga para o plural
do termo, permitindo a normatizacdo por mais de um diploma legal. A votacdo se deu em bases amplamente
consensuais, vez que houve concordéncia de mais de 95% dos parlamentares votantes — dos 386 votos
computados, 368 manifestaram-se por sua aprovacdo, apenas 13 por sua reprovacao e 4 abstiveram-se.

31 A ordem econdmica e financeira deve ser apreendida do texto constitucional como um todo e ndo apenas
dos artigos constantes do capitulo expressamente destinado ao tema. Assim, destacam-se como relevantes
para compreensdo da ordem econémica constitucional os dispositivos do art. 3° da Constituicdo, segundo
0s quais dentre os objetivos do Pais sdo & construgdo de uma sociedade livre, justa e solidaria, o
desenvolvimento nacional, a erradicacdo da pobreza, da marginalizacdo e a redagdo das desigualdades
sociais e regionais, bem como a promog¢do do bem de todos, sem quaisquer formas de discriminagdo; bem
como o art. 219, segundo o qual o mercado interno integra o patriménio da nagdo, incentivado de modo a
viabilizar o desenvolvimento cultural, social, econdmico, o bem-estar da populacdo e a autonomia
tecnoldgica.
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nacional. Nesse sentido, o art. 170, IX, em sua redacéo original, estabeleceu o principio
do “tratamento favorecido para empresas brasileiras de capital nacional de pequeno
porte”. O art. 171, por sua vez, detalhou maneiras pelas quais tal tratamento favorecido
poderia ocorrer, como concessdo de protecdo e beneficios especiais temporarios para
desenvolvimento de atividades estratégias para defesa nacional ou imprescindiveis ao
desenvolvimento do Pais (I), bem como estabelecimento de determinadas condi¢fes
favoraveis para setores considerados imprescindiveis ao desenvolvimento tecnolégico
nacional (I1). Tais dispositivos seriam revogados pela Emenda Constitucional n® 6/1995,
no contexto das reformas liberalizantes da década de 1990, como sera detalhado no
subcapitulo “III.3” deste trabalho. Por fim, somando-se ao arcabouco juridico do
tratamento do capital estrangeiro, o art. 172, ainda em vigor, estabeleceu que cabe a lei
disciplinar, “com base no interesse nacional, os investimentos de capital estrangeiro,
incentivara os reinvestimentos e regulara a remessa de lucros”. Ou seja, de um lado a
Constituicdo dispunha sobre a realizacdo de politicas publicas para o desenvolvimento de
empreendimentos nacionais e, de outro, sobre a disciplina especifica do capital
estrangeiro — inclusive no @mbito do Sistema Financeiro Nacional — de modo a garantir
um ordenamento juridico estruturado em prol do desenvolvimento econdmico e social

brasileiro.

De qualquer forma, é certo que a Constituicdo de 1988 tanto estabeleceu a
funcionalizacdo do Sistema Financeiro Nacional em prol do desenvolvimento nacional —
0 que, segundo o proprio texto constitucional, passava pela regulamentacdo do capital
estrangeiro nessa seara de forma especifica — como também consagrou as excec¢des que
poderiam ser invocadas para justificar exce¢des a aplicacao do regime juridico do capital
estrangeiro financeiro. Isto é, possivelmente, uma manifestacdo do conflito distributivo
incorporado ao texto constitucional, sendo que, ao longo dos anos ap6s a sua
promulgacdo, ocorreria um progressivo esvaziamento de seu conteddo programatico,
tanto por meio de emendas constitucionais quanto por meio da simples auséncia de

observacio e aplicagio do texto constitucional 3>

352 Sobre o processo de recrudescimento das politicas de promogéo do desenvolvimento apds a derrocada do
Sistema de Bretton Woods e seus reflexos no constitucionalismo dirigente, cf. Gilberto BERCOVICI; Luis
Fernando MASSONETTO. A Constituicdo Dirigente Invertida: a Blindagem da Constitui¢cdo Financeira e
a Agonia da Constituicdo Econémica. Boletim de Ciéncias Econdmicas XLIX, 2006.
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111.3. A PRIMEIRA ONDA DE LIBERALIZACAO FINANCEIRA: CRISES E ENTRADA DE

BANCOS ESTRANGEIROS: A DECADA DE 1990

Como vimos, em 1975 inicia-se um lento processo de reverséo do controle da
entrada de capitais estrangeiros no sistema bancario brasileiro, passando de restritivo para
mais permissivo, movimento aprofundado ao longo da década de 1980.%2 A partir da
década de 1990, nota-se uma mudanca no controle de instituicbes financeiras,
especialmente relacionadas a crescente participacdo estrangeira, bem como a releitura da
disciplina juridica desses capitais no sistema bancario brasileiro. Diz-se “releitura”,
porque, conforme exposto adiante, muitos diplomas anteriores ndo foram revogados ou
alterados, apenas simplesmente deixaram de ser aplicados ou passaram a ser interpretados
de maneira oposta a original. Ou seja, a regulamentacdo infraconstitucional e infralegal
passou a, mais do que identificar, construir brechas para viabilizar a entrada de bancos

estrangeiros no Brasil.

Até meados daquela década, os bancos estrangeiros estavam basicamente
restritos a exploracdo do segmento de mercado constituido por empresas multinacionais
de seus paises de origem, o que contemplava financiamento, prestacdo de servigos,
atendimento a seus funcionarios, bem como a operacfes de cambio. CARVALHO,
STUDARDT e ALVES JR. apontam que a logica de investimento externo direto desses
bancos era de extensdes internacionais de seus mercados domésticos.®** A partir dos anos
1990, tal logica sofre uma mudanca substancial, especialmente devido a intensificacdo
das pressGes competitivas nos mercados nacionais dos paises centrais, estimulando
bancos a buscarem expansdo de mercados, 0 que desloca a concorréncia dos espagos
nacionais para o mercado global®*®. Contudo, isso s6 foi possivel devido a flexibilizacio

de restricdes a instalacdo de filiais e sucursais de instituicdes estrangeiras nos paises

353 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizacéo Bancaria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Dissertagdo de Mestrado), 2002, p. 17.

34 Carlos Eduardo CARVALHO; Rogério STUDART,; Antdnio José ALVES JR. Desnacionalizagio do
setor bancério e financiamento das empresas: a experiéncia brasileira recente. Texto para Discussdo n°®
882. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2002, p. 18.

35 Carlos Eduardo CARVALHO; Rogério STUDART,; Antdnio José ALVES JR. Desnacionalizagdo do
setor bancério e financiamento das empresas: a experiéncia brasileira recente. Texto para Discussdo n°®
882. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2002, p. 22.
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anfitrides.>*® Nesse sentido, FACHADA aponta que, de modo geral, parece haver um
consenso na literatura sobre a liberalizagéo financeira ser um fator crucial para engendrar
tal fendmeno®’. Nos mercados emergentes, a estratégia de privatizacéo e liberalizagdo —
adotada em resposta as crises financeiras vivenciadas por paises subdesenvolvidos ao
longo das décadas de 1980 e 1990 — foi um elemento de especial atracdo do capital
estrangeiro. Do ponto de vista dos bancos internacionais, a possibilidade de expanséo
transnacional possibilitava diversificagdo de riscos e beneficios advindos de economias

de escala®®

. llustra esse fenbmeno o dado de que, entre 1995 e 2002, a média de
participacdo de ativos bancarios detidos por instituicdes estrangeiras em 104 paises
subdesenvolvidos cresceu de 18% para 33%, sendo que a América Latina e a Europa
Oriental lideraram esse movimento, como se pode constatar em detalhes no quadro

abaixo.%°

QUADRO 12: Participacdo de bancos estrangeiros nos ativos totais de sistemas

bancarios domésticos (1994-2000)3¢°

Pais 1994 1999 2000
Republica Tcheca 5,8 49,3 66,0
Hungria 19,8 56,6 62,0
Pol6nia 2,1 52,8 70,0
Argentina 17,9 48,6 49,0
Brasil 8.4 16,8 23,0
Chile 16,3 53,6 54,0
Colémbia 6,2 17,8 26,0
México 1,0 18,8 24,0
Peru 6,7 33,4 40,0
Venezuela 0,3 41,9 42,0
Coreia Do Sul 0,8 43 3,0
Malasia 6,8 11,5 18,0
Tailandia 0,5 5,6 12,0

3%6 Maria Cristina Penido DE FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. Investimentos Estrangeiros nos
Sistemas Financeiros Latino-Americanos: 0s casos da Argentina, do Brasil e do México. R. Econ.
Contemp., Rio de Janeiro, v. 12, n. 2, p. 189-218, maio/ago. 2008, p. 203.

357 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 4.

3% Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 4.

39 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 4.

360 Carlos Eduardo CARVALHO; Rogério STUDART; Antdnio José ALVES JR. Desnacionalizagdo do
setor bancério e financiamento das empresas: a experiéncia brasileira recente. Texto para Discussdo n°®
882. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2002, p. 10.
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111.3.1. Os instrumentos juridicos da liberalizacéo financeira

Desde o final dos anos 1980, o Banco Central do Brasil vinha adotando
medidas de liberalizacdo e atracdo do capital estrangeiro para o Brasil. Ao longo da
década de 1990, o governo manteve essa orientacao e aprofundou a politica explicita de
liberalizacdo dos movimentos de capitais, tanto para permitir a entrada de investidores
estrangeiros no mercado acionario brasileiro®! quanto para permitir o ingresso do capital

estrangeiro no sistema bancario.

Somando-se as ja referidas Resolucdo n° 1.289/1987/CMmN e Resolugdo n°
1.524/1988/CMN, uma nova medida de abertura financeira foi a RESOLUCAO Ne
1.832/1991/CmN, por meio da qual permitiu-se investimentos estrangeiros em titulos e
valores mobiliarios nas companhias abertas brasileiras, ao instituir o Anexo IV da
Resolucdo n° 1.289/1987/CMN. Apesar de ndo ser o foco deste trabalho, é notério o salto
quantitativo do investimento estrangeiro em portfdlio, passando de 3 bilhdes de dolares
em 1992 para 33,9 bilhGes de délares em 1997. Os bancos estrangeiros, por sua vez, eram
os principais administradores desses fluxos e as instituicbes lideres em 1997 eram
Citibank, Chase Manhattan e BankBoston. 3%

Em relacdo aos bancos estrangeiros, em 1994, quando da assinatura do
Acordo de Basileia pelo Brasil, 0 Conselho Monetério Nacional publicou a RESOLUCAO
N° 2.099/1994/CwmN, disciplinando restricdes a entrada e a expansao do capital estrangeiro
no sistema bancario, com fundamento no art. 52 do ADCT. Em primeiro lugar, dispds que
o percentual de participacdo estrangeira no capital social das instituicdes ndo poderia

ultrapassar o nivel verificado quando a Constituicdo Federal foi promulgada, com

%1 Sobre o tema, cf. Daniela Magalhdes PRATES. Investimentos de portfélio no mercado financeiro
domeéstico. In: Maria Cristina Penido de FREITAS (org.). Abertura do sistema financeiro no Brasil. S&o
Paulo: Fundap/Fapesp; Brasilia: Ipea, 1999. O movimento foi iniciado durante o governo Collor, por meio
da implementacdo de alteracfes no Anexo IV da Resolugdo n® 1.289/1989, que disciplina a constituicéo e
a administracdo de carteira de valores mobiliarios mantida no pais por investidores institucionais. Segundo
as autoras, a abertura se completaria em 2000, por meio da Resolugdo n° 2.689/2000. Ou seja, em menos
de uma década, o mercado de capitais doméstico abriu-se integralmente a entrada de investidores
estrangeiros. Sobre o aprofundamento da vulnerabilidade externa decorrente da liberalizacdo, cf. Maria
Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo FHC:
impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001.

362 Fernando Alberto SAMPAIO ROCHA. Desnacionalizagdo Bancéria no Brasil (1997-2000). Campinas:
Universidade Estadual de Campinas (Disserta¢do de Mestrado), 2002, p. 73.
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ressalva dos casos previstos no art. 52 do ADCT, isto é, acordos internacionais,
reciprocidade e interesse do governo brasileiro (art. 9°, Anexo I, da Resolugdo n°
2.099/1994). A referida Resolugdo estabeleceu limites minimos de capital realizado e
patrimonio liquido de institui¢bes financeiras e estipulou que tais limites seriam o dobro
para instituicGes financeiras domiciliadas no exterior ou para bancos comerciais ou
maltiplos com carteira comercial sob controle estrangeiro direto e indireto (art. 1°, 83°,
do Anexo Il & Resolucdo n° 2.099/1994). Ainda no que se refere ao capital estrangeiro,
definiu que a abertura de agéncias de instituicdes financeiras estrangeiras ou sob controle
do capital estrangeiro que implicasse aumento do nimero verificado em outubro de 1988,
isto €, quando da promulgacédo da Constituicdo Federal, estaria condicionada a edi¢do da
lei complementar prevista no art. 192 da Constituigao, ressalvado o disposto no art. 52 do
ADCT (art. 17, Anexo Il & Resolugdo n° 2.099/1994).3%% Tais dispositivos seriam
progressivamente revogados nos anos subsequentes.®®* A Resolugdo n° 2.099/1994 pode
ser considerada em algum grau restritiva da expansdo dos bancos estrangeiros,
especialmente por majorar o capital minimo necessario para operacdo desses bancos no
Brasil em relacdo aos bancos domésticos. Contudo, as diversas referéncias ao art. 52 do
ADCT permitem entrever 0 mecanismo juridico que seria utilizado ao longo das proximas
décadas para, sem a regulamentacdo por meio de lei complementar especifica que previa
o0 art. 192 da Constituicdo, permitir o efetivo ingresso do capital estrangeiro no Pais, a
titulo de interesse nacional. Além disso, outro importante movimento de abertura externa
do setor bancario ocorreu por meio da possibilidade de captacdo de recursos externos por
bancos domésticos, complementando tal possibilidade constante da Resolucdo n°
63/1967. A RESOLUGAO Ne 2.148/1995/CMN facultou a captacdo externa para
financiamento da producdo agropecuaria; a RESOLUCAO Ne 2.170/1995/CwMN facultou a
captacdo externa para financiamento da construcdo ou aquisicdo de imoveis novos; e a
RESOLUGAO N° 2.312/1996/CMN facultou a captacdo de recursos externos para repasses
a empresas exportadoras.®® Além da possibilidade captacio de recursos externos por

363 Sobre o tema, cf. Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario
ao capital estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova
Economia, 17(3), Belo Horizonte, 2007, p. 402.

364 A revogagdo ocorreu, respectivamente, por meio da Resolugéo n° 3.040/2002; Resolugdo n° 2.212/1995;
e Resolugdo n° 2.815/2001.

365 Tais Resolugdes viriam a ser substituidas pela Resolugdo n°® 2.770/2000, que, no ambito do Programa
Nacional de Desburocratizacdo, alterou e consolidou normas referentes a operagdes de empréstimos entre
residentes/domiciliados no Pais e residentes/domiciliados no exterior.
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bancos domésticos, a regulamentacao passaria a permitir progressivamente a entrada e a

expansao de estrangeiros para operar no sistema bancério brasileiro.

Dentre as possiveis razOes para a promoc¢do da liberalizacdo financeira
apontadas pelo governo da época, duas merecem destaque. Em primeiro lugar, havia um
discurso que evocava a crenca da superioridade competitiva dos estrangeiros, que trariam
maior concorréncia e inovacfes para 0 mercado brasileiro, incentivando os bancos
domeésticos a modernizarem-se. Além disso, a segunda razdo constatada é de ordem
pratica: a abertura para 0 aumento da participacao estrangeira no sistema bancario foi uma
solucdo rapida encontrada para lidar com a crescente lista de bancos sob estresse
econdmico, efeito colateral da estabilizagdo da inflagdo implementada pelo Plano Real
(LEI N° 9.069/1994). CARVALHO e VIDOTTO apontam, inclusive, que o governo
justificava a entrada de bancos estrangeiros com o objetivo de aumentar a concorréncia,
mas, na realidade, isto era apenas uma “cortina de fumacga”, conveniente ao discurso
liberalizante da época, quando o verdadeiro objetivo era lidar com a crise que o setor
bancario enfrentava.®® Entende-se aqui que tal opcéo de solucdo réapida escora-se nos
fundamentos constitutivos daquele discurso liberalizante, visto que, como 0s mesmos
autores apontam, outras solugfes poderiam ser igualmente velozes e efetivas, como, por
exemplo, a estatizacdo dos bancos insolventes ou até mesmo sua aquisicdo por bancos

domésticos em boa salde financeira.3%’

Seja como for, até o Plano Real existiam mais de 244 instituicdes financeiras
sobrevivendo tdo-somente dos altos indices inflacionarios — a indUstria beneficiava-se dos
depdsitos indexados ao nivel da inflacdo, bem como das diversas taxas de intermediacédo
financeira e de pagamentos. Ao mesmo tempo, crédito de longo-prazo era praticamente
inexistente®%®, O Plano Real, ao estabilizar a inflagdo, fez com que os bancos perdessem
importante fonte de recursos, que aumentavam pelo mero ajuste as altas taxas
inflacionarias. O mecanismo de apropriacdo de ganhos com inflacdo era realizado por

meio da rolagem da divida publica: os bancos adquiriam titulos da divida publica, a qual

36 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 395.

