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CONTROLES DE CAPITAL: 70 ANOS DE VAI EVEM

RESUMO

ESTE TEXTO DESCREVE A EVOLUGAO DO DIREITO MONETARIO
INTERNACIONAL, ATINENTE AOS CONTROLES DE CAPITAIS, DESDE
A EDICAO DO ACORDO DE BRETTON WO0ODS ATE 0S DIAS ATUAIS.
A EMPREITADA E RELEVANTE TANTO POR SUPRIR UMA LACUNA
IMPORTANTE NA BIBLIOGRAFIA JURIDICA BRASILEIRA, QUANTO POR
CAUSA DA RECENTE RETOMADA POR PARTE DE DIVERSOS GOVERNOS
NA UTILIZACAO DE CONTROLES DE CAPITAIS.
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ABSTRACT

THIS ARTICLE DESCRIBES THE EVOLUTION OF INTERNATIONAL
MONETARY LAW AS IT APPLIES TO CAPITAL CONTROLS FROM
THE ENACTMENT OF THE BRETTON W00DS AGREEMENT UNTIL
TODAY. THIS UNDERTAKING IS RELEVANT FOR IT FILLS AN
IMPORTANT GAP IN BRAZILIAN LEGAL SCHOLARSHIP, AND
ALSO BECAUSE SEVERAL GOVERNMENTS HAVE RECENTLY
RESUMED EMPLOYING CAPITAL CONTROLS.
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A narrativa convencional sobre a historia da globalizagao financeira ao longo do sécu-
lo XX ¢ pendular e pode ser assim resumida.l O século, que embalado pela difusao
do padrao ouro, iniciara-se sob o signo otimista de uma intensa globalizagao finan-
ceira, pautada por fluxos de capitais praticamente irrestritos, ja estava, a partir de
1914, de volta a guerra total ¢ a autarquia. A breve recuperagao dos padrées de coo-
peracao global durante a década de 1920 foi liquidada pelo crash de 1929, momento
a partir do qual os paises centrais foram sequencialmente abandonando o padrido ouro
e passaram a utilizar instrumentos de politica monetaria para por em pratica uma ver-
dadeira guerra cambial.

Em 1944, na ressaca da Segunda Grande Guerra, as poténcias vencedoras desenha-
vam, no historico tratado de Bretton Woods, a arquitetura financeira que caracterizaria
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o0 pos-guerra. Ainda sob um sentimento generalizado de reagao aos mercados — ¢ aos
mercados financeiros em particular —, esse sistema substituia o padrido ouro da vira-
da do século pelo padrao ouro-doélar, e buscava impulsionar o comércio sem interna-
cionalizar as finangas.? Tal esquema, no entanto, entraria em colapso a partir de 1971.
Livre das amarras do cambio fixo, a globalizagao financeira ganharia entao novo e deci-
sivo impulso, o qual so seria arrefecido a partir de meados da década de 1990, quan-
do a eclosao de variadas e profundas crises poriam novamente os méritos e os cami-
nhos da abertura financeira novamente em questao.

Esse grande e bem conhecido arco historico constitui o ponto de partida para a
presente analise da globalizacao financeira. Aqui, entretanto, a discussao esta delimi-
tada de diversas maneiras. Primeiro, do ponto de vista da abrangéncia historica, limi-
to-me a discutir o periodo posterior a conferéncia de Bretton Woods. Segundo, quanto
ao objeto, enfoco apenas um dos aspectos institucionais mais relevantes e controver-
sos da globalizacao financeira, a saber, a disciplina dos controles de capital. Terceiro,
quanto ao método, trato nao dos aspectos conceituais de politica, economia e relagoes
internacionais que comp&em a volumosa literatura sobre controles de capital, mas
sim daquele que ¢ o pao de cada dia do estudioso do direito — a regra juridica. Desse
modo, recorro a discussoes mais abrangentes sobre a globalizagao financeira de modo
pontual, e apenas na medida do necessario para compor o quadro narrativo de forma
minimamente organizada. Quarto, ainda quanto ao escopo, deixo de lado discussoes
sobre a dindmica e operagido dos controles de cambio em paises especificos para tratar
mais pontualmente do Direito Internacional aplicével.3

Antes de prosseguir, convém justificar melhor a énfase do presente texto nos con-
troles de capital. No Brasil, os estudos juridicos sobre o tema sao bastante escassost —
o que ¢ surpreendente. Como ja expus detalhadamente em outras oportunidades,5 0s
controles de cambio tém elevada juridicidade e correm constantemente o risco de
serem objeto de judicializagao.® Segue que, apesar de modesto em escopo e em tama-
nho, o presente estudo contribui para preencher relevante lacuna bibliografica.

