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PARECER JURIDICO

Atuagdo do Banco Central no mercado de cambio
futuro com o fim de assegurar o funcionamento
regular do mercado cambial. Competéncia do Banco
Central. Legalidade de atos administrativos
discriciondrios.

EXPOSICAO DOS FATOS

O ilustre Dr. Jodao Geraldo Carneiro Andrade, em nome de seus
clientes, assim expoe os fatos relativos a consulta:

1. No dia ... de ..... de 200A, em momento de grande instabilidade do
mercado de cambio, o Banco Central resolveu vender ao Banco Beta S.A. e
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ao Banco Norte Brasil S.A contratos de dolar futuro, em volume suficiente
para a liquidacao das posi¢cdes que ambos detinham no momento.

2. No caso do Banco Beta, definiu-se uma cotacdo de R$1,27/US$1,00,
meio-termo entre R$1,25/US$1,00 -- que era a taxa maxima nas operacdes
da Bolsa de Mercadorias & Futuros naquele dia -- € o teto da banda cambial
de R$1,32/US$1,00, sendo-lhe imposta a condi¢ao de utilizacao integral do
patrimdnio da empresa para arcar com oS compromissos de seus contratos
futuros, de modo que nada restasse aos seus controladores.
Complementarmente, com o seu patrimonio zerado, o Beta teria que
encerrar suas atividades, o que efetivamente ocorreu.

3. Em relagdo ao Banco Norte Brasil, a venda de 7.900 contratos de
doélar futuro, com vencimento para 1° de ..... de 199Y, deu-se pelo preco de
R$1,3220/US$1,00, ou seja, R$0,0020 superior ao limite da banda. Nao
houve, assim, 6nus financeiro para o Banco Central; ao contrario, foram
poupadas reservas e valorizados os contratos.

4. A atuagdo do Banco Central no mercado de cambio futuro, a
semelhanca do que se passa em outros paises, tornara-se rotineira desde
1997 e era instrumento imprescindivel a regulagdo da politica cambial no
regime de "bandas". A legalidade de tais operagdes foi expressamente
reconhecida pelo Departamento Juridico do Banco Central, conforme
Parecer DEJUR-000/9Z (doc. I).

3. Por certo, as operagdes acima descritas foram realizadas em situacao
atipica, na iminéncia de uma "crise sistémica" de consequéncias
imprevisiveis. Assim, entendeu o Banco Central que, nas circunstancias, a
decisdo mais prudente seria a venda de contratos no mercado futuro de
dolar ao Beta e ao Norte Brasil, evitando-se a liquidagdo compulsoria
dessas institui¢cdes ¢ a imediata disseminacdo da crise. Ao proceder desta
forma, o Banco Central nada mais fez do que cumprir sua fungdo primordial
de guardido da moeda.

6. O o6rgao técnico do TCU encarregado da instrucao levantou, entre
outras, duas questdes juridicas que sao objeto desta consulta:
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1*) “As operacdes do Banco Central no mercado de derivativos
careciam e carecem de claro amparo legal". Isto porque, ao contrario do que
afirma o Parecer DEJUR-000/9Z, tais operagdes ndo se incluem entre as
atribuicdes do Banco Central definidas no art. 11, inciso III, da Lei
n°® 4.595, de 1964 (com a redagao do Decreto-lei 581/69).

2%) Em decorréncia do ato tido por ilegal, a atuagao do Banco Central
teria provocado um substancial "prejuizo" aos cofres publicos.

CONSULTA

O Consulente formula as seguintes questoes:

1*) O Banco Central do Brasil tinha competéncia legal para praticar
os atos descritos na consulta, de venda de dolares no mercado futuro da
BM&EF?

2") Se a resposta a questdo anterior for afirmativa, os atos do Banco
Central podem ser considerados ilegais sob outros aspectos?

3") Os atos do Banco Central no exercicio das suas atribuicdes legais
sdo passiveis de avaliagdo por critérios de "lucro" ou "prejuizo" para
determinar a responsabilidade pessoal dos seus Diretores?

PARECER

1.0 - COMPETENCIA DO BANCO CENTRAL PARA ATUAR NO
MERCADO FUTURO CAMBIAL

1. A primeira questao da consulta € sobre a competéncia legal do Banco
Central para operar no mercado futuro de cambio mediante operagdes na
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) realizadas em janeiro de 199Z.