37 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 406.

368 pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 13.
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era remunerada a taxas de lucro extremamente elevadas, devido ao desejo do governo em
garantir o interesse na compra dos titulos da divida em ambiente de inseguranca e de altas
taxas de inflac0.3%° Pouco tempo ap6s a inflagdo ser colocada sob controle, o Pais se viu
com problemas na balanca comercial, especialmente devido a abertura para as
importagdes, também fruto da politica econdmica implementada. Dessa forma, para
equilibré-la, o governo da época buscou capitais estrangeiros para equilibrar o balanco de
pagamentos. A eclosdo da crise mexicana em 1994, por sua vez, estressou o0 mercado
financeiro internacional, tornando mais dificil o acesso a capitais estrangeiros. Para atrair
0s capitais para o Brasil, 0 governo adotou medidas de austeridade monetaria e aumentou
ainda mais as taxas de juros praticadas, o que também engendrou o aumento da
inadimpléncia. Dessa forma, bancos, especialmente os dedicados a prover crédito,

passaram a enfrentar problemas de liquidez.3"°

Em meados de 1994, dois grandes bancos privados tornaram-se insolventes,
ao mesmo tempo em que instituicbes financeiras publicas estavam financeiramente
ameacadas. No final daquele ano, um banco foi liquidado e dois sofreram a intervencgéo
do Banco Central do Brasil — incluindo o Banespa, um dos maiores bancos de entdo. No
inicio de 1995, trés novas intervencdes foram anunciadas®’!. Nesse cenério, o capital
estrangeiro foi apontado pelo governo como a Unica alternativa para recapitalizacdo do
sistema bancario. Isto porque, segundo 0 governo, a aquisicdo de bancos insolventes por
bancos estrangeiros poderia, a um s6 tempo, aumentar o investimento externo direto no
Pais, modernizar o sistema bancario nacional e aumentar a concorréncia no setor.®’? Para
tanto, utilizava-se juridicamente do art. 52 do ADCT, que permitia a entrada de bancos
estrangeiros na hipOtese de acordos internacionais, aplicacdo do principio da
reciprocidade, e de casos considerados de interesse nacional pelo governo. Nesse
contexto, seguiu-se uma série de medidas para eliminar as diferencas entre o tratamento
do capital estrangeiro e o capital nacional, lideradas pela EMENDA CONSTITUCIONAL N°
6/1995, que alterou o inciso IX do art. 170 da Constituicdo Federal, suprimindo o

tratamento favorecido “para as empresas brasileiras de capital nacional de pequeno porte”

369 Fernando José Cardim CARVALHO. The Recent Expansion of Foreign Banks in Brazil: First Results.
Latin American Business Review (Binghamton), Nova York, v. 3, n° 4, p. 93-119, 2002.

370 Fernando José Cardim CARVALHO. The Recent Expansion of Foreign Banks in Brazil: First Results.
Latin American Business Review (Binghamton), Nova York, v. 3, n° 4, p. 93-119, 2002.

371 pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 15.

372 Fernando José Cardim CARVALHO. New Competitive Strategies of Foreign Banks in Large Emerging
Economies: the case of Brazil. Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, 213, julho 2000, p. 9.
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e substituindo-o para “empresas de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e
que tenham sua sede e administragdo no Pais”. Revogou, também, o inteiro teor do art.
171 da Constituicdo, que versava sobre maneiras pelas quais a lei poderia implementar o
tratamento favorecido para empresas brasileiras de capital nacional.>’®* Como destaca
Eros GRAU, deve-se interpretar e aplicar a Constituicdo como um todo e nao dispositivos
constitucionais isolados, de modo que tal revogacdo nédo foi suficiente para alterar o
sentido do texto constitucional de promogéo do desenvolvimento da economia nacional
a partir do tratamento favorecido a empresas de capital nacional.3’* Contudo, essa visdo

ndo foi a adotada pelo governo da época.

Em 1995, o Ministério da Fazenda apresentou a Presidéncia a EXPOSIGAO DE
MoTivos Ne 311, por meio do qual sugeriu que fosse reconhecido “como de interesse do
Governo brasileiro a participacdo ou o0 aumento do percentual de participacdo de pessoas
fisicas ou juridicas, residentes ou domiciliadas no exterior, no capital de instituicdes
financeiras nacionais3". Ressalta-se que tal é o inico registro formal das motivacdes do
governo da época para promover a abertura do setor bancério ao capital externo®’® e que
foi largamente citado pelo Banco Central do Brasil para fundamentar analises de pedidos
de ingressos. Os principais argumentos constantes da Exposi¢éo de Motivos n° 311/1995
sdo: (i) reducdo da margem de intermediacdo bancéaria por meio do ingresso de bancos
tecnologicamente avancados, (ii) melhoria na qualidade dos servigcos bancérios, (iii)
introducdo de novas tecnologias e inovacgdes, (iv) aumento da concorréncia,
possibilitando reducio de precos dos servicos.®’” O Banco Central do Brasil passou a

comandar o processo®’®, tentando direcionar potenciais entrantes a certas instituicoes

373 Sobre detalhes do processo politico nos bastidores da revogagdo do art. 171, cf. Eros GRAU. Breve nota
histérica sobre o artigo 171 da Constituicdo de 1988. Revista de Informacéo Legislativa, n® 179. Brasilia,
2008.

374 Eros GRAU. A Ordem Econdmica na Constituicdo de 1988. Sdo Paulo: Malheiros, 2015, p. 270.

37 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 403.

376 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 403.

377 José Carlos de Souza BRAGA; Daniela Magalhdes PRATES. Os bancos da “Era FHC”. Indicadores
Econbémicos FEE, v. 26, n° 4, Rio Grande do Sul, 1999, p. 177.

378 O processo ocorria da seguinte maneira: (i) negociacdo com os acionistas do banco a ser adquirido; (ii)
comunicado ao Banco Central; (iii) aprovacdo da aquisicdo pela diretoria do Banco Central; (iv)
encaminhamento do pedido ao Conselho Monetario Nacional; (v) se houver aprovagdo do Conselho
Monetéario Nacional, o pedido é encaminhado ao Ministério da Fazenda e & Presidéncia da Republica; (vi)
a autorizacdo definitiva é obtida por meio de Decreto Presidencial. Cf. José Carlos de Souza BRAGA,;
Daniela Magalhdes PRATES. Os bancos da “Era FHC”. Indicadores Econémicos FEE, v. 26, n° 4, Rio
Grande do Sul, 1999, p. 176.
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financeiras sob estresse econdmico, em especial para as sistemicamente relevantes®”®, e
0s pedidos de ingresso passaram a ser aprovados caso a caso pela Presidéncia da
Republica.

Poucos meses apés a publicacdo da Exposicdo de Motivos n° 311, foi editada
a MEDIDA PROVISORIA Ne 1.179/1995, que estabeleceu conjunto de incentivos fiscais
para incorporacdo de instituicdes financeiras sob estresse econémico. Poucos dias depois,
a MEDIDA PROVISORIA Ne 1.182/1995 ampliou os poderes do Banco Central do Brasil,
permitindo que realizasse acdes preventivas de saneamento do sistema financeiro, como,
por exemplo, desapropriar agdes do controlador de um grupo financeiro e vender tais
acdes por meio de oferta publica.38° Regulamentou as Medidas Provisorias a RESOLUGAO
Ne 2.208/1995/CMmN, que instituiu o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e
Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (“PROER”). Por meio do PROER, ativos
e passivos de boa qualidade de instituigdes insolventes poderiam ser transferidos para
outras instituicdes, enquanto os créditos irrecuperdveis eram absorvidos pelo Banco
Central do Brasil.®! Seu objetivo era coordenar fusio e incorporagdo de bancos como
solucdo para mitigar os efeitos das crises financeiras pelas quais os paises latino-
americanos passavam, incluso o Brasil. No ambito do PROER, 0 poder de controle de
bancos insolventes foi transferido para outras instituicdes, inclusive estrangeiras, como,
por exemplo, o Banco Econémico adquirido pelo Banco Excel e o Banco Nacional, pelo
Unibanco.%? Os bancos publicos, especialmente os estaduais, também foram objeto de
reestruturagdo, no contexto de negociacdes das dividas publicas entre governos estaduais
e a Unido. Foi instituido o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual

na Atividade Bancéria (“PROES”), por meio da MEDIDA PROVISORIA N° 1.514/1996.%

379 pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 15.

30 Fernando Pimentel PUGA. Sistema Financeiro Brasileiro: Reestruturagdo Recente, ComparagOes
Internacionais e Vulnerabilidade a Crise Cambial. Texto para Discussdo n° 68, Rio de Janeiro: Bando
Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES), 1999, p. 11-2.

381 José Carlos de Souza BRAGA; Daniela Magalhdes PRATES. Os bancos da “Era FHC”. Indicadores
Econdmicos FEE, v. 26, n° 4, Rio Grande do Sul, 1999, p. 175.

382 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 16.

383 Segundo FREITAS, entre 1997 e 2005, 12 bancos publicos estaduais foram privatizados, tendo o Bradesco
adquirido 5 deles e o Itad, 4. Maria Cristina Penido DE FREITAS. A Internacionaliza¢do do Sistema
Bancério Brasileiro. Texto para Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada,
2011, p. 36.
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A Unio concedia recursos para financiar a privatizacio dos bancos estaduais®*

, 0uasua
simples liquidacéo, ou até mesmo a transferéncia de controle para o Governo Federal,
para reestruturacio e futura privatizacido®®. Segundo o Banco Central do Brasil, a
“filosofia do plano de estabilizagdao econdmica de 1994” voltava-se justamente a “redugao
da participacdo do setor publico no sistema financeiro”, implementada por meio dessas
privatizacdes, inclusive com a venda de bancos publicos para o capital estrangeiro.38®
Interessante a observacao de que houve reducdo na quantidade de instituicdes financeiras
publicas estaduais (de 29 em 1988 para 16 em 2000), mas, em termos de participacdo no
total de ativos do sistema bancario, tal reducdo ndo foi considerada expressiva pela
autoridade monetéria, passando de 33,53% em 1988 para 24,33% em 2000, sendo 0

Banco do Brasil o detentor da maior parcela.®®’

Nesse contexto de reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional, foi
publicada a RESOLUGCAO Ne 2.212/1995/CMmN, que eliminou a diferenciagdo de capital
minimo entre instituicdes estrangeiras e nacionais, estabelecida pela Resolu¢do n°
2.099/1994. A partir de entdo, o Brasil passaria a “praticar o tratamento nacional,
aplicando aos bancos estrangeiros as mesmas regras em vigor para 0S bancos
nacionais™®®, Além disso, instituiu obstaculos a constituicdo de novas instituicdes
financeiras, incentivando a fusdo, incorporacdo e transferéncia de controle acionario entre
instituicOes pré-existentes, ao estabelecer um limite inicial de capital elevado para a
constituicdo de novos bancos, numa politica ativa de promocdo da concentracdo
econdmica.®® A RESOLUGAO N° 2.344/1996/CMN abriu a possibilidade de aplicacgéo
estrangeira em agdes sem direito a voto de instituicdes financeiras domésticas, alternado
para tanto a Resolugdo n° 1.289/1987 (Anexos | a IV). A RESOLUGCAO N° 2.345/1996/CMN

384 Sobre o tema do desenvolvimento de bancos estaduais, cf. Yitrio Corréa da COSTA NETO. Bancos
Oficiais no Brasil: Origem e Aspectos de Seu Desenvolvimento. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2004,
p. 72-84.

385 pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 16.

36 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério consolidado de 1988 a 2000. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/htms/Deorf/e88-2000/texto.asp?idpai=relsfn19882000&frame=1. Acesso em: 10
de janeiro de 2021.

%7 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério consolidado de 1988 a 2000. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/htms/Deorf/e88-2000/texto.asp?idpai=relsfn19882000&frame=1. Acesso em: 10
de janeiro de 2021.

388 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizagdo do Sistema Bancario Brasileiro. Texto para
Discussao 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, 2011, p. 34.

%9 Fernando Pimentel PUGA. Sistema Financeiro Brasileiro: Reestruturacdo Recente, Comparacdes
Internacionais e Vulnerabilidade a Crise Cambial. Texto para Discussdo n° 68, Rio de Janeiro: Bando
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES), 1999, p. 12.
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autorizou o langamento no exterior de Programas de Depositary Receipts lastreados em
acOes sem direito a voto de emissdo de instituicOes financeiras com sede no Brasil, com
acles negociadas em bolsas de valores, também alterando, portanto, a Resolugdo n°
1.289/1989 (Anexo V).3% Também contribuiu para a ampliacio da presenca estrangeira
a adesao brasileira ao Acordo de Basileia, impondo a convergéncia da regulamentacédo
doméstica com os padrdes fixados pelo Bank of International Settlements (“Bi1s”).3% Ou
seja, em que pese a inexisténcia de alteragdes substanciais nos principais diplomas
disciplinadores do sistema financeiro e do capital estrangeiro nesse sistema, a saber, a
Constituicdo Federal de 1988, a Lei n®4.131/1962 e a Lei n° 4.595/1964, o tema passou
a ser reorganizado por meio de Resolucdes do Conselho Monetario Nacional.>%2

Diante do relaxamento das restri¢ces, o interesse de ingresso por parte de
bancos estrangeiros foi tamanho que negociac@es ocorreram sem o prévio conhecimento
e consentimento das autoridades responsaveis.®®® Por isso, 0 Banco Central do Brasil
publicou 0 COMUNICADO Ne 5.796/1997/BcB para relembré-los que a entrada dependia
de autorizag&o prévia da Presidéncia da Republica.3** O Banco Central do Brasil também
passou a cobrar o que a literatura chama de “pedagio” para 0 ingresso dos bancos
estrangeiros, “a titulo de contribuigdo para recuperacdo dos recursos publicos utilizados
no saneamento do sistema financeiro”3%®. Entretanto, tal pedagio foi instituido

informalmente, no contexto de negociacBes entre a autoridade monetaria e o capital

390 Spbre o tema, cf. Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario
ao capital estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova
Economia, 17(3), Belo Horizonte, 2007, p. 409.

391 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do Sistema Bancério Brasileiro. Texto para
Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, 2011, p. 35.

392 Qutras normas, com impacto menos direto sobre a disciplina do capital estrangeiro no sistema bancario,
podem ser sumarizadas neste periodo, como (i) as Resolugdes n® 2.197/1995 e n® 2.211/1995, que
constituiram o primeiro estatuto ¢ regulamento do Fundo Garantidor de Créditos (“FGC”), com objetivo de
assegurar solidez das instituicdes financeiras; (ii) a Medida Proviséria n® 1.334/1996, que instituiu a
responsabilidade de empresas de auditoria contabil em casos de irregularidades em instituic@es financeiras;
(iii) a Resolugdo n° 2.302/1996, que tornou obrigatério que bancos com participagdo em instituicdes
financeiras estrangeiras apurassem limites operacionais referentes a Resolucdo n° 2.099/1994; (iv) a
Resolugdo n° 2.303/1996, que permitiu as institui¢des financeiras cobrarem tarifas por prestacdo de
servigos; (v) a Resolugdo n° 2.390/1997, que criou o Sistema Central de Risco de Crédito, entre outras.
Sobre o tema, cf. Fernando Pimentel PUGA. Sistema Financeiro Brasileiro: Reestruturacdo Recente,
Comparac@es Internacionais e Vulnerabilidade a Crise Cambial. Texto para Discussdo n° 68, Rio de
Janeiro: Bando Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDES), 1999, p. 13-4.

3% O AIG Consumer Finance Group, de origem norte-americana, anunciou aquisi¢do do controle de banco
brasileiro sem aprovagdo prévia. Cf. José Carlos de Souza BRAGA,; Daniela Magalhdes PRATES. Os
bancos da “Era FHC”. Indicadores Econdmicos FEE, v. 26, n® 4, Rio Grande do Sul, 1999, p. 176.

3% Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 97.

3% Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 97.
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estrangeiro, de modo que os critérios de sua definicdo nunca foram publicamente
divulgados e ndo ha informacgdes claras quanto ao valor pago pelas instituicdes e
tampouco o porqué da isengdo em outros casos.3% Gustavo FRANCO, em coluna na
imprensa, informaria anos depois que o “dinheiro era utilizado para a compra de ativos
podres de propriedade do BC e que tinham sido herdados de liquidagdes anteriores” e que
o0 valor era estipulado com base em tabela aprovada pela Diretoria do Banco Central do

Brasil 3%’

A abertura externa se deu também por meio da flexibilizacdo de operacdes de
empréstimos entre residentes no Brasil e no exterior, de modo a, nos termos do proprio
Banco Central do Brasil, “conferir maior liberdade de utilizagdo desses recursos”. Nesse
sentido, a RESOLUCAO Ne 2.770/2000/CMmN suspendeu a obrigatoriedade de contratacdo

de operacdes de cambio no ambito de operacdes de leasing.

111.3.2. A evolucgdo do capital estrangeiro no sistema bancério brasileiro

A primeira onda de entrada de instituicbes estrangeiras no periodo comegou
com a aquisi¢cdo de bancos nacionais insolventes por bancos estrangeiros, especialmente
europeus®®®, de modo que, entre 1997 e 1998, a participacdo de bancos estrangeiros no
total de ativos do setor praticamente duplicou. No inicio de 1997, foi deflagrada a
insolvéncia do Banco Bamerindus, entdo o quinto maior banco privado em termos de
ativos e o segundo maior em termos de agéncias. Com suporte do PROER, 0 Banco HSBC,
que ja detinha participacdo minoritaria no Bamerindus, assumiu seu controle. Inaugurava-

se, assim, a participacdo do capital estrangeiro em servicos bancérios para o varejo®*°. Em

3% José Carlos de Souza BRAGA; Daniela Magalhdes PRATES. Os bancos da “Era FHC”. Indicadores
Econdmicos FEE, v. 26, n° 4, Rio Grande do Sul, 1999, p. 175.

397 Cf. artigo de Gustavo FRANCO. Bancos Estrangeiros, Bancos Estaduais e o Pedagio. Boletim
Tendéncias, 2000. Disponivel em: http://www.economia.puc-rio.br/gfranco/t8.htm. E Gustavo FRANCO.
InstituicOes estrangeiras e crise bancéaria, OESP e JB, 2000. Disponivel em: http://www.economia.puc-
rio.br/gfranco/a55.htm.

3% Luiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 168. Existiam bancos norte-americanos operando no mercado brasileiro, como
Citibank e BankBoston, que ndo participaram das rodadas de aquisi¢cOes e apostaram em crescimento
organico. Cf. th. Luiz Fernando DE PAULA. Expansion Strategies of European Banks to Brazil and Their
Impacts on the Brazilian Banking Sector. Anais do XXIX Encontro Nacional de Economia da
Associacao Nacional dos Centros de Pés-Graduacdo em Economia, 2001.

399 Dentre os principais fatores para bancos europeus interessarem-se pela internacionalizagio de suas
atividades, direcionado parte delas ao mercado latino-americano, pode-se apontar a reestruturagéo do setor
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seguida, o Caixa Geral de Depositos (portugués) adquiriu 0 Banco Bandeirantes; o Banco
Boa Vista foi adquirido por um consorcio, no qual havia elevada participagao estrangeira;
e 0 Banco Sudameris (italiano) adquiriu o Banco América do Sul. Os bancos adquiridos
eram de médio porte e encontravam-se com seus portfélios de crédito em situacao critica.
Além disso, o Banco Bilbao Viscaya (espanhol) adquiriu o controle do Banco
Econdmico-Excel. Tanto o Banco Bandeirantes quanto o Banco Excel haviam sido
beneficiarios do PROER alguns anos antes, mas nao conseguiram lidar com as institui¢oes

financeiras absorvidas. %4

No inicio, a entrada do capital estrangeiro era justificada sob o prisma da
recuperacdo de instituicdes financeiras publicas insolventes. Contudo, envolveu
majoritariamente a aquisicdo de bancos domeésticos privados, muitas vezes fragilizados e
ndo insolventes*®?. O Banco Santander (espanhol) adquiriu em 1997 o Banco Geral do
Comércio e, um ano depois, 0 Banco Noroeste. Em 1998, o Banco Real, a época o quarto
maior banco privado brasileiro, foi adquirido pelo ABN AMRO Bank (holandés). Com
isso, 0 ABN AMRO tornava-se lider em participacdo de mercado dentre os bancos
estrangeiros.*®® Diversas outras aquisicdes ocorreram no periodo, revelando o grande
interesse de bancos estrangeiros em ingressar no Brasil. O Banco Garantia, banco de
investimentos, foi adquirido pelo Credit Suisse First Boston; o Banco Brascan, pelo
Mellon Bank; o Banco Graphus, pelo inglés Robert Fleming Bank; o Banco Liberal, pelo
Nations Bank; o Banco Omega, pelo UBS Warbug; o Banco Patriménio, pelo Chase
Manhattan Bank; o Banco SRL, pelo American Express Bank. Houve também aquisi¢des
de controle de estrangeiros em instituicdes brasileiras nas quais ja detinham participacdo

bancério resultante da Unido Monetaria Europeia, a dindmica de internacionalizagdo dos bancos espanhois,
e 0 processo de liberalizacdo financeira ocorrido na América Latina a partir da década de 1990, prometendo
retornos financeiros mais robustos do que paises desenvolvidos. Explica-se a auséncia de participacdo de
bancos norte-americanos nas rodadas de aquisicdo brasileiras pela possibilidade de estarem focados na
expansdo dentro de seu proprio pais, viabilizada pela onda de desregulamentagdo financeira norte-
americana. Cf. Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience
(1996-2006). Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 17.

40 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 17-8.

401 |_uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 168.

402 |_uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 166.

403 pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 18.
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minoritaria: o Arab Banking Corporation adquiriu 0 Banco ABC-Roma; o Société

Genérale adquiriu o Banco Sogeral.*%4

De um lado, faliu a estratégia do governo em direcionar as aquisi¢des
estrangeiras a bancos estaduais federalizados, em parte devido & pressdo para realizar a
abertura e a internacionalizagio preconizada pelo préprio governo®®. Por outro lado,
dados ilustram o efeito das politicas governamentais em desnacionalizar o sistema
bancéario brasileiro: em 1994, havia 38 instituicdes financeiras de controle estrangeiro
operando no Pais, totalizando menos de 10% dos ativos, menos de 7% das operacGes de
crédito e menos de 7% dos depdsitos totais. Em 2001, havia 73 bancos com controle
estrangeiros, que detinham nada menos do que 27,4% dos ativos, 23,4% das operac¢oes

de crédito e 18,3% dos depositos totais, conforme demonstram os quadros abaixo.

QUADRO 13: Evolugdo da participacdo estrangeira no SFN (1994-2001)40¢

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Banco comercial privado com controle 1 1 1 1 1 1 2 4
estrangeiro
Banco multiplo privado com controle 18 20 20 23 29 42 53 57
estrangeiro
Banco comercial estrangeiro 19 17 17 17 16 16 15 12
Subtotal com controle 38 38 38 41 46 59 70 73
Banco comercial privado com participagdo 2 2 2 2 2 2 1 1

estrangeira
Banco mdltiplo privado com participacgao 30 28 29 26 23 21 22 27
estrangeira
Subtotal sem controle 32 30 31 28 25 23 23 28
Total geral 70 68 69 69 71 82 93 101

404 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 18, nota de rodapé n° 17.

405 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 411.

406 Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 98
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QUADRO 14: Evolucao da participacao estrangeira no sistema bancario brasileiro
(%; 1994-2000)47

Periodo Ativos totais Operacdes de crédito Depositos totais
1994 10,0 6,8 7,0
1995 11,9 7,0 9,0
1996 13,5 10,6 8,7
1997 21,1 9,8 16,3
1998 22,5 21,0 17,1
1999 24,5 23,4 18,1
2000 27,4 23,4 18,3

Interessante notar também o crescimento da participacdo estrangeira nos

principais bancos privados nacionais.

QUADRO 15: Participagéo estrangeira nos ativos dos 20 maiores bancos privados
nacionais (1994-1998)%8

Ano 1994 1995 1996 1997 1998
% | 9,13 13,72 12,16 23,63 34,63

Curiosamente, 0s bancos estrangeiros estiveram ausentes do inicio das
privatizacOes de bancos estaduais. Diz-se curiosamente, porque, como vimos, o discurso
do governo da época e do Banco Central do Brasil era que a entrada do capital estrangeiro
seria condicionada a aquisicao de bancos publicos sob estresse econdmico, atuando, aum
s tempo, para a privatizacio e recuperacio da solidez do sistema bancario.**® Apenas no
final de 1998, o programa atraiu participacdo internacional, quando o ABN Amro
adquiriu o Banco do Estado de Pernambuco. Tal aquisicdo fez parte da contribuicdo

cobrada pelo Banco Central do Brasil para aprovar a aquisicdo do Banco Real**°. Destaca-

407 Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 98

408 Gentil CORAZZA. Crise e Reestruturagdo Bancaria no Brasil. Revista Analise Econdémica. Porto
Alegre: v. 12, n° 2, 2001.

409 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 403.

410 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 19.
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se também a aquisicdo do Banco do Estado de Sdo Paulo pelo Banco Santander.*'* Como
0 Banespa tinha ativos estimados em quinze bilhdes de ddlares, sua aquisi¢do tornou o
Banco Santander a terceira maior instituicdo financeira privada do Brasil, e a quinta

maior, quando inclusos os bancos publicos*?

. Ainda assim, foram os bancos privados
nacionais os grandes compradores dos bancos publicos estaduais, com destaque ao banco
Itat, o maior adquirente de bancos publicos, como o Banestado (Parana), Banerj (Rio de

Janeiro), Bemge (Minas Gerais) e BEG (Goias)*3.

Um elemento distintivo do processo de internacionalizacdo bancéaria
brasileiro € a reacdo dos grandes bancos privados nacionais, que participaram ativamente
e até mesmo lideraram os processos de fusdo e aquisi¢do.*** Importantes operacgoes
ocorreram em funcdo disso, como a aquisicdo do Banco Nacional e do Banco
Bandeirantes pelo Unibanco, do BCN/Credireal e Mercantil de Sdo Paulo pelo Bradesco;
e do Banerj e Bemge pelo Itad. Além disso, operacBes de algumas instituicdes financeiras
estrangeiras foram vendidas para bancos domeésticos brasileiros — como o BNP Paribas,
que vendeu o Banco Francés e Brasileiro ao Itau; Caixa Geral de Depositos vendeu o
Banco Bandeirantes para Unibanco, o Crédit Agricole e Espirito Santo vendeu o Boavista

para o Bradesco.

Estudo realizado por DE PAULA demonstra que, entre 1995 e 2002, bancos
estrangeiros (especialmente europeus) lideraram as aquisicdes até os anos 2000, seguidos
de perto por grandes bancos nacionais.**> Aponta também que, entre 1993 e 2000, a
participacdo de instituicdes financeiras estrangeiras no total de ativos do sistema
financeiro aumentou substancialmente, enquanto a participacdo de instituicoes
financeiras publicas diminuiu*®. Contudo, o aumento de participacio do capital
estrangeiro foi realizado por meio da aquisicdo de instituicdes privadas nacionais e

apenas em menor grau de instituicbes publicas, enquanto foram os bancos privados

411 |_uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 167.

412 |Luiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 168.

413 LLuiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 168.

414 Luiz Fernando DE PAULA,; José Luis OREIRO; Flavio BASILIO. Estrutura do setor bancario e o ciclo
recente de expansdo do crédito: o papel dos bancos publicos federias. Nova Economia, 23(3). Belo
Horizonte, 2013, p. 494.

415 |_uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 167.

416 |_uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 168-9.

118



nacionais 0s maiores compradores de instituicdes financeiras publicas*’. Além disso,
observa-se no periodo tendéncia de diminuicao da participacdo de mercado de instituicoes
publicas e privadas brasileiras, em contraposicdo ao crescimento da participacdo de
mercado de instituicBes financeiras estrangeiras. Contudo, em relacdo as quatro maiores
instituicGes privadas nacionais (Bradesco, Itau, Unibanco e Safra), houve expressivo

crescimento de suas participacdes de mercado*'8,

QUADRO 16: Ranking dos bancos privados por ativos (em US$ bilhdes; 1994-

2000)419
1994 2000
Banco Ativos Banco Ativos
1° Bradesco 19,3 Bradesco 42,8
20 Itad 14,4 Itadl 32,0
30 Bamerindus 12,0 Unibanco 24,8
40 Nacional 11,2 ABN Amro 14,8
50 Unibanco 9,6 Santander 12,9
6° Real 7,6 Safra 12,8
7° Safra 6,5 HSBC 11,0
8° BCN 6,0 BankBoston 10,8
90 Lloyds 54 Citibank 8,8
10° Econdmico 51 Sudameris 7,9

QUADRO 17: As principais aquisi¢fes no sistema bancario brasileiro (1995 a

2000)420
Ano Adquirente Origem do adquirente Instituicdo adquirida
1995 Unibanco Brasil Nacional
Pontual Brasil Digibanco
1996 Banco de Crédito Nacional Brasil Itamarati
Cindam Brasil Fonte
Banque Nacional de Paris Franca EEEE NComeruaI s
Séo Paulo
BBA Creditanstalt Austria Financiadora Mappin
, . Banco Francés e
Itad Brasil o
Brasileiro
Pontual Brasil Martinelli
Excel Suiga Econdmico
Sudameris Brasil Italia/Franca/Brasil Financeiro e Industrial
de Investimento

417 Luiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 169.

418 |_uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 169.

419 Fonte: Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no
governo FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p.
99.

420 Fonte: Luiz Fernando DE PAULA. Expansion Strategies of European Banks to Brazil and Their Impacts
on the Brazilian Banking Sector. Anais do XXIX Encontro Nacional de Economia da Associacio
Nacional dos Centros de Pds-Graduacgédo em Economia, 2001.
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Ano Adquirente Origem do adquirente Instituicdo adquirida
1997 Santander Espanha Banco Noroeste
Banco Interatlantico Portugal, Franga Boavista
Santander Espanha Banco Geral de
Comércio
Itad Brasil Banerj
Bradesco Brasil BCN, Credireal
HSBC Reino Unido Bamerindus
Pactual Brasil Sistema
Bozano Simonsen Brasil Meridional
Swiss Bank Corporation Suica Omega
Robert Fleming Reino Unido Graphus
NationsBank EUA Liberal
American Express EUA SRL
Banco de Crédito Nacional Brasil Credireal
(BCN)
Mellon Bank EUA Brascan
Llyods Reino Unido Multiplic, Losango
Unibanco Brasil Fininvest (50%)
Icatl Brasil Fininvest (50%)
1998 ABN Amro Holanda Banco Real
ABN Amro Holanda Banco Nacional de
Pernambuco
Itad Brasil Bemge
Unibanco Brasil Dibens
Sudameris Italia, Franca, Brasil América do Sul
Chase Manhattan EUA Patrimdnio
Bradesco Brasil Pontual
GE Capital EUA Banco Mappin
CSFB Suica Banco Garantia
BBVA Espanha Excel-Econémico
Caixa Geral de Depositos Portugal Bandeirantes
1999 Bradesco Brasil Banep
2000 BSCH Spain Banespa
Itad Brasil Banestado
Bradesco Brasil Boavista
Unibanco Brasil Bandeirantes,
Credibanco
BSCH Brasil Meridional/Bozano
Simonsen

111.3.3. Os efeitos da politica de liberalizacdo financeira

As experiéncias das crises financeiras da década de 1990 levaram ao

questionamento da premissa “quase teologica” de que capitais internacionais € mercados

de capitais eram sempre eficientes. Na realidade, a experiéncia demonstra a necessidade

de adogdo de politicas econdmicas mais cautelosas*?*. Em diversos paises latino-

americanos, o elevado grau de abertura externa e dolarizagao contribuiu para 0 aumento

421 Stephany GRIFFITH-JONES. International Capital Flows to Latin America. Serie Reformas

Economicas n° 55, Comissdo Econdmica para a América Latina (CEPAL), margo/2020, p. 8.
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da vulnerabilidade em relagdo ao mercado financeiro internacional. Segundo FREITAS e
PRATES, paises que permitiam depdsitos em moeda estrangeira, como a Argentina,

foram os mais afetados pelas crises do mercado financeiro internacional.*?

