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Resumo

Objetiva-se com essa dissertacdo definir o regime juridico aplicavel ao capital de
investidor ndo residente ingressado no Brasil para aquisicdo de participacdo acionaria no
capital social de sociedades empresarias nacionais, diferenciando os aspectos aplicaveis
individualmente aos investimentos estrangeiros diretos (RDE-IED), caracterizados como
capitais estrangeiros produtivos, e aos investimentos em portfélio (RDE-Portfolio),
caracterizados como capitais de mercado, nos termos, inter alia, da Lei 4.595, de 31 de
dezembro de 1964, Lei n®4.131, de 3 de setembro de 1962, Res. CMN n° 3.844, de 23 de
marco de 2010, Res. CMN n° 4.373, de 29 de setembro de 2014 e Circ. BACEN n°s 3.689,
3.690 e 3.691, de 16 de dezembro de 2013. Adicionalmente, analisar-se-a os procedimentos
relacionados ao registro do investidor ndo residente e de seu investimento perante o Banco
Central do Brasil e a Comisséo de Valores Mobiliarios, em conformidade com os requisitos
dispostos na regulamentacéo aplicavel.

Palavras-Chave: Capitais Internacionais. Capitais Estrangeiros no Brasil. Investimento

Estrangeiro Direto. Investimento Estrangeiro no Mercado de Capitais.
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Abstract

The purpose of this dissertation is to define the legal regime applicable to the capital
held by nonresident investors remitted into Brazil for the acquisition of equity interest in the
capital stock of national companies, distinguishing the aspects individually applicable to
foreign direct investment (RDE-IED), characterized as productive foreign capital, and
Portfolio investment (RDE-Portfdlio), characterized as investment in the capital markets,
under the terms, inter alia, of Law 4,595, dated December 31, 1964, Law 4,131, dated
September 3, 1962, Res. CMN No. 3,844, dated March 23, 2010, Res. CMN No. 4,373, dated
September 29, 2014 and Circ. BACEN Nos. 3,689, 3,690 and 3,691, all dated December 16,
2013. In addition, the procedures related to the registration of the non-resident investors and
their investment before the Central Bank of Brazil and the Brazilian Securities and Exchange
Commission, in accordance with the requirements set forth in the applicable regulations, will
be analyzed.

KEYWORDS: International Capitals. Foreign Capitals in Brazil. Foreign Direct
Investment. Foreign Investment in the Capital Markets.
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Introducéo

Este estudo tem como objetivo a analise dos aspectos cambiais e regulatdrios,
incluindo, inter alia, a legislacdo, procedimentos, penalidades e doutrina, relacionados ao
ingresso de capitais estrangeiros no Brasil, com foco no exame e comparacdo da metodologia
de registro dos capitais estrangeiros ingressados no Brasil a titulo de investimento “em
portfolio” e investimento “estrangeiro direto”.

A crescente internacionalizacdo das relagcdes econdmicas e o desenvolvimento dos
meios e plataformas tecnoldgicas, além dos beneficios inerentes ao processo de inovagao e
globalizacdo, originam desafios relacionados a protecdo da saude do sistema financeiro
nacional e da economia, na medida em h4, hoje, a possibilidade de se acessar com facilidade
novos mercados, produtos e oportunidades de investimento internacionais.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN),
exercendo, no ambito de suas competéncias, a regulacdo do mercado de cambio brasileiro e
dos capitais estrangeiros no Brasil, nos termos, inter alia, da Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, vem acompanhando o avanco da globalizacdo, de forma a regular, fiscalizar e
sancionar administrativamente condutas e praticas que conflitam com o conjunto de normas
que norteiam o funcionamento do sistema financeiro nacional.

Neste sentido, em 16 de dezembro de 2013, o BACEN promulgou as
Circulares n° 3.689, 3.690, 3.691, com intuito de substituir e atualizar o Regulamento do
Mercado de Cémbio e Capitais Internacionais (RMCCI). Referidas circulares tratam do
mercado de cadmbio, das operacGes nele cursadas, do capital estrangeiro no Brasil e capitais
brasileiros no exterior, sendo que este Ultimo tema nao sera objeto de analise neste estudo. As
circulares citadas neste paragrafo vém sendo constantemente atualizadas para que 0s
normativos em questdo sejam adequados as dificuldades e entraves apresentados no ambito da
subsuncdo dos fatos as normas que regulam os capitais estrangeiros no Brasil.

O estudo em questdo tera foco na analise dos capitais estrangeiros ingressados no pais
a titulo de investimento em participacdo no capital social de empresas brasileiras, comparando
0s requisitos, procedimentos, legislagdo e¢ penalidades aplicaveis aos investimentos “‘em
portfolio” e aos investimentos “estrangeiros diretos”, de forma que ao final do estudo serdo
apresentadas as diferencas entre o conjunto normativo e regulatério que envolvem o registro

do investimento em participacdo acionaria no Brasil por investidor ndo residente, seja este
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investimento cursado no mercado de capitais (mercado aonde sd@o negociados valores
mobiliarios?) ou fora dele.

Considerando o curso forcado do real no Brasil, ha de se analisar, adicionalmente e de
forma sucinta, 0 mercado de cdmbio e as operacdes nele cursadas, na medida em que o valor
em moeda estrangeira proveniente do investimento de ndo residente em participacdo deverad
ser convertido em reais para que possa ser utilizado no territério nacional.

Em razdo de sua atualidade, complexidade e do constante avango da globalizagio?, o
tema em questdo é cada vez mais relevante aos profissionais e estudantes que atuam e se
aprofundam na pesquisa académica e professional acerca dos mercados financeiro e de
capitais, de forma que este estudo é de extrema importancia para a construgdo de um material
de pesquisa consolidado e ao desenvolvimento profissional e académico daqueles que
enfrentam casos praticos e teoricos provenientes da interacdo entre investidores estrangeiros e
a regulamentacdo dos mercados financeiro e de capitais nacional. Em conformidade com o
acima exposto, referida globalizagdo financeira “significa a criagdo de interconexdes estreitas
entre os sistemas financeiros e monetarios de diversos paises, decorrentes da liberalizacdo do
cambio e da relativa desregulamentagio das atividades financeiras™®,

Neste sentido, ao tratar da evolucdo da interacdo entre agentes econdmicos de
diferentes jurisdigdes e a evolugdo desses meios de interagdo, Luiz Leonardo Cantidiano e

Igor Muniz discorrem:

Os conjuntos de normas que regem os mercados financeiros e de capitais devem ser
constantemente repensados e aparelhados para enfrentar novos desafios. A
integracdo e internacionalizacdo de sistemas que antes funcionavam isolados fazem
surgir novas complexidades, a medida que as estruturas regulatorias locais se tornam

vulneraveis a interferéncias externas e devem compatibilizar-se com estruturas

diferentes, para que convivam em harmonia.*

A construcdo de um ambiente de investimento inclusivo e sadio, objetivando sempre a

protecdo dos investidores e das empresas investidas, conforme inseridos em referido

! KUMPEL, Siegfried. Direito do mercado de capitais — do ponto de vista do direito europeu, alemao e brasileiro

— introducédo / Siegfried Kiimpel — Rio de Janeiro : Renovar, 2007. p. 44.

2 Neste sentido, vide: TOMAZETTE, Marlon. Direito Societario e globalizagdo: rediscussdo da logica publico-

privada do direito societario diante das exigéncias de um mercado global. — Sao Paulo: Atlas, 2014. p. 1 e ss.

¥ MOSQUEIRA, Roberto Quiroga (coord.). Varios autores. Aspectos atuais do direito do mercado financeiro e
de capitais / coordenador Roberto Quiroga Mosquera. Sdo Paulo : Dialética, 1999. p. 11.

* CANTIDIANO, Luiz Leonardo e MUNIZ, Igor. Temas de direito bancario e do mercado de capitais / Luiz
Leonardo Cantidiano e Igor Muniz (orgs.). Rio de Janeiro: Renovar, 2014. p. 168.
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ambiente, somado ao fortalecimento da regulamentacdo aplicavel e a possibilidade de ampliar
a fonte de estudos necesséria & hermenéutica de referida regulamentacdo, séo as principais
motivacOes para elaboracédo deste estudo.

Considerando o0 acima exposto, ressaltam-se 0s ensinamentos de Luiz Leonardo
Cantidiano no ambito das inovacdes trazidas pela evolucdo das relagdes econémicas

internacionais:

E com olhos postos nessas evidéncias que se ha de buscar solugbes racionais,
apropriadas, pertinentes, técnicas e expeditas para as peculiares questdes suscitadas

pelas novas préaticas do Direito Econdmico e dos modernos procedimentos adotados

na movimentacdo do mercado financeiro.®

O desenvolvimento da interacdo entre agentes inseridos em diferentes paises e sujeitos
a diferentes regulamentacdes se da de maneira constante e praticamente irreversivel na
atualidade. Como a tecnologia e a economia progridem de forma cada vez mais rapida, o
direito ndo pode manter-se estatico e desatualizado, figurando como um entrave para as
relagdes internacionais.

Neste sentido, ressalta-se que a protecdo do sistema financeiro nacional é de extrema
importancia ao desenvolvimento da economia, no entanto, deve-se buscar referida protecéo
sem dificultar demasiadamente a realizag@o de negocios entre poupadores situados no exterior
e empresas que necessitam de recursos situadas em territorio brasileiro. O estudo e pesquisa
do tema em questdo ambiciona buscar a melhor interacdo possivel entre a protecdo dos
mercados financeiro e de capitais brasileiro e a insercdo dos agentes internacionais
superavitarios em referidos mercados, de forma a criar uma atmosfera propicia e segura aos
investidores ndo residentes e as empresas nacionais investidas.

Na medida em que o investidor ndo residente, com intuito de ingressar seus recursos
no pais, deve respeitar e realizar os procedimentos estabelecidos pelo conjunto normativo e
regulatorio brasileiro, referidos investidores precisam contar com o auxilio de profissionais
brasileiros capacitados e acostumados com a dinamica do mercado de cambio e com as
exigéncias do CMN, BACEN e CVM no que se refere ao registro dos capitais estrangeiros no
Brasil.

S CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Estudos de direito societério / Luiz Leonardo Cantidiano. — Rio de Janeiro :
Renovar, 1999. p. 118.
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Levando em consideracdo a atualizacdo normativa realizada recentemente pelo
BACEN (promulgacdo das Circulares n°s 3.689, 3.690, 3.691, todas datadas de 16 de
dezembro de 2013), grande parte das obras que tratam do ingresso de capitais estrangeiros no
Brasil ndo foi revisitada para versar sobre a substituicdo do Regulamento do Mercado de
Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI). Ainda, ha de se ressaltar a auséncia de obras que
tratem sobre o procedimento e as fases do registro do capital estrangeiro ingressado no pais a
titulo de investimento em participacdo, de forma que o desenvolvimento deste estudo
auxiliard na melhor interpretagdo do arcabouco juridico relacionado aos capitais
internacionais.

Por fim, destaca-se que a elaboracdo deste um estudo robusto que trate dos capitais
estrangeiros ingressados no Brasil a titulo de investimento em participacédo, da regulacdo do
mercado financeiro e de capitais nacional e do papel dos reguladores no ambito de referido
investimento, sera extremante proveitosa para pesquisas futuras, na medida em que a
evolugdo da economia e da globalizacdo tende a ser irreversivel e progredir rapidamente, de
forma que sera elaborada nos capitulos a seguir a construcdo de um raciocinio basilar acerca
dos capitais internacionais que resultara nas conclusdes e ponderacdes especificas a respeito
do investimento estrangeiro no capital social de sociedades empresarias brasileiras, conforme

apresentadas ao final deste projeto.
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Capitulo 1 Consideracdes Acerca das Formas de Captagdo de Recursos por Empresas

Brasileiras

Na medida em que serd analisado no ambito deste estudo o investimento por
investidores ndo residentes no capital social de empresas brasileiras, importante se faz a
apresentacdo de breves ponderagOes acerca das formas de captacdo de recursos por empresas
nacionais.

Naturalmente, sera adotada como premissa neste capitulo a realidade econémica de
que existem agentes econdmicos deficitarios, ou seja, aqueles que necessitam de recursos
financeiros, e agentes econdmicos superavitarios, ou seja, agqueles que possuem recursos
financeiros e desejam investi-los.

Neste sentido, Nelson Eizirik discorre:

Ja na moderna economia de mercado, existe uma multiplicidade de agentes
econdmicos — governo, empresas, unidades familiares, individuos, etc. — com
intencdes diversas de investimento e poupanca, que assim podem ser classificados:
os agentes “deficitarios”, que sao aqueles cujas pretensdes de investimento excedem
a sua capacidade de geracdo de poupanga; e os agentes “superavitarios”, cuja
capacidade de poupanca supera as suas necessidades de investimento. Na economia
de mercado, é funcdo do sistema financeiro prover os canais adequados mediante 0s
quais os agentes econdmicos deficitarios obtém recursos de que necessitam para 0s

seus projetos de investimento e o0s agentes superavitarios aplicam as suas

poupangas.®

Na qualidade de sociedade empresaria brasileira em busca recursos para expandir,
manter ou recuperar suas atividades, algumas possibilidades se apresentam para a consecucao
de referido objetivo. Observa-se brevemente que no direito brasileiro a sociedade empresaria
pode ser conceituada como “um negocio juridico que tem por proposito criar um novo sujeito
de direito, distinto das pessoas (ou da pessoa) que o ajustam, capaz de direito e de obrigacOes
na ordem civil”’, cujo objetivo é o exercicio de atos voltados a fim econdmico. Como
administrador desta sociedade empresaria, apds uma reflexdo inicial, conclui-se que, de forma

geral, trés sdo as alternativas que deverdo ser exploradas almejando a captacdo de recursos,

® EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico. 3 ed. Revista e atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 2.

" GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa: Comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Codigo
Civil / Alfredo de Assis Gongalves Neto. — 5. ed. — S&o Paulo : Editora Revista dos Tribunais, 2014. p. 138.
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quais sejam: (i) celebracdo de um contrato de mutuo com uma instituicdo financeira
autorizada a funcionar como tal em conformidade com as leis de sua constitui¢do, de forma
que a empresa figure como devedora e a instituicdo financeira como credora; ou (ii) captacédo
de recursos diretamente junto a pessoas juridicas ou fisicas superavitarias em um mercado
regulado, ou seja, 0 mercado de capitais, por meio de instrumentos de constituicdo de divida
(debt capital markets) ou por meio de alienagcdo de parcela do capital social da sociedade
empresaria (equity capital markets); ou (iii) captacdo de recursos diretamente junto a pessoas
juridicas ou fisicas superavitarias em um mercado ndo regulado, por meio de contratos de
matuo (e.g. shareholder’s loan agreements ou intercompany loan agreements) e aportes de
capital por aquisicdo de participacdo societaria (sendo que nestes casos a pessoa fisica ou
juridica mutuante ou que realizou o aporte usualmente integra o grupo societario da sociedade
empresaria em busca de recursos), ou por meio de alienacdo de parcela do capital social da
sociedade empresaria (private placements e mergers & acquisitions), sendo que neste ultimo
caso a pessoa fisica ou juridica que realizou o investimento usualmente ndo integra o grupo
societario da sociedade empresaria investida.

Diante das alternativas supracitadas, o administrador da sociedade empresaria devera
avaliar os beneficios e prejuizos envolvidos em cada forma de captacdo de recursos, com
intuito de adequar referida forma de captacéo ao perfil da sociedade empreséria em buscas de
recursos financeiros.