Os documentos anexos a consulta informam que o Banco Central
vinha operando no mercado futuro cambial da BM&F desde 1996 e que a
Procuradoria-Geral do Banco Central, consultada sobre "a possibilidade de
atuacdo do Banco Central no mercado futuro de ddlar, realizando operagdes
de venda de doélar futuro, ou de opgdes de dolar, na BM&F, em nome
proprio ou através de agentes", concluira, em Parecer datado de 00.00.97,
que "a realizac¢do por parte desta Autarquia de operagdes de venda de dolar
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futuro ou de opgdes de dolar encontra respaldo no artigo 11, inc. III, da Lei
n°4.595/64", tendo em vista que ela se apresenta como um meio legitimo e
necessario para que o Banco Central cumpra adequadamente o comando do
art. 11, inc. III, da Lei 4.595/64 e satisfaca mais amplamente o interesse
publico que aquela norma busca atender.

2. Nada obstante, consta de pronunciamento da 2* Secretaria de
Controle Externo do Tribunal de Contas da Unido ("TCU"), datado de
00.00.200B, a seguinte afirmacao:

"26. O bom relatério da equipe de auditoria apresentou a conclusdo de que
a venda de contratos futuros de taxa de cambio, ndo s6 aos bancos Beta e
Norte Brasil, como em relagdo a todas as operagdes praticadas desde 1996
na BM&F, € destituida de base legal. De acordo com a equipe, o art. 11,
III, da Lei 4.595/64 "enumera de forma exaustiva os tipos de intervencao
no mercado de cambio facultados a autoridade monetaria", apontado que a
regulamentagdo do art. 192 poderia vir a suprir "as lacunas juridicas,
definindo explicitamente os instrumentos de que dispoe o BACEN..." (fls.
203 e 204).

30. Nao procede a argumentagdo do 6rgao juridico da autarquia afirmando
da possibilidade dessa atuagdo. E verdade que os derivativos constituem
mercado recente e engendrado apenas na década de 70, ap6s o advento da
Lei n® 4.595/64. Por isso, tal norma encontra-se defasada, merecendo uma
revisdo e uma adaptagdo aos novos mecanismos de mercado. Mas isso nao
¢ justificativa, nem deve servir de pretexto, para ferir a ordem juridica das
normas, (...) Logo, ha de revigorar-se a conclusdo e a proposta da equipe
de auditoria, segundo a qual (fls. 133): "(...) a atuagdo do Banco Central
do Brasil com vistas ao funcionamento regular do mercado cambial e da
estabilidade relativa das taxas de cambio deve ficar adstrita aos preceitos
legais inscritos na Lei 4.595/64, at¢ que o Poder Legislativo venha
efetivamente a aprovar a lei complementar que ira substitui-los".

31. Essa conclusdo também cabe ao presente caso de utilizagdo de swaps
cambiais, haja vista que, como ja explanado, mesmo o CMN ndo pode
sobrepor-se a lei pela qual ¢ regida."
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1.1 - Interpretacio Literal de Dispositivo Legal

3. A afirmacdo dos 6rgaos técnicos do TCU de que os atos do Banco
Central que foram ilegais baseiam-se na interpretacdo literal do seguinte
dispositivo da Lei n°® 4.595/64:

"Artigo 11. Compete ainda ao Banco Central do Brasil:

IIT - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da
estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no balanco de
pagamento, podendo para esse fim comprar e vender ouro e moeda
estrangeira, bem como realizar operacdes de crédito no exterior, inclusive
os referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de
cambio financeiro e comercial;"

E nocdo bastante difundida, porque repetida por todos os autores
modernos ¢ pelos tribunais, que a interpretacdo da lei ndo pode resultar
apenas da analise do enunciado verbal de um dispositivo isolado. Basta,
para confirma-lo, o seguinte trecho de CARLOS MAXIMILIANO
("Hermenéutica e Aplicacao do Direito", Forense, Rio de Janeiro, 2000, 18*
ed., p. 122):

"124 - Em conclusdo: nunca sera demais insistir sobre a crescente desvalia
do processo filologico, incomparavelmente inferior ao sistematico e ao que
invoca os fatores sociais, ou o Direito Comparado. Sobre o poértico dos
tribunais conviria inscrever o alforismo de Celso -- Scire leges non est
verba earum tenere, sed vim ac potestatem: "Saber as leis ¢ conhecer-lhes,
ndo as palavras, mas a for¢ca e o poder", isto é, o sentido e o alcance
respectivos."