No Brasil, os objetivos declarados pelos governos que promoveram a
liberalizag&o financeira eram principalmente relacionados as externalidades positivas que
0 aumento da “concorréncia” traria ao setor, “como se ‘concorréncia’ fosse algo genérico,
abstrato, cujo ‘aumento’ se traduziria necessariamente em melhores pregos de servicos e
em queda de juros”, bem como entrada de novas tecnologias e inovagdes de produtos e
servicos.*?® QOutro aspecto esperado, conforme consta da ExXPOSICAO DE MOTIVOS N
311/1995, eram os ganhos de solidez do sistema financeiro como um todo, devido ao fato
de a subsidiaria contar com o respaldo permanente da matriz estrangeira. Tal perspectiva
desconsidera outros fatores, como risco de contagio e menor eficacia da disciplina juridica
nacional.** Como afirmam CARVALHO e VIDOTTO, esta subjacente as expectativas
do governo de entdo a tese da superioridade competitiva dos bancos estrangeiros.*?® Da
parte desses bancos, sdo reveladoras as entrevistas com seus diretores que participaram
do ingresso no mercado brasileiro no periodo, os quais afirmam que nunca esteve em seus
horizontes agir da forma com o governo prometia, isto €, concorréncia por precos ou
ampliacdo do acesso ao crédito. A real motivacdo era simplesmente a perspectiva de
crescimento da populacdo bancarizada, portanto a exploracdo do mercado brasileiro tal

qual era, sem alterar as condicdes vigentes.*?®

N&o foram estes os resultados obtidos. No geral, os bancos estrangeiros
passaram a adotar o mesmo padrdao de comportamento dos bancos privados presentes no
Brasil. Entre 1994 e 2000, ampliaram sua participacdo nas opera¢des de credito — uma

vez que ingressaram no sistema financeiro. Contudo, diferentemente do propalado pelas

422 Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 93.

423 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 404.

424 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 406.

4% Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 405.

4% Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 423.
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autoridades da época, isso ndo se traduziu em aumento global da oferta de crédito na
economia. Isto porque os bancos estrangeiros buscavam, assim como os bancos privados
nacionais, aproveitar as oportunidades da valorizacdo de seus recursos e, portanto,
priorizaram aquisicdes de titulos publicos para aproveitar-se das altas taxas de juros.*?’
Os bancos estrangeiros, portanto, ndo adotaram uma politica agressiva de ampliacdo de
crédito para o mercado e seguiram a preferéncia de bancos privados nacionais em aplicar
em titulos publicos federais. Nesse sentido, estudo conduzido por FREITAS e PRATES
sobre a composicdo da carteira de crédito do sistema bancario brasileiro revela a
concentracdo de operacdes de empréstimo de curto-prazo dos bancos privados, inclusive
0s entrantes estrangeiros, de modo que, nos ultimos anos da década de 1990, os bancos
publicos eram os Unicos a conceder empréstimos de longo prazo para os setores agricola,
industrial e imobiliario.*?® Dessa forma, uma das principais fragilidades financeiras do
Brasil manteve-se inalterada, isto €, a inexisténcia de mecanismos privados de

financiamento a longo prazo.**

Nesse aspecto, a entrada de bancos estrangeiros ndo alterou a dinamica do
setor no sentido divulgado pelo governo da época. Na realidade, antes de causar efeitos
benéficos, contribuiu para estimular o crescimento da divida externa e dos investimentos
estrangeiros de portfolio. O fluxo de capitais internacionais para paises periféricos é de
natureza volatil — o que passaria a ser reconhecido pelos organismos multilaterais apds as
crises financeiras de 1997 e 1999%%, Assim, quanto maior a abertura externa, maior a
vulnerabilidade desses paises as mudangas ocorridas nos paises centrais**t. Os
investimentos de portfélio, essencialmente volateis, como explicam FREITAS e
PRATES, compdem o passivo externo bruto da economia brasileira, o qual gera fluxo
permanente de remessas de juros, lucros e dividendos, contribuindo para elevar o déficit
em conta corrente do pais. As autoras apontam também a possibilidade de o aumento de

investimento externo direto ter efeito negativo sobre o balangco de pagamentos,

427 Marcos Roberto VASCONCELOS; José Ricardo FUCIDJI. Uma avaliagdo dos efeitos da entrada de
bancos estrangeiros no setor bancério brasileiro. Analise Econémica, n® 39. Porto Alegre: UFRGS, 2003,
p. 8.

428 Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 100-1.

429 Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 104.

430 Maria Cristina Penido DE FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 84, nota
de rodapé n° 5.

431 Maria Cristina Penido DE FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 82.
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aumentando a vulnerabilidade externa.**? Outro efeito negativo da entrada de bancos
estrangeiros destacado pela literatura é o efeito indireto de agravamento do perfil
concentrado da distribuicdo interna de renda, uma vez que a atuacdo desses bancos era
focada em parcela da populacdo de alto poder aquisitivo, ndo alcangando pequenos e

médios empresarios.**?

Em relacdo a liberalizacdo para captacdo de recursos externos por bancos
domeésticos, o repasse dos recursos externos foi operacionalizado pelos bancos por meio
da empréstimos bancarios, sendo que foram os bancos domésticos o0s principais agentes
de repasse desses recursos. Assim, entre 1994 e 1998, obrigacGes externas assumidas por
bancos brasileiros aumentaram progressivamente, implicando aumento do grau de
dolarizagdo do sistema bancario privado.*** Essas operagdes passaram a diminuir apenas
em 1999, devido ao aumento do risco cambial — consequéncia da adogdo do regime de
cambio flutuante — o que resultou no aumento do custo de cobertura cambial (hedge).
Contudo, o endividamento externo dos bancos domésticos perdurou, movido agora pelas

possibilidades de arbitragem de juros.*

Outro efeito adverso das politicas liberalizantes da época foi a concentracdo
bancéria. As fus@es e incorporacfes promovidas pelo governo fez com que o volume de
empréstimos concedidos ficasse concentrados em poucas instituices. Dada a
centralidade do crédito para o funcionamento da economia, tem-se como resultado “que
um numero reduzido de instituicBes financeiras e, portanto, seus controladores, passam a
exercer influéncia sobre o mundo empresarial e governamental muito além daquela
exercida por outras forgas sociais”.**® Ou seja, além do poder econdmico, passa a haver

também “interesse politico na defini¢éo das politicas macroeconémicas que possam afetar

432 Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 105.

433 Lauro BURLE. A Internacionalizagdo do Sistema Financeiro: 1990-1992. Analise Econémica. Porto
Alegre: UFRGS, ano 12, marco/setembro 1995, p. 17.

434 Apesar do aumento, o grau de dolarizagdo era pequeno quando comparado aos demais paises latino-
americanos, o que contribuiu para atenuar a vulnerabilidade do sistema financeiro. Segundo FREITAS e
PRATES, paises que permitiam depdsitos em moeda estrangeira, como a Argentina, foram os mais afetados
pelas crises do mercado financeiro internacional. Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhées
PRATES. A abertura financeira no governo FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade,
Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 93.

4% Maria Cristina Penido de FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. A abertura financeira no governo
FHC: impactos e consequéncias. Economia e Sociedade, Campinas, (17): 81-111, dez. 2001, p. 94.

4% Ary Cesar MINELLA. Globalizagdo financeira e as associagdes de bancos na América Latina. Civitas —
Revista de Ciéncias Sociais, v. 3, n° 2, 2003, p. 252.
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este universo™**’. Ary MINELLA conduziu interessante estudo para examinar o grau de
participagdo no processo politico de bancos privados, nacionais e estrangeiros, e nos
6rgéos de decisdo do Estado. Em apertada sintese, verificou a nomeagdes emblemaéticas
de banqueiros ligados ao mercado financeiro internacional para ocupar a Presidéncia do
Banco Central do Brasil. Segundo MINELLA, isto pode ser interpretado como uma
“garantia a mais de que as politicas a serem adotadas estardo sob escrutinio direto
daqueles que se constituem nos intelectuais organicos dos grandes interesses da 4rea” 48,
Além disso, verificou também a criacdo de associacdes especificas para defesa de seus
interesses, como a Associacdo Brasileira de Bancos Internacionais; e a destinacdo de uma
diretoria especifica no &mbito da Federacdo Brasileira de Associacdo de Bancos para

assuntos especificos dos bancos estrangeiros.*3

437 Ary Cesar MINELLA. Globalizagéo financeira e as associagdes de bancos na América Latina. Civitas —
Revista de Ciéncias Socialis, v. 3, n° 2, 2003, p. 252.

438 Ary Cesar MINELLA. Globalizagéo financeira e as associagdes de bancos na América Latina. Civitas —
Revista de Ciéncias Sociais, v. 3, n° 2, 2003, p. 253.

439 Ary Cesar MINELLA. Globalizagdo financeira e as associagdes de bancos na América Latina. Civitas —
Revista de Ciéncias Sociais, v. 3, n° 2, 2003, p. 255.
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I11.4. A RECENTE PRESENCA ERRATICA DOS BANCOS ESTRANGEIROS: O SECULO XXI

As décadas de 1980 e 1990 registraram progressivo afluxo do capital
estrangeiro no sistema bancério brasileiro, cujo apogeu se deu entre 1997 e 1999.
Entretanto, a partir do inicio dos anos 2000 esse movimento € revertido e passam a ser
registradas importantes saidas dos bancos estrangeiros, sucedidas por novos movimentos
de entrada e entdo novas saidas — em verdadeira trajetdria erratica. Se, no inicio, as saidas
de bancos estrangeiros foram inicialmente percebidas como situagfes circunstanciais
relacionadas a estratégias fracassadas de entrada no mercado brasileiro na década de
1990*° o distanciamento historico revelou causas mais profundas e menos
circunstanciais. Inaugurava-se um periodo em que diversas instituicGes financeiras
estrangeiras sairiam do pais ou ao menos a converteriam de seu poder de controle em
participagBes societarias minoritarias**!. Diz-se “nova dinidmica” no declinio da
participacdo dos bancos estrangeiros, porque, até entdo, esses bancos buscavam
flexibilizar o ordenamento juridico brasileiro para permitir suas entradas no mercado
nacional. Dos anos 2000 em diante, contudo, a dindmica se inverteu: 0S governos
passaram a flexibilizar cada vez mais o ordenamento juridico para atrai-los, mas os

bancos estrangeiros passaram a ndo ser mais tdo permeaveis a esses atrativos.

111.4.1. A nova dinamica de declinio da presenca dos bancos estrangeiros

Conforme apresenta o grafico abaixo, na década de 1990, assistiu-se ao
progressivo ingresso de bancos estrangeiros no Brasil e 2001 foi 0 ano que marcou o0 auge
desse fendmeno: se no ano de 1990 havia 32 bancos estrangeiros, em 2001 passou a haver
mais que o dobro — 72 bancos. Contudo, de 2001 em diante, a quantidade de instituicoes
financeiras voltou a diminuir, iniciando um processo de “desinternacionalizagdo” do
sistema bancério brasileiro. N&o apenas a quantidade de instituicbes diminuiu — 0 que

poderia simplesmente ser fruto de politica de fusdo e concentracdo bancéria — mas a

440 pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 19.

441 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 11.
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representatividade dos bancos estrangeiros no controle de ativos do sistema bancéario

declinou, entre 2001 e 2006, de 30% para 26,5% em apenas 5 anos.*42

GRAFICO 1: Evolugéo da quantidade de instituicdes financeiras no Brasil (1990 —
2009)443
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A abrupta queda desses numeros, verificada entre 2002 e 2003, pode ser
atribuida em parte, aos efeitos da crise bancaria argentina, responsavel por redefinir as
estratégias de muitas instituicdes financeiras multinacionais, o que levou a interrup¢éo na
aquisicio de bancos nacionais por bancos estrangeiros.*** Além desse fator externo, havia
uma incerteza doméstica relacionada as elei¢6es presidenciais de 2002, que, na iminéncia
de eleger um candidato aparentemente contrario aos interesses do capital internacional,
deu lugar a elevacdo dramética do “risco Brasil” por agéncias de rating internacionais,
grave desvalorizacdo dos titulos brasileiros no mercado externo, e brusca desvalorizagdo
do Real **

442 Maria Cristina Penido DE FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. Investimentos Estrangeiros nos
Sistemas Financeiros Latino-Americanos: os casos da Argentina, do Brasil e do México. R. Econ.
Contemp., Rio de Janeiro, v. 12, n. 2, p. 189-218, maio/ago. 2008, p. 210.

443 Elaboragéo propria a partir de dados de Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do
Sistema Bancério Brasileiro. Texto para Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada, 2011, p. 14.

44 |_uiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of foreign bank penetration in Brazil. CEPAL
Review 79, abril de 2003, p. 168.

445 |_eda PAULANI. Brasil Delivery: razdes, contradicdes e limites da politica econdmica nos primeiros seis
meses do governo Lula. In Leda PAULANI. Brasil Delivery: serviddo financeira e estado de emergéncia
econdmico. Sdo Paulo: Boitempo, 2008, p. 23.
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O movimento do investimento direto estrangeiro (“IDE”) no sistema
financeiro brasileiro pode ser observado no Quadro abaixo: entre 1995 e 2000, cresceu
cerca de 500% e dobrou sua representatividade no ambito do IDE global, passando de
4,9% para 11,8%. Foi reduzido entre 2001 e 2003, mas recuperou-se a partir de 2006,
atraido, segundo FREITAS, pela expans&o dos mercados de capitais e de crédito.**® Além
disso, a autora identifica que, no inicio da liberalizacdo, os bancos estrangeiros provinham
de diversos paises de origem: em 1995, destacavam-se EUA (17,2%), Franca (16,3%),
Alemanha (11,7%), Japao (11,3%) e lItalia (8,4%); em 2000, a Espanha desponta na
lideranca (22,4) e nota-se a ampliacdo da participacdo da Holanda (de 5,9% para 16,0%)
e do Reino Unido (de 2,5% para 6,6%); e, em 2005, Espanha (27,7%) e Holanda (21,2%)
consolidam-se na lideranca, seguidas pelos EUA (21,1%), enquanto os demais paises

citados respondiam juntos por 10,2%.44

Interessante identificar também a evolucdo da participacdo dos bancos
estrangeiros no total das operagdes de crédito e detencdo de ativos: expande-se
intensamente ao longo da década de 1990, iniciando-se com 6,5% das operacGes de
crédito e 7,1% na detencdo dos ativos em 1990 e culminando, em 2001, em 31,5% e
29,9%, respectivamente. Em 2003, registra-se uma abrupta queda, registrando
participacao de 23,8% nas operacOes de crédito e 20,7% na detencdo de ativos. Recupera-
se rapidamente, voltando a atingir a expressiva marca de 30,9% e 26,0%,
respectivamente, em 2006. Mas, com a eclosdo da crise financeira internacional em 2007,
volta a decrescer abruptamente e, a partir de entdo até pelo menos 2014, sua reducao foi

consistente e progressiva.*4

446 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizagdo do Sistema Bancério Brasileiro. Texto para
Discussao 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2011, p. 16.

447 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizagdo do Sistema Bancério Brasileiro. Texto para
Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, 2011, p. 17.

448 para 1990 a 2007, dados extraidos de Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do
Sistema Bancério Brasileiro. Texto para Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada, 2011, p. 18. Para 2008 a 2014, dados de BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de
Estabilidade Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015.
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GRAFICO 2: Participacio dos bancos estrangeiros no total de operacoes de
crédito e detencéo de ativos do Sistema Financeiro Nacional (1990-2014)44°
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Segundo PRATES, a diminuicdo da participacdo estrangeira ao longo da
década de 2010 pode ser explicada por suas tentativas fracassadas em ingressar no
mercado brasileiro, devido a instabilidade macroeconémica e erros de avaliacdo sobre
perspectivas de negdcios; e também pelo outro lado dessa moeda, isto &, a estratégia bem-
sucedida de ampliacdo por parte dos grandes bancos nacionais, como o Ital e Bradesco —
os principais compradores dos bancos estrangeiros que deixavam o Pais.*** Muitos bancos
estrangeiros adotaram a estratégia de renunciar ao controle e assumir participacdes
minoritarias.*** O Bradesco adquiriu, por exemplo, o Banco Boavista Inter-Atlantico,
parte do Banco Ford, o Mercantil de S&o Paulo, uma subsidiaria do BBV, o Banco Bilbao
Viscaya Argentaria, 0 American Express Bank. O Ital, por sua vez, adquiriu o Banco

Fiat, o Banco AGF Braseg, o Bank Boston. O Unibanco adquiriu o controle do banco

449 Elaboragdo propria a partir de dados de Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do
Sistema Bancério Brasileiro. Texto para Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada, 2011, p. 18; e de BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Estabilidade Financeira.
Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015.

450 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do Sistema Bancério Brasileiro. Texto para
Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, 2011, p. 19.