Neste sentido, ao sintetizar as formas de captagdo de recursos em dois grandes
metodos, Fabio Ulhoa Coelho discorre:

De um modo esquemético, as sociedades tém, basicamente, dois meios de obter os
recursos de que necessitam, a capitalizacdo e o financiamento. No primeiro caso,
recebe dos sécios recursos que ela ndo tem o dever de restituir ou remunerar, embora
possa fazé-lo, se atendidos certos pressupostos econdmicos e juridicos. No segundo
caso, seja o financiamento bancéario, seja o efetivado por autofinanciamento
(emissdo de debéntures ou commercial papers), ela se torna devedora dos
prestadores de recursos, ou seja, tem a obrigacéo de restituir o valor destes, com os
acréscimos remuneratorios. S&o, assim, regimes diferentes — juridica, econémica e

contabilmente — os que disciplinam, de um lado, a constituicdo e o aumento de

capital social e, de outro, o financiamento.®

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 2 : direito de empresa / Fabio Ulhoa Coelho. — 15.
Ed. — Séo Paulo : Saraiva, 2011. p. 180.
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Importante ressaltar que as instituicdes financeiras e as autoridades monetarias
possuem outras formas de captacdo de recursos, sendo o mercado interfinanceiro a forma
alternativa de captacéo das instituicdes financeiras e 0 mercado monetario de titulos publicos
a forma das autoridades monetarias. A analise dessas formas de captacdo ndo sera objeto deste
estudo, mesmo que brevemente, pois tratam-se de temas extremamente complexos que nao
agregardo na construcdo do raciocinio que se pretende elaborar ao longo dos capitulos a
sequir.

Passa-se, entdo, ao estudo individualizado de cada uma das alternativas de captacédo de

recursos pela sociedade empreséria citadas nos paragrafos acima.

1.1 Captacéo de recursos no mercado financeiro

Conforme anteriormente mencionado, uma sociedade empresaria em busca de
recursos tem, como alternativa, a possibilidade de contatar uma instituicdo financeira,
nacional ou estrangeira, autorizada a funcionar como tal em conformidade com o conjunto
normativo aplicavel, com intuito de celebrar um contrato de muatuo, por meio do qual a
instituicdo financeira se torna credora e a sociedade empresaria devedora de recursos
financeiros, sendo que ao final da vigéncia do mltuo ou caso este seja liquidado
antecipadamente, conforme aplicavel, o credor devera receber da devedora o montante que
Ihe foi mutuado, acrescido de juros e eventuais outros encargos devidos nos termos do
contrato de matuo.

Neste caso, considerando que a instituicdo financeira em questdo tomou recursos
emprestados para entdo mutua-los, estamos diante de um caso de intermediagdo financeira®,
ou seja, negadcio por meio do qual a instituicdo financeira capta recursos de terceiros (e.g. por
meio de depositos a vista ou a prazo realizados por agentes superavitarios) e repassa referidos
recursos a sociedade empresaria deficitaria por meio do contrato de mutuo. A instituicdo
financeira devera remunerar 0 agente superavitario, na medida em que este depositou recursos
financeiros junto a instituicdo financeira, e a sociedade empresaria, por sua vez, devera
remunerar a instituicdo financeira pelo matuo oneroso (feneraticio) que Ihe foi concedido. A
diferenca entre o custo com a captacdo de recursos pela instituicdo financeira junto aos
agentes econdmicos superavitarios e a remuneragdo que esta recebe pelo mutuo concedido ao

agente econdomico deficitario é chamado de “spread” bancario.

® Neste sentido: CARVALHOSA, Modesto. Estudos de direito empresarial / Modesto Carvalhoas, Nelson
Eizirik. — Sdo Paulo : Saraiva, 2010. p. 525.
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A interpretacdo literal'® do artigo 17 da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964,
induz ao entendimento superficial “de que atividade bancaria envolve a coleta, a
intermediacdo ou a aplicacdo de recursos financeiros préprios ou de terceiros em moeda
nacional ou estrangeira®'!. No entanto, em face da amplitude e inexatiddo do conceito
previsto neste artigo, ao definir os critérios necessarios a configuracdo de atividade privativa

de instituicdo financeira, Eduardo Saloméo Neto discorre:

Em vista disso, deve-se interpretar o artigo 17 da Lei n° 4.595/64, que define as
instituicBes financeiras em funcdo de suas atividades privativas, como exigindo,
cumulativamente, (i) a captagdo de recursos de terceiros em nome proprio, (ii)
seguida de repasse financeiros através de operagdo de mutuo, (iii) com intuito de
auferir lucro derivado da maior remuneragdo dos recursos repassados em relacdo a
dos recursos coletados, (iv) desde que a captacdo seguida de repasse se realize em

caréter habitual.*?

Adicionalmente, ao tratar da intermediag&o financeira, Nelson Eizirik pondera:

A intermediacéo financeira objetiva interligar os agentes econdmicos, de forma que
aqueles que tém recursos disponiveis — os superavitarios — possam aplicar suas
poupangas em ativos financeiros emitidos pelos agentes que deles necessitam, 0s
deficitarios. As institui¢des financeiras, assim, captam recursos dos agentes
econdmicos superavitarios para empresta-los aos agentes deficitarios, atuando como

auténticos “intermediarios de crédito”, de forma habitual e plroﬁssional.13

Para os fins deste estudo, ndo serd feita analise aprofundada da intermediacédo
financeira, do conceito de instituicdo financeira e de risco sistémico, e do papel do CMN e do
BACEN para mitigar referido risco, bastando os paragrafos acima para oferecer um panorama
geral acerca da intermediacdo bancaria como forma de captacdo de recursos por sociedades

empresarias nacionais.

10 Neste sentido: WAISBERG, Ivo & GORNATI, Gilberto — Direito Bancario — Contratos e Operagdes
Bancérias — Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 25.

1 OLIVEIRA, Celso Marcelo de. Manual de direito bancério. S&o Paulo: 10B Thomson, 2006. p. 165

2 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito Bancario / Eduardo Salomao Neto. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014. p. 29.

13 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico. 3 ed. Revista e atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 2.
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1.2 Captacdo de recursos no mercado de capitais

Retornando as alternativas para captacdo de recursos, uma sociedade empresaria
nacional também tem a possibilidade de acessar o mercado de capitais, nacional ou
internacional, com intuito de captar recursos do publico em geral, ou seja, da poupanca
popular, por meio da emissdo e oferta, pablica ou privada'4, de valores mobiliarios. Neste
caso, nao existe a necessidade da existéncia da figura da instituicdo financeira na qualidade de
repassadora de recursos (intermediacdo financeira) dos agentes superavitarios aos deficitarios,
na medida em que a sociedade empresaria captaria recursos diretamente junto as pessoas
juridicas ou fisicas superavitarias, nacionais ou estrangeiras, no ambito do mercado de
capitais. Apenas para reforcar o entendimento, ao se utilizar do mercado de capitais, a
sociedade empresaria deixaria de ingressar em uma relacdo bilateral de mutuaria e mutuante
junto a instituicdo financeira repassadora de recursos, na medida em que investidores
utilizariam sua poupanca por meio do mercado de capitais para adquirirem diretamente
instrumentos de divida (debt capital markets) ou fracdes do capital social (equity capital
markets) emitidos pela sociedade empresaria no mercado de capitais, tornando-se credores
e/ou acionistas desta. O fato da captacdo de recursos no mercado de capitais ndo ser feita
diretamente junto as instituicGes financeiras ndo afasta a participacdo destas em ofertas
publicas, na medida em que estas exercem outros papéis no &mbito do mercado de capitais,
mas ndo o de mutuarios e repassadores em relacdes bilaterais com o agente econémico
deficitario. Para melhor compreensdo do acima exposto, apesar do nosso sistema normativo
adotar um “modelo aberto”® ao conceituar valores mobiliarios, ressalta-se que podem ser
definidos como “o investimento oferecido ao publico, sobre o qual o investidor ndo tem
controle direto, cuja aplicacdo é feita em dinheiro, bens ou servi¢o, na expectativa de lucro,
ndo sendo necessaria a emissdo do titulo para a materializagdo da relagio obrigacional”?®.

Em conformidade com o entendimento disposto no paragrafo acima, Nelson Eizirik

leciona:

Diversamente do que ocorre no mercado de crédito, no mercado de capitais, a

mobilizacdo da poupanca é realizada diretamente entre a unidade econdmica

14 para fins da distincdo entre oferta plblica e privada de valores mobiliarios, vide: EIZIRIK, Nelson. Direito

Societario — Estudos e Pareceres. Sdo Paulo : Quartier Latin, 2015. p. 430.

15 CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei
n° 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 54.

16 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobiliarios / Ary Oswaldo Mattos Filho. Vol. 1: Tomo
1. Rio de Janeiro: FGV, 2015. p. 188.
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deficitaria — a entidade emissora — e a unidade econ6mica superavitaria — o
investidor. Inexiste, no caso, intermediacdo financeira, pois os recursos fluem
diretamente dos adquirentes dos valores mobilidrios para as empresas que 0S
emitem. Tratando-se de emissdo publica de valores mobiliarios, é obrigatoria a
presenca de uma instituicdo financeira underwriter, cuja atuacdo, porém, ndo se
confunde com aquela desempenhada quando capta recursos ou concede crédito; o
underwriting, com efeito, ndo importa em intermediacdo financeira, mas em
participacdo, ainda que com garantia firme de subscricao dos titulos, no processo de

colocacéo publica de titulos.’

Neste sentido, ao discorrer sobre a dicotomia entre o conceito de mercado bancario e
mercado de capitais, Otavio Yasbek pondera:

Por outro lado, no mercado de capitais (o “mercado de valores mobiliarios™) a
relacdo de financiamento se estabelece diretamente entre o prestador de recursos e o
seu beneficiario, a partir da emissdo, por este Ultimo, de obrigacdes primarias ou

diretas, como AcOes, debéntures ou commercial papers, adquiridas por aquele

primeiro.18

Colaborando com o disposto acima, Alexandre Assaf Neto discorre:

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos permanentes para a
economia, em virtude da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de

poupanga, ou seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou

seja, que apresentam déficit de investimento. X

Para os fins deste estudo, ndo sera feita analise aprofundada do conceito de valores
mobiliarios, oferta publica, entidades integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, captacdo de poupanca popular, e do papel da CVM no ambito de referida
captacdo de poupanca popular, bastando os paragrafos acima para oferecer um panorama
geral acerca do mercado de capitais como forma de captacdo de recursos por sociedades

empresarias nacionais. Caso seja necessaria mencdo aos conceitos supracitados, nos

7 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico. 3 ed. Revista e atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 9.

18 Y AZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais / Otavio Yazbek. Rio de Janeiro: Elsevier,

2007. 22 reimpressao (Juridica). p. 132.

19 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro / Alexandre Assaf Neto. — 6. ed. — S&o Paulo : Atlas, 2005. p.

139.
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restringiremos a explica-los no limite de sua utilidade para o tema aqui proposto, por se
tratarem de conceitos extremamente complexos que demandam uma analise aprofundada e

minuciosa.

1.3 Captacéao de recursos fora do mercado financeiro e de capitais

Apresenta-se também como alternativa de captacdo de recursos pela sociedade
empresaria, 0s matuos intergrupo feitos pelos acionistas ou sociedades, nacionais ou
estrangeiros, que integram o grupo econémico da sociedade (shareholder’s loan agreement
ou intercompany loan agreements), o aporte de recursos por meio de operacfes societarias
feitos pelos acionistas ou sociedades, nacionais ou estrangeiros, que integram 0 grupo
econdbmico da sociedade, ou a aquisicdo de participacdo societiria ou processo de
reorganizacdo societaria feito pela sociedade empresaria com terceiros investidores, nacionais
ou estrangeiros (private placements e mergers & acquisitions). Em todos os casos citados
neste paragrafo, desde que respeitados os preceitos previstos na Lei 4.595/64 e 6.385/76, nao
ha intermediacdo financeira ou oferta pablica de valores mobilidrios, ndo existindo,
consequentemente, a necessidade de atuacdo do CMN, BACEN e CVM para mitigar o risco
sistémico ou a ilegitima captacdo de poupanca popular, conforme aplicavel. Como exemplo
de captagdo intercompany, pode-se citar o mutuo concedido pela holding no exterior a
sociedade empresaria no Brasil para que esta possa aprimorar as atividades previstas em seu
objeto social, hipotese na qual ndo ha constituicdo de risco sistémico, assumindo que a
holding ndo captou recursos de terceiros e 0S repassou a sociedade empresaria com
habitualidade e de forma profissional mediante contrato de muatuo oneroso. Pode-se citar
ainda, como exemplo de private placement, o processo de venda privada de participacéo
acionaria por sociedade empresaria brasileira com capital fechado a um investidor nédo
residente que tem interesse naquele ramo de negocio especifico, hipétese na qual ndo ha
oferta publica de valores mobiliarios.

Considerando o0 exposto neste capitulo, € importante ressaltar que sera realizada
analise aprofundada do estudo do mercado de capitais e do mercado “ndo regulado” previsto
no paréagrafo acima como formas de captacdo de recursos, com foco na captacdo de recursos
por meio de alienacdo de participacdo societaria que compdem o capital social de sociedade

empresaria brasileira a investidores ndo residentes.
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Capitulo 2 Considerac6es Acerca do Mercado de Cambio

Para que se possa progredir aos proximos capitulos e realizar analise aprofundada do
investimento estrangeiro no capital social de empresas brasileiras, € necessario que sejam
feitas breves consideracdes acerca do mercado de cambio e das operacdes nele cursadas, que
podem ser caracterizadas como “um conjunto de negocios juridicos envolvendo a compra e

5520

venda de divisas, sua interna¢do e remessa para o exterior’<, sendo que “no Brasil, as

operacOes de cambio ndo podem ser praticadas livremente e devem ser conduzidas através de
um estabelecimento bancario autorizado a operar em cambio”?,

Nos termos dos artigos 315 e 318 do Cddigo Civil, conjugados com o artigo 1° da Lei
n® 10.192, de 14 de fevereiro de 2001, com o artigo 1° da Lei n°9.069, de 29 de junho de
1995, e o artigo 1° do Decreto-Lei n° 857, de 11 de setembro de 1969, ressalvadas algumas
excecOes legais, € obrigatdria a utilizacdo do real em todo negocio juridico realizado em
territorio brasileiro que envolva transferéncia de dinheiro, de forma que a moeda estrangeira
ingressada no Brasil deve ser previamente transformada em moeda nacional (real) antes de ser
utilizada na economia brasileira??. Referido fendmeno é chamado pela doutrina de “curso
forcado do real”.

Neste sentido, ao discorrer sobre o curso legal, forcado, poder liberatério e

conversibilidade da moeda nacional, Marcos Cavalcante de Oliveira elabora:

Curso legal é o efeito liberatério que a lei atribui a uma ou mais moedas em um
determinado pais, ou, em outras palavras, o atributo que o ordenamento juridico
confere a moeda de modo a fazer com que ela seja aceita como pagamento da
medida do seu valor nominal definido pelo poder publico que a emitiu. (...) O poder

20 1.Uz, Aramy Dornelles da. Negocios juridicos bancarios : 0 banco maltiplo e seus contratos / Aramy
Dornelles da Luz. — 3% ed., atual., ampl. — S&o Paulo : Editora Juarez de Oliveira, 2005. p. 169.

2L FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servicos / Eduardo Fortuna. — 172 ed. rev. e atual. — Rio
de Janeiro : Qualitymark, 2008. p. 395.

22 | &-se no Artigo 315° da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002: “Art. 315. As dividas em dinheiro dever&o
ser pagas no vencimento, em moeda corrente e pelo valor nominal, salvo o disposto nos artigos subsequentes”.
Lé-se no Artigo 318° da Lei n°10.406, de 10 de janeiro de 2002: “Art. 318. S&o nulas as convenc¢des de
pagamento em ouro ou em moeda estrangeira, bem como para compensar a diferenca entre o valor desta e o
da moeda nacional, excetuados 0s casos previstos na legislacdo especial”.

Lé-se no Artigo 1° da Lei n°®10.192, de 14 de fevereiro de 2001: “Art. 12 As estipulaces de pagamento de
obrigacdes pecuniarias exeqiveis no territorio nacional deverdo ser feitas em Real, pelo seu valor nominal”
Lé-se no Artigo 1° da Lei n°9.069, de 29 de junho de 1995: “Art. 1° A partir de 1° de julho de 1994, a unidade
do Sistema Monetario Nacional passa a ser o REAL (Art. 2° da Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994), que tera
curso legal em todo o territério nacional”.