1.2 - Deducao a Contrario Sensu

4. A conclusdo de ilegalidade dos o¢rgdos técnicos do TCU ¢
improcedente porque fundada -- Gnica e exclusivamente -- na proposi¢ao de
que o item III do artigo 11 da Lei n® 4.595/64 "enumera de forma taxativa
os tipos de intervencdo no mercado de cambio facultados a autoridade
monetaria", que resulta da deducdo -- a contrario sensu -- da segunda parte
do dispositivo legal: da norma que autoriza o Banco Central a comprar e
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vender ouro e moeda estrangeira, realizar operagdes de crédito no exterior,
inclusive as referentes aos direitos especiais de saque, € separar 0s
mercados de cambio financeiro e comercial, os 6rgaos do TCU inferem que
todos os demais tipos de operacdes ndo compreendidos nessa enumeragao
sao vedados ao Banco Central.

A doutrina ¢ unanime em destacar a precariedade e a falta de
fundamento 16gico da dedugdo a contrario sensu de uma norma isolada.
CARLOS MAXIMILIANO (op. cit., p. 242), depois de citar os adagios "a
inclusdo de um s6 implica a exclusdo de quaisquer outros", "a afirmativa
num caso importa em negativa nos demais; € vice-versa: a negativa em um
implica a afirmativa nos outros" e "quando a lei quis determinou; sobre o
que nao quis guardou siléncio", ensina:

"Os brocardos acima enunciados formam a base do argumento a contrario,
muito prestigioso outrora, malvisto hoje pela doutrina, pouco usado pela
jurisprudéncia. Do fato de se mencionar uma hipétese ndo se deduz a
exclusdo de todas as outras. Pode-se aduzir com intuito de demonstrar,
esclarecer, a titulo de exemplo. Portanto o argumento oferece perigos, ¢
dificil de manejar no terreno vasto do Direito comum. Ali caberia a
parémia oposta -- positio unius non est exclusio alterius: "a especificagdo
de uma hipétese nao redunda em exclusao das demais".

5. A razdo da impropriedade dessa dedugdo € a natureza do direito
positivo, que ¢ um conjunto organizado -- € ndo um agregado -- de normas,
dispostas em sistemas e subsistemas, com diferentes graus de hierarquia e
compreensdao, no qual ha normas especiais, de menor compreensao, que
podem tanto confirmar ou esclarecer quanto excepcionar outras, mais
gerais. Quando ha duas normas sobre a mesma matéria, uma geral e outra
especial, a interpretacdo 16gico-sistematica do direito impde as seguintes
conclusoes:

a) se o preceito da norma especial ¢ igual ao da geral, ndo ¢ valida a
inferéncia de que o que ndo ¢ autorizado pela norma especial ¢ proibido
porque aos casos nao compreendidos na norma especial aplica-se a norma
geral, de igual preceito; ou seja, a norma especial apenas confirma a geral
para os casos nela previstos.
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b) se o preceito da norma especial € antindmico ao da norma geral,
ou seja, a norma especial excepciona a geral, ndo ¢ valida a inferéncia a
contrario sensu da norma especial porque ela somente se aplica aos casos
nela previstos -- os demais sao regidos pela norma geral.

6. A interpretagdo do item III do artigo 11 da Lei n°® 4.595/64 ¢ exemplo
tipico da primeira hipotese acima formulada -- de duas normas, uma geral ¢
outra especial, que contém o mesmo preceito, pois ambas declaram o Banco
Central ¢ competente para agir com determinado fim; com a peculiaridade
de que as duas normas constam do mesmo dispositivo legal:

a)na primeira parte, o item III confere ao Banco Central
competéncia para "atuar no sentido do funcionamento regular do mercado
cambial, da estabilidade das taxas de cambio e do equilibrio no balanco de
pagamentos";

b) na segunda parte, afirma que o Banco Central pode "para esse
fim comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar
operagdes de crédito no exterior, inclusive as referentes aos direitos
especiais de saque, e separar os mercados de cambio financeiro e
comercial".

A primeira norma atribui ao Banco Central, da forma mais genérica
possivel ("atuar", sem qualquer limitagdo ou restri¢do) com as finalidades
nela indicadas; a segunda dispde que o Banco Central pode, com as mesmas
finalidades, praticar determinados atos.