451 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do Sistema Bancério Brasileiro. Texto para
Discussao 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2011, p. 19.
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Bandeiras, 0 Banca Nazionale del Lavoro.*? Os bancos estrangeiros também adquiriram
as operacdes de outros bancos estrangeiros que saiam do mercado, como foi 0 caso da
aquisicdo do Sudameris e Lloyds TSB pelo ABN Amro e HSBC.*® Esse processo,
associado a aquisicdo de bancos privados menores e bancos publicos nos leildes de
privatizacbes da década anterior, consolidou tais bancos como 0s maiores bancos

privados do Brasil.***

Merece destaque que, mesmo no apice da participacdo estrangeira no sistema
bancario no Brasil, ndo se compara aos demais paises latino-americanos, em que tal
participacdo chegou a 94% no Uruguai, 86% no Peru, 62% no México e 45% no Chile*>®
em 2002. E possivel que a experiéncia brasileira tenha sido distinta, devido a
diversificacdo e tamanho do seu mercado bancério, barreiras interpostas por grupos
financeiros domeésticos altamente capitalizados, bem como pelo papel de bancos publicos
detentores de grande parte dos ativos bancarios*®. Os grandes bancos privados brasileiros
foram bem-sucedidos em suas estratégias de defender-se contra o aumento da presenca
estrangeira, aproveitando-se tanto de aquisi¢cbes de bancos privados menores e bancos
publicos estaduais nos leildes de privatizacdes quanto do movimento de saida das
instituices estrangeiras do mercado brasileiro. Usufruiram também das vantagens
competitivas decorrentes de sua forte penetracdo no mercado interno e elevado poder de
mercado. Além disso, heranca do periodo de alta inflacdo, os bancos brasileiros
desenvolveram tecnologias sofisticadas para gestdo de recursos, colocando-0s em

condicdo de igualdade — ou até mesmo de superioridade — para competir com os bancos

452 Carlos Eduardo CARVALHO; Carlos Augusto VIDOTTO. Abertura do setor bancario ao capital
estrangeiro nos anos 1990: os objetivos e o discurso do governo e dos banqueiros. Nova Economia, 17(3),
Belo Horizonte, 2007, p. 412. Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian
Experience (1996-2006). Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 21-3.

453 Enquanto o principal fator que determinou a decisdo do Sudameris foi a crise argentina, o Lloyds TSB
adotava uma estratégia global de desinvestimento. Enquanto o Sudameris atravessava turbuléncias
financeiras, as atividades do Lloyds no Brasil eram altamente lucrativas. Pedro FACHADA. Foreign Banks’
Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006). Working Paper Series n® 164.
Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 23. Luiz Fernando Rodrigues DE PAULA. The determinants of
foreign bank penetration in Brazil. CEPAL Review 79, abril de 2003, p. 168.

454 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do Sistema Bancério Brasileiro. Texto para
Discussdo 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, 2011, p. 20.

455 Robert CULL; Maria Soledad Martinez PERIA. Foreign Bank Participation and Crises in Developing
Countries. Policy Research Working Paper 4128, Bano Mundial, Washington, 2007, p. 32.

4% Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 11-2.
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estrangeiros*’. Assim, Bradesco e Itai consolidaram-se como 0s maiores bancos

privados no Brasil, seguidos pelo Unibanco e pelo Santander*°8.

Como fruto desse processo, ja no final de 2006 o sistema bancario brasileiro
era dominado por instituicdes privadas domésticas, que detinham 56,9% dos ativos*®°. A
participacdo de mercado dos dois maiores grupos privados atingiu 33,1%; os 10 maiores
bancos (os publicos inclusos) aumentaram suas participacfes conjuntas de 65,4% do total
de ativos para 78,1%%%°. A elevada concentracio bancaria ja era uma realidade. Os bancos
estrangeiros, por sua vez, detinham 22,5% do total de ativos e ndo tinham alcance
geogréfico, flexibilidade para oferecer novos produtos, tampouco canais de distribuicao,
como 0s bancos nacionais. A atividade dos bancos estrangeiros ficou confinada ao

mercado corporativo, onde a competicio é mais intensa e as taxas de juros inferiores*?,

Em 2008, eclodiu a crise financeira internacional com epicentro nos EUA.
Isso recolocou a questdo da presenca de institui¢des financeiras estrangeiras no centro do
debate politico, em especial a suscetibilidade de paises subdesenvolvidos aos choques
externos. Até entdo, a visdo predominante na literatura econémica ortodoxa, respaldada
inclusive pelo posicionamento e orientagGes de organismos internacionais como o Fundo
Monetario Nacional e o Banco Mundial, era a de que a liberalizacdo financeira e a
consequente penetracdo do capital estrangeiro teriam o conddo de promover o
desenvolvimento de paises, especialmente por meio do aumento da concorréncia e da
disponibilizacdo de novos produtos e servigos. Apds 2008, até mesmo essa literatura
econOmica e aqueles mesmos organismos internacionais reveem suas posic¢des, passando
a apontar possiveis efeitos adversos dessa penetracdo, como o carater pro-ciclico de suas
atuacdes (isto €, em momentos de choques externos na economia, 0s bancos estrangeiros
tendem a retrair o crédito, agravando a fragilidade da situacdo econémica); a maior
probabilidade de transmissdo de choques externos, por meio de suas subsidiarias; e a

47 Maria Cristina Penido DE FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. Investimentos Estrangeiros nos
Sistemas Financeiros Latino-Americanos: 0s casos da Argentina, do Brasil e do México. R. Econ.
Contemp., Rio de Janeiro, v. 12, n. 2, p. 189-218, maio/ago. 2008, p. 210-1.

458 Maria Cristina Penido DE FREITAS; Daniela Magalhdes PRATES. Investimentos Estrangeiros nos
Sistemas Financeiros Latino-Americanos: 0s casos da Argentina, do Brasil e do México. R. Econ.
Contemp., Rio de Janeiro, v. 12, n. 2, p. 189-218, maio/ago. 2008, p. 207-8.

459 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 25.

460 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 25.

461 Pedro FACHADA. Foreign Banks’ Entry and Departure: the Recent Brazilian Experience (1996-2006).
Working Paper Series n° 164. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, p. 26.
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preferéncia de bancos estrangeiros em conceder emprestimos para grandes empresas,

prejudicando indiretamente as pequenas e médias ao impor maiores restri¢des de capital.

Os paises do Leste Europeu foram os mais afetados pela crise, seguidos pelos
paises da América Latina e os da Asia. No Brasil, 0 governo adotou a orientacio de
atribuir aos bancos publicos um papel contraciclico no mercado de crédito, evidenciado
especialmente por meio dos empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social, do Banco do Brasil, da Caixa Econémica Federal e dos empréstimos
habitacionais. Entre 2003 e 2008, em que pese a participacdo ativa dos trés segmentos de
bancos no “boom” de crédito vivenciado, o mais dindmico foi o dos bancos privados
nacionais (passando de 38,9% em 2004 para 44% em 2008 em termos de participacdo no
mercado de crédito); o segmento dos bancos estrangeiros manteve-se estavel (em torno
de 20-22% no mesmo periodo); e 0s bancos publicos reduziram sua participacao de 39,1%
em 2003 para 34,7% em 2008. Um ano apos a eclosdo da crise, os bancos publicos
passaram por um crescimento exponencial, passando a representar 38,7% do total do
mercado de crédito em 2009, dado indicativo da dimensao da relevancia de suas atuacoes

naquele contexto.*6?

Os bancos estrangeiros, nesse periodo, apesar de ndo terem vivenciado
diferencas substanciais em termos de representatividade no mercado de crédito, passaram
por mudancas estruturais, passando por aquisicoes e fusdes entre si. Em 2007, o Santander
adquiriu o ABN Amro-Real, que era o maior banco estrangeiro no Pais e o quinto maior
banco em termos de detengdo de ativos.*®® Em 2008, importantes operagdes foram
realizadas, consolidando um cendrio que se estende até os dias atuais: o Ital adquiriu o
Unibanco e o Santander incorporou 0 ABN Amro. Com isso, Itat-Unibanco, Bradesco e
Santander tornaram-se 0s trés maiores bancos privados no Brasil, sendo os dois primeiros

nacionais e o terceiro, espanhol.*%4

De 2008 em diante, a representatividade dos bancos estrangeiros no total de

ativos do sistema financeiro brasileiro e no mercado de crédito caiu progressiva e

462 |_uiz Fernando DE PAULA; José Luis OREIRO; Flavio BASILIO. Estrutura do setor bancério e o ciclo
recente de expansdo do crédito: o papel dos bancos publicos federias. Nova Economia, 23(3). Belo
Horizonte, 2013, p. 507.

463 |Luiz Fernando DE PAULA; José Luis OREIRO; Flavio BASILIO. Estrutura do setor bancario e o ciclo
recente de expansdo do crédito: o papel dos bancos publicos federias. Nova Economia, 23(3). Belo
Horizonte, 2013, p. 508.

464 Maria Cristina Penido de FREITAS. A Internacionalizacdo do Sistema Bancério Brasileiro. Texto para
Discussao 1566. Brasilia: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada, 2011, p. 20.
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consistentemente, conforme revela o Grafico acima. Os bancos privados nacionais e, com
mais intensidade, os bancos publicos observaram crescimento de suas participaces

nesses segmentos, conforme indicado nos Gréficos abaixo.

GRAFICO 3: Participagio no mercado de crédito por tipo de controle acionario
(2008-2014)465
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465 Elaboragéo prdpria a partir de dados de BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Estabilidade
Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015.
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GRAFICO 4: Participaco no total de ativos do sistema bancéario brasileiro por

tipo de controle acionario (2008-2014) 466
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Observa-se que o declinio da participacdo estrangeira no sistema bancério
tornou-se mais acentuado a partir de 2011, movimento que perdurou até ao menos 2014.
Desde 2015, os dados sobre participacdo no mercado de crédito e no total de ativos do
sistema bancario ndo estdo mais sendo compilados pelos relatérios oficiais do Banco
Central do Brasil de forma segregada por origem de capital. De qualquer forma, entre
2011 e 2014, h&a um notério refluxo da participacdo estrangeira no sistema bancario: em
2010, os estrangeiros respondiam por 17,9,0% do total de operacdes de crédito do sistema
e, em 2014, passaram a representar 12,7%; nesse mesmo sentido, em 2010 representavam

21% do total de ativos do sistema bancério e, em 2014, representavam 16,3%.

Outra forma de entrever a decadéncia da participacao estrangeira € por meio
do quantitativo de decretos da Presidéncia da Republica autorizando a entrada e a
expansdo das instituicbes estrangeiras ao longo dos anos. O Grafico abaixo é bastante
ilustrativo desse movimento: o pico de autoriza¢des do governo ocorre entre 1997 e 2002,
com destaque ao recorde de 31 decretos em 1998. De 2003 me diante, mesmo nos anos
de expressiva entrada (como em 2008, com 14 decretos; e em 2013, com 11 decretos) ha
uma clara mudanca de patamar, sensivelmente inferior ao que se registrara na década de

1990. De 2014 em diante, a quantidade de decreto é praticamente inexpressiva, sendo

466 Elaboragéo propria a partir de dados de BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio de Estabilidade
Financeira. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015.
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cinco decretos por ano 0 maior namero registrado no periodo. Os Decretos podem ser

consultados de maneira segregada no APENDICE | deste trabalho.

GRAFICO 5: Quantidade de Decretos Presidenciais autorizativos da entrada e

expansdo de instituicdes financeiras estrangeiras (1991-2018)4¢7
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111.4.2. A acomodacao precaria da disciplina juridica dos bancos estrangeiros

Desde o inicio dos anos 2000 até 2017, a entrada de bancos estrangeiros
respaldou-se no ordenamento juridico consolidado na década de 1990, especialmente por
meio de decretos presidenciais fundamentados no art. 52 do ADCT. Dessa forma, foram
poucas as reelaboragdes normativas destinadas a promover facilidades para a entrada
desses bancos. Isto ndo significa que ndo houve aprofundamento da liberalizagéo
financeira, implementado por vias juridicas — na realidade, houve uma politica eloguente
em aprofundar as reformas iniciadas nas gestdes anteriores, mas com foco em outras
searas do sistema financeiro, como (i) a flexibilizacio das normas cambiais*®, (ii) a

facilitacdo da remessa de recursos para o exterior, (iii) a facilitacdo para aquisigédo e

467 Elaboragdo propria.

468 Destaca-se aqui a unificacdo dos mercados de cdmbio, por meio da Resolugdo n° 3.265/2005, que
contribuiu para mitigacéo dos instrumentos de controle dos fluxos de capitais internacionais. Sobre o tema,
cf. Cristiano Ponzoni GHINIS. O avango do processo de liberalizacdo financeira no Governo Lula e o
comportamento dos fluxos de capitais internacionais para o Brasil. Indicadores Econémicos FEE, v, 34,
n° 2, Porto Alegre, 2006, p. 105.
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financiamento de bens e servicos adquiridos no exterior, (iv) flexibilizacdo para

investimentos estrangeiros em portfélio e em titulos da divida publica.

No que concerne ao investimento direto do capital estrangeiro no sistema
bancério, uma das formulagdes juridicas mais relevantes do inicio dos anos 2000 foi a
EMENDA CONSTITUCIONAL N°40/2003. Alterou a sistematica do art. 192 da Constituicdo
Federal, que versa sobre o Sistema Financeiro Nacional, a partir da revogacdo de todos

0s seus incisos e reformulou o caput:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos
interesses da coletividade, em todas as partes que o compdem,
abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis
complementares que dispordo, inclusive, sobre a participacdo do
capital estrangeiro nas instituicdes que o integram (grifos nossos).

A nova redacdo manteve a disposi¢cdo sobre a estrutura do sistema financeiro
em prol do desenvolvimento equilibrado do Pais e dos interesses da coletividade, trouxe
para o caput o funcionamento de cooperativas de crédito (na redacdo original, constante
do inciso VII1I) e a necessidade de disciplina juridica do capital estrangeiro nas instituicdes
financeiras (na redacéo original, constante do inciso I11). A prescrigcdo de regulamentacéo
por meio de “leis complementares™ veio em substitui¢do ao termo “lei complementar”,
um dos principais argumentos utilizados por aqueles que defendiam a reviséo do art. 192
do texto constitucional, uma vez que a redacao inicial sugeria que o termo no singular
implicaria a disciplina instituicdes financeiras por meio de uma Unica lei
complementar.*®® Na esteira dessa alteracio, outras disposicdes se perderam, como a
necessidade de regulamentacéo de (i) requisitos para designacao de membros da diretoria
do Banco Central do Brasil, incluindo impedimentos ap6s o exercicio do cargo (antigo
inciso V); (i) a criacdo de um fundo com objetivo de protecdo da economia popular
(antigo inciso VI); e (iii) critérios para restringir transferéncia de poupanca de regides
menos desenvolvidas para regides mais desenvolvidas (antigo inciso VII). Em relagdo ao

capital estrangeiro no sistema financeiro, a redacdo anterior estabelecia dois parametros

469 A Emenda Constitucional tramitou no Congresso Nacional como Proposta de Emenda Constitucional n°
PEC 53/1999. Cf. Ficha de Tramitacdo da PEC em
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=14312&ord=1.
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principais para sua regulamentacéo (art. 192, 111), isto €, os interesses nacionais (art. 192,
III, ‘a’) e os acordos internacionais (art. 192, III, ‘b’). Na nova redagdo, tais parametros
foram eliminados. A Emenda Constitucional n°® 40/2003 também alterou o art. 52 do
ADCT, que dispde sobre o ingresso do capital estrangeiro no sistema financeiro durante a
auséncia da edicdo da regulamentacéo especifica. A referida Emenda removeu a mengéo
ao inciso Il do art. 192, apenas para compatibilizagdo com a revogacdo dos incisos do
art. 192. Importante ressaltar que as exce¢des a vedacdo da entrada do capital estrangeiro
ja constavam desde a sua redacdo original, em seu paragrafo unico, a saber, acordos
internacionais, reciprocidade e interesse do governo brasileiro. Ressalta-se que a referida
Emenda Constitucional foi aprovada em bases amplamente consensuais, vez que houve
concordéncia de mais de 95% dos parlamentares votantes — dos 386 votos computados,
368 manifestaram-se por sua aprovacdo, apenas 13 por sua reprovacdo e 5 nao se
posicionaram. Importante destacar também que a orientacdo do partido do governo da

época foi pela aprovacgdo da medida, assim como de sua base aliada.*™

Em 2016, houve uma ruptura institucional na Presidéncia da Republica que
levou um novo programa econémico a gestdo do Governo Federal e nos derradeiros dias
desse governo, foi publicado o DECRETO Ne 9.544/2018, por meio do qual o governo
brasileiro reputa de seu interesse a participacdo estrangeira, sem limites percentuais, no
capital social de Sociedades de Crédito Direto (“SCD”) e as Sociedades de Empréstimo
entre Pessoas (“SEP”). As SCD e as SEP sdo duas figuras criadas por meio das
RESOLUGOES N° 4.656/2018/CMN e N° 4.657/2018/CMN ao regulamentarem a atividade
de fintechs de crédito. Segundo o Presidente do Banco Central do Brasil a época, tal
medida tinha como efeito a desburocratizacio para o investimento estrangeiro®’* e o

estimulo da concorréncia no mercado.*"?