Lé-se no Artigo 1° do Decreto-Lei n° 857, de 11 de setembro de 1969: “Art 1° S&o nulos de pleno direito os
contratos, titulos e quaisquer documentos, bem como as obrigacbes que exequiveis no Brasil, estipulem
pagamento em ouro, em moeda estrangeira, ou, por alguma forma, restrinjam ou recusem, nos seus efeitos, o
curso legal do cruzeiro”.
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liberatorio da moeda é a expressdo da mesma caracteristica da moeda vista pelo lado
do devedor: poder liberatério é o poder que tem o devedor de se liberar de sua
obrigacdo de fazer prestagdo pecunidria mediante a entrega ao credor da moeda de
curso legal. Curso forcado é a atribuicdo pela lei de poder liberatério a uma e s6 uma
moeda para pagamento das prestacfes pecunidrias. Nesse caso, a moeda, além do
“curso legal” ou “poder liberatério”, também tem de ser adotada em carater de
exclusividade pelas partes em seus negocios juridicos, do que resulta a nulidade para

as convencdes particulares que redundem no repldio da moeda 23

Em conformidade com o exposto acima, antes de mencionar algumas das excecdes

previstas no artigo 2° do Decreto-Lei 857, Eduardo Saloméo Neto leciona:

O artigo 1° do Decreto-lei n° 857, de 11 de setembro de 1969, torna nulos todos o0s
contratos, titulos, documentos e obrigagdes que, sendo exequiveis no Brasil,

estipulem pagamento em ouro ou restrinjam o curso legal da moeda nacional.*

Desta forma, conclui-se que é necessaria a realizacdo de cdmbio da moeda estrangeira
pela moeda nacional para que se possa utilizar os recursos em territdrio brasileiro.
Atualmente, considerando que parte dos normativos que tratam do tema sdo esparsos e
antigos (e.g. vide Decreto n° 23.258 de 19 de outubro de 1933, e Decreto-lei n° 9.025, de 27
de fevereiro de 1946 e Lei n° 11.371, de 28 de novembro de 2006), o mercado de cambio é
regulado principalmente pelas Resolugbes do CMN n° 3.265, de 4 de marco de 2005, e
n® 3.568, de 29 de maio de 2008, e Circulares do BACEN n° 3.690 e 3.691, ambas de 16 de
dezembro de 2013, e pela Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962. Importante ressaltar
também que o conjunto normativo que trata sobre o tema é constantemente atualizado, dada a
natureza e a necessidade de rapidos ajustes na politica cambial.

O conceito de mercado de cambio esta previsto no artigo 1° da Resolucdo do CMN
n® 3.568, de 29 de maio de 2008, que define que referido mercado compreende “as operacoes
de compra e de venda de moeda estrangeira e as opera¢Ges com ouro-instrumento cambial,
realizadas com instituicdes autorizadas pelo BACEN a operar no mercado de cambio, bem
como as operacdes em moeda nacional entre residentes, domiciliados ou com sede no Pais e
residentes, domiciliados ou com sede no exterior”.

Ao definir o mercado de cdmbio, Nelson Eizirik elucida:

2 OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicbes financeiras — regime juridico / Marcos
Cavalcante de Oliveira. — Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 162 e 163.
2 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito Bancario / Eduardo Salom&o Neto. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014. p. 463.
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No mercado cambial, sdo efetuadas opera¢des de curto prazo, de compra e venda de
moeda estrangeira, sendo sempre necessaria a intermediacdo de instituigdes
financeiras, que se destinam a viabilizar o fluxo de capitais para dento e para fora do
Pais. Alguns dos principios referentes a disciplina das operacdes de cambio estdo
contidas na Lei n.°4.131, de 1962, porém remanescem diplomas legais anteriores
absolutamente anacronicos, consistindo assim o controle do cambio entre n6s num
sistema desordenado de normas ndo consolidadas em lei que estabeleca os principios

gerais da matéria.?®

Adicionalmente, ao discorrer sobre o conceito do mercado de cambio, Marcos

Cavalcante de Oliveira esclarece:

Os mercados de cambio de moedas existem justamente porque cada pais ou grupo
de paises admite — no &mbito de suas respectivas jurisdi¢des - diferentes “moedas”,
ou as admite com diferentes contornos de validade para as relacBes juridicas. Se
houvesse uma Unica moeda — como ocorre no d&mbito da comunidade de paises que
adotam o “euro” — ndo haveria mercado cambial. Como ndo ha uma moeda mundial,
cada vez que ja um negdcio juridico internacional, pelo menos uma das partes tera
de fazer alguma transacdo no mercado de cdmbio de moedas. O objetivo dos

mercados de cambio é permitir transferéncias de poder de compra denominado em

uma moeda para outra — ou seja, € trocar uma moeda por outra.?®

Em complemento a definicdo de mercado de cambio supracitada, o artigo 8° da
Resolucdo do CMN n° 3.568, de 29 de maio de 2008, define que “as pessoas fisicas e as
pessoas juridicas podem comprar e vender moeda estrangeira (...) sem limitacdo de valor,
sendo contraparte na operacao agente autorizado a operar no mercado de cambio, observada a
legalidade da transacdo, tendo como base a fundamentagdo econdmica e as responsabilidades
definidas na respectiva documentacdo”. A formalizacdo da compra e venda de moeda
estrangeira referida neste paragrafo se da pela celebracdo de contrato de cambio entre a
pessoa interessada em comprar ou vender a moeda estrangeira e a instituicdo autorizada a
operar no mercado de cambio. Neste sentido, o artigo 40 da Circular do BACEN n° 3.691, de
16 de dezembro de 2013, define que “o contrato de cambio é o instrumento especifico

firmado entre o vendedor e o comprador de moeda estrangeira, no qual séo estabelecidas as

% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico. 3 ed. Revista e atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 8.
% QOLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicGes financeiras — regime juridico / Marcos
Cavalcante de Oliveira. — Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 319.
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caracteristicas e as condi¢Ges sob as quais se realiza a operacdo de cambio”, sendo que o
artigo 55 deste mesmo diploma legal elenca as excecdes a obrigatoriedade de formalizacao de
contrato de cambio.

Considerando o acima exposto, é importante ressaltar que as ponderacdes deste
capitulo acerca do mercado de cAmbio foram desenvolvidas, pois ha ligacdo intima entre o
registro do investimento estrangeiro no Brasil e a celebracdo do contrato de cambio que
embasa 0 ingresso de recursos estrangeiros neste pais, como serd demonstrado de maneira
mais aprofundada nos préximos capitulos. Na medida em que o foco deste estudo € o
investimento por investidor estrangeiro em participacdo acionaria que compdem o capital
social de empresa brasileira, seja a participacdo acionaria negociada em mercado organizado
de capitais ou fora dele, apds analise dos paragrafos acima, pode-se concluir que a celebracao
de contrato de cdmbio é um requisito necessario a concretizacdo do investimento estrangeiro
no Brasil, sendo que no caso em tela, a empresa brasileira investida (ou seu acionista)
figuraria no contrato de cambio como parte vendedora e a instituicdo autorizada a operar no
mercado de cambio como parte compradora da moeda estrangeira, na medida em que a
empresa brasileira teria recebido recursos em moeda estrangeira em seu nome e venderia esta

disponibilidade a instituicdo financeira pela sua contrapartida em moeda nacional.



26

Capitulo 3 O investidor néo residente e seu investimento no Brasil — defini¢éo e limitacao

do atual ambiente normativo em que investimento estrangeiro esta inserido

3.1 Conjunto Normativo Acerca dos Capitais Estrangeiros no Brasil

O conjunto normativo que regulamenta o investimento no Brasil por investidores ndo
residentes é bastante amplo e constituido por diversos tipos de normas, como leis, resolucdes
do CMN, circulares do BACEN, instru¢cdes da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
dentre outras. Neste capitulo, serdo abordadas as principais normas que tratam do objeto deste
estudo, desde a mais ampla até o regramento especifico acerca do investimento por investidor
ndo residente no capital social de empresas brasileiras, sejam as a¢cdes que compdem o capital
social destas empresas negociadas ou ndo no mercado de capitais.

Inicia-se o estudo do conjunto normativo pela analise da Lei 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, que, em conformidade com seu predmbulo, dispde, inter alia, sobre a politica e as
instituicbes monetarias, bancarias e crediticias e cria 0 CMN, sendo chamada pela doutrina de
Lei da Reforma Bancéria, tendo em vista o contexto histérico no qual ela foi promulgada,
figurando como uma das principais leis que regem o funcionamento do Sistema Financeiro
Nacional e das instituicbes que nele estdo inseridas. Ao tratar da criacdo, funcionamento,
politicas e objetivos do CMN, a Lei 4.595/64 ja avoca a este a competéncia da regulacdo do
valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de pagamento do Brasil, considerando a
melhor utilizacdo dos recursos em moeda estrangeira®’, sendo competente também para fixar
as diretrizes e normas da politica cambial, inclusive quanto a compra e venda de ouro e
quaisquer operacdes em moeda estrangeira®®. A lei em questio ainda outorga a competéncia
a0 BACEN para realizar o controle dos capitais estrangeiros no Brasil?® e para atuar no
sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de

cambio e do equilibrio no balango de pagamentos®.

27 |é-se no artigo 3°, 1ll, da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 3° A politica do Conselho
Monetério Nacional objetivard: Ill - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de
pagamento do Pais, tendo em vista a melhor utiliza¢do dos recursos em moeda estrangeira”.

28 | g-se no artigo 4°, V, da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 4° Compete ao Conselho Monetario
Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica: V - Fixar as diretrizes e normas da
politica cambial, inclusive quanto a compra e venda de ouro e quaisquer operacdes em Direitos Especiais de
Saque e em moeda estrangeira”.

2 |g-se no artigo 10, VIII, da Lei n° 4,595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 10. Compete privativamente ao
Banco Central da Republica do Brasil: VII - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei”.
% |g-se no artigo 11, Ill, da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 11. Compete ainda ao Banco
Central da Republica do Brasil: 11l - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da
estabilidade relativa das taxas de cdmbio e do equilibrio no balanco de pagamentos, podendo para esse fim
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No ambito do mercado de capitais, as normas gerais que disciplinam este mercado, as
medidas para o seu desenvolvimento e o funcionamento da CVM, sdo as Leis n° 4,728, de 14
de julho de 1965, e n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, de forma que € necessaria a leitura
conjunta de referidas leis e das normas especificas que regulam o investimento estrangeiro no
mercado de capitais, conforme veremos abaixo.

Antes de passarmos ao regramento especifico atinente aos capitais estrangeiros no
Brasil, é necessario ressaltar a dualidade no tratamento deste capital em nossa legislagéo, de
forma que estes sdo segregados em ‘“capitais produtivos” e “capitais de mercado
(investimento de portfolio)”®.

Os capitais estrangeiros  produtivos, nos termos da Lei n°4.131,
de 3 de setembro de 1962, sdo 0s bens, maquinas e equipamentos, ingressados no Brasil e
necessariamente destinados a produgdo de bens ou servicos, bem como 0s recursos
financeiros ou monetarios, introduzidos no pais, necessariamente para aplicacdo em
atividades econémicas desde que, em ambas as hipéteses, pertencam a investidor ndo
residente®. Neste sentido, é necessario para o enquadramento do capital estrangeiro aos
termos e condicOes da Lei 4.131/62, que este seja destinado a producdo de bens ou servi¢os
ou a aplicacdo em atividades econdmicas, por isso a denominacdo dada pela doutrina de
“capitais produtivos”. Uma das resolu¢cdes do CMN mais importantes para o estudo do capital
estrangeiro produtivo no Brasil é a de n° 3.844, de 23 de marco de 2010, que trata deste
capital e de seu registro junto ao BACEN, dentre outros assuntos correlatos. Esta resolucéo
deve ser lida em conjunto com seus regulamentos anexos (e com a Circular do BACEN
n® 3.689, de 16 de dezembro de 2013, conforme mencionada nos paragrafos abaixo), que
trazem as modalidades especificas de capitais estrangeiros produtivos sujeitos a norma, quais
sejam: (i) investimento estrangeiro direto; (ii) crédito externo; (iii) royalties, servicos técnicos
e assemelhados, arrendamento mercantil operacional externo, aluguel e afretamento; (iv)
garantias prestadas por organismos internacionais; e (v) capital em moeda nacional (Lei
n® 11.371, de 28 de novembro de 2006). Importante ressaltar que a Resolucdo 3.844/2010 nao
é aplicavel aos investimentos de portfélio, ou seja, aos capitais estrangeiros ingressados no

comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar operacdes de crédito no exterior, inclusive as
referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de cambio financeiro e comercial”.
31 NUSDEO, Fabio. O Direito econdmico na atualidade / Fabio Nusdeo, coordenagdo. Capitulo elaborado por
José Conrado Vieira. Séo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015. p. 125.
32 |g-se no artigo 1° da Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962 : < Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros,
para os efeitos desta lei, 0s bens, maquinas e equipamentos, entrados no Brasil sem dispéndio inicial de divisas,
destinados a producdo de bens ou servigos, bem como os recursos financeiros ou monetarios, introduzidos no
pais, para aplicacdo em atividades econémicas desde que, em ambas as hip6teses, pertencam a pessoas fisicas
ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior”.
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Brasil para investimento nos mercados financeiro e de capitais®®, conforme definido no
paragrafo abaixo.

Os capitais estrangeiros de mercado, também denominados nas Resolu¢ées do CMN e
Circulares do BACEN de investimentos de portfolio, sdo as aplicacBes de investidor ndo
residente no Brasil nos mercados financeiro e de capitais brasileiros®, nos termos da
Resolucdo do CMN n° 4.373, de 29 de setembro de 2014, que revogou e sucedeu a Resolugédo
n® 2.689, de 26 de janeiro de 2000. Adicionalmente, no ambito dos capitais estrangeiros de
mercado, podemos citar a Resolu¢do do CMN n° 2.687, de 26 de janeiro de 2000, que trata da
realizacdo de operacGes com contratos a termo, futuro e de opgbes de produtos agropecuarios
por investidores ndo residentes no Brasil, e a Circular do BACEN n° 3.752, de 27 de marco de
2015, que dispde, inter alia, sobre a regulamentacio da Resolucdo 4.373/2014,
uniformizando, simplificando procedimentos e esclarecendo disposi¢Oes sobre aplicacdes de
investidor ndo residente no Brasil nos mercados financeiro e de capitais nacionais.

Neste sentido, a0 mencionar o antigo regramento dos capitais estrangeiros de mercado

e seus aspectos cambiais, Eduardo Saloméo Neto discorre:

Com a finalidade de estimular os investimentos estrangeiros no mercado de capitais
brasileiro, o Conselho Monetéario Nacional emitiu a Resolucdo n° 2.689, de 26 de
janeiro de 2000, que regulamentou operagBes cambiais relativas a investimentos
efetuados por estrangeiros em tais mercados, basicamente estabelecendo regime de
registro dos capitais ingressados no Banco Central do Brasil e do investidor junto a

Comissdo de Valores Mobiliarios.>®

Ao discorrer sobre a dualidade do investimento estrangeiro no Brasil e o atual quadro

normativo que o regulamenta, José Conrado Vieira pondera:

Cabe ressaltar que esse esquema traz, subjacentemente, a dualidade consistente na
regéncia da Lei 4.131/1962 sobre os capitais estrangeiros ditos produtivos, de um

lado e, do outro, a da Lei 4.595/1964 (como referéncia principal), combinada com as

3 | &-se no artigo 9° da Resolucdo do Conselho Monetéario Nacional n° 3.844, de 23 de margo de 2010: “Art. 9°
Esta Resolucdo ndo se aplica aos investimentos, nos mercados financeiro e de capitais, de pessoas fisicas e
juridicas, de fundos e de outras entidades de investimento coletivo com residéncia, domicilio ou sede no
exterior, cujo registro, realizado de forma declaratéria e eletrdnica, segue o disposto em regulamentacéo
especifica”.