Se a norma da primeira parte do dispositivo diz que o Banco Central
tem competéncia para "atuar" com determinado fim, sem qualquer
qualificagdo ou restricdo, na sua interpretagdo prevalece a regra assim
enunciada por CARLOS MAXIMILIANO (op. cit. p. 247):

"300 - Quando o texto dispde de modo amplo, sem limitagdes evidentes, ¢
dever do intérprete aplica-lo a todos os casos particulares que se possam
enquadrar na hipotese geral prevista explicitamente; ndo tente distinguir
entre as circunstancias da questdo e as outras; cumpra a norma tal qual &,
sem acrescentar condi¢des novas, nem dispensar nenhuma das expressas."
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A segunda norma do dispositivo estd compreendida na primeira
porque esta abrange qualquer espécie de "atuagdo", inclusive os atos e
operagdes constantes da segunda. Por sua redagdo, ndo visa a restringir ou
limitar a competéncia para "atuar", conferida pela primeira, mas confirma
essa competéncia.

A redagdo adotada pelo legislador se explica para evitar que algum
intérprete possa entender que "atuar no sentido do funcionamento regular
do mercado cambial" ndo implica necessariamente competéncia para
comprar ¢ vender ouro, contratar empréstimos no exterior ¢ operar com
direitos especiais de saque; e, sem a explicitacgdo da segunda norma,
provavelmente algum intérprete da lei negaria competéncia ao Banco
Central para separar os mercados de cambio financeiro e comercial, que ¢
modo de intervengcdo como autoridade competente para regular esses
mercados, € ndo atuacdo nos mercados como comprador, vendedor ou
intermediario de cdmbio ou moeda estrangeira.

7. A interpretacdo do o6rgdo do TCU somente seria procedente se o item
[T do artigo 11 ndo tivesse a redacdo que consta da lei, mas atribuisse ao
Banco Central competéncia para:

a) comprar ¢ vender ouro ¢ moeda estrangeira, bem como realizar
operagdes de crédito no exterior, inclusive as referentes aos direitos
especiais de saque, e separar os mercados de caAmbio financeiro e comercial,
com o fim de atuar no sentido do funcionamento regular do mercado
cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no
balango de pagamentos; ou

b) atuar, mediante compra e venda de ouro e moeda estrangeira,
realizacdo de operagdes de crédito no exterior, inclusive as referentes aos
direitos especiais de saque, e separar os mercados de cambio financeiro e
comercial, com o fim de assegurar o funcionamento regular do mercado
cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no
balanco de pagamentos.

O dispositivo legal ndo tem nenhuma dessas redagdes. A lei ndo diz
que ele "somente pode atuar" mediante a pratica de determinados atos:
confere ao Banco Central competéncia para "atuar no sentido" dos fins que
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enumera, ¢ quando acrescenta, na segunda parte do dispositivo, que com
esses fins ele pode praticar determinadas operagdes, ou regular os mercados
de cambio distinguindo entre o mercado financeiro e cambial, ndo restringe
nem limita a competéncia para "atuar", mas esclarece, para eliminar
qualquer davida, de que a "atuacdo" abrange os negbdcios e atos
regulamentares constantes da segunda parte do dispositivo.

1.3 - Interpretacao sistematica da Lei n° 4.595/64

8. Qualquer davida que possa remanescer apds a interpretacao literal do
dispositivo legal em questdo ¢ eliminada pela interpretacdo sistematica da
Lein® 4.595/64.

Essa lei estruturou e regulou o "Sistema Financeiro Nacional",
constituido pelo Conselho Monetario Nacional ("CMN"), o Banco Central e
as institui¢des financeiras, publicas e privadas, atribuindo ao CMN
competéncia para formular a politica da moeda e do crédito e fungdes
normativas, € ao Banco Central fungdes executivas, sob orientacdo do
CMN: "compete ao Banco Central do Brasil cumprir e fazer cumprir as
disposi¢des que lhe sdo atribuidas pela legislacio em vigor e as normas
expedidas pelo Conselho Monetario Nacional" (art. 9°).

A politica da moeda e do crédito formulada pelo CMN tera por
objetivos, entre outros (art. 3°), (a) regular o valor externo da moeda e o
equilibrio do balanco de pagamentos do pais, tendo em vista a melhor
utilizagdo dos recursos em moeda estrangeira (III); (b) propiciar o
aperfeicoamento das instituigdes e dos instrumentos financeiros, com vistas
a maior eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobilizacdo de recursos
(V); e (c) zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras (VI).