470 para visualizacdo detalhada da orientagdo por partido e do voto por parlamentar, vide informacdes
disponiveis em: https://www?2.camara.leg.br/atividade-
legislativa/plenario/chamadaExterna.html?link=http://www.camara.gov.br/internet/votacao/mostra\VVotaca
0.asp?ideVotacao=1866. Acesso em 10 de janeiro de 2021.

471 |lan GOLDFAJN. Discurso de llan Goldfajn na ceriménia de transmissdo do cargo de Presidente do
Banco Central do Brasil. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2019, p. 4. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/Discurso_Transmiss%C3%A30_de cargo_llan_13 3_2019.pdf. Acesso em: 10
de janeiro de 2012.

472 1lan GOLDFAJN. Oportunidades e Desafios para o BCB. Seminario Casa das Garcas, Rio de Janeiro,
2018, p. 14. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-
ptbr/TextosApresentacoes/Apresentacao_Presidente_llan_CasaDasGarcas 21122018.pdf. Acesso em 10
de janeiro de 2012.
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Em 2019, um novo passo se deu no sentido impedir a diferenciacdo de
tratamento dos capitais nacionais e estrangeiros. Foi editada a MEDIDA PROVISORIA N°
881/2019, posteriormente convertida na LEI N° 13.874/2019, apelidada de “Lei da
Liberdade Econémica”, a qual, entre outras medidas, estabeleceu como uma das hipoteses
de abuso de poder regulatorio a redacao de “enunciados que impeg¢am a entrada de novos
competidores nacionais ou estrangeiros no mercado” (art. 4, II). Se em 1995, com a
revogacdo do art. 171 da Constituicdo Federal, o objetivo era silenciar sobre a
obrigatoriedade da administracdo publica em fomentar o desenvolvimento de empresas

de capital nacional, a referida Lei buscou proibi-lo.

Em relacdo aos bancos estrangeiros especificamente, foi publicado naquele
ano 0 DECRETO Ne 10.029/2019, por meio do qual a Presidéncia da Republica autoriza o
Banco Central a reconhecer como de interesse do governo brasileiro a instalacdo de novos
instituicOes financeiras estrangeiras, bem como o aumento dos percentuais de suas
participacOes nas instituicdes financeiras brasileiras. Segundo o Banco Central do Brasil,
o objetivo do decreto ¢ dar “igualdade de tratamento aos investidores estrangeiros em
relagdo aos domésticos”. Dessa forma, o decreto presidencial passa a ser desnecessario,
sendo suficiente a aprovacgdo da autoridade monetéria, de modo a trazer “mais agilidade
ao processo de entrada de novos agentes no SFN, trazendo “melhora na qualidade dos
servicos financeiros prestados e a reducdo dos custos para os clientes, mediante a
promogcéo de um ambiente com maior concorréncia entre os participantes do sistema”*’3,
O Decreto foi brevemente regulamentado por meio da CIRCULAR Ne 3.977/2020/BcCB,
que simplesmente reconhece como de interesse do governo brasileiro a participacéo de
pessoas naturais ou juridicas residentes ou domiciliadas no exterior no capital de
instituices financeiras com sede no Pais (art. 1°). Os procedimentos para constituicao,
autorizacdo, cancelamento, alteracdes de controle etc. passaram a Ser 0S mesmos

aplicados a instituicGes nacionais (art. 1°, paragrafo unico).

Ressalta-se que essas mudangas normativas foram implementadas sem a
revogacdo de normas anteriores, até mesmo hierarquicamente superiores, como o caso da
Constituicao Federal de 1988. Possivelmente por esse motivo, encontra-se em tramitacdo

no Congresso Nacional o0 PROJETO DE LEI Ne 5.837/2019, encaminhado pelo Banco

477 BANCO CENTRAL DO BRASIL. BC passa a autorizar participacdo de capital estrangeiro em
instituicbes financeiras brasileiras. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2019. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/378/noticia. Acesso em 10 de janeiro de 2021.
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Central do Brasil, com objetivo de “simplificar e modernizar a regulamentacdo de cambio
e capitais internacionais™*’*. A redacdo atual do Projeto atribui ao Conselho Monetario
Nacional e ao Banco Central do Brasil os papéis de regulamentacdo, monitoramento e
gestdo do mercado cambial e dos capitais estrangeiros de forma ampla. As restricdes
colocadas pelo texto referem-se apenas a parametros para evitar eventuais medidas de
maior controle estatal. Nesse sentido, propde que o capital estrangeiro tenha o tratamento
juridico idéntico ao dispensado ao capital nacional, “em igualdade de condigdes” (art. 9°).
Propde que as operacfes no mercado de cdmbio possam ser realizadas livremente, sem
limitacdo de valor (art. 2°), com taxa de cambio livremente pactuada (art. 2°, paragrafo
Unico). E coloca que as instituigdes bancarias devem poder investir no exterior 0s recursos
captados no Pais ou no exterior e efetuem com tais recursos operagdes de crédito e
financiamento a ndo residentes (art. 15, I e 11). Por fim, o Projeto prope a revogacao de
mais de 40 diplomas normativos, que se estendem desde 1920 até 2017, de modo que nao
reste norma hierarquicamente superior a atos administrativos que impeca futura

regulamentacdo pelas autoridades monetarias.

474 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Economia Bancaria 2019. Brasilia; Banco Central do
Brasil, 2019, p. 184.
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CONCLUSOES

O Capitulo I abarcou um periodo em que as fundacgdes para erguer o Sistema
Financeira Nacional brasileiro estavam sendo lancadas. Estendeu-se desde a chegada da
Corte Portuguesa até a ecloséo da Crise Financeira de 1929. Um dos principais desafios
relacionados ao sistema financeiro esteve relacionado a questdo da emissdo monetaria, no
bojo da qual criou-se (mais de uma vez) o Banco do Brasil. Em relagéo a disciplina
juridica dos bancos estrangeiros, vimos gque importantes normas foram publicadas, a
comecar pelo Cdédigo Comercial (que definiu atividade dos banqueiros); a Lei dos
Entraves (n° 1.083/1860) e seu diploma regulamentador (Decreto n® 2.711/1860), que
criou um regime juridico especifico as atividades bancérias e lancou a primeira
diferenciacéo relevante entre bancos estrangeiros e nacionais, isto €, a prerrogativa de o
governo imperial exigir um fundo de garantia para instalacdo do banco no Pais. Os bancos
estrangeiros passaram a ingressar no Pais e a obter uma posi¢do de vanguarda a partir da
década de 1860. O século XIX encerra-se com a predominancia do capital inglés no
sistema financeiro e o século XX inicia-se com a mudanca dessa hegemonia para o capital
norte-americano. O “jogo” dos bancos estrangeiros com o cambio tornou evidente o
inconveniente vacuo juridico para disciplina de suas atividades. Foram criados 0s
primeiros instrumentos de atuacdo o Estado brasileiro sobre o cdmbio, com destaque ao
Banco do Brasil (primoérdios do futuro Banco Central do Brasil) e a Caixa de Conversdo
(para estabilizacdo da taxa cambial e protecdo da economia cafeeira). A eclosdo da
Primeira Guerra Mundial provocou uma mudanca na relacdo do Estado com a economia,
consubstanciada no nascimento do “Direito Econdmico”. Ao Estado passaram a ser
atribuidas funcdes de promoc¢do do desenvolvimento econémico e tutela do bem-estar
social, sendo que os objetivos passaram a ser objeto de formulacdo juridica. Nesse
contexto, as operacdes cambiais passaram a ser fiscalizadas e foi realizada a reforma
bancaria de 1920, que definiu contornos para a arquitetura juridica das atividades
financeiras e criou serias restri¢oes a atividade dos bancos em geral e especialmente dos
bancos estrangeiros no Pais. A partir de entdo, estavam semeadas as condi¢Bes
institucionais para conducdo de uma politica monetaria atrelada ao interesse publico, em

contraposicédo a atuacdo desconcertada dos bancos que vigia anteriormente.
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O Capitulo I, por sua vez, segmenta-se em trés subperiodos: a Era Vargas
(1930 a 1946), a Quarta Republica (1946 a 1964) e a Ditadura Militar (1964 a 1985).
Durante a Era Vargas, assiste-se a construcdo de uma arquitetura juridica em torno da
tutela das divisas nacionais, especialmente para fazer frente aos efeitos da Crise de 1929
e, posteriormente, para promogéo de um projeto de desenvolvimento econémico nacional.
Nesse contexto, foi instituido 0 monopdlio das operagdes de cambio do Banco do Brasil,
a diferenciagdo entre operag¢fes cambiais legitimas e ilegitimas, a introdugdo do curso
forcado do papel-moeda, entre outras medidas direta e indiretamente relacionadas ao
sistema financeiro. Em relacdo aos bancos estrangeiros, consagrou-se
constitucionalmente e legalmente o objetivo de nacionalizacdo dessas instituicdes, mas
isso ndo foi implementado na préatica. Na realidade, foram publicados sucessivos Decretos
para estipular excecdes a bancos em operacao no Brasil, especialmente de origem norte-
americana. Entretanto, na pratica, praticamente estancou-se o fluxo de entrada dos bancos
estrangeiros, para o que contribuiu o colapso do sistema financeiro internacional ap6s
1929. Entre 1946 e 1964, vigeu um curioso periodo de liberdade para atuagédo do capital
estrangeiro no sistema bancéario. O objetivo constitucional de nacionalizacdo dos bancos
foi substituido por um texto silente sobre o tema, a liberdade de atuacdo dos bancos
estrangeiros foi prorrogada, a disciplina cambial passou por diversas mudangas, muitas
das quais visavam a facilitacdo da entrada de capital estrangeiro no Pais, inclusive o
bancério. Dentre os diplomas editados no periodo, destaca-se a Lei n® 4.131/1962, a qual,
dentre outros importantes topicos como a regulamentacdo da remessa de lucros ao
exterior e do endividamento externo, criou a base para a disciplina dos bancos
estrangeiros. Instituiu que os bancos estrangeiros teriam 0 mesmo tratamento juridico no
Brasil que os bancos brasileiros recebessem nas pracas de origem daqueles, de acordo
com o principio da reciprocidade. A regulamentacdo da Lei n® 4.131/1962 seria realizada
apenas em 1964 e teria vida curta: meses apds o Golpe Militar de 1964, a Lei n°
4.131/1962 e seu diploma regulamentador foram reformados, deturpando a tonica original
da Lei, mas mantendo o referente aos bancos estrangeiros. Durante os governos militares,
foram realizadas reformas bancérias, cujas consequéncias foram a segmentacdo e
especializacdo das atividades financeiras e a concentragdo econémica em conglomerados
financeiros, inclusive com forte presenca estrangeira. A Lei n° 4.595/1965 reiterou o
principio da reciprocidade em relagdo aos bancos estrangeiros e a necessidade de
autorizacdo do Poder Executivo para ingresso e expansdo no Pais. No mais, as restri¢des

a entrada e a expansdo das atividades dos bancos estrangeiros ndo foram objeto de
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regulamentacdo pelas recém-criadas autoridades monetarias, mas eram objeto de
“orientagdo administrativa interna”, estipuladas em sessdes do CMN. Teoricamente, a
participagdo estrangeira era vedada em bancos comerciais, mas permitida até 50% do
capital total e um terco do capital votante de bancos de investimento, financeiras,
sociedades corretoras e companhias de arrendamento mercantil. Entretanto, tais
orientagdes nem sempre eram seguidas, de modo que se observou, especialmente a partir
de 1975, elevado crescimento da presenca de bancos estrangeiros no Pais, especialmente

de origem norte-americana.

Esse processo de aumento da participagdo estrangeira no sistema bancario foi
intensificado nas décadas seguintes, conforme abordado no Capitulo I1l. A dindmica de
liberalizacdo da entrada e expansdo dos bancos estrangeiros passou a ser constante objeto
de formulacdo juridica a partir da década de 1980. Interessante observar que houve uma
espécie de inversdo: se até meados da década de 1970 o capital estrangeiro buscava entrar
no Pais e a disciplina juridica era restritiva, a partir de entdo o capital estrangeiro passa a
ser alvo de frequentes convites da disciplina juridica — cada vez mais autorizativa — e da
politica econdmica dos governos que se sucederam. Entretanto, o aprofundamento da
liberalizagdo do regime juridico nem sempre surtiu os efeitos esperados. Ao longo da
década de 1980, a negociacdo da divida externa com credores estrangeiros foi um dos
principais motivos do ingresso e da expansdo dos bancos estrangeiros no Pais. As
restricdes juridicas herdadas da década anterior ainda se faziam presentes, mas foram
observadas autorizacbes excepcionais para operacdo de bancos estrangeiros que
comandavam o Comité de renegociacdo da divida externa, de modo que a presenca
estrangeira deu um salto. Medidas liberalizantes foram implementadas, como forma de
sinalizar aos credores estrangeiros e aos organismos internacionais de que o Brasil se
adequaria as “melhores praticas”: a especializagdo do sistema financeiro foi extinta por
meio de Decreto do CMN, que criou o banco multiplo, considerado pelo Banco Central
do Brasil um marco da abertura do sistema financeiro. Os bancos estrangeiros passaram
a poder operar no importante segmento dos bancos comerciais privados, espago que antes
Ihes era vedado. A Constituicdo de 1988, por sua vez, vedou o ingresso dos bancos
estrangeiros no Pais, mas abriu uma importante excecao, que seria a base de todas as
entradas subsequentes & sua promulgacdo: casos relacionados a acordos internacionais,

reciprocidade ou interesse do governo brasileiro. Passaram a ser editados decretos para
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autorizar, caso a caso, a entrada de bancos estrangeiros no Pais. Esse mecanismo foi

intensamente utilizado entre 1990 e 2019, tendo como &pice entre 1997 e 2002.

Nos anos 1990, importantes mudancas normativas foram implementadas para
promover a abertura ao capital estrangeiro: emendas constitucionais (Emenda
Constitucional n° 6/1995); edicdo de novas Leis e Medidas Provisérias de cunho
liberalizante (como a Lei do Plano Real e a Medida Provisoria do PROER); e,
especialmente, normas infralegais editadas pelas autoridades monetarias. Mas, a0 mesmo
tempo, muitas dessas medidas ndo alteraram a arquitetura juridica anterior, restritiva a
entrada do capital estrangeiro, o que resultou num ordenamento contraditério e
incongruente. Um exemplo sintomatico é a vigéncia da Lei n° 4.131/1962, cuja eficécia
foi limitada pela auséncia de sua aplicagdo. As motivagdes para a promoc¢édo da entrada
dos bancos estrangeiros giravam em torno da tentativa de recuperacdo de instituicdes
financeiras sob estresse econdmico e da crenca, veiculada pela Exposi¢do de Motivos n°
311/1995, na superioridade competitiva dos estrangeiros frente aos bancos nacionais e
dos supostos efeitos positivos que isso provocaria no mercado bancéario. O avango dos
bancos estrangeiros foi sem precedentes, mas, ainda assim, foi notoria a reacdo dos
grandes bancos nacionais para fazer frente a concorréncia estrangeira: no ambito dos
programas de concentracao e consolidacdo do sistema bancério, como o Proer e 0 Proes,
0s bancos estrangeiros adquiriram predominantemente instituicdes financeiras
domésticas privadas e os grandes bancos privados adquiriram predominantemente

institui¢Oes financeiras publicas.

A primeira década e meia do século XXI, por sua vez, assistiu a reversao do
processo de internacionalizacdo do sistema bancario brasileiro e a consolidacdo dos
grandes conglomerados financeiros nacionais. O numero de decretos autorizativos do
ingresso de instituicBes financeiras estrangeiras é expressivamente inferior ao registrado
nos anos 1990 e, em termos de elaboracdo normativa, ndo houve mudancas substantivas
no que diz respeito a entrada e expansao de bancos estrangeiros, de modo que as entradas
dessas instituicGes foram realizadas de acordo com o ordenamento acomodado na década
anterior. Isto ndo significa que ndo houve aprofundamento da liberalizacdo financeira,
mas isto foi realizado em outros nichos, como no mercado cambial e no mercado de
capitais. O regime juridico dos bancos estrangeiros sé seria substancialmente alterado a
partir de 2018 em diante, quando importantes diplomas foram editados, a comecar pelo
reconhecimento de interesse nacional da participacdo do capital estrangeiro em fintechs
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operando no Pais; a publicacdo da chamada “Lei da Liberdade Econdémica”, que buscou
tornar ilicitas politicas econémicas restritivas a entrada de novos competidores
estrangeiros; e, finalmente, foi publicado Decreto por meio do qual a Presidéncia da
Republica delegou ao Banco Central do Brasil a incumbéncia de reconhecer ou ndo como
de interesse nacional a entrada de novas instituicdes financeiras estrangeiras, tornando os
antigos decretos presidenciais desnecessarios. A regulamentacdo do decreto pelo Banco
Central do Brasil reconheceu, de maneira ampla e irrestrita, 0 interesse do governo
brasileiro em recepcionar a entrada de instituicdes financeiras estrangeiras. E claro que
tais medidas apenas sobrepuseram-se ao regime juridico anteriormente vigente, mas,
dessa vez, para buscar a coeréncia interna, tramita no Congresso Nacional Projeto de Lei
que visa a revogacdo de grande parte dos diplomas anteriores, de modo a conferir as

autoridades monetéarias a possibilidade de regulamentacéo infralegal do tema.