Cabe também definir precisamente o objeto deste estudo, porque a expressao
“controle de capital” presta-se a equivocos semanticos. E que os termos “cambio” e
“capital” sao muitas vezes utilizados alternativamente e, por isso, ¢ comum confun-
direm-se as expressoes “controle de cambio” e “controle de capital”. Na verdade, sdo
coisas diferentes: controle de cambio ¢ o género, do qual os controles de capital sao
uma especie.

Os controles de cambio sao regramentos sobre o fluxo internacional de moeda,
ou seja, instrumentos utilizados pelos governos para tributar, monitorar, condicionar
ou proibir operagées de troca ou envio de moedas entre paises ou pessoas localiza-
das em diferentes paises. Ja os controles de capital sdo a espécie de controle de cam-
bio que diz respeito as operagoes registradas na conta capital e financeira do pais. Os

principais alvos dos controles de capital sdo, entdo, os investimentos e os empréstimos
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internacionais. A outra principal espécie de controles de cambio sdo os controles de

conta corrente, que dizem respeito ao comércio de bens e servigos internacionais.

1 O SISTEMA DE BRETTON WOODS

Como parte dos esforgos para reavivar a cooperagao econémica internacional no rescal-
do da Segunda Guerra Mundial, as poténcias vencedoras negociaram uma arquitetura
financeira internacional. Em julho de 1944, elas se reuniram em Bretton Woods, New
Hampshire, para a Conferéncia Monetéria e Financeira das Nagdes Unidas.” Naquele
que pode ser propriamente descrito como um foro multilateral para regulagao do sis-
tema monetario internacional, os paises estabeleceram um sistema internacional
calcado na liberalizagao do comércio, financiado por um sistema bancario doméstico
e fechado e com taxas de cAmbio fixas.® Na concepgio inicial, a estabilidade do sistema
dependeria da conversibilidade de varias moedas nacionais em dolar dos EUA, que era,
por sua vez, conversivel em ouro. Surgia assim o padrao dolar-ouro, sistema em que as
moedas nacionais estavam atreladas ao dolar americano, que, por sua vez, tinha uma
cotacao fixa em ouro.

A partir da negociacao de Bretton Woods surgiram também o Banco Internacio-
nal para a Reconstrugao e Desenvolvimento (BIRD, que adiante deu origem ao Banco
Mundial) e, de particular relevancia para os presentes fins, o Fundo Monetario Inter-
nacional, popularmente conhecido pelo ressonante acrénimo de FMI. Mais especi-
ficamente, o FMI teve sua existéncia formal estabelecida em dezembro de 1945,
quando, no dia 29, seus paises-membros assinaram o tratado estabelecendo seu Con-
vénio Constitutivo.

Com a criagdo do FMI, seus paises-membros aceitaram colaborar reciprocamen-
te para assegurar arranjos cambiais ordenados e promover um sistema estavel de
taxas de cAmbio fixas.” Esta foi uma mudanga importante, porque anteriormente a
Segunda Guerra a adesdo a sistemas cambiais — notadamente ao padrao-ouro — fora
basicamente voluntaria.!? A entrada em vigor do sistema de Bretton Woods fez tabu-
la rasa da doutrina juridica até entao prevalente de que o poder de cada pais para
determinar a taxa de cAmbio de sua moeda seria inerente a sua soberania nacional.
Estabeleceu-se, assim, um Direito Monetdrio Internacional.!! Naquele momento, e

12 a politica cambial passou a ser tema para avaliacio,

pela primeira vez na historia,
deliberagdo e endosso pela comunidade internacional.!3