9. Ao CMN compete, com relagdo a politica cambial e ao balanco de
pagamentos (art. 4°): (a) fixar as diretrizes e normas da politica cambial,
inclusive quanto a compra e venda de ouro e quaisquer operagdes em
direitos especiais de saque € em moeda estrangeira (V); (b) outorgar ao
Banco Central do Brasil o monopolio das operagdes de cambio quando
ocorrer grave desequilibrio no balanco de pagamentos ou houver sérias
razdes para prever a iminéncia de tal situagdao (XVIII); e (c) baixar normas
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que regulem as operagdes de cambio, inclusive swaps, fixando limites,
taxas, prazos e outras condi¢des (XXXI).

10. Ao Banco Central compete, com relagdo aos mercados de ouro e
moeda estrangeira, (a) efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos
termos da lei (art. 10, VII); (b) ser depositario das reservas oficiais de ouro
e moeda estrangeira e de "Direitos Especiais de Saque" e fazer com estas
ultimas todas e quaisquer operagdes previstas no Convénio Constitutivo do
Fundo Monetario Internacional (art. 10, VIII); e (c) atuar no sentido de
funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das
taxas de cambio e do equilibrio no balanco de pagamentos, podendo para
esse fim comprar e vender ouro ¢ moeda estrangeira, bem como realizar
operagdes de crédito no exterior, inclusive as referentes aos Direitos
Especiais de Saque e separar os mercados de cdmbio financeiro e comercial
(art. 11, III).

I11. E o artigo 16 dispde que constituem receitas do Banco Central do
Brasil as rendas:

"I - de operagdes financeiras e de outras aplicagdes de seus recursos;

II - das operagdes de cambio, de compra e venda de ouro e de quaisquer
outras operagdes em moeda estrangeira;

I - eventuais, inclusive as derivadas de multas e de juros de mora
aplicados por for¢a do disposto na legislagao em vigor". (grifos aditados)

12. A leitura da Lei n® 4.595/64 deixa evidente que:

a) o Conselho Monetario Nacional ¢ o Banco Central -- como
atividades monetarias -- tém as mais amplas competéncias legais para
regular, fiscalizar e intervir nos mercados financeiros e cambiais e a
responsabilidade de preservar o equilibrio e eficiéncia do Sistema
Financeiro Nacional;

b) o Conselho Monetario Nacional tem competéncia para regular
todas as operagdes de cambio e definir as operagdes praticadas pelo Banco
Central nos mercados de cambio;
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c) as competéncias atribuidas ao Conselho Monetario Nacional e ao
Banco Central sao discriciondrias, sem outras vinculagdes além dos fins
com que devem ser exercidas;

d) a interpretagcdo que os 6rgaos técnicos do TCU dao ao item III do
artigo 11 da lei ¢ incompativel com o item II do seu artigo 16, que inclui
entre as receitas do Banco Central as rendas das operagdes de cambio e de
quaisquer outras operagdes em moeda estrangeira, confirmando que os
meios que o Banco Central pode utilizar ao "atuar no sentido do
funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativas das
taxas de cambio e do equilibrio do balango de pagamentos" ndo sao apenas
aqueles previstos no item III do artigo 11, mas todas as operacdes de
cambio e quaisquer outras operagdes em moeda estrangeira.

1.4 - A Lei Deve ser Interpretada em Funcao da Realidade Social
no Momento em que é Aplicada

13. A orientacdo da Lei n®4.595/64 -- de definir a maior parte das
competéncias do Banco Central como modalidades de poder discriciondrio -
- ¢ imposta pela natureza das fungdes que exerce e as frequentes inovacoes
que ocorrem nos mercados financeiros: se a lei vinculasse as atribui¢des do
Banco Central aos tipos de operagdes e aos mercados existentes no
momento da sua promulgacao, ele poderia tornar-se rapidamente impotente
para desempenhar suas fungdes, pois seria obrigado a aguardar a
manifestacio do Congresso Nacional para enfrentar um novo tipo de
problema ou usar novos instrumentos de intervencao nos mercados.