Para aqueles que tém uma visdo de mundo afeita a que estd implicita ao longo
deste texto, e explicita em sua Introducdo, o enredo deste trabalho pode soar bastante
melancolico. Mas se as pessoas sdo como rios, ora limpos, ora turvos, ora estreitos, ora
largos, assim também podem ser os paises, ficando ora “todo diferente de si mesmos”,
mas carregando sempre o germe de suas melhores qualidades. Se as pessoas estédo sempre
mudando, afinam e desafinam, assim também podem ser os paises. Paises que ainda ndo
foram terminados, apenas tiveram sua construcdo temporariamente interrompida. E é

“isso que me alegra, montdo™*"°,

475 Jodo GUIMARAES ROSA. Grande Sertéo: Veredas. S&o Paulo: Nova Fronteira, 2001, p. 39.
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APENDICE

HISTORICO DE DECRETOS PARA AUTORIZACAO DE INGRESSO DE

INSTITUICOES FINANCEIRAS NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

(1991 — 2018)

Decreto

Ano

Descricéo

Decreto de 29.8.1991

1991

Autoriza 0 BANCO MITSUBISHI BRASILEIRO S.A. a
aumentar o percentual de participacdo estrangeira em seu capital.

Decreto de 15.9.1993

1993

Autoriza o aumento do percentual de participacdo estrangeira no
capital da TOZANLEASING S.A. ARRENDAMENTO
MERCANTIL E DA DIAMANTE S.A. DISTRIBUIDORA
DETITULOS E VALORES MOBILIARIOS.

Decreto de 1°.11.1995

1995

Reconhece como do interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital social do Banco
Bamerindus do Brasil S.A.

Decreto de 4.11.1996

1996

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do Banco de Crédito Real
de Minas Gerais S.A. e suas controladas Credireal S.A. Corretora
de Cambio e Valores e Credireal Leasing S.A. Arrendamento
Mercantil, no processo de privatizacdo a ser eventualmente
implementado.

Decreto de 1°.10.1996

1996

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacéo estrangeira no capital de instituigGes pertencentes
ao conglomerado financeiro controlado pelo Estado do Rio de
Janeiro, no processo de privatizacdo a ser eventualmente
implementado.

Decreto de 24.6.1996

1996

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco multiplo e de
corretora de titulos e valores mobiliarios a serem adquiridos pelo
Deutsch-Stidamerikanische Bank A.G. e d4 outras providéncias.

Decreto de 21.5.1996

1996

Reconhece como do interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de companhia hipotecéria a ser
constituida pelo Grupo Citibank, e da outras providéncias.

Decreto de 21.5.1996

1996

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira em banco multiplo a ser constituido pelo
Banque Nationale de Paris (BNP).

Decreto de 20.5.1996

1996

Reconhece como do interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de companhia hipotecaria a ser
constituida pelo Unibanco-Unido de Bancos Brasileiros S.A., e
da outras providéncias.

Decreto de 2.5.1996

1996

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
manutencdo do controle acionario da Concérdia Companhia de
Seguros pelos acionistas estrangeiros "Mitsui Marine & Fire
Insurance Company" e "The Kyoei Mutual Fire & Marine
Insurance Company", adquirido, em carater transitorio, da
Cooperativa Agricola de Cotia, em liquidacdo extrajudicial.

Decreto de 10.4.1996

1996

Reconhece como do interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do BANCO MITSUBISHI
BRASILEIRO S.A.

Decreto de 7.3.1996

1996

Reconhece como do interesse do Governo brasileiro o eventual
aumento da participacdo estrangeira no capital do BANCO
MERIDIONAL DO BRASIL S.A.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 30.12.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira em sociedades de arrendamento
mercantil e de crédito, financiamento e investimento, a serem
constituidas pela Caterpillar Financial Services Corporation -
CFSC.

Decreto de 30.12.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societéria estrangeira no Banco Liberal S.A.

Decreto de 30.12.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira em uma sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios, a ser constituida no Pais pelo Grupo
Morgan Stanley, Dean Witter, Discover & Co.

Decreto de 30.12.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social de um banco maltiplo,
a ser constituido pelo Credit Suisse First Boston.

Decreto de 30.12.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a ampliagdo
da participacdo societéria estrangeira no Banco AGF Braseg S.A.
e na AGF Braseg Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda.

Decreto de 30.12.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira em uma sociedade distribuidora de
titulos e valores mobilidrios e uma sociedade corretora de
cambio, a serem criadas pela C.M. Capital Markets Letin
América.

Decreto de 26.11.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a ampliagdo
da participacdo societéria estrangeira no Banco Brascan S.A.

Decreto de 13.11.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira de até cem por cento no capital do
BANCO MERIDIONAL DO BRASIL S.A. e em suas
controladas.

Decreto de 12.11.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a ampliagdo
da participacdo societéria estrangeira no Banco Noroeste S.A.

Decreto de 29.10.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do Transbanco Banco de
Investimento S.A. e da Transbanco Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.

Decreto de 23.10.1997

1997

Acrescenta paragrafo Unico ao art. 1° do Decreto de 7 de marco
de 1996, que reconhece como de interesse do Governo brasileiro
o eventual aumento da participacdo estrangeira no capital do
Banco Meridional do Brasil S.A.

Decreto de 13.10.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a ampliagdo
da participagdo societaria estrangeira no Banco BCN Barclays
S.AA.enalTADTVMS.A

Decreto de 17.9.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira em sociedade de arrendamento mercantil
a ser constituida pela Hewlett-Packard Finance Company.

Decreto de 3.9.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a ampliagdo
da participacdo societaria estrangeira no Banco Boavista S.A. e
suas controladas.

Decreto de 17.6.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
do percentual de participacdo estrangeira no capital social do
Banco ABC-Roma S.A. e da ABC-Roma Corretora de Valores
Mobiliario S.A.

Decreto de 6.5.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
do percentual de participacdo estrangeira no capital social do
Banco Sudameris Brasil S.A.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 15.4.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do Banco do Estado de
Mato Grosso S.A. - Sob Administracdo Especial Temporaria, no
processo de privatizacdo a ser eventualmente implementado.

Decreto de 26.3.1997

1997

Reconhece como do interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
constituida pelo HSBC HOLDINGS PLC e suas subsidiarias
HSBC HOLDINGS B.V. e HSBC INVESTMENT BANK
HOLDINGS B.V. e da outras providéncias.

Decreto de 5.2.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacédo estrangeira no Banco Geral do Comércio S.A e
suas controladas.

Decreto de 5.2.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro 0 aumento
da participacdo estrangeira no Banco Sogeral S.A. e controladas.

Decreto de 13.1.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira na constituicao de sociedade corretora de
titulos e valores mobiliarios pelo DEUTSCHE BANK S.A.
BANCO ALEMAO.

Decreto de 13.1.1997

1997

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira na constitui¢do de banco multiplo pelo
Credit Suisse First Boston.

Decreto de 23.12.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social do Banco Real S.A. e
de sociedades coligadas, e da outras providéncias.

Decreto de 21.12.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira em instituicdo financeira bancéria a ser
constituida pelo Banco Francés Uruguay S.A, e da outras
providéncias.

Decreto de 13.10.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societéria estrangeira no capital de companhia
hipotecéria a ser constituida pela Brascan Imobiliaria S.A., e da
outras providéncias.

Decreto de 9.9.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societéria estrangeira no capital da ING-
GUILDER Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. e
da ING-GUILDER Corretora de Cambio e Titulos S.A., e da
outras providéncias.

Decreto de 13.8.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social do Banco Real S. A. e
de sociedades coligadas, e da outras providéncias.

Decreto de 13.8.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéria estrangeira no capital do Banco do Estado
de Pernambuco S. A. - BANDEPE e de sua controlada
BANDEPE Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S. A.

Decreto de 10.8.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no Banco Excel Econdmico
S.A. e da outras providéncias.

Decreto de 10.8.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira em sociedade distribuidora de titulos e
valores mobiliarios a ser constituida pelo Banco Brascan S.A. e
pela Mellon International Investment Company, e da outras
providéncias.

Decreto de 27.7.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital do Banco de
Investimentos Garantia S.A. e em suas controladas, e da outras
providéncias.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 27.7.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira em banco mdltiplo e sociedade de
arrendamento mercantil a serem constituidos pela New Holland
N.V., e da outras providéncias.

Decreto de 13.7.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro 0 aumento
da participacdo societaria estrangeira no Banco América do Sul
S.A. e suas controladas, e da outras providéncias.

Decreto de 13.7.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro 0 aumento
da participacdo societaria estrangeira no Banco Sudameris Brasil
S.A. e suas controladas, e da outras providéncias.

Decreto de 16.6.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no BCR - Banco de Crédito
Real S.A. e na BCR - Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda.

Decreto de 16.6.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participagdo societéria estrangeira no Banco Santander Brasil
S.A. e suas controladas.

Decreto de 1°.6.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital do Banco Mappin
S.A. e da Financiadora Mesbla S.A. Crédito, Financiamento e
Investimento.

Decreto de 28.4.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital da Leasecorp
Arrendamento Mercantil S.A.

Decreto de 27.4.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira na sociedade de arrendamento
mercantil a ser constituida pelo Banco Fininvest S.A., e d outras
providéncias.

Decreto de 27.4.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no Banco Dibens S.A., e da
outras providéncias.

Decreto de 27.4.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira em sociedade corretora de titulos e
valores mobiliarios a ser constituida pelo Banco Merrill Lynch
S.A

Decreto de 23.4.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participagcdo societdria estrangeira no Banco Bozano,
Simonsen S.A., e da outras providencias.

Decreto de 6.4.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira em banco mdultiplo e sociedade de
arrendamento mercantil a serem constituidos pelo Grupo PSA
Peugeot Citroen.

Decreto de 2.4.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira minoritéria indireta no capital de uma
sociedade de crédito, financiamento e investimento e de uma
sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliarios, a serem
constituidas pelo Unibanco - Unido de Bancos Brasileiros S.A.

Decreto de 20.3.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social de um banco multiplo e
de uma sociedade de arrendamento mercantil, a serem
constituidos pela Toyota Motor Corporation, com sede no Japdo,

Decreto de 18.3.1998

1998

Declara de interesse social, para fins de reforma agraria, o imoével
rural denominado "Fazenda Arapué&/Pocdo/Estrangeira”,
conhecido por "Fazenda Santa Inés", desmembrado da Fazenda
Sao Jerdnimo Grande, situado no Municipio de Santa Vitoria,
Estado de Minas Gerais, e da outras providéncias.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 11.3.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital do Banco do Estado
de Minas Gerais S.A. e em suas controladas Financeira Bemge
S.A. Crédito, Financeira e Investimento e Bemge Distribuidora
S.A. - Titulos e Valores Mobiliarios.

Decreto de 6.3.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira em banco multiplo a ser
constituido no Pais pela Mercedes-Benz do Brasil S.A. e
ampliagdo da participacdo estrangeira no capital da Mercedes-
Benz Leasing - Arrendamento Mercantil S.A.

Decreto de 12.2.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no Banco Bandeirantes S.A. e
de suas controladas.

Decreto de 21.1.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a ampliagdo
da participacao societaria estrangeira no Banco Omega S.A. e na
Corretora Omega de Valores Mobilidrios e Cambio S.A.

Decreto de 21.1.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no Banco Sistema S.A.

Decreto de 13.1.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no Banco Graphus S.A.

Decreto de 13.1.1998

1998

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no Banco de Crédito Nacional
S.A. e no Banco de Crédito Real de Minas Gerais S.A.

Decreto de 31.12.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participagdo societaria estrangeira no capital social do Banco
Credibanco S.A, e da Credibanco S.A. Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios e da outras providéncias.

Decreto de 23.12.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital social do Banco do
Estado de Sao Paulo S.A. - BANESPA e de suas controladas
BANESCOR - BANESPA S.A. Corretora de Cambio e Titulos e
BANESPA Leasing - BANESPA S.A. Arrendamento Mercantil,
e da outras providéncias.

Decreto de 10.12.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéaria estrangeiras no capital social de banco
multiplo e sociedade de arrendamento mercantil, a serem
constituidos pela ABB ASEA BROWN BOVERI LTD e da
outras providéncias.

Decreto de 8.12.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital social de sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios, a ser constituida
pelo Banco Fleming Graphus S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 4.11.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital social de sociedade
de crédito, financiamento e investimento, a ser constituida pela
BMW Holding B.V., e d& outras providéncias.

Decreto de 4.11.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societdria estrangeira no capital da Crédit
Lyonnais Financeira S.A. Crédito, Financiamento e Investimento
e a participacdo societaria estrangeira no capital da Corretora
BCN S.A. Valores Mobiliarios, e da outras providéncias.

Decreto de 21.10.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital social da
Leasecorp EI Camino Arrendamento Mercantil S.A., e da outras
providéncias.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 21.10.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo Brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital da BT
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., e da outras
providéncias.

Decreto de 19.10.1999

1999

Reconhece como de interesse do governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital de sociedade de
crédito, financiamento e investimento a ser constituida no Pais, e
da outras providéncias.

Decreto de 23.9.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeiro no capital da ICATU
CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
S.A. e da outras providéncias.

Decreto de 13.9.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital do BANCO
AGROINVEST S/A e daSLC DISTRIBUIDORA DE TITULOS
E VALORES MOBILIARIOS LTDA., e dé outras providéncias.

Decreto de 13.9.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital da CITIBANK
CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 23.8.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do Banco Boavista Inter-
Atlantico S.A. e suas subsidiarias e da outras providéncias.

Decreto de 10.8.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital do BANCO
LIBERAL S.A. e LIBERAL S.A. CORRETORA DE CAMBIO
E VALORES MOBILIARIOS.

Decreto de 7.7.1999

1999

Reconhece como interesse do Governo brasileiro o aumento da
participacdo societéria estrangeira no capital do Banco PRIMUS
S.A. e da PRIMUS corretora de Valores e Cambio S.A., e da
outras providéncias.

Decreto de 19.5.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social de sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios, a ser constituida
pela Vera Cruz Vida e Previdéncia S.A., empresa pertencente ao
Grupo Mapfre, da Espanha, e da outras providéncias.

Decreto de 12.5.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital social do Banco do
Estado da Bahia S.A. e de suas controladas DIBAHIA - BANEB
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda. e BANEB
Leasing S.A. - Arrendamento Mercantil, e d& outras
providéncias.

Decreto de 16.3.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societéria estrangeira no capital da ING-
BARING Corretora de Valores Mobiliarios S. A., e da outras
providéncias.

Decreto de 26.2.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital social de banco
multiplo a ser constituido pelo Grupo Cargill, e da outras
providéncias.

Decreto de 8.2.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo Brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital de sociedade de
arrendamento mercantil e de banco mdaltiplo a serem constituidos
pela Honda Motor do Brasil LTDA., subsidiaria integral da
Honda Motor Co., Ltd., sediada no Japdo, e da outras
providéncias.

Decreto de 4.1.1999

1999

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societdria estrangeira no capital da CM
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Decreto

Ano

Descricdo

LEASING S.A ARRENDAMENTO MERCANTIL, e da outras
providéncias.

Decreto
de 11.12.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
de participacdo estrangeira no capital do Unibanco — Unido de
Bancos Brasileiros S.A. e o consequente reflexo em suas
controladas, e da outras providéncias.

Decreto de 13.10.2000

2000

Reconhece como interesse do Governo brasileiro a participacédo
societaria estrangeira no capital da FMX S.A. Sociedade de
Crédito, Financiamento e Investimento, e d& outras providéncias.

Decreto de 2.10.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira o capital do Multi Banco S.A.,
e da outra providéncias.

Decreto de 2.10.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital da Bittencourt S. A.
Corretora de Titulos, Valores e Cambio, e d& outras providéncias.

Decreto de 29.9.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societéria estrangeira no capital de banco multiplo e
sociedade corretora de titulos e valores mobiliarios e da outras
providéncias.

Decreto de 29.9.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participagéo estrangeira no capital do Banco Bradesco S.A. e
do conseqliente reflexo em suas controladas e da outras
providéncias.