Controles de capital foram, e ainda sao, um componente central dos estatutos do
FMI. Tal documento deu um tratamento substancialmente diferente para as opera-
¢oes de conta corrente e de conta de capital. Por um lado, avangou-se vigorosamen-
te na liberalizagao das contas correntes dos paises-membros. A logica da liberaliza-
¢ao das operagdes de conta corrente foi a de que o comércio internacional de bens

nao podia ser liberalizado sem a liberagdo também dos meios de pagamentos para
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o comércio.* Assim, nos termos do Artigo VIII do Convénio Constitutivo do FMI, os
paises-membros foram proibidos de criar arranjos monetarios discriminatérios, de
adotar praticas de cambios multiplos ou de impor restri¢ées a pagamentos interna-
cionais correntes sem a autorizacio do FMI.1> O acordo constitutivo do FMI estabe-
leceu apenas duas excegdes para tais proibigoes as restri¢des da conta corrente.
Primeiro, no ambito da “clausula de moeda escassa” (scarce currency clause), o Fundo
foi autorizado a limitar a troca de uma moeda escassa durante tempos de depressao eco-
noémica. Até o0 momento, no entanto, o FMI nunca fez uso de tais poderes.

Mas o mesmo nao pode ser dito a respeito da outra excegao a proibigao dos con-
troles da conta corrente. Reconhecendo a fragilidade das nagdes no pos Segunda
Guerra Mundial, o Artigo XIV, Se¢do 2, da carta de constitui¢ao do FMI autorizou os
paises-membros a fazer uso de um periodo de transi¢do indefinido antes da supressao
dos controles da conta corrente.!® Mas, como nunca houve um fim estipulado para esse
prazo, essa lacuna efetivamente permitiu a numerosos paises-membros evitarem a libe-
ralizacdo das suas contas correntes por um longo periodo de tempo, e, em alguns casos,
assim permanecem até hoje.

Ao tempo da promulgagao dos estatutos do FMI, essa tolerancia para com os con-
troles de contas correntes foi apresentada como um compromisso provisorio — nao
como uma solugao permanente.!” Como o FMI rapidamente abandonou a ideia origi-

18

nal de ser também uma institui¢ao de comércio, !® as preocupagdes sobre restriges das

contas correntes encontraram finalmente seu caminho no GATT 1947, e subsequente-
mente na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC).1?

Enquanto os controles de contas correntes foram, desde o inicio, vistos como arran-
jos transitorios, os controles de contas de capital foram originalmente vistos como uma
caracteristica permanente da arquitetura financeira global.?% O acordo constitutivo do
FMI conferiu amplos poderes aos governos nacionais para a criagao de controles de
capital.?! Como um simbolo do compromisso do FMI com o livre-mercado, houve uma
limitagdo de tais poderes, no sentido de que controles de capital nao deveriam interfe-
rir com os pagamentos relativos a transagoes correntes.22 No mesmo espirito, dois itens
que geralmente eram classificados pelos macroeconomistas como “transferéncias de
capital” foram reclassificados pelo Convénio Constitutivo do FMI como pagamentos por
transagdes correntes internacionais.?3

O Convénio Constitutivo do FMI também estabeleceu dois mecanismos de exe-
cugio de suas disposi¢des. O primeiro seriam os poderes de vigilancia?# baseados no
Artigo IV. Assim, paises-membros devem periodicamente enviar ao FMI informagoes
sobre suas politicas cambiais. Isso inclui as entao chamadas “Consultas do Artigo IV”,
discussoes bilaterais com o Fundo, realizadas em base anual, para debater o desen-
volvimento econdémico e politico dos paises.?> O dever de vigilincia do FMI ¢é limi-
tado pela obrigagao de respeitar as diretrizes politicas e sociais domésticas dos pai-
ses-membros.2¢ Esta ¢ uma obrigac¢ao importante, porque, em nenhum momento, o

REVISTA DIREITO GV, SAO PAULO
10(2) | p. 451-468 | JUL-DEZ 2014



(Reviskz DIREITOGV 20 BRUNO MEYERHOF SALAMA : 455

Convénio Constitutivo autorizou ao Fundo, por exemplo, requerer que os paises eli-
minassem seus controles de capital.?”