As proposi¢des dos oOrgdos técnicos do TCU de que (a) a Lei
n°®4.595/64 esta defasada, precisa ser adaptada aos novos mecanismos de
mercado, e (b) a atuagdo do Banco Central deve ficar adstrita aos preceitos
legais nela inscritos, "até que o poder legislativo venha efetivamente a
aprovar a lei complementar que ird substitui-los", além de ndo terem
fundamento nem na letra do dispositivo legal nem no sistema da lei,
resultam da ideia errada de que o objetivo da interpretacdo legal ¢ a
indagacdo da vontade do legislador, € ndo do sentido normativo da lei em
fun¢do da realidade social no momento em que ¢ aplicada; e, como explica
KARL LARENZ ("Metodologia da Ciéncia do Direito", Fundagdo Calouste
Gulbenkian, 3* Ed., 1997):
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".... uma lei, logo que seja aplicada, irradia uma agao que lhe é peculiar,
que transcende aquilo que o legislador tinha intentado. A lei intervém em
relagdes da vida diversas e em mutacdo, cujo conjunto o legislador nao
podia ter abrangido e da resposta a questdes que o legislador ainda nao
tinha colocado a si proprio. Adquire, com o decurso do tempo, cada vez
mais como que uma vida préopria e afasta-se, deste modo, das idéias dos
seus autores." (p. 446)

"Na lei, como objectivagdo da vontade do seu autor dirigida a criacao de
uma regulagdo juridica - ou de uma regulagdo juridica parcial -, confluem
tanto as suas idé€ias "subjectivas" e metas volitivas, como certos fins e
imperativos juridicos "objectivos", em relagdo aos quais o proprio
legislador ndo necessita de ter consciéncia ou de a ter em toda a sua
amplitude. Quem quiser compreender plenamente uma lei tem que ter uns
e outros em atencdo. Todo o legislador tem que partir das idéias juridicas
e também das possibilidades de expressdo da sua época; vé-se
confrontado com determinados problemas juridicos que, por seu lado,
resultam das relacdes da sua época. Com o decurso do tempo, certas
questdes perdem importancia, e outras vém a surgir. Quem a interpreta lei
em certo momento busca nela uma resposta para as questdes do seu
tempo. A interpretacdo tem em conta; acontece com isto que a propria lei
participa até certo ponto do fluir do tempo (historico) ." (p. 447-8)

1.5 - Func¢do dos Mecanismos de ""Hedge' Cambial

14. Cabe verificar, todavia, se a participacio do Banco Central no
mercado futuro da BM&F ¢ modo de "atuar no sentido do funcionamento
regular do mercado cambial e da estabilidade relativa das taxas de cambio",
o que requer o conhecimento da fun¢do dos mecanismos de "hedge".

Na economia em que as taxas de cambio de moeda nacional por
estrangeira estdo sujeitas a flutuagdo, muitos agentes econdmicos que tém
créditos ou receitas em uma moeda e obrigagdes ou custos em outra,
especialmente as empresas € os bancos, buscam comprar prote¢do (hedge)
para evitar os prejuizos patrimoniais causados pelas oscilagdes da taxa de
cambio. Assim, os agentes que tém -- no jargdo bancario, um
"descasamento" entre ativo e passivo, com obrigagdes em dolares a se
vencerem no futuro e receitas ou créditos em reais, procuram comprar
dolares a vista ou instrumentos indexados ao dolar, como meio de se
protegerem contra as variagdes futuras na taxa de cambio.
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15. O mercado futuro de cambio da BM&F tornou-se, apos 1997, o
principal mecanismo desse tipo de protecdo no Brasil porque ndo requer
que o agente econdmico invista, para obté-la, recursos em reais em valor
igual ao da obrigagdo em dolar, como ocorre quando compra um titulo do
Governo indexado ao dolar ou faz um depodsito a prazo: na compra de um
contrato futuro, o agente desembolsa apenas a "margem de garantia", que ¢
percentual relativamente pequeno do valor em dolar protegido, embora essa
garantia fique sujeita a ajuste diario em fun¢do das variacOes da taxa de
cambio no mercado.

Do ponto de vista da autoridade monetéria, encarregada de manter o
funcionamento regular do mercado e a estabilidade relativa das taxas de
cambio, a participacdo no mercado futuro como vendedora de contratos
também tem grandes vantagens em relagdo as alternativas de (a) colocar no
mercado titulos indexados ao dolar, que tém o custo de juros, e (b) de
vender no mercado a vista dolares das suas reservas cambiais: como 0s
contratos futuros, embora indexados ao cambio, sdo liquidados em reais,
permitem a preservacdo das reservas; e a desvalorizacao do real, se ocorrer,
tem efeitos opostos -- de igual valor -- sobre os contratos futuros e as
reservas cambiais -- o aumento da quantidade de reais para liquidar o
contrato futuro ¢ igual ao aumento do valor em reais das reservas cambiais
cuja venda ¢ evitada. Dai o Banco Central atuar nesse mercado futuro a
partir de 199B.