% Lé-se no artigo 1° da Resolugdo n° 4.373, de 29 de setembro de 2014: « Art. 1° As aplicacdes de investidor ndo
residente no Brasil nos mercados financeiro e de capitais no Pais e as respectivas transferéncias financeiras
do e para o exterior, em moeda nacional ou em moeda estrangeira, devem obedecer ao disposto nesta
Resolucdo, além das normas cambiais e da legislacio especifica™.

% SALOMAO NETO, Eduardo. Direito Bancério / Eduardo Salom&o Neto. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 2014. p. 457.
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que regulam o mercado de capitais (Leis 4.728/1965, 6.385/1976, 10.302 e outras),

sobre 0s investimentos estrangeiros ditos de portfélio/mercado.36

Em 16 de dezembro de 2013, foram promulgadas pelo BACEN as Circulares n°s
3.689, 3.690 e 3.691, que sucederam o Regulamento do Mercado de Cémbio e Capitais
Internacionais (RMCCI). Estas circulares tratam, respectivamente, dos seguintes assuntos: (i)
3.689 - regulamentacédo, no ambito do BACEN, das disposi¢Ges sobre o capital estrangeiro no
Brasil e sobre o capital brasileiro no exterior; (ii) 3.690 - classificacdo das operages no
mercado de cAmbio; e (iii) 3.691 - regulamentacdo da Resolucdo n° 3.568, de 29 de maio de
2008, que dispde sobre o mercado de cambio.

No ambito da CVM, ha de se ressaltar a Instrucdo CVM n° 560, de 27 de marco de
2015, que trata do registro, as operagdes e a divulgacdo de informacbes de investidor ndo
residente no Brasil, o Oficio-Circular/CVM/SIN/n® 02/2014, de 26 de dezembro de 2014, e 0
Oficio-Circular n® 3/2016/SIN/CVM, de 11 de maio de 2016.

Apesar de ndo ter sido disponibilizada neste estudo uma lista exaustiva dos normativos
que tratam dos capitais internacionais, quando analisados em conjunto, oS regramentos
supracitados norteiam os termos e condi¢Ges do investimento estrangeiro no Brasil, trazendo,
inter alia, os requisitos para: (i) o registro do investidor estrangeiro junto as autoridades e
instituicbes competentes, (ii) registro do capital estrangeiro junto aos sistemas do BACEN e
da CVM, (iii) celebracdo dos contratos de cdmbio de moeda estrangeira e ingresso de recursos
de ndo residente no Brasil; e (iv) metodologia de atualizacdo e manutencdo do registro do
capital estrangeiro no Brasil.

Para facilitar a visualizacdo dos normativos supracitados, disponibilizamos abaixo um
quadro com a separacdo da regulamentagdo mais relevante sobre os capitais estrangeiros

produtivos, os capitais estrangeiros de mercado e as normas comuns.

Quadro Normativo 1

Conjunto Normativo Acerca dos Capitais Estrangeiros

(Principais Normativos)

Normas Gerais Comuns
Lein® 4.595, de 31 de dezembro de 1964;

Lein®11.371, de 28 de dezembro de 2006

¥NUSDEO, Fabio. O Direito econdmico na atualidade / Fabio Nusdeo, coordenacio. Capitulo elaborado por
José Luiz Conrado Vieira. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015. p. 158.
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Normas Capitais Produtivos Normas Capitais de Mercado
Lein® 4.131, de 3 de setembro de 1962; Lein® 4.728, de 14 de julho de 1965;
Res. CMN n° 3.844, de 23 de marco de 2010; Lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976;
Resolugdo n° 4.104, de 28 de junho de 2012 Res. CMN n° 4.373, de 29 de setembro de
2014;

Res. CMN n° 2.687, de 26 de janeiro de
2000;

Circ. BACEN n° 3.752, de 27 de mar¢o de
2015;

Instrugdo CVM n° 560, de 27 de margo de
2015

Normas Especificas Comuns
Circ. BACEN n°®s 3.689, 3.690 e 3.691, de 16 de dezembro de 2013

3.2 Definicao de Investidor Nao Residente e de seu Investimento

Nos termos da Lei n®4.131, de 3 de setembro de 1962, ao conceituar 0s capitais
produtivos define-se como investidores ndo residentes as pessoas fisicas ou juridicas
residentes, domiciliadas ou com sede no exterior®’. Ja na Resolugio do CMN n° 4.373, de 29
de setembro de 2014, no ambito dos investimentos estrangeiros nos mercados financeiro e de
capitais, ¢ utilizada a terminologia “investidores ndo residentes”, que sdo definidos como as
pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com
residéncia, sede ou domicilio no exterior®. Adicionalmente, no regulamento anexo | a
Resolucdo do CMN n° 3.844, de 23 de margo de 2010, no &mbito do investimento estrangeiro
direto, o termo “investidores ndo residentes” também é utilizado, de forma que estes sdo
definidos como as pessoas fisicas ou juridicas, entidades de investimento coletivo que, tendo

residéncia, domicilio ou sede no exterior, detém ou intenta deter participacdo no capital social

37 Lé-se no artigo 1° da Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962 : « Art. 1° Consideram-se capitais estrangeiros,
para os efeitos desta lei, os bens, maquinas e equipamentos, entrados no Brasil sem dispéndio inicial de
divisas, destinados a producdo de bens ou servicos, bem como o0s recursos financeiros ou monetarios,
introduzidos no pais, para aplicacdo em atividades econdmicas desde que, em ambas as hipoteses, pertencam
a pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior”.

% |é-se no artigo 5°, I, da Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n° 4.373, de 29 de setembro de 2014:
“Art. 5° Para os efeitos desta Resolucéo entende-se por: | - investidor ndo residente, individual ou coletivo, as
pessoas fisicas ou juridicas, os fundos ou outras entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede ou
domicilio no exterior”.
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de empresa no Pais®. Nota-se que nas trés definicdes supracitadas, apesar de pequenas
divergéncias que se explicam pelas especificidades de cada tipo de investimento, sdo
definidos como “investidores estrangeiros” ou “investidores ndo residentes” as pessoas fisicas
ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, sendo estes 0s sujeitos ativos do
investimento estrangeiro e as empresas brasileiras investidas os sujeitos passivos.

O Cadigo Civil, por sua vez, traz a definicio dos domicilios das pessoas fisicas*® e
juridicas®, que, em linhas gerais, para as primeiras € o lugar onde elas estabelecem as suas
residéncias com animo definitivo e para as ultimas é o lugar onde funcionarem as respectivas
diretorias e administracGes, ou onde elegerem domicilio especial no seu estatuto ou atos
constitutivos. Para ser considerado como residéncia, ha de existir o intuito da pessoa fisica ou
juridica de habitar o local de forma permanente. No ambito tributario, é também interessante
ressaltar o conceito de sede e domicilio dado pela Coordenagdo Geral de Tributagdo da

Receita Federal do Brasil, na Solucdo de Consulta n°® 23 — Cosit, de 25 de novembro de 2013:

A sede da pessoa juridica é o lugar escolhido pelos seus controladores no qual pode
ser demandada para o cumprimento de suas obriga¢des. Domicilio da pessoa juridica
de direito privado é o lugar onde funcionarem as respectivas diretorias e
administracBes, ou onde elegerem domicilio especial no seu estatuto ou atos
constitutivos. Tendo a pessoa juridica diversos estabelecimentos em lugares
diferentes, cada um deles sera considerado domicilio para os atos nele praticados. A

pessoa juridica de direito privado pode ter varios domicilios, mas uma s6 sede.*?

Neste sentido, ao tratar do conceito de investidor ndo residente, a CVM também se

pronuncia:

O que caracteriza essa categoria de investidor é o fato de ele nao possuir residéncia
ou sede no Brasil, independentemente de sua nacionalidade. Apesar de grande parte
dos investidores ndo residentes serem estrangeiros, um brasileiro também pode ser

investidor ndo residente caso esteja domiciliado no exterior. Portanto, o termo

% | &-se no artigo 3, 1, do regulamento anexo | a Resolugdo do Conselho Monetario Nacional n® 3.844, de 23 de
margo de 2010: “Art. 3° Adotam-se, para os fins deste Regulamento, as seguintes defini¢Bes: I - investidor ndo
residente: pessoa fisica, pessoa juridica ou entidade de investimento coletivo que, tendo residéncia, domicilio
ou sede no exterior, detém ou intenta deter participacdo no capital social de empresa no Pais”.

40 | &-se no artigo 70 da Lei n°10.406, de 10 de janeiro de 2002: “ Art. 70. O domicilio da pessoa natural é o
lugar onde ela estabelece a sua residéncia com animo definitivo”.

4 | &-se no artigo 75 da Lei n°10.406, de 10 de janeiro de 2002: “Art. 75. Quanto as pessoas juridicas, o

domicilio é: IV - das demais pessoas juridicas, o lugar onde funcionarem as respectivas diretorias e

administracdes, ou onde elegerem domicilio especial no seu estatuto ou atos constitutivos”.

Disponivel na seguinte pagina da rede mundial de computadores:
http://www.receita.fazenda.gov.br/publico/Legislacao/SolucoesConsultaCosit/2013/SCCosit272013.pdf.

42



http://www.receita.fazenda.gov.br/publico/Legislacao/SolucoesConsultaCosit/2013/SCCosit272013.pdf
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“Investidores ndo Residentes” ¢ mais preciso que o termo “Investidor Estrangeiro”,

embora este seja mais popular no mercado.*

Considerando o exposto acima, podemos concluir que o investimento feito por pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior esté sujeito aos termos e
condi¢bes do conjunto normativo acerca do investimento estrangeiro no Brasil, conforme
previamente exposto neste capitulo, obedecendo, assim, 0s seus preceitos e sujeitando-se as
suas penalidades.

Adicionalmente, cabe ressaltar brevemente o conceito de sociedade empresaria
nacional brasileira, que serd, para fins deste projeto, a destinataria dos investimentos em seu

capital social por investidores ndo residentes. Neste sentido, Fabio Ulhoa Coelho discorre:

No direito brasileiro, uma sociedade se considera nacional se atende a dois
requisitos: sede no Brasil e organizacdo de acordo com a nossa legislacéo (CC, art.
1.126; Dec.- Lei n. 2.627/40, art. 60). Ndo é relevante, assim, a nacionalidade dos
s6cios, nem a origem do capital investido na sua constituicdo. Se dois ou mais
estrangeiros, residentes no exterior, e trazendo os recursos de seus pais, constituem
uma sociedade empreséaria com sede de administracdo no territério nacional,
obedecendo aos preceitos da ordem juridica aqui vigente, essa sociedade é brasileira,

para todos os efeitos.**

J& o investimento estrangeiro, conforme ja elaborado acima, podera ser classificado de
duas formas, quais sejam: (a) capitais produtivos, que sdo os bens, maquinas e equipamentos,
ingressados no Brasil e necessariamente destinados a producdo de bens ou servigos, bem
como os recursos financeiros ou monetarios, introduzidos no pais, necessariamente para
aplicacdo em atividades econémicas desde que, em ambas as hipéteses, pertencam a
investidor ndo residente, conforme disposto na Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962; e (b)
capitais de mercado, também denominados investimentos de portfélio, que séo as aplicacdes
de investidor ndo residente no Brasil nos mercados financeiro e de capitais brasileiros, nos
termos da Resolucdo do CMN n°4.373, de 29 de setembro de 2014. Este estudo se
aprofundara apenas no investimento estrangeiro direto (IED), no ambito dos capitais

4 0O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014. p. 304. Disponivel na seguinte pagina da rede mundial de
computadores:
http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivioTOP -
CVM.pdf

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 2 : direito de empresa / Fabio Ulhoa Coelho. —
15. Ed. — Séo Paulo : Saraiva, 2011. p. 50.
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estrangeiros produtivos, e no investimento estrangeiro em participacdo acionaria no mercado

de capitais, no &mbito dos capitais estrangeiros de mercado.

3.3 Breves Consideragdes Acerca da Competéncia do CMN, BACEN e CVM no ambito do

Investimento Estrangeiro

Conforme ja mencionado neste capitulo, a Lei 4.595/64 avoca ao CMN a competéncia
para formular a politica da moeda e do crédito, objetivando o progresso econdmico e social do
Pais*, exercer a regulacdo do valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de pagamento
do Brasil, considerando a melhor utilizacido dos recursos em moeda estrangeira®, sendo
competente também para fixar as diretrizes e normas da politica cambial, inclusive quanto a
compra e venda de ouro e quaisquer operagdes em moeda estrangeira®’. Esta lei ainda outorga
a competéncia ao BACEN para, inter alia, cumprir as normas expedidas pelo CMN *, realizar
o controle dos capitais estrangeiros no Brasil®® e para atuar no sentido do funcionamento
regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de cdmbio e do equilibrio no
balanco de pagamentos®.

Ao tratar da extensdo da competéncia do CMN, conforme descrita na Lei 4.595/1964,

Sidnei Turczyn discorre:

O Conselho Monetéario Nacional seria um 6rgdo do Poder Executivo Central, criado
com objetivo de operacionalizar as diretrizes do governo federal e de conferir

agilidade a sua atuacdo, no que diz respeito a matéria especifica ele outorgada.

4 Lé-se no artigo 2° da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964: “ Art. 2° Fica extinto o Conselho da atual
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, e criado em substituicdo, o Conselho Monetario Nacional, com a
finalidade de formular a politica da moeda e do crédito como previsto nesta lei, objetivando o progresso
econdmico e social do Pais”.

4 Lé-se no artigo 3°, I, da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 3° A politica do Conselho
Monetario Nacional objetivara: Ill - Regular o valor externo da moeda e o equilibrio no balanco de
pagamento do Pais, tendo em vista a melhor utilizagao dos recursos em moeda estrangeira”.

47 Lé-se no artigo 4°, V, da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 4° Compete ao Conselho Monetario
Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica: V - Fixar as diretrizes e normas da
politica cambial, inclusive quanto a compra e venda de ouro e quaisquer operacdes em Direitos Especiais de
Saque e em moeda estrangeira”.

8 |g-se no artigo 9° da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 9° Compete ao Banco Central da
Republica do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposicoes que lhe sdo atribuidas pela legislacdo em vigor e
as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional”.

49 Lé-se no artigo 10, VIII, da Lei n° 4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 10. Compete privativamente ao
Banco Central da Republica do Brasil: VII - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos da lei”.
% |g-se no artigo 11, Ill, da Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 11. Compete ainda ao Banco
Central da Republica do Brasil: 11l - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da
estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no balango de pagamentos, podendo para esse fim
comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar operacdes de crédito no exterior, inclusive as

referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de cambio financeiro e comercial”.
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Tracou a lei, em seu art. 3.°, os amplos objetivos da politica a ser por ele formulada,
incluindo, no aspecto técnico monetario e financeiro: a) controlar os meios de
pagamento; b) regular o valor interno e externo da moeda; c) orientar a aplicacdo
dos recursos das instituicbes financeiras publicas e privadas com vistas ao
desenvolvimento harménico da economia nacional; (d) propiciar o aperfeicoamento
das instituicdes e dos instrumentos financeiros com vistas & maior eficiéncia do
sistema de pagamentos; e) coordenar as politicas monetéria, crediticia, orgamentéria,
fiscal e da divida publica interna e externa; e f) zelar, no campo fiscalizatério, pela

liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras. No art. 4.°, atribuiu ao Conselho diversas

competéncias privativas, que, para efeito de sistematizacdo, podem ser divididas em quatro

campos distintos: 1) monetario; 2) fiscalizatério; 3) judicante; e 4) administrativo. 51

Adicionalmente, antes de adentrar as competéncias privativas e ndo privativas e ao
discorrer de uma forma geral sobre a esfera de competéncia do BACEN, Nelson Abréo

elucida:

O Banco Central do Brasil é uma autarquia federal, com personalidade juridica e
patrimonio préprios, administrado por uma diretoria de cinco membros, sendo um
presidente, escolhidos pelo Conselho Monetério Nacional. De um modo geral, cabe
ao Banco Central cumprir as prescrigdes legais e as normas expedidas pelo Conselho

Monetario Nacional no que diz respeito a politica financeira. >

No ambito do mercado de capitais, a Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, define
como competéncia da CVM a regulamentacdo e fiscalizacdo do mercado de valores
mobiliarios, observado o disposto na Lei de Sociedades por Acbes e com observancia da
politica definida pelo CMN 3,

Neste sentido, ao tratar do ambito da competéncia da CVM, Nelson Eizirik se

pronuncia:

I TURCZYN, Sidnei. O sistema financeiro nacional e a regulagdo bancéria / Sidnei Turczyn. — Sio Paulo :
Editora Revista dos Tribunais, 2005. p. 132 e 133.