O segundo mecanismo seria ligar condicionalidades aos empreéstimos do FMI.28 As
condicionalidades sao compromissos politicos que um pais mutuario faz quando rece-
be um empréstimo do FMI?? e que podem tomar forma de agdes prévias, critérios de
desempenho quantitativo, ou parametros estruturais nao quantificéveis.30 A base legal
para sua adogdo pode ser encontrada em especificos dispositivos do Convénio os quais
requerem que o Fundo dé emprestimos com “a salvaguarda adcquada”.31 Como as con-
dicionalidades em principio servem ao proposito de garantir que o pais mutuario conse-
guira restaurar o crescimento e reembolsar o FMI no vencimento dos empréstimos. Com
o tempo, o Fundo diversas vezes usou tais exigéncias para orientar mudangas estruturais

mais amplas nos mercados financeiros internacionais. Nem sempre com sucesso, todavia.

2 POs-BRETTON WOODS

O délar assumiu a posicao de moeda de reserva no sistema de Bretton Woods.3? Mas
no final dos anos 1960, politicas monetarias expansionistas dos EUA, em parte desenha-
das a financiar os esfor¢os da Guerra no Vietna, minaram a confianga na capacidade
do doélar servir como reserva de valor.33 Quando as contas em dolar internacional-
mente realizadas definitivamente passaram a superar as reservas monetarias de ouro
dos EUA, diversos paises europeus, especialmente a Franga, passaram a trocar dolares
excedentes por ouro.3* Em resposta, os Estados Unidos unilateralmente declararam
a inconversibilidade do délar em ouro. Com isso, o délar ndo péde mais ser usado para
suportar a estabilidade internacional dos pregos. A partir de 1971, o sistema de taxa de
cambio fixa entre as principais moedas entrou em colapso e logo foi substituido por
taxas de cambio flutuantes.

A desintegragao do sistema de Bretton Woods veio associada a uma transforma-
¢ao importante na politica e no pensamento econémico internacional. Perdeu for¢a o
pensamento Keynesiano em favor das perspectivas liberais. A partir de entao, controles
de capital passaram a cada vez mais serem pensados como prejudiciais, e ndo benéficos,
para a estabilidade e o desenvolvimento econoémico. Essa virada fez parte de um movi-
mento politico e intelectual mais amplo, mais tarde denominado neoliberalismo ou
Consenso de Washington.

Nesse contexto, controles de contas de capital foram rapidamente eliminados nos
paises desenvolvidos. O processo comegou em 1973-1974 nos Estados Unidos, 3
Canada, Alemanha e Suiga, e, em poucos anos, basicamente nenhum pais desenvolvido
tinha mais os estritos controles de capital delineados a partir da concepgao de Bretton
Woods. A Gra-Bretanha aboliu seus controles em 1979, o Japao comegou no mesmo
ano e continuou o processo nos anos de 1980, a Franga, em 1989, ¢ a Irlanda e Portugal,
em 1993.36
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Durante a década de 1990, a maioria dos paises em desenvolvimento se viu sob
intensa pressdo para também eliminar seus controles de capital.3” Um momento cul-
minante ocorreu em 1997 quando o FMI esteve proximo de alterar o Artigo VI de
sua carta constitutiva. Tal alteragao teria proibido os paises-membros de imporem
controles sobre a movimentagdo de capital sem a aprovagio do Fundo.38 A inespera-
da e severa crise financeira do leste asiatico deflagrada em 1997, no entanto, redu-
ziu a credibilidade dos defensores da liberalizacio financeira, e, assim, os 85% dos votos
necessarios para a alteragao do Artigo VI jamais foram alcangados. Sem a mudanga no
seu estatuto, o FMI teve que permanecer na retaguarda: coube aos atores privados (tais
como bancos ¢ investidores) darem as cartas no “jogo” da liberalizagao dos controles
de capital.?®

O colapso do sistema de Bretton Woods também impulsionou a redugao dos con-
troles de conta corrente pelo mundo afora. Nos principais paises da Europa ocidental a
conversibilidade das contas correntes ja tinha sido atingida no final da década de 1950.49
Mas a remogao progressiva dos controles de capital e o aumento dos fluxos de capital
transfronteiri¢o colocaram pressao adicional sobre os paises em desenvolvimento para
também eliminarem seus controles de contas correntes. Na terminologia do FMI, eli-
minar os controles de contas correntes seria adquirir o “status do Artigo VIII” (Article VIII
status), uma referéncia implicita ao dispositivo no Convénio Constitutivo do FMI esta-
belecendo a obrigagao de evitar colocar restrigoes aos pagamentos correntes.