16. E facil perceber que, em momentos de crise, a interrup¢do no
funcionamento normal do mercado de futuros tem por efeito o aumento
brusco na demanda por dodlar a vista (com a consequente elevagdo das taxas
de cambio) e de titulos indexados ao dolar. Essa demanda ¢
"exponencializada" pelas oportunidades de arbitragem especulativa entre os
dois mercados de cambio -- a vista e futuro --, que sdo altamente
desestabilizadoras. O que explica a necessidade imperiosa, nesses
momentos, de o Banco Central atuar nos dois mercados para manter a
"normalidade no mercado de cambio" e o proprio regime de cambio
administrado.

Os documentos anexos a consulta informam que no periodo de 1997-
1997 o Banco Central foi muito ativo -- na verdade o principal ofertante de
"hedge" no mercado futuro -- para evitar o colapso do regime de cambio
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administrado que poderia ocorrer se ndo existisse nesse mercado quem
satisfizesse a demanda dos agentes econOmicos que procuravam protecao
contra a desvalorizagao cambial.

17. Essa observagdes demonstram que a participacdo do Banco Central
no mercado futuro da BM&F era -- e continua a ser -- instrumento
adequado para que o Banco Central realize o fim da lei de assegurar "o
funcionamento regular do mercado cambial e a estabilidade relativa das
taxas de cambio"; e como o Banco Central tem competéncia legal para atuar
com essa finalidade mediante quaisquer instrumentos, € nao apenas aqueles
referidos no item III do artigo 11 da Lei n°® 4.595/64, impde-se a conclusado
de que o Banco Central era e ¢ competente para praticar os atos objeto do
inquérito do TCU.

2.0 - LEGALIDADE DOS ATOS DO BANCO CENTRAL

2.1 - Atos Administrativos Discricionarios

18. A segunda questdo da consulta € se os atos do Banco Central objeto
do inquérito do TCU, embora legais sob o aspecto da competéncia, sdo
ilegais em razdo da andlise dos seus demais elementos.

Na apreciacdo da legalidade de determinado ato administrativo a
primeira tarefa consiste em saber se o ato ¢ vinculado ou discricionario.
HELY LOPES MEIRELLES (“Direito Administrativo Brasileiro”, 21* ed.,
1990) assim explica a distin¢ao:

"Atos vinculados - atos vinculados ou regrados sdo aqueles para os quais a
lei estabelece os requisitos e condigcdes de sua realizagdo. Nessa categoria
de atos, as imposi¢des legais absorvem, quase que por completo, a
liberdade do administrador, uma vez que sua acdo fica adstrita aos
pressupostos estabelecidos pela norma legal para a validade da atividade
administrativa" (p. 150).

"Atos discriciondrios - Atos discricionarios sao os que a Administracao
pode praticar com liberdade de escolha de seu conteudo, de seu
destinatario, de sua conveniéncia, de sua oportunidade e do modo de sua
realizacao" (....).
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"A discricionariedade administrativa encontra fundamento e justificativa
na complexidade e variedade dos problemas que o Poder Publico tem que
solucionar a cada passo e para os quais a lei, por mais casuistica que fosse,
nao poderia prever todas as solugdes, ou, pelo menos, a mais vantajosa
para cada caso ocorrente" (p. 151).

CAIO TACITO ("Temas de Direito Publico", 1° v., Renovar, 1997)

assim confirma a necessidade dos atos discricionarios:

19.

respeito a conveniéncia e oportunidade do ato, que

"A medida que se amplia o campo de ingeréncia do Estado, voltado cada
dia mais a novas tarefas sociais, torna-se imperativo fornecer-lhes os meios
materiais de eficiéncia e presteza. A atividade administrativa,
modernamente mais intensa e variada, se multiplica em aspectos
particulares que ndo podem ser abrangidos na minucia dos textos de lei. O
fendmeno social ndo se escraviza a coletes de forgca, nem a cintos de
seguranga.  Carece, portanto, a Administracio de maleabilidade de
métodos e caminhos para atender-lhe aos reclamos imperativos e dispares.