52 ABRAO, Nelson. Direito Bancario / Nelson Abrio. 16. ed., rev., atual. e ampl. pelo Desembargador Carlos
Henrique Abrdo. Sao Paulo : Saraiva, 2016. p. 132 e 133.

%3 | &-se no artigo 8°, I e Ill, da Lei n°6.385, de 7 de dezembro de 1976: “Art . 8° Compete & Comissdo de
Valores Mobiliarios: | - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetario
Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por acGes; Il - fiscalizar
permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem
como a veiculagéo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele
negociados;”.
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O conceito de valor mobiliario é, portanto, o balizador de sua competéncia, dai
decorrendo que as operagdes envolvendo esses tipos de titulos ou contratos serdo
reguladas e fiscalizadas por essa autarquia. (...) A atuacdo da CVM abrange a
disciplina e a fiscalizagdo das seguintes atividades no mercado de valores
mobiliarios, conforme estabelecido no artigo 1° da Lei n° 6.385/1976: emissdo,
distribuicdo, negociacéo, intermediacdo, administracdo de carteiras, custodia,
auditoria das companhias abertas e 0s servicos de consultor e analista e valores
mobiliarios. Ademais, também € atribuicdlo da CVM a organizacdo e o
funcionamento das operagdes das Bolsas de Valores e das de Mercadorias e Futuros.
Tendo em vista sua natureza juridica de agéncia reguladora, a CVM tem poderes
para regular, fiscalizar e sancionar todas as atividades referidas acima, as quais se

encontram, em Gltima analise, ligadas ao conceito de valor mobiliario.>*

Desta forma, conclui-se que a regulagédo e regulamentacdo do capital estrangeiro no
Pais no ambito do Sistema Financeiro Nacional é realizada pelo CMN, pelo BACEN e pela
CVM, sendo que esta ultima tem competéncia para atuar apenas no &mbito no mercado de

valores mobiliarios.

3.4 O Investimento Estrangeiro e o Balango de Pagamentos

Para que se possa entender amplamente a importancia da matéria objeto deste estudo,
se faz necessaria a apresentacdo de breves conceitos acerca do balango de pagamentos
nacional. Inserido no contexto da contabilidade nacional e no ambito da aplicacdo da politica
econbmica, estd alocado o conceito de balanco de pagamentos, que vem a ser o0 registro das
operacdes internacionais de um pais, isto €, aquelas cujos pagamentos implicam unidades
monetérias diversas, sendo que referido balanco é composto pela balanga comercial, a de
servicos e a de capitais®. Os capitais estrangeiros produtivos ou de mercado ingressados no
Pais, conforme destinados a aquisi¢do por investidor ndo residente no Brasil de participacdo
no capital social de empresas brasileiras, sdo registrados na balanca de capitais. Apesar da
auséncia de mencdo ao regramento dos capitais estrangeiros de mercado, ao tratar sobre a
balanca de capitais e 0 conjunto normativo que regulamenta os capitais estrangeiros nela

registrados, Fabio Nusdeo elabora:

% EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico. 3 ed. Revista e atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 263 e 264.

% NUSDEO, Féabio. Curso de economia: introdugio ao direito econdmico / Fabio Nusdeo — 5. ed. rev. e atual. —
S&o Paulo : Editora Revista dos Tribunais, 2008. p.347.



36

A balanca de capitais e o Direito — Todas essas modalidades de aporte de capitais
tém como fulcro regulador a ja referida Lei 4.131/62, a qual, em sintese, estabelece
um processo de registro junto ao Banco Central do Brasil dos capitais ingressados
sob qualquer modalidade no pais, registro esse a respaldar as futuras remessas de
seus rendimentos — lucros, dividendos, juros — e, quando cabivel, o préprio

repatriamento do montante ingressado.®

Neste sentido, ao tratarem das relagdes econdmicas internacionais, Carlos Roberto
Martins Passos e Otto Nogami discorrem:

O campo das relagdes econdmicas internacionais ndo se restringe apenas ao fluxo de
comercio, servigos e rendas, mas sim a uma série de outras transagdes econémicas,
tais como empréstimos, financiamentos, investimentos, donativos etc. E todos estes
aspectos estao retratados no Balango de Pagamento de um pais. Tradicionalmente, 0
Balango de Pagamentos de um pais é definido como o registro sistematico das
transacdes econdmicas, ocorridas em um certo periodo de tempo, entre residentes e
ndo residentes. Por registro sistematico entenda-se a escrituracdo das transacles
econdmicas de uma pais com o resto do mundo. Isso é viabilizado por um sistema
contabil, pelo método das partidas dobradas (débito e crédito), e obedecendo a um
determinado plano de contas. Os dados do balango de pagamentos sdo normalmente
divulgados em dolares norte-americanos, a valores correntes, sem ajustamento
sazonal. Compreendem as transagBes realizadas por todo o pais com o resto do
mundo, e estdo compilados de acordo com os critérios estabelecidos na quinta
edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos do Fundo Monetério Internacional
(BPM-5).%’

Adicionalmente, ao definirem o balango de pagamentos, Mario Henrique Simonsen e

Rubens Penha Cysne discorrem:

Define-se usualmente balanco de pagamentos como sendo o registro sistematico das
transacdes entre residentes e ndo residentes de um pais durante determinado periodo
de tempo. Trés qualificacbes devem acompanhar esta defini¢do. Em primeiro lugar,
a impropriedade do nome balanco de pagamentos, que seria muito melhor

substituido pelo termo "balango de transacBes”. De fato, inlimeras operagoes

% NUSDEO, Féabio. Curso de economia: introducio ao direito econdmico / Fabio Nusdeo — 5. ed. rev. e atual. —
S&o Paulo : Editora Revista dos Tribunais, 2008. p.342.

" PASSOS, Carlos Roberto Martins. Principios de economia / Carlos Roberto Martins Passos, Otto Nogami. — 6.
ed. rev. S8o Paulo : Cengage Learning, 2015. p. 528.
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registradas em seu contexto ndo envolvem pagamentos diretos em moeda, sendo que
algumas ndo estdo associadas a pagamentos de qualquer espécie, como, por
exemplo, as transferéncias unilaterais. Segundo, nem todos os langamentos
contabeis efetuados quando de sua preparacdo envolvem necessariamente transacoes
entre residentes e ndo residentes, como é o caso da monetizacdo de ouro adquirido
internamente (compra de ouro por parte do Banco Central, que passa a utiliza-lo
como um ativo financeiro), reavaliacao de reservas etc. O terceiro e mais importante
ponto a ser esclarecido € o que se define por residente e ndo residente.
Teoricamente, a residéncia de um determinado agente econdmico deve corresponder
ao pais onde esteja localizado o seu "centro de interesse", ou seja, onde se espera
que ocorra, em termos ndo apenas temporarios, a sua participagdo na producdo e
absorcdo da bens e servigos. Sob este prisma, consideram-se residentes os
individuos que vivem permanentemente no pais (incluindo os estrangeiros com
residéncia fixa), os funciondrios em servico no exterior e as pessoas que se
encontrem transitoriamente fora do pais em viagens de turismo, negécio, educacdo,
etc ... Consideram-se também residentes as pessoas juridicas de direito publico ou

privado sediadas no pafs, inclusive sucursais ou filiais de empresas estrangeiras.*®

Desta forma, considerando o acima exposto, a analise aprofundada dos capitais
estrangeiros no Brasil deve ser empreendida para que, em primeira instancia, 0s aspectos
macroecondmicos relacionados a estes investimentos sejam corretamente compreendidos
pelos hermeneutas do conjunto normativo que regulamenta o tema em questdo, de forma que

a politica econdmica seja plenamente aplicada no Pais com sua eficacia integral.

% SIMONSEN, Mario Henrique. Macroeconomia — capitulo Il — o balango de pagamentos / Mario Henrique
Simonsen, Rubens Penha Cysne. Escola de Pés-Graduacdo em Economia do Instituto Brasileiro de Economia
da Fundacdo Getulio Vargas. Disponivel na seguinte pagina da rede mundial de computadores:
http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/927. p. 1.
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Capitulo 4 O Regime Juridico do Investimento Estrangeiro em Participacdo Acionéria
no Capital Social de Empresas Brasileiras: o investimento estrangeiro dentro e fora do

mercado de capitais

4.1 O Capital Estrangeiro Investido em Participagdo Acionaria

Conforme analisado nos capitulos acima, existem diversas formas de captacdo de
recursos por empresas brasileiras, dentre elas a alienacdo de participacdo acionaria (equity)
emitida por referidas sociedades empresarias. O capital social da empresa brasileira receptora
do investimento estrangeiro pode, por sua vez, ser negociado dentro ou fora do mercado de
capitais, sendo que o regime juridico aplicavel ao capital estrangeiro investido no capital
social de empresa brasileira varia conforme referida participagdo € negociada no mercado de
capitais ou nao.

Para que consigamos prosseguir na analise aprofundada do tema objeto deste capitulo,
teremos que fazer breves consideragdes acerca dos conceitos de “capital social”, “mercado de
capitais” e “capital social aberto ¢ fechado”.

O capital social de uma sociedade empresaria corresponde aos ativos, incluindo
recursos financeiros e bens, de propriedade de cotista ou acionista que foram ou seréo (caso o
momento da subscricdo e da integralizagdo sejam distintos) contribuidos ao patrimdnio da
sociedade, de forma que referidos ativos passam a ser de propriedade da sociedade objeto da
contribuicdo. Com a contribuicdo, o acionista ou cotista que a realizou recebe em
contrapartida fracdo ideal do capital social da sociedade, representada por a¢des ou cotas de
sua emissao.

Ao conceituar capital social e patrimdnio, José Edwaldo Tavares Borba define:

O capital social, o qual consta do contrato ou estatuto, é a cifra correspondente ao
valor dos bens que os socios transferirem ou se obrigaram a transferir a sociedade.
Os soécios, ao subscreverem suas cotas, comprometeram-se a integraliza-las,
transferindo a sociedade dinheiro ou bens que lhes correspondam. Esses bens, em
face do principio da realidade do capital, devem representar efetivamente os valores
declarados. Em caso de superavaliacdo, qualquer credor prejudicado podera acionar
os sbcios pessoalmente, a fim de obter a respectiva suplementacdo de valor. O
patrimdnio da sociedade é o conjunto de valores de que esta dispde. Nesse
patriménio existem valores ativos — tudo o que a sociedade tem (dinheiro, créditos,
imOveis, moveis etc.) — e valores passivos — tudo o que a sociedade deve (titulos a
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pagar, saldo devedor de empréstimos, folha salarial, impostos devidos). Fala-se

assim em patrimonio liquido, que é a diferenca entre o ativo e 0 passivo.59

Neste mesmo sentido, Luiz Alberto Colonna Rosman define:

Capital social é a cifra, fixada no estatuto social, do valor das contribui¢cdes que 0s

sacios fazem ou prometem fazer, para a formacdo da companhia, e que a lei submete

a um regime legal cogente, com a finalidade de proteger os credores sociais.®

Considerando o disposto nos paragrafos acima, ressalta-se que neste estudo sera
analisado o investimento de ndo residente destinado a aquisicdo de a¢Bes ou cotas integrantes
do capital social de sociedades empresarias brasileiras, diferenciando o investimento de nédo
residente em acOes negociadas no ambiente do mercado de capitais e fora deste.

Passa-se entdo a analise sucinta do conceito de mercado de capitais. Conforme
discutido nos capitulos anteriores, o mercado de capitais pode também ser denominado
mercado da desintermediacdo bancéria, na medida em que permite que as empresas captem
recursos diretamente dos investidores (agentes econdmicos superavitarios), sem a necessidade
de se ter uma instituicdo financeira como credora, ou seja, ndo ha intermediacdo financeira
neste caso. 1sso ndo significa que as instituicdes financeiras ndo participam do processo de
captacdo de recursos no mercado de capitais, na medida em que exercem diversas fungbes
neste mercado, como, por exemplo, a funcdo de instituicGes integrantes do sistema nacional
de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios no mercado de capitais®.

Ao discorrer sobre o tema, diferenciando o mercado de crédito bancéario do mercado

de capitais, Nelson Eizirik elucida:

Ja no mercado de capitais (ou mercado de valores mobiliarios), sdo efetuadas
operagBes que ndo apresentam a natureza de negocios crediticios, mas que visam,

basicamente, a canalizar recursos para as entidades emissoras — principalmente

% BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario / José Edwaldo Tavares Borba. — 14. ed. — S&o Paulo:
Atlas, 2015. p. 71.

8 SILVA, Alexandre Couto (coord.). Direito Societario : estudos sobre a Lei de Sociedade por Agdes. — S&o
Paulo : Saraiva, 2013. Capitulo elaborado por Luiz Alberto Colonna Rosman. p. 62.

81 | &-se no artigo 5°, 11, da Lei n° 4.728, de 7 de dezembro de 1976: “Art. 5° O sistema de distribuicdo de titulos
ou valdres mobiliarios no mercado de capitais sera constituido: (...) Il - das instituigdes financeiras
autorizadas a operar no mercado de capitais;”.
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sociedades anbnimas abetas -, através de capital de risco, mediante a emissao

publica de valores mobiliarios.%?

Ainda neste sentido, a CVM se pronuncia:

No mercado de crédito, as instituicbes financeiras captam recursos dos poupadores e
0s emprestam aos tomadores, assumindo os riscos da operacdo S&o remuneradas por
uma diferenca entre as taxas de captacdo e de aplicacdo desses recursos. No mercado
de capitais, por outro lado, 0os agentes superavitarios emprestam Seus recursos
diretamente aos agentes deficitarios. Porém, as operacdes ocorrem com a
intermediacdo de uma instituicdo financeira. No entanto, nesse mercado, essas
instituicbes atuam principalmente como prestadoras de servicos, estruturando as
operagdes, assessorando na formacdo de precgos, oferecendo liquidez, captando

clientes, distribuindo os valores mobiliarios no mercado, entre outros trabalhos. %3

Assim, é importante ressaltar para os fins deste estudo que uma sociedade empresaria
pode ter seu capital social aberto ou fechado, ou seja, o investimento nas acdes de emissdo da
sociedade podem ser abertos (i.e. permitidos) aos investidores em geral ou ndo, sendo que
neste Ultimo caso os investidores da empresa podem apenas participar do capital social desta
caso participem de sua constituicdo ou adquiram participacdo acionaria desta de forma
privada®. A aquisicdo de participacdo no capital social de empresas com capital aberto ou
fechado é permitida aos investidores ndo residentes, desde que respeitados determinados
requisitos legais que serdo dispostos neste capitulo. Desta forma, podemos concluir que 0s
investidores ndo residentes, na qualidade de agentes econdmicos superavitarios, podem
destinar seus recursos, inter alia, a aquisicao de participacao acionaria emitida por sociedades
empresarias brasileiras cujo capital social é negociado no mercado de capitais (i.e. capital
social aberto), ou seja, é permitida a aquisicdo por todos investidores interessados, ou é
negociado apenas de forma privada (i.e. capital social fechado), ou seja, ndo é permitido o
acesso ao capital social da empresa por qualquer investidor interessado.