Decreto de 14.9.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéria estrangeira no capital de banco multiplo e
da outras providéncias.

Decreto de 14.9.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital do Banco das
Nacdes S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 14.9.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital de Icatu
investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
Ltda. e da lcatu IMS Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda., e d& outras providéncias.

Decreto de 1°.9.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital de sociedade
distribuidora de titulos e valores mobilidrios, e da outras
providéncias.

Decreto de 1°.8.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital do BANCO
BARCLAYS E GALICIA S.A. e da BBG DISTRIBUIDORA
DE TITULOS E VALORES S.A., e dé outras providéncias.

Decreto de 1°.8.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital de sociedade de
crédito, financiamento e investimento, e d& outras providéncias.

Decreto de 27.7.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira em instituicdo financeira bancaria a ser
constituida pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A., e d&
outras providéncias.

Decreto de 25.7.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital de sociedade de
arrendamento mercantil e dé outras providéncias.

Decreto de 10.7.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no processo de privatizacdo do Banco do
Estado do Parand S.A. - BANESTADO e de suas controladas:
BANESTADO S.A. Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios e BANESTADO Leasing S.A. - Arrendamento
Mercantil, e da outras providéncias.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 10.7.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital de banco multiplo,
a ser constituido no Pais, e da outras providéncias.

Decreto de 15.5.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira em instituicdo financeira bancaria a ser
constituida pelo Banco Unién, C.A.

Decreto de 24.4.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no processo de privatizacdo do Banco do
Estado do Maranhdo S.A. - BEM e de sua controlada BEM -
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda., e da outras
providéncias.

Decreto de 24.4.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital de sociedade
corretora de titulos e valores mobiliarios, e da outras
providéncias.

Decreto de 24.4.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital de banco de
investimento, e da outras providéncias.

Decreto de 20.4.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital de banco mdltiplo,
e da outras providéncias.

Decreto de 20.4.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéria estrangeira no capital do Banco Merril
Lynch S. A., e da outras providéncias.

Decreto de 13.3.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital da Procap Corretora
de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

Decreto de 28.2.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital de sociedade
corretora de titulos e valores mobiliarios.

Decreto de 4.1.2000

2000

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital social da
Volkswagen Leasing S.A. Arrendamento Mercantil e da outras
providéncias.

Decreto de 18.12.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital da Microlnvest S.A. -
Sociedade de Crédito ao Microempreendedor.

Decreto de 21.9.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéria estrangeira no capital social dos Banco do
Estado do Amazonas S.A. - BEA, Banco do Estado do Ceara S.A.
- BEC, Banco do Estado de Goias S.A. - BEG, Banco do Estado
do Maranhéo S.A. - BEM, Banco do Estado do Piaui S.A. - BEP,
Banco do Estado de Santa Catarina S.A. - BESC, PARAIBAN -
Banco do Estado da Paraiba S.A., inclusive no de suas
respectivas coligadas e controladas.

Decreto de 19.9.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital de sociedade
distribuidora de titulos e valores mobilidrios e da outras
providéncias.

Decreto de 10.7.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participagdo societaria estrangeira no capital do Banco J.P.
Morgan S.A. e da outras providéncias.

Decreto de 20.6.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de sociedade distribuidora de
titulos e valores mobilidrios, e da outras providéncias.

Decreto de 12.4.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital de sociedade
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Decreto

Ano

Descricdo

distribuidora de titulos e valores mobiliarios, e da outras
providéncias.

Decreto de 16.1.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital da Gerdau Leasing
S.A. - Arrendamento Mercantil, e da outras providéncias.

Decreto de 16.1.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de companhia hipotecéria a ser
constituida pela General Motors Corporation, e da outras
providéncias.

Decreto de 16.1.2001

2001

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital da Schroder
Monteiro Aranha Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
S.A., e da outras providéncias

Decreto de 23.12.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéria estrangeira no capital do Itauvest Banco
de Investimento S.A., e d& outras providéncias.

Decreto de 5.11.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital de sociedade de
crédito, financiamento e investimento a ser constituida, e da
outras providéncias.

Decreto de 30.10.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo Brasileiro a
participagdo societdria estrangeira no capital social do
BANESTES S.A. - Banco do Estado do Espirito Santo e de suas
controladas, e da outras providéncias.

Decreto de 29.10.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital social da BESC
S.A. Crédito Imobiliario - BESCRI.

Decreto de 17.9.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de instituicdo financeira
bancéria, a ser constituida pelo Banque Européenne pour
I'Amérique Latine S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 7.8.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios, e da outras providéncias.

Decreto de 7.8.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios, e da outras providéncias.

Decreto de 9.7.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéria estrangeira no capital do Banco Brascan
S.A

Decreto de 13.6.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital da Brazilian
Mortgages Companhia Hipotecéria, e da outras providéncias.

Decreto de 10.6.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco Inter American
Express S.A. e da Inter American Express Arrendamento
Mercantil S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 16.5.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de sociedade de credito ao
microempreendedor, a ser constituida por empresas mineiras,
representadas pela Federacdo das Industrias do Estado de Minas
Gerais - FIEMG, e d& outras providéncias.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 12.3.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital do Banco Mercantil
de S&o Paulo S.A., do Banco Finasa de Investimento S.A., da
Finasa Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A., da
Finasa S.A. Crédito Financiamento e Investimento, da Finasa
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. e da Finasa
Leasing Arrendamento Mercantil S.A.

Decreto de 7.2.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital do Banco BNL do
Brasil S.A. e da BNL Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 4.2.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital de sociedade
distribuidora de titulos e valores mobiliarios a ser constituida no
Pais, e da outras providéncias.

Decreto de 31.1.2002

2002

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital de banco mdltiplo,
e da outras providéncias.

Decreto de 14.10.2003

2003

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco mdltiplo, a ser
constituido  mediante a transformacdo da Credicard
Administradora de Cartdes de Crédito S.A., e da outras
providéncias.

Decreto de 28.4.2003

2003

Revoga o Decreto de 7 de agosto de 2002 , que reconhece como
de interesse do Governo brasileiro a participagdo estrangeira no
capital de sociedade distribuidora de titulos e valores mobiliérios.

Decreto de 23.4.2003

2003

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do Banco Bradesco S.A.,
com o conseqliente reflexo em suas controladas, e da outras
providéncias.

Decreto de 15.4.2003

2003

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de sociedade de arrendamento
mercantil a ser constituida pela Computer Sales International,
Inc.

Decreto de 25.3.2003

2003

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital social do Banco Pactual
S.A. e da outras providéncias.

Decreto de 15.7.2004

2004

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco mdltiplo a ser
constituido pela BSF Holding S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 15.7.2004

2004

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios a ser constituida pela ICAP plc, e da
outras providéncias.

Decreto de 3.10.2005

2005

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital do Banco Nossa
Caixa S.A. e da outras providéncias.

Decreto de 26.9.2005

2005

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco mdltiplo a ser
controlado pelo The Korea Development Bank e da outras
providéncias.

Decreto de 26.10.2006

2006

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do Banco Pactual S.A., com
0 conseqliente reflexo em suas controladas, e da& outras
providéncias.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 31.5.2006

2006

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo societaria estrangeira no capital do Banco do
Brasil S.A.

Decreto de 19.12.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital da Mellon Servicos
Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.,
e da outras providéncias.

Decreto de 19.12.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo societaria estrangeira no capital da instituicdo
financeira a ser constituida por Guararapes Confecgoes S.A., e da
outras providéncias.

Decreto de 8.11.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira, de forma indireta, no capital
da Sax S.A. - Crédito, Financiamento e Investimento.

Decreto de 8.11.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira, de forma indireta, no capital
da Portoseg S.A. - Crédito, Financiamento e Investimento e da
Portopar Distribuidora de Titulos e VValores Mobiliarios Ltda.

Decreto de 3.8.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios a ser controlada pela LEGG
MASON INC., empresa sediada nos Estados Unidos da América,
e da outras providéncias.

Decreto de 3.8.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios a ser controlada indiretamente pela
GBM Grupo Bursatil Mexicano S.A. de CV, Casa de Bolsa,
empresa sediada no México, e da outras providéncias.

Decreto de 3.8.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco mdltiplo a ser
controlado indiretamente pelo Grupo Elektra, Sociedad Andénima
de Capital Variable, empresa sediada no México, e da outras
providéncias.

Decreto de 20.7.2007

2007

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco mdltiplo a ser
controlado pelo Natixis, e d& outras providéncias.

Decreto de 7.11.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de institui¢do financeira a ser
controlada pelo Bank of China Limited, empresa com sede em
Pequim, Republica Popular da China.

Decreto de 21.10.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital da Topéazio S.A. - Crédito,
Financiamento e Investimento.

Decreto de 22.9.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco mdltiplo a ser
constituido pelo Grupo Randon.

Decreto de 17.9.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira em até cem por cento, no capital social
do Banco BGN S.A. e de sua controlada, BGN Leasing S.A. -
Arrendamento Mercantil.

Decreto de 12.6.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituices financeiras
controladas pela Sadia S.A.

Decreto de 12.6.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
controlada por Lehman Brothers Holdings Inc.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 27.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
controlada indiretamente por Yamaha Motor Co., Ltd.

Decreto de 27.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios a ser controlada indiretamente pelo
Royal Bank of Canada.

Decreto de 27.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de companhia hipotecéria a ser
controlada pela GMAC, LLC.

Decreto de 27.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de banco multiplo a ser
controlado pela Caixa Geral de Depositos S.A., instituicdo
financeira sediada em Portugal.

Decreto de 27.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societéaria estrangeira no capital do Banco Sofisa
S.A.

Decreto de 27.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital do Banco Indusval
S.A

Decreto de 27.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo societaria estrangeira no capital do Banco Pine S.A.

Decreto de 13.5.2008

2008

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira em até cinqlienta por cento do capital da
Hencorp Commcor Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda., em constituicdo.

Decreto de 11.11.2009

2009

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de institui¢do financeira a ser
constituida pela Accion Gateway Fund LLC, sociedade limitada
sediada nos Estados Unidos.

Decreto de 11.11.2009

2009

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de institui¢do financeira a ser
constituida pelo Standard Chartered Bank Plc.

Decreto de 16.9.2009

2009

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco do Brasil S.A.

Decreto de 4.9.2009

2009

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital da Luizacred S.A. Sociedade
de Crédito, Financiamento e Investimento.

Decreto de 6.8.2009

2009

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital da Finabank Corretora de
Céambio, Titulos e Valores Mobiliarios.

Decreto de 20.7.2009

2009

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital social de banco mdltiplo a ser
controlado indiretamente pela Scania CV AB, empresa sediada
na Suécia.

Decreto de 14.5.2009

2009

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital da Liquidez Distribuidora de
Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Decreto de 22.9.2010

2010

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
constituida por The Western Union Company, sociedade sediada
nos Estados Unidos.

Decreto de 4.8.2010

2010

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital da Didier Levy Associados
Corretora de Cambio S.A. e de instituicdo financeira a ser
controlada pelo Grupo Didier Levy Associados.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 14.1.2010

2010

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
controlada, indiretamente, por Mirae Asset Securities Co., Ltd. e
da outras providéncias.

Decreto de 26.9.2011

2011

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
constituida pelo The Royal Bank of Scotland, PLC.

Decreto de 26.8.2011

2011

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital da Banif Corretora de Valores
e Cambio S.A.

Decreto de 11.7.2011

2011

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital da Convengéo S.A. Corretora
de Valores e Cambio.

Decreto de 11.7.2011

2011

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de institui¢do financeira a ser
constituida por Mellon Overseas Investment Corporation,
sociedade sediada nos Estados Unidos.

Decreto de 18.5.2011

2011

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco Cooperativo Sicredi
S.A

Decreto de 15.8.2012

2012

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital de banco mdltiplo a ser
constituido pelo Industrial and Commercial Bank of China
Limited, e da outras providéncias.

Decreto de 13.1.2012

2012

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco Luso Brasileiro
S.A,, e d& outras providéncias.

Decreto de 13.1.2012

2012

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital ordindrio do Banco
Bradesco S.A., e da outras providéncias.

Decreto de 13.1.2012

2012

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital da Aporte Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios Ltda., e da outras providéncias.

Decreto de 13.1.2012

2012

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de sociedade corretora de
titulos e valores mobiliarios a ser constituida pelo Interactive
Brokers Group LLC, e da outras providéncias.

Decreto de 13.1.2012

2012

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
constituida pelo Woori Bank, e da outras providéncias.

Decreto de 13.1.2012

2012

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital da Sul América Investimentos
Distribuidora de Titulos e VValores Mobiliarios S.A.

Decreto de 24.10.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital ordinério do Banco do Brasil
S.A. e da outras providéncias.

Decreto de 28.6.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco A.J. Renner S.A.

Decreto de 28.6.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco CR2 S.A.

Decreto de 14.3.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco Daycoval S.A.

Decreto de 14.3.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacao estrangeira no capital ordinario do Itad Unibanco
Holding S.A.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 14.3.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
constituido pelo Grupo ACP Inversiones y Desarollo.

Decreto de 14.3.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira, de forma indireta, no capital da XP
Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios S.A.

Decreto de 14.3.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital da CHG-Meridian do Brasil
Arrendamento Mercantil S.A., instituicdo financeira a ser
constituida pela CHG-Meridian Deutsche Computer Leasing
AG.

Decreto de 14.3.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de sociedade de crédito ao
microempreendedor e a empresa de pequeno porte a ser
controlada indiretamente pela Financiera Independencia,
Sociedad Andnima Bursatil de Capital Variable, Sociedad
Financiera de Objeto Multiple Entidad No Regulada, e da outras
providéncias.

Decreto de 14.3.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital do Banco Confidence de
Cambio S.A. e da Confidence Corretora de Cambio S.A., e da
outras providéncias.

Decreto de 30.1.2013

2013

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital de instituicdo financeira a ser
constituida pelo Union Bank of Switzerland AG, e na corretora
a ser adquirida pela mesma instituicdo, e da outras providéncias.

Decreto de 16.10.2014

2014

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro o aumento
da participacdo estrangeira no capital do Banco Luso Brasileiro
S.A.

Decreto de 18.7.2014

2014

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social do Banco Industrial e
Comercial S.A. e de suas controladas BIC Arrendamento
Mercantil S.A., BIC Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. e Sul Financeira S.A. - Crédito, Financiamentos
e Investimentos.

Decreto de 8.4.2014

2014

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social da Indosuez W.I. Carr
Securities (Brazil) Distribuidora de Titulos e VValores Mobiliarios
S.AA.

Decreto de 8.4.2014

2014

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital social de sociedade corretora
de cAmbio a ser constituida pela Eurodivisas S.A. e por Isidoro
José Alanis.

Decreto de 8.4.2014

2014

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital social da Espirito Santo
Servigos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A..

Decreto de 18.8.2015

2015

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social de institui¢do financeira
a ser constituida pelo Commerzbank Aktiengesellschaft,
instituicdo financeira com sede na Alemanha.

Decreto de 12.8.2015

2015

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social de institui¢do financeira
a ser constituida pela Komatsu Ltd., sociedade com sede no
Japdo.
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Decreto

Ano

Descricdo

Decreto de 23.4.2015

2015

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social da Deutsche Sparkassen
Leasing do Brasil S.A. - Sociedade de Arrendamento Mercantil,
a ser constituida pela Deutsche Sparkassen Leasing AG & Co.,
sociedade com sede na Alemanha.

Decreto de 1°.11.2016

2016

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital da Realize Crédito,
Financiamento e Investimento S.A.

Decreto de 27.10.2016

2016

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social do Banco BBM S.A.

Decreto de 30.11.2017

2017

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social da Novo Mundo
Corretora de Cambio S.A.

Decreto de 29.11.2017

2017

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital ordinario do Banco do Estado
do Rio Grande do Sul S.A.

Decreto de 18.9.2017

2017

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social de instituicao financeira
a ser constituida pelos Grupos Hyundai e Santander.

Decreto de 17.7.2017

2017

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social da Futurainvest
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Decreto de 19.1.2018

2018

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participacdo estrangeira no capital social da Nu Financeira S.A. -
Crédito, Financiamento e Investimento.

Decreto de 2.1.2018

2018

Reconhece como de interesse do Governo brasileiro a
participagdo estrangeira no capital social da Easynvest - Titulo
Corretora de Valores S.A.

168


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Dsn/Dsn14184.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Dsn/Dsn14416.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2016/Dsn/Dsn14415.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Dsn/Dsn14502.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Dsn/Dsn14499.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Dsn/Dsn14490.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Dsn/Dsn14482.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2018/Dsn/Dsn14509.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2018/Dsn/Dsn14508.htm