A Administracdo encontra, assim, no processo de sua realizagdo, um
campo de livre desenvolvimento, no qual lhe ¢ facultada a selecdo da
maneira de agir. Subordinado sempre a legalidade de sua atuagdo, ¢ licito
ao administrador se orientar livremente com referéncia a oportunidade e a
conveniéncia dos atos administrativos. Esta capacidade de
autodeterminagdo representa o poder discricionario do Estado, que se
exaure plenamente no setor administrativo, ndo podendo ser objeto de
consideracao jurisdicional" (p. 315-6). (grifos do original)

A liberdade de acao que o administrador tem no ato discriciondrio diz
vinculado quanto a

¢
competéncia, a forma e a finalidade previstas na lei. E o que ensina HELY
LOPES MEIRELLES (ob. cit., p. 103):

"Por ai se vé que a discricionariedade ¢ sempre relativa e parcial, porque,
quanto a competéncia, a forma e a finalidade do ato, a autoridade estd
subordinada ao que a lei dispde, como para qualquer ato vinculado. Com
efeito, o administrador, mesmo para a pratica de um ato discricionario,
devera ter competéncia legal para pratica-lo; devera obedecer a forma legal
para sua realizagdo; e devera atender a finalidade legal de todo ato
administrativo, que ¢ o interesse publico".

No mesmo sentido, opinam os seguintes autores:
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CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELO:

"A diferenca nuclear entre ambos residiria em que, nos primeiros, a
Administra¢do nao dispde de liberdade alguma, posto que a lei ja regulou
antecipadamente em todos os aspectos o comportamento a ser adotado,
enquanto nos segundos a disciplina legal deixa ao administrador certa
liberdade para decidir-se em face das circunstancias concretas do caso,
impondo-lhe e simultaneamente facultando-lhe a utilizacdo de critérios
proprios para avaliar ou decidir quanto ao que lhe pareca ser o melhor
meio de satisfazer o interesse publico que a norma legal visa a realizar."
("Curso de Direito Administrativo", Ed. Malheiros, 14* Ed., 2002, p. 380)

VITOR NUNES LEAL:

"Conseguintemente, qualquer que seja sua extensdo, desde que exista uma
zona livre, na qual a Administragdo, por si mesma, deva escolher "entre as
varias possibilidades de solucdo, aquela que melhor responda, no caso
concreto, a intencao da lei", ai encontramos um campo de agdo do poder
discricionario."

"O fim de qualquer ato administrativo, discricionario ou nao, €, sem
davida, o interésse coletivo; no caso dos atos vinculados, €sse interésse ja
foi definido pelo legislador, cujas prescricdes impdem, necessariamente,
determinada conduta do administrador; em caso de incidéncia do poder
discricionario, ¢, entretanto, a propria Administracio que incumbe
discernir onde estd o interésse coletivo, com base nos principios gerais
informadores do ordenamento juridico positivo." ("Revista de Direito
Administrativo", Vol. 14, 1948, pgs. 64-82)

No caso dos atos do Banco Central objeto do inquérito do TCU,
praticados com fundamento no item III do artigo 11 da Lei n°® 4.595/64, o
Banco Central tinha competéncia legal para pratica-los, como demonstrado
no item 1.0, e essa competéncia ¢ discricionaria -- nao estd vinculada por
dispositivos que estabelecam taxativamente os modos de agdo ou
prescrevam forma especial. Quanto ao outro requisito para validade dos
atos administrativos discricionarios -- a conformidade com o fim com que o
agente pode exercer a sua competéncia -- cabe verificar se o fim desses atos
foi o "funcionamento regular do mercado cambial e a estabilidade das taxas
de cambio".
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2.2 - Fim dos Atos do Banco Central

20. Segundo a deliberagdo da diretoria do Banco Central que autorizou
os atos em questdo, bem como as diversas declaracdes e explicagdes
constantes do inquérito do TCU, os atos em questdo foram praticados com o
fim de assegurar o "funcionamento regular do mercado cambial ¢ a
estabilidade das taxas de cambio" porque:

a) os Bancos Beta e Norte Brasil ndo tinham condi¢des de cumprir
as obrigacdes assumidas em contratos de cambio de ddélar no mercado
futuro da BM&F;

b) se ocorresse o inadimplemento desses contratos, extinguir-se-ia
o principal mecanismo de "hedge" de dolares no Brasil, e a inexisténcia de
mecanismo de "hedge" geraria uma corrida desenfreada por compra de
dolares no mercado a vista, com o aumento incontrolavel da taxa cambial, a
perda das reservas do BC e o risco de uma crise sistémica -- de todo o
sistema financeiro nacional;

c) além disso, a insolvéncia dos Bancos Beta e Norte Brasil
obrigaria o Banco Central a decretar sua liquidacao extrajudicial; o que
agravaria o risco de