2 E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico. 3 ed. Revista e atualizada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.. p. 8.

% O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobilidrios, 2014. p. 34. Disponivel na seguinte pagina da rede mundial de
computadores:
http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP -
CVM.pdf

6 Lé-se no artigo 4°, §1°, da Lei n°6.404, de 7 de dezembro de 1976: “Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a
companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a
negociagdo no mercado de valores mobilidrios: 81° Somente os valores mobilidrios de emisséo de companhia
registrada na Comissao de Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores mobilidrios”.



http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-CVM.pdf
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Para os fins deste estudo, ndo serd analisado individualmente o investimento
estrangeiro no capital social de todos os tipos societarios permitidos pela legislacdo em vigor,
na medida em que o fato da empresa ser constituida como determinado tipo societario nao
interfere no estudo do investimento estrangeiro em participacdo societaria de empresa
nacional. O Unico ponto que vale ser ressaltado, é que somente sociedades anénimas podem
ter seu capital social negociado no mercado de capitais, de forma que toda mencdo ao
investimento estrangeiro no mercado de capitais devera ser compreendido como aplicacdo de
recursos em acgles emitidas por sociedades andnimas, e toda mencao ao investimento de ndo
residente no capital social de empresas com capital social fechado devera ser compreendido
como investimento em agfes ou cotas emitidas por sociedades anénimas ou sociedades
limitadas.

Ao optar por ter um capital social aberto ao investimento de quaisquer agentes
superavitarios, a sociedade empresaria também opta por se submeter a um determinado
conjunto de regras aplicavel ao mercado de capitais, na medida em que a CVM tem a funcao
de tutelar a captacdo de poupanca popular por meio da emissdo de valores mobiliarios, que,
para fins deste projeto, serdo representados apenas por agdes. Neste sentido, além de se
submeter ao conjunto normativo promulgado pelo CMN e BACEN, as sociedades com capital
aberto também se submetem a regulamentacdo da CVM, pois ha, neste caso, invasdo de sua
esfera de atuacdo. Ha, também, aquelas empresas que optam por ndo acessar 0 mercado de
capitais para captacdo de recursos por meio da emissdo de acles, por sua estrutura de
governanga corporativa ou por outras razdes comerciais. Estas empresas, por conseguinte, ndo
se submetem ao conjunto normativo promulgado pela CVM, mas apenas do CMN e do
BACEN, na medida em que suas agdes sdo negociadas de forma privada, sem a emisséo de
valores mobiliarios e captacdo de recursos do publico em geral. A captacdo por estas
empresas é feita por meio de acesso a determinados investidores estratégicos mediante a
negociacdo bilateral da alienacdo e aquisicdo das acdes de emissdo da sociedade empresaria
com capital social fechado.

Na medida em que o ambiente de negociacéo e o respectivo pablico alvo séo tutelados
por um diferente conjunto de normas, sera analisado a seguir o regime juridico aplicavel ao
investimento de ndo residente em participacdo acionaria emitida por sociedades empresarias

com capital social aberto e fechado.
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4.2 O Registro do Investidor Ndo Residente e o Registro Declaratorio Eletrénico do

Investimento junto ao BACEN

Anteriormente ao ingresso no Brasil dos recursos do investidor ndo residente, é
necessario que este cumpra com determinadas regras de registro de seus dados pessoais, seja
pessoa juridica ou fisica, e das caracteristicas de seu investimento, seja o capital produtivo ou
de mercado. Conforme mencionado neste capitulo, ha regras adicionais aplicaveis apenas aos
investidores ndo residentes cujos recursos sao destinados a aquisi¢do de participacdo acionaria
de empresas com capital social aberto. Conforme veremos abaixo, o registro do capital
estrangeiro no Brasil é feito em duas etapas, sendo elas o registro do investidor e
posteriormente do investimento.

No tocante aos capitais produtivos, em conformidade com o disposto na Lei
n®4.131/1962 e da Res. CMN n°4.373/2014, os investimentos de ndo residentes que
ingressarem no Brasil sob a forma de investimento direto em moeda ou em bens deverédo ser
registrados junto a0 BACEN®, assim como os investimentos estrangeiros no mercado de
capitais®. O registro a que ambos normativos se referem é o Registro Declaratdrio Eletronico
(RDE) do investimento estrangeiro junto ao sistema do BACEN (SISBACEN), que para 0s
capitais estrangeiros produtivos investidos em participacdo é feito no modulo Investimento
Estrangeiro Direto (RDE-IED), e para capitais estrangeiros de mercado € feito no modulo
Portfélio (RDE-Portfdlio), conforme veremos mais adiante neste capitulo. Neste sentido, ao

tratar do registro declaratério eletronico, Ricardo Genis Mourdo discorre:

Tal registro declaratério e eletronico deve ser realizado no sistema denominado
Registro Declaratério Eletronico (RDE) do Sistema de Informacges do Banco
Central (SISBACEN), e é realizado pelas proprias partes na operagdo envolvendo o

capital estrangeiro. As partes declarantes sdo responsaveis pela veracidade,

85 | g-se no artigo 3° da Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962: “Art. 3° Fica instituido, na Superintendéncia da
Moeda e do Crédito, um servico especial de registro de capitais estrangeiros, qualquer que seja sua forma de
ingresso no Pais, bem como de operagdes financeiras com o exterior, no qual serdo registrado: a) os capitais
estrangeiros que ingressarem no Pais sob a forma de investimento direto ou de empréstimo, quer em moeda,
quer em bens”.

% |é&-se no artigo 3° da Resolugdo CMN n°4.373, de 29 de setembro de 2014: “Art. 3° Os investimentos
realizados nos termos desta Resolugdo sujeitam-se a registro no Banco Central do Brasil, na forma dos
Regulamentos Anexos [ e II”.
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completude, alteracBes e correcdes das informacgBes declaradas, as quais devem ser

mantidas atualizadas, sob pena de multa.®’

Nos termos da Circular do BACEN n° 3.689/2013, anteriormente ao registro do
investimento de ndo residente no sistema do SISBACEN, seja ele produtivo ou de mercado, €
necessario (i) o credenciamento do investidor no SISBACEN, conforme instru¢fes contidas
na pagina da rede mundial de computadores do BACEN, e (ii) a prestacdo de informacdes das
partes, residentes e ndo residentes, envolvidas na operacdo e de seus representantes, no
Cadastro de Pessoas Fisicas e Juridicas — CADEMP®, Como regra geral que comporta
exceges, caso feito em conformidade com as normas aplicaveis, com o cadastramento no
CADEMP, o investidor ndo residente pessoa juridica adquire um Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica - CNPJ, na medida em que o BACEN envia os dados deste investidor a
Receita Federal do Brasil, que, por sua vez, confere um nimero de CNPJ ao investidor.

Nos termos da Resolugdo do CMN n° 4.373/2014, os investidores ndo residentes que
apliguem seus recursos no mercado de capitais sujeitam-se também ao registro junto a
CVM®,

Em conformidade com o Regulamento Anexo | da Resolugdo CMN supracitada, sao
condicdes precedentes a aquisicdo de participacdo acionaria no mercado de capitais pelo
investidor ndo residente: (i) a constituicdo de um ou mais representantes legais no Brasil, que
necessariamente devera ser instituicdo financeira ou instituicdo autorizada a funcionar pelo
BACEN; (ii) em conformidade com os artigos 128 do Codigo Tributario Nacional™, do

82° do artigo 85 da Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil n° 1585, de 31 de agosto

8 SANTI, Eurico Marcos Dinis de; CANADO, Vanessa Rahal (coord.). Direito Tributario : Tributagdo dos
mercados financeiros e de capitais e dos investimentos internacionais. Sao Paulo : Saraiva, 2011. — (Série GV-
law). p. 323.

68 |é-se no artigo 21 da Circular BACEN n°3.689, de 16 de dezembro de 2013: “Art. 21. S&o condigdes
precedentes ao registro nos médulos do RDE: | - o credenciamento no Sisbacen, conforme instruges contidas
na pagina do Banco Central do Brasil na internet (www.bcb.gov.br); e Il - a prestacdo de informacgdes das
partes, residentes e ndo residentes, envolvidas na operacéo e de seus representantes, no Cadastro de Pessoas
Fisicas e Juridicas — Capitais Internacionais (Cademp), mediante utilizacdo das transa¢gdes PEMP500 e
PEMP600 do Sisbacen, conforme instrugdes contidas no “Cademp — Manual do Declarante”, disponivel em
www.bch.gov.br » Cambio e Capitais Estrangeiros » Manuais ”.

89 Lé-se no artigo 4° da Resolugio CMN 4.373, de 29 de setembro de 2014: “Art. 4° Os investidores ndo
residentes de que trata o Regulamento Anexo | a esta Resolucdo sujeitam-se a registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios.”

0 | g-se no artigo 128 da Lei n° 5.172, de 25 de outubro de 1966: “Art. 128. Sem prejuizo do disposto neste
capitulo, a lei pode atribuir de modo expresso a responsabilidade pelo crédito tributario a terceira pessoa,
vinculada ao fato gerador da respectiva obrigacdo, excluindo a responsabilidade do contribuinte ou
atribuindo-a a este em carater supletivo do cumprimento total ou parcial da referida obrigacdo.”


http://www.bcb.gov.br/
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de 2015™, e 81° do artigo 2° do Regulamento Anexo | da Resolugdo CMN n° 4.373/20147, a
constituicdo de representante fiscal no Brasil; (iii) a constituicdo de um ou mais custodiantes
autorizados a operar pela CVM, por meio de celebracdo de contrato de prestacdo de servigo
de custddia de valores mobiliarios; e (iv) a obtencdo de registro do investidor ndo residente na
CVM.

S8o fungdes do representante do investidor ndo residente: (i) efetuar e manter
atualizados os registros junto ao BACEN e a CVM do investidor ndo residente e de seu
investimento; (ii) prestar ao BACEN e & CVM as informagdes que lhe forem solicitadas e
manter, pelo prazo de 5 anos, o controle individualizado, por representado, dos ingressos e
das remessas realizadas ao amparo da Resolucdo CMN 4.374/2014 e os comprovantes do
cumprimento das obrigacGes contratuais e de movimentacdo de recursos; (iii) comunicar
imediatamente ao BACEN e a CVM, observadas suas respectivas competéncias, a extingao do
contrato de representacdo, bem como a ocorréncia de qualquer irregularidade de que tome
conhecimento; e (iv) receber, em nome do investidor ndo residente, citagOes, intimagdes e
notificacGes relativas a procedimentos judiciais ou administrativos instaurados com base na
legislacdo dos mercados financeiro e de capitais, relacionados a operagcdes objeto do contrato
de representagdo firmado com o investidor ndo residente.

Acerca do papel do custodiante contratado pelo investidor ndo residente, a CVM se

pronuncia:

O investidor ndo residente, diretamente ou através do seu representante legal, devera
firmar um acordo com um custodiante local no Brasil, que deve ser uma instituicao

ou entidade autorizada a prestacdo desses servigos, e sera responsavel pelo controle

™ Lé-se no artigo artigo 85, §2° da Instrugdo Normativa da Receita Federal do Brasil n° 1585, de 31 de agosto de
2015: “Art. 85. Ressalvado o disposto na Secdo Il deste Capitulo, os residentes ou domiciliados no exterior
sujeitam-se as mesmas normas de tributacdo pelo imposto sobre a renda, previstas para os residentes ou
domiciliados no Pais, em relagdo aos: § 2° O investimento estrangeiro nos mercados financeiros e de valores
mobiliarios somente podera ser realizado no Pais por intermédio de representante legal, previamente
designado dentre as instituicbes autorizadas pelo Banco Central do Brasil a prestar tal servigo e que sera
responsavel, nos termos do art. 128 da Lei n® 5.172, de 25 de outubro de 1966 - Cédigo Tributario Nacional,
pelo cumprimento das obrigacOes tributarias decorrentes das operagdes que realizar por conta e ordem do
representado..”

2 &-se no artigo 2°, §1° Regulamento Anexo | da Resolucdo CMN 4.373, de 29 de setembro de 2014: “Art. 2°
Previamente ao inicio de suas operagBes, o investidor ndo residente deve: | - constituir um ou mais
representantes no Pais;(...) § 1° O representante de que trata o inciso | deve ser instituicdo financeira ou
instituicdo autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil e ndo se confunde, necessariamente, com
aquele exigido pela legislagdo tributaria. .”

8 Artigo 3° do Regulamento Anexo | da Resolugio CMN 4.373, de 29 de setembro de 2014,
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de todos os ativos em contas segregadas, fornecendo relatérios atualizados aos

investidores e as autoridades. *

Nos termos da Instrugdo CVM n° 560, de 27 de margo de 2015, o investidor ndo
residente, por meio de seu representante, deve obter registro na CVM mediante a apresentacdo
de determinadas informagdes previstas no Anexo | de referido normativo, que deverdo ser
disponibilizadas no sistema eletrdnico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de

computadores’™.

4.3 O Contrato de Cambio para Internalizacdo dos Recursos Estrangeiros e as Operacoes

Simultéaneas de Cambio com Entrega Simbolica de Recursos

Conforme verificado acima, é necessaria a celebracdo de operacdo de cambio de
moeda estrangeira para conversdo dos recursos em moeda nacional e posterior utilizagdo
destes no pais. Desta forma, o destinatario dos recursos remetidos ao Brasil pelo investidor
ndo residente deve celebrar um contrato de cdmbio com instituicdo financeira autorizada a
operar no mercado de cambio pelo BACEN, para que possa utilizar referidos recursos em
territdrio nacional. Este contrato de cambio recebe um cddigo de identificacdo, que devera ser
atrelado ao registro do ingresso ou saida de recursos do Brasil no Registro Declaratorio
Eletronico - RDE do SISBACEN, conforme mencionado no item anterior deste capitulo.
Desta forma, é permitido ao BACEN analisar e controlar o fluxo de investimentos
estrangeiros que ingressam e saem do pais, incluindo a respectiva destinacdo dos recursos
ingressados, verificando, assim, os impactos na contabilidade nacional e na balanca de
pagamentos.

Neste sentido, no ambito dos capitais produtivos destinados ao investimento
estrangeiro direto (IED) em sociedades empresarias brasileiras, é necessaria a vinculacdo do

nimero atribuido ao par investidor-investida no RDE-IED"® ao respectivo contrato de cambio

" O mercado de valores mobiliarios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissao de Valores Mobiliarios, 2014. p. 305. Disponivel na seguinte pagina da rede mundial de
computadores:
http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivioTOP-
CVM.pdf

® Vide Artigo 1° da Instrugdo CVM n° 560, de 27 de marco de 2015 e Artigo 1° no Anexo | de referida
instrucdo.

6 | g-se no artigo 27 da Circular BACEN ne 3.689, de 16 de dezembro de 2013: “Art. 27. O registro é efetuado
na transagcdo PRDE600 do Sisbacen, sendo atribuido nimero RDE-IED, identificador Unico para cada par
constituido por investidor estrangeiro e pela respectiva empresa receptora no Pais, sob o qual sédo



http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-CVM.pdf
http://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/LivroTOP-CVM.pdf
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de ingresso ou saida de recursos, passando o numero do RDE-IED a ficar registrado no
contrato, sendo que ndo ha possibilidade de se realizar a transferéncia de recursos entre o
investidor ndo residente e a empresa receptora dos recursos sem que a referida vinculacéo seja
feita’’. A exigéncia de vinculacdo do RDE (nesse caso RDE-Portf6lio) e contrato de cambio
citada neste pardgrafo também se d& no ambito dos capitais de mercado destinados ao
investimento no mercado de capitais (Portf6lio) .