Nos anos seguintes, a aderéncia ao status do Artigo VIII foi macica. Para se ter uma
ideia, durante a década de 1980, apenas 18 paises-membros haviam aceitado o status
do Artigo VIII. Mas, em 2002, esse niimero ja tinha subido para 153 (incluindo os 24
fora dos 32 que tinham se tornados membros depois de 1990).#! E, em 2010, nada
menos do que 166 dos 185 paises-membros j estavam sob tal status.*?

As aparéncias, no entanto, podem ser enganosas. A maioria dos paises-membros
do FMI ainda possui tipos sutis de controles de capital e conta corrente, apesar da
adesdo formal ao status acima referido.*3 Um padrdo comum ¢ a substituigio de esque-
mas de autoriza¢do por esquemas de monitoramento de pagamentos internacionais.
De fato, a linha separando um “controle” de cambio de uma “restrigao” do Artigo VIII
¢ pequena, e a ligao ¢ que a adesao formal ao status do Artigo VIII pode ser menos
significativa do que parece a priori. A implicagao ¢ que, na pratica, a adogao de meca-
nismos discretos de controle das contas correntes permanece uma possivel estrate-
gia regulatoria no Direito Monetario Internacional, mesmo para os aderentes do
Artigo VIIL

A substituigao do Sistema de Bretton Woods foi também associada a proliferagao
de novos foros multilaterais de regulagao financeira internacional — a maioria deles
produzindo o que estudiosos do Direito Internacional convencionaram chamar de soft
law, em vez de tratados formais de Direito Internacional, de que sao exemplos eloquen-
tes os estatutos do FML.** O novo panorama regulatério internacional sobre regulacao
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financeira inclui nao apenas antigos membros, como o Banco de Compensagaes Inter-
nacionais (Bank for International Settlements — BIS), mas também o Comité de Supervisao
Bancaria de Basiléia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS), os varios “Gs” (G-2,
G-7, G-10 ¢ o cada vez mais importante G-20), a Organizagao para Cooperagao e
Desenvolvimento Econdémico (OCDE), o Forum de Estabilidade Financeira (Financial
Stability Board — FSB), a Organizacao Internacional das Comissoes de Valores (Internatio-
nal Organization of Securities Commissions — I0SCO), e a Associagao Internacional de Super-
visores de Seguro (International Association of Insurance Supervisors — IAIS), entre outros.
Todas essas instituigdes parecem operar em cooperagao com o FMI e o Banco Mundial,
embora, na pratica, as vezes existam conflitos.*> Tentativas para criar uma proposta de
uma Autoridade Financeira Mundial que substituiria ambos tém falhado até agora, e per-

manecem improvaveis de prosperarem em um futuro préximo.46

3 A NOVA ASCENSAO DOS CONTROLES CAMBIAIS

Duas crises financeiras internacionais de grandes proporg¢ées restabeleceram um pen-
samento mais complacente para com a imposi¢ao de controles de cambio no fluxo
monetario transfronteiri¢o. A primeira eclodiu na Tailandia em 1997, e logo se espa-
lhou para Indonésia, Coreia do Sul, Filipinas, Malasia, Singapura, China e Taiwan. Em
meio a temores de contagio financeiro mundial e crise-economica, tumultos logo se
disseminaram para o Norte da Asia, América Latina, e paises da Europa Ocidental. Por
volta de 1998, um ter¢o do globo tinha sido empurrado para recessao. Em reagao,
ganhou forga entre os economistas a tese de que paises com conjunturas macroecono-
micas frageis, ou cujos sistemas financeiros estavam inadequadamente capitalizados ou
regulados, deveriam empregar controles temporarios de capital com vistas a prevenir
o actimulo de passivos externos de curto prazo.*”