H&, ainda, de se mencionar brevemente um assunto que causa estranheza nos
operadores do direito e demais profissionais que se deparam com as dificuldades apresentadas
em operacOes que envolvem capitais internacionais, qual seja, as operagfes simultaneas de
cambio com entrega simbdlica de recursos. Como a prépria nomenclatura ja expressa, tratam-
se de operacdes de cambio que sdo celebradas simultaneamente e simulam (simbolizam) o
ficticio ingresso e saida de recursos do pais. O motivo de referida simulagdo é o exercicio do
controle fiscal pelas autoridades brasileiras competentes das operacfes que resultam na
ocorréncia do fato gerador de tributacdo no pais, de forma que o imposto seja recolhido e a
operacdo tributada, possibilitando, assim, a correta aplicacdo da politica fiscal nacional.

Neste sentido, ao conceituar as operagdes simultaneas de cambio com entrega

simbdlica de recursos, José Luiz Conrado Vieira discorre:

As chamadas “operag¢des simultdneas de compra e de venda de cambio”, conhecidas
na linguagem do mercado financeiro como “operagdes simbdlicas de cambio”,
consistem em duas contratacdes simultaneas de cambio, sem expedicdo de ordens de
pagamento, sendo uma de compra de moeda estrangeira pela instituicio autorizada a
operar em cambio e outra de venda, de mesmos valores, cada qual com codigo
correspondente a natureza do contrato, ao ou fato subjacente (ou seja, a modalidade
de operagao internacional envolvida — empréstimo externo, IED, investimento de
portfolio/mercado em renda fixa etc.). Como ndo h& expedi¢do de ordens de
pagamento, ou seja, ndo hd movimentacdo efetiva de divisas (dai a palavra

“simbdlica”), sdo feitas com a finalidade, apenas, de caracterizar para efeitos

declarados: o investimento inicial, suas muta¢des, atualizagcdo das contas do patriménio liquido da empresa
receptora e destinagoes subsequentes, conforme instrugdes contidas no “RDE-IED Manual do Declarante”,
disponivel em www.bcb.gov.br » Cambio e Capitais Estrangeiros » Manuais. ”

" LLé-se no artigo 29 da Circular BACEN n° 3.689, de 16 de dezembro de 2013: “Art. 29. Para qualquer
movimentagdo financeira com o exterior, 0 nimero RDE-IED deve constar do contrato de cambio ou do
registro da movimentacao em contas de domiciliado no exterior. ”

8 | g-se no artigo 108-D da Circular BACEN n° 3.689, de 16 de dezembro de 2013: “Art. 108-D. Para qualquer
movimentag&o financeira com o exterior, o nimero do RDE Portf6lio deve constar do contrato de cAmbio ou
da transferéncia internacional em reais.”


http://www.bcb.gov.br/
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cambiais, tributérios e de balango de pagamentos, a saida dos recursos sob (ou de)

uma modalidade de operaco internacional e o ingressos sob (ou em) outra. "

A previsdo normativa sobre a exigibilidade da realizacdo de operacdes simultaneas de
cambio com entrega simbdlica de recursos foi inserida de forma similar nas Resolug¢@es do
CMN n° 3.844/2010 e n° 4.373/2014, e na Circular BACEN n° 3.689/2013, de forma que
referidas operacdes deverdo ser obrigatoriamente realizadas em cinco situacdes legalmente
previstas, quais sejam: (i) a conversdo de disponibilidades de ndo residentes mantidas no
Brasil que ndo eram passiveis de registro junto ao BACEN, em modalidade de capital
estrangeiro passivel de registro junto ao BACEN; (ii) a transferéncia entre modalidades de
capital estrangeiro ja registrados junto ao BACEN, tendo, como exemplo, a transferéncia de
investimento de ndo residente registrado sob a chancela de investimento em Portfélio para
Investimento Estrangeiro Direto, no Registro Declaratério Eletrénico (RDE); (iii) a
renovacdo, a repactuacdo e a assuncdo de obrigacdo de operacdo de empréstimo externo,
sujeito a registro no BACEN, contratado de forma direta ou mediante emissdo de titulos no
mercado internacional; (iv) a conferéncia internacional de agGes ou outros ativos, que se
desdobra na: (a) integralizacdo de capital social de empresa brasileira efetuada por investidor
ndo residente, mediante dacdo ou permuta de participacdo societaria detida no capital social
de empresa estrangeira, sediada no exterior, ou (b) integralizacdo de capital social de empresa
estrangeira, sediada no exterior, realizada mediante dacdo ou permuta, por pessoa fisica ou
juridica, residente, domiciliada ou com sede no Pais (investidor nacional), de participacdo
societaria detida em empresa brasileira; e (v) a transferéncia do investimento de investidor
ndo residente por meio de mecanismo de Depositary Receipts representativos de valores
mobiliarios emitidos por empresa brasileira (empresa patrocinadora do programa de
Depositary Receipts), para a modalidade de Investimento Estrangeiro Direto (IED) ou
investimento no mercado financeiro e de capitais brasileiro (Portf6lio)®.

Para os fins deste estudo, destaca-se a necessidade de realizacdo de operagOes
simultaneas de cdmbio com entrega simbolica de recursos na ocorréncia de transferéncia da
modalidade de registro do investimento estrangeiro da modalidade de Investimento

Estrangeiro Direto para a modalidade Portfdlio, e vice-versa.

NUSDEO, Fébio. O Direito econdmico na atualidade / Fabio Nusdeo, coordenagio. Capitulo elaborado por
José Luiz Conrado Vieira. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2015. p. 156, nota de rodapé 74.

8 Vide artigos 13 e 22-A da Circular 3.689/2013, 7° da Resolugio CMN 3.844/2010 e 7° da Resolugio CMN
4.373/2014.
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4.4 O Regime Juridico do Capital Estrangeiro Produtivo Investido no Capital Social de

Empresas Brasileiras (Investimento Estrangeiro Direto)

Conforme anteriormente mencionado, o capital estrangeiro produtivo rege-se, inter
alia, pela Lei 4.131, Res. CMN 3.844 e Circ. BACEN 3.689. Dentre os capitais estrangeiros
produtivos previstos nestes normativos, encontra-se o investimento estrangeiro direto (IED),
que pode ser definido como o capital de investidor ndo residente ingressado no Brasil para a
aquisicdo de participacdo acionaria que compdem o capital social de sociedade empresaria
nacional cujas agdes ndo sejam negociadas em mercado organizado®.

Ap0s o efetivo registro do investidor ndo residente junto as autoridades e plataformas
digitais competentes, conforme mencionado nos capitulos acima, o investimento estrangeiro
direto em si deve ser registrado pela empresa receptora do investimento, sendo que eventuais
alteragdes neste investimento, independentemente do procedimento realizado que culminou
em referida alteragcdo, também devem ser registrados no RDE-IED, em conformidade com o
disposto nos artigos 4°do Regulamento Anexo | da Res. CMN 3.844 e 27 e 30 da
Circ. BACEN 3.689. Como regra geral, esse registro ou atualizacdo deve ocorrer no prazo de
30 dias da data de ocorréncia do evento que lhe deu origem, em conformidade com o
pardgrafo unico do artigo 3° da Res. CMN 3.844 e do artigo 5° da Lei 4.131, observadas as
normas especificas dispostas nos Regulamentos anexos desta resolucdo e o disposto no Circ.
BACEN n° 3.689. Adicionalmente, o pagamento de dividendos e juros sobre capital préprio
também deve ser registrado no RDE-IED, em conformidade com o artigo 47 da Circ. BACEN
n° 3.689.

O inadimplemento das obrigacdes de registro do investimento estrangeiro direto e
atualizacdo da situacdo deste, incluindo “ndo fornecimento das informacdes regulamentares
exigidas ou pela prestacdo de informacdes falsas, incompletas, incorretas ou fora dos prazos e
das condigBes previstas na regulamentacdo em vigor”®?, sujeitam a empresa receptora do
investimento e o investidor ndo residente, conforme aplicavel, as penalidades previstas na Lei
4.131/1962, Lei n° 11.371/2006, na Medida Provisoria n°® 784, de 7 de junho de 2017, e na
Res. CMN 3.844, observada a regulamentacdo especifica e respeitada a gradacdo da multa

prevista no artigo primeiro da Resolucdo CMN n° 4.104 de 2012, sendo que nenhuma

8 Destaca-se que, para fins deste estudo, a analise do investimento de nio residente sera focado na aquisigéo de
acdes no capital social de sociedade por agfes, para que possamos comparar o investimento regido pela Lei
4.131 e pela Res. CMN 4.373.

82 Artigo 1° da Resolugido CMN n° 4,104, de 28 de junho de 2012.
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operacdo, incluindo pagamentos, podera ser realizada até que o inadimplemento seja sanado,
em conformidade com o artigo 8° da Res. CMN n° 3.844.

Atualmente, a tributacédo relacionada ao investimento de néo residente se da por meio
do Imposto sobre a Renda (IR), no @mbito dos rendimentos auferidos pelo investidor, e do
Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF).

Neste sentido, como regra geral, sobre os rendimentos auferidos por investidores ndo
residentes em decorréncia de seus investimentos em participacdo acionaria nos termos da
Lei 4.131, os dividendos recebidos pelo investidor nio residente estdo isentos® da tributacio
pelo IR e ha incidéncia de IR & aliquota 15%® sobre os ganhos de capital e juros sobre capital
préprio auferidos pelos investidores ndo residentes em decorréncia de seus investimentos
estrangeiros diretos (IED)®.

Adicionalmente, ha incidéncia de IOF & aliquota zero® na liquidagdo das operagdes de
cambio relacionadas ao pagamento de dividendos e juros sobre capital proprio ao investidor
ndo residente, sendo que nos cambios de ingresso e de alienacdo do investimento em acGes
nos termos da Lei 4.131 ha incidéncia de IOF a aliquota de 0,38%'.

Ressalta-se também que ndo serd analisado individualmente o regime tributario
nacional relacionado aos investidores residentes em paises com tributacdo favorecida, na
medida em que o0 assunto exige uma analise exclusiva e pormenorizada®.

Em conformidade com o disposto nos capitulos e paragrafos acima, é possivel
evidenciar o regime juridico conferido pelo nosso sistema normativo aos capitais estrangeiros

produtivos e ao investidor ndo residente que aplica seus recursos sob a égide da Lei n® 4.131,

8 |é&-se no artigo 692 do DECRETO N° 3.000, DE 26 DE MARGCO DE 1999: “Art. 692. Os lucros ou
dividendos calculados com base nos resultados apurados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou
creditados pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro real ou arbitrado a pessoa fisica ou juridica,
domiciliada no exterior, ndo estdo sujeitos a incidéncia do imposto na fonte”

8 | g-se nos artigos 668 e 685 do DECRETO N° 3.000, DE 26 DE MARCO DE 1999: “Art. 668. Estio sujeitos
ao imposto na fonte, a aliquota de quinze por cento, na data do pagamento ou crédito, os juros calculados
sobre as contas do patriménio liquido, na forma prevista no art. 347 e “Art. 685. Os rendimentos, ganhos de
capital e demais proventos pagos, creditados, entregues, empregados ou remetidos, por fonte situada no Pais,
a pessoa fisica ou juridica residente no exterior, estdo sujeitos a incidéncia na fonte: | - & aliquota de quinze
por cento, quando ndo tiverem tributacdo especifica neste Capitulo, inclusive: a)os ganhos de capital
relativos a investimentos em moeda estrangeira; b) os ganhos de capital auferidos na alienagdo de bens ou
direitos;”

% Neste sentido, vide: RIBEIRO, Marilda Rosaldo de Sa. Direito internacional dos investimentos / Marilda

Rosaldo de Sa Ribeiro (org.). Rio de Janeiro: Renovar, 2014 . p. 459 e ss.

8 | &-se no Artigo 15-B do DECRETO N° 6.306, DE 14 DE DEZEMBRO DE 2007: “Art. 15-B. A aliquota do
IOF fica reduzida para trinta e oito centésimos por cento, observadas as seguintes excegdes: XIII - nas
liquidagBes de operagBes de cAmbio para remessa de juros sobre o capital proprio e dividendos recebidos por
investidor estrangeiro: zero; .

87 é-se no Artigo 15-B do DECRETO N° 6.306, DE 14 DE DEZEMBRO DE 2007: “Art. 15-B. A aliquota do
IOF fica reduzida para trinta e oito centésimos por cento, observadas as seguintes excecoes:

8 Instrucdo Normativa RFB N° 1037, de 04 de junho de 2010, conforme alterada.
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notadamente aos investimentos estrangeiros diretos, de forma que conclui-se que foi
concedido tratamento préprio a referidos investimentos nas esferas administrativa, legislativa

e tributaria.

4.5 O Regime Juridico do Capital Estrangeiro de Mercado Investido no Capital Social de

Empresas Brasileiras (Portfolio)

O capital estrangeiro de mercado, por sua vez, rege-se, inter alia, principalmente pela
Res. CMN 4.373, ICVM 560 e Circ. BACEN 3.689. Dentre 0s capitais estrangeiros de
mercado previstos na Res. CMN 4.373, encontra-se 0 investimento em participagdo acionaria
no mercado de capitais, que pode ser conceituada como o capital de investidor ndo residente
ingressado no Brasil para a aquisi¢do de participacdo acionaria que compdem o capital social
de sociedade empresaria nacional, incorporada necessariamente como sociedade anénima,
cujas acdes sejam negociadas em mercado organizado, observado o disposto na ICVM 560
acerca das operacdes que podem ser realizadas sob a égide da Res. CMN 4.373 mesmo se
tratando de operacdes que, por sua natureza, sao realizadas fora de mercado organizado,
conforme demonstrado no capitulo a seguir.

Posteriormente ao registro do investidor ndo residente junto a CVM e BACEN,
conforme mencionado nos capitulos acima, o investimento em Portfolio deve ser registrado
pelo representante do investidor ndo residente, responsabilizando-se este também pela
atualizacdo do registro do investidor ndo residente e da situagdo de seu investimento no
Brasil, em conformidade com o disposto no artigo 3° I, do Regulamento Anexo | da Res.
CMN 4.373. Adicionalmente, o representante do investidor ndo residente é responsavel pelo
envio das informacGes periddicas previstas no artigo 14 da ICVM 560.

O inadimplemento das obrigacdes de registro do investimento em participacdo no
mercado de capitais (Portfolio) e da atualizacdo de sua situacdo, sujeitam a empresa receptora
do investimento, o investidor ndo residente e o representante deste, conforme aplicavel, as
penalidades previstas na Lei 6.385/76, na Medida Provisoria n° 784, de 7 de junho de 2017, e
na Res. CMN 4.373, observada a regulamentacao especifica, sendo que é vedada a realizacdo
de operacOes ao amparo do registro RDE-Portfélio até que o inadimplemento seja sanado, em
conformidade com o artigo 8° da Res. CMN n° 4.373. Adicionalmente, o representante do
investidor ndo residente fica sujeito “ao impedimento do exercicio de suas fungdes de

representacdo” caso descumpra suas obrigagdes previstas na Res. CMN n° 4.373, de forma
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que o investidor ndo residente devera indicar novo representante, em conformidade com o
paragrafo unico do artigo 3° do Regulamento Anexo | da Res. CMN n° 4.373. Nos termos dos
artigos 23 e 24 da ICVM 560, o representante do investidor ndo residente fica sujeito a multa
diaria de R$500,00 pelo descumprimento dos prazos para envio das informacdes periddicas
previstas nesta instrucdo, sendo que o descumprimento de determinado deveres previstos na
ICVM 560 devera ser considerado como infracdo grave para os fins do disposto no artigo 11,
83 da Lei n° 6.385/76, em conformidade com o artigo 24 da ICVM 560.

E importante ressaltar o regime tributario concedido ao investimento de néo residente
e aos rendimentos provenientes deste. Na data deste estudo, a tributacdo relacionada ao
investimento estrangeiro ocorria por meio do Imposto sobre a Renda (IR) e do Imposto sobre
Operac0es Financeiras (IOF).