A ocasido, o FMI patrocinou uma série de estudos sobre os impactos da liberaliza-
cao dos controles de capital na frequéncia e extensio de crises financeiras.*® No final,
aquela crise fez mais para trazer o problema da mobilidade de capital de volta para o
debate politico e econoémico do que para reverter a aversao aos controles de cambio no
mainstream dos macroeconomistas e politicos.*? Como a economia internacional recu-
perou-se em seguida, o consenso permaneceu sendo o da hostilidade para o controle
dos fluxos internacionais de capital.’? Tanto assim, que um relatério da OCDE emiti-
do em 2002 elogiou o México e a Coreia por terem acelerado, e nao suspendido, a
liberalizagao dos controles de cambio em resposta as severas crises pelas quais haviam
passado durante a década de 1990.°!

Entretanto, a erup¢ao de uma nova e mais severa crise em 2007-2008 parece estar
mudando essa visao de um modo mais fundamental. Uma interpretagao regularmente
ventilada ¢ que os controles de capital poderiam ter minimizado os impactos nao dese-
jados dos choques externos, particularmente nos paises em desenvolvimento.>? Além
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disso, desde 2009, os fluxos de capital para os mercados emergentes recuperaram-se,
mas o atual episédio ¢ caracterizado por uma predominéncia de influxos de carteiras
volateis.>3 Embora a ocorréncia da postulada guerra cambial permanega ainda contro-

versa,>4

muitos paises em desenvolvimento ao redor do mundo tém recentemente esta-
belecido novos tipos de controles de capital.”> Paises nessa posi¢ao incluem China,
£ . 4 . ! o/ . A . . . A . 1 .

India, varios paises do Leste Asiatico, Islandia, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Africa do

Sul, Turquia. E a lista parece continuar crescendo.®

CoNcLusAo

O acordo constitutivo do Fundo Monetario Internacional previu em 1944 a existéncia
de controles de capital entre os paises signatarios. O declinio no emprego de contro-
les de capital, especialmente a partir da déecada de 1970, foi, num primeiro momento,
descrito como sinal de que tais controles seriam inescapavelmente ineficientes, impro-
prios a interconectividade das finangas globalizadas e simplesmente fadados a falhar.
Nao durou muito.

Desde as crises sucessivas iniciadas em meados da década de 1990 (primeiro México
e, adiante, sudeste asiatico, Russia, Brasil e Argentina), e com ainda mais intensida-
de apos a crise internacional de 2008, a credibilidade dos controles de capital foi gra-
dualmente reabilitada. No que ja foi referido como “o fim de uma era”™’ —a era da
irrefreavel mobilidade de capital —, mesmo organiza¢des internacionais como o
Fundo Monetario Internacional e o Banco Asiatico de Desenvolvimento hoje passa-
ram a endossar o uso limitado de controles de capital.*®

Os resultados da adogao de controles de capital nos tempos atuais sdo, no entanto,
bastante incertos. Os mercados financeiros globais submeteram-se a mudangas estrutu-
rais profundas desde a queda do sistema de Bretton Woods. Primeiro, este sistema visa-
va suportar o comércio global e nao as finangas globais. Nao por outro motivo todo o
arranjo estava basecado em mercados financeiros nacionais fechados, fluxos de capitais
limitados e taxas de cAmbio fixas.>® Mas os mercados financeiros de hoje sao basicamen-
te globais e altamente inovadores, os fluxos de capital sao bem menos restritos e a maio-
ria dos paises tem adotado taxas flutuantes — embora com flutuagao suja, e também com
anotavel excecao de nada menos que a China, gigante economico que ainda tem o cam-
bio controlado politicamente.

Segundo, o sistema de Bretton Woods operou sob a incontestada lideranga dos
Estados Unidos. No entanto, a ascensao da China e de outras poténcias emergentes
agora desafia as bem estabelecidas filosofias regulatorias inspiradas nos EUA, se nao a
propria lideranga norte-americana. Por fim, este sistema oferecera uma estrutura de
governanga economica global articulada. Em contraste, os atores dos mercados finan-
ceiros de hoje interagem na auséncia de um quadro econémico, institucional e legal

claro. Em meio ao vaivém, quem viver vera.
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NOTAS
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