Em conformidade com o acima exposto, como regra geral, sobre os rendimentos
auferidos por investidores ndo residentes em decorréncia de seus investimentos em acdes nos
termos da Res. CMN 4.373, ndo estdo sujeitos a incidéncia de IR os ganhos de capital e
dividendos auferidos pelos investidores nio residentes®®. H4, ainda, incidéncia de IR a
aliquota 15% sobre os juros sobre capital préprio auferidos pelo investidor ndo residente em
decorréncia de seus investimentos de mercado (Portf6lio)®.

Adicionalmente, ha incidéncia de IOF a aliquota zero na liquidacdo das operacdes de
cambio relacionadas ao pagamento de dividendos, juros sobre capital préprio e nos cambios
de ingresso e de alienacdo do investimento em acbes negociadas em mercado organizado®,
nos termos da Res. CMN 4.373.

Nos termos da Res. CMN 4.373/2014, como regra geral, é vedada a utilizacdo dos
investimentos estrangeiros ingressados no pais e registrados como capitais de mercado

(Portfolio) em operacbes de aquisicdo, alienacdo ou transferéncia de valores mobiliarios,

8 | g-se no Artigo 90 da INSTRUCAO NORMATIVA RFB N° 1585, DE 31 DE AGOSTO DE 2015: “Art. 90.
N&o estdo sujeitos a incidéncia do imposto sobre a renda os ganhos de capital auferidos pelos investidores
estrangeiros de que trata o art. 88.”

% | &-se no artigo 668 do DECRETO N° 3.000, DE 26 DE MARCO DE 1999: “Art. 668. Estdo sujeitos ao
imposto na fonte, a aliquota de quinze por cento, na data do pagamento ou crédito, os juros calculados sobre
as contas do patrimdnio liquido, na forma prevista no art. 347”

% Lé-se no Artigo 15-B do DECRETO N° 6.306, DE 14 DE DEZEMBRO DE 2007: “Art. 15-B. A aliquota do
IOF fica reduzida para trinta e oito centésimos por cento, observadas as seguintes excecdes: XIIl - nas
liquidacBes de operacgdes de cAmbio para remessa de juros sobre o capital préprio e dividendos recebidos por
investidor estrangeiro: zero; XVI - nas liquidagbes de operacdes de cambio contratadas por investidor
estrangeiro para ingresso de recursos no Pais, inclusive por meio de operacfes simultaneas, para aplicacdo
nos mercados financeiro e de capitais: zero; XVII - nas liquida¢des de operacdes de cdmbio para fins de
retorno de recursos aplicados por investidor estrangeiro nos mercados financeiro e de capitais: zero; e XIX -
nas liquidagGes de operagBes simultdneas de cambio para ingresso de recursos no Pais, originarias da
mudanca de regime do investidor estrangeiro, de investimento direto de que trata a Lei n°4.131, de 3 de
setembro de 1962, para investimento em ac¢Bes negocidveis em bolsa de valores, na forma regulamentada pelo
Conselho Monetario Nacional: zero.”
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incluindo acdes, realizadas fora de mercado organizado®, sendo que a Res. CMN 3.844/2010,
por sua vez, nao se aplica aos investimentos de nédo residentes nos mercados financeiro e de
capitais brasileiros®.

No entanto, referida regra geral comporta excecOes previstas expressamente na
regulamentacdo da CVM, de forma que ha situagcdes aonde o investidor ndo residente pode
realizar operagfes no ambito da Res. CMN 4.373, porém fora de mercado organizado. Essas
excegOes foram inseridas no Artigo 19 da ICVM 560, conforme replicadas a seguir: | —
subscricdo; 11 — bonificacdo; 111 — conversao de debéntures ou de outros titulos em acdes; 1V —
resgate ou reembolso, nos casos previstos em Lei; V — pagamento de dividendos em valores
mobiliarios; VI — subscricdo, amortizacdo ou resgate de cotas de fundos de investimento
regulados pela CVM; VII — cessdo ou transferéncia de cotas de fundos de investimento
abertos nas hipoteses previstas na regulamentacdo especifica emitida pela CVM; VIII —
cessdo gratuita ou onerosa de proventos devidos e ainda ndo pagos a investidor nao residente
que objetive o encerramento de conta de custodia; IX — cessdo gratuita de recibos de
subscricdo, na qualidade de cedente ou cessionario; X — transacdo judicial, decisdo judicial,
arbitral ou administrativa; XI — alienacdo de valores mobilidrios cuja autorizacdo para
negociacdo em mercado organizado tenha sido cancelada ou suspensa; XIl — alienacdo de
acOes em decorréncia do exercicio de direito ou por forca de obrigacdo estipulada em acordo
de acionista que tenha sido celebrado e arquivado na CVM ha mais de seis meses; XIII —
oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios; XIV — oferta publica de aquisicdo de
acoes — OPA, nos casos em que a CVM autorize que a oferta se realize por procedimento
diverso do leildo em mercado organizado, nos termos da regulamentacéo especifica; e XV —
opcéo de venda para os acionistas remanescentes em OPA.

Adicionalmente, em conformidade com o pardgrafo primeiro do artigo 19 da
ICVM 560, é facultado ao investidor ndo residente enviar pedido prévio a CVM para que esta
possa avaliar a autorizacdo da utilizacdo dos recursos em operacdes de aquisicdo ou alienacdo
de acbes fora de mercado organizado em outras hipdteses ndo previstas no caput deste artigo.

Em conformidade com o disposto no Memorando n°® 98/2016-CVM/SIN/GIR

elaborado pela Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais da CVM no

%2 |g-se no artigo 5° do Regulamento Anexo | da Resolugdo n° 4.373, de 29 de setembro de 2014: “Art. 5° E
vedada a utilizagcdo dos recursos ingressados no Pais ao amparo deste Regulamento em operagdes com
valores mobiliarios para aquisicdo ou alienacdo fora de mercado organizado, excetuadas as hipdteses
previstas na regulamentacdo da Comisséo de Valores Mobiliarios.”

% |é&-se no artigo 9° da Resolugdo CMN n° 3.844, de 23 de margo de 2010: “Art. 9° Esta Resolugdo ndo se
aplica aos investimentos, nos mercados financeiro e de capitais, de pessoas fisicas e juridicas, de fundos e de
outras entidades de investimento coletivo com residéncia, domicilio ou sede no exterior, cujo registro,
realizado de forma declaratéria e eletrénica, segue o disposto em regulamentacéo especifica.”
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ambito do Processo CVM n° 19957.004954/2016-96, aonde julga-se o pedido de autorizacao
feito por investidores ndo residentes com base no § 1°do Artigo 19 da ICVM 560, para
realizacdo de operacdo fora do mercado organizado (i.e. doacdo fora de mercado organizado
das acOes detidas por investidores ndo residentes no capital social de companhia brasileira
cujas acgdes sdo negociadas em mercado organizado), a intencdo da norma ao restringir a

realizacdo de operacgdes fora de mercado organizado se da pelo motivo a seguir:

operacgBes fora do mercado organizado devem ser evitadas para (i) a preservacgéo da
liquidez local de negociagdo dos valores mobiliérios detidos pelos investidores ndo
residentes, (ii) maior transparéncia na realizacdo dos negocios, e (iii) possibilidade
de fiscalizagdo, inclusive no &mbito da autorregulagdo, e de interferéncias (de forma

a atrair o negdcio aos precos de mercado) para as operagdes.**

Desta forma, se realizado em conformidade com as excecbes previstas acima, 0
investimento estrangeiro continua sendo regido pelo disposto na Res. CMN 4.373 mesmo
sendo realizado fora de mercado organizado, por se tratar de excecdo ao artigo 5° do
Regulamento Anexo | da Res. CMN 4.373 expressamente prevista no artigo 19 da ICVM 560.

H4, ainda, situacBes em que a empresa receptora dos investimentos possui registro de
companhia aberta perante a CVM, porém nem todos os investimentos dos seus investidores
ndo residentes sdo registrados perante 0 BACEN como capitais de mercado, ou seja, capitais
estrangeiros registrados no RDE-Portfolio do SISBACEN e regidos pela Res. CMN 4.373.
Nestes casos, a companhia pode ter parte das aces de sua emissdo detidas por investidores
ndo residentes cujos capitais sdo considerados como produtivos (i.e. RDE-IED, regidos pela
Lei 4.131 e Res. CMN 3.844), e a outra parcela detida por investidores ndo residentes com
investimento em Portfdlio. Pode-se mencionar, a titulo exemplificativo, a empresa que realiza
abertura de capital por meio de oferta publica inicial primaria de acdes, ou seja, empresa que
obtém o registro de companhia aberta perante a CVM, oferta pela primeira vez acdes de sua
emissdo aos investidores interessados e recebe 0s recursos provenientes da aquisicdo de
referidas acdes por estes investidores. Ressalta-se que, neste exemplo, ndo estamos tratando
de oferta secundaria, aonde a oferta de alienacdo de acdes € feita por acionistas da empresa e
ndo por esta, de forma que os recursos provenientes da liquidacao da oferta sdo destinados aos
acionistas vendedores e ndo a empresa. Neste caso, se anteriormente a realizacdo da oferta

publica priméaria e ao registro de companhia aberta, parcela do capital social da empresa

o Processo CVM ne 19957.004954/2016-96, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20161004/0372.pdf. Consultado em 04.06.2017.
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emissora fosse detido por investidor ndo residente, o capital deste investidor seria registrado
no RDE-IED do SISBACEN e regido, inter alia, pela Lei 4.131 e Res CMN 3.844.
Posteriormente a emissdo publica primaria, por mais que tenha ocorrido a abertura de capital,
caso o investidor ndo residente ndo tenha a intencdo de negociar suas acGes em mercado
organizado, seu investimento continuaria sendo registrado perante o BACEN no RDE-IED e
ndo no RDE-Portf6lio. Caso decida por negociar suas acdes em mercado organizado, o
investidor ndo residente devera alterar o registro do capital estrangeiro do RDE-IED para o
RDE-Portfolio e celebrar contratos de cambio simultdneos com entrega simbolica de recursos,
em conformidade com os artigos 22-A da Circ. BACEN 3.689/2013, 7°da Res. CMN
3.844/2010 e 7° da Res. CMN 4.373/2014.

Considerando o disposto neste capitulo e nos paragrafos destinados a explicacdo do
regramento especifico aplicavel aos capitais de mercado, nota-se que foi conferido tratamento
aos investimentos de portfélio distinto daquele conferido pelo nosso ordenamento juridico ao
investimento estrangeiro direto, criando-se regime juridico proprio aplicavel apenas aos

capitais estrangeiros ingressados no Brasil de acordo com a Res. CMN n° 4.373.
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Concluséao

Em conformidade com o exposto nos capitulos acima, buscou-se estudar os aspectos
cambiais e regulatorios, incluindo, inter alia, a andlise da legislacdo, procedimentos e
doutrina, relacionados ao ingresso de capitais estrangeiros no Brasil, com foco no exame e
comparacdo entre o regime juridico dos capitais estrangeiros ingressados no Brasil a titulo de
investimento “em portfolio” e investimento “estrangeiro direto”.

Ao longo do primeiro capitulo, estudou-se as formas de captacdo de recursos por
empresas brasileiras, explorando os possiveis mercados que a empresa brasileira captadora de
recursos pode acessar. O objetivo deste capitulo foi inserir o leitor no tema proposto, fazendo-
0 compreender o motivo pelo qual empresas brasileiras em busca de recursos acessam 0s
investidores ndo residentes, e 0s mercados em que estes recursos podem ser investidos.

No segundo capitulo, foram feitas breves considera¢des acerca do mercado de caAmbio,
na medida em que se fez necessario conceituar o “curso for¢ado do real” e a forma de
internalizagdo dos recursos investidos por investidores ndo residentes e sua utilizagdo em
territorio nacional.

Subsequentemente, adentrou-se no estudo da defini¢do e limitacdo do atual ambiente
normativo em que investimento de ndo residente esta inserido, conceituando os “capitais
produtivos” e os “capitais de mercado” e segregando o conjunto de normas que evidencia o
regime juridico proprio de cada tipo de capital ingressado no pais a titulo de investimento
estrangeiro. Neste mesmo capitulo, ainda nos aprofundamos na definigdo de investidor ndo
residente e de seu investimento e foram feitas breves consideragdes acerca da competéncia do
CMN, BACEN e CVM no ambito do investimento estrangeiro no Brasil. Ainda, para auxiliar
0 entendimento da matéria de um ponto de vista macroeconbémico, discorremos
superficialmente sobre o0 investimento estrangeiro e o balango de pagamentos nacional.

Em seguida, elaborou-se o estudo do regime juridico do investimento estrangeiro em
participacdo acionaria no capital social de empresas brasileiras, segregando o regime aplicavel
ao investimento estrangeiro dentro e fora do mercado de capitais. Discorreu-se também sobre
a metodologia de registro do investidor ndo residente e o registro declaratdrio eletrénico do
seu investimento junto ao BACEN. Adicionalmente, neste mesmo capitulo, tratou-se sobre o
contrato de cambio para internalizagdo dos recursos de ndo residente, as operacOes
simultaneas de cambio com entrega simbolica de recursos, e as diferencas entre o regime
juridico do capital estrangeiro produtivo e de mercado investido no capital social de empresas

brasileiras.
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No decorrer deste estudo, o foco foi direcionado a analise dos capitais estrangeiros
ingressados no pais a titulo de investimento em participacdo no capital social de empresas
brasileiras, comparando 0s requisitos, procedimentos e legislacdo aplicaveis aos investimentos
“em portfolio” e aos investimentos “estrangeiros diretos”, de forma que ao final do estudo
foram apresentados os diferentes conjuntos normativos e regulatérios que envolvem o registro
do investimento em participagdo acionaria no Brasil por investidor ndo residente, seja este
investimento cursado no mercado de capitais ou fora dele.

Com a individualizacdo do regime juridico aplicavel aos capitais de mercado e aos
capitais produtivos de investidores ndo residentes ingressados no pais com intuito de adquirir
participacéo acionaria no capital social de sociedades empresarias brasileiras, possibilitou-se a
criacdo de uma distingdo clara do regramento e procedimentos aplicaveis a estes tipos de
investimentos estrangeiros (IED e Portfolio).

Sob um enfoque macroecondmico, conclui-se que um ambiente legal e regulamentar
rigido e inclusivo, almejando a protecdo dos investidores ndo residentes e das sociedades
empresarias receptoras destes recursos, estimula a sadia transferéncia dos recursos de
propriedade dos agentes econdmicos superavitarios aos agentes deficitarios, de forma que
“para atrair investimentos, um pais precisa, hoje, tanto de um mercado eficiente quanto de
uma estrutura normativa que ofereca seguranca juridica e protecdo daqueles que pretendem
investir”®. No entanto, pode-se concluir que o desconhecimento do regramento acerca dos
capitais internacionais pelo investidor nédo residente e pela empresa receptora pode resultar na
imposicdo de penalidades pelas autoridades competentes e no ndo aproveitamento de
estruturas benéficas ao investidor ndo residente, de forma que este estudo auxilia na
interpretacdo do arcabouco juridico e regulatorio pelo hermeneuta, com intuito de assessorar
na deciséo de investimento.

Finalmente, hd de se reforcar a necessidade de desenvolver-se o estudo dos temas
relacionados aos capitais internacionais, considerando sua relevancia e atualidade, criando,
assim, uma ampla doutrina que possibilite aos interpretes das normas um entendimento
juridico econdmico destas, e ndo meramente literal. A complexidade relacionada ao tema e 0
avanco constante e irreversivel das relacbes entre agentes situados em diferentes jurisdicdes,
ressalta, adicionalmente, a importancia deste estudo, que foi elaborado com intuito de auxiliar

no desenvolvimento da interacdo entre os investidores nao residentes e a regulamentacdo dos

% SEIXAS, Luiz Felipe Monteiro . A regulacio do mercado de capitais no ambito internacional. Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais , v. 54, 2011. p. 99.
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mercados financeiro e de capitais nacional, estimulando, assim, o0 ingresso de capitais

estrangeiros no Brasil.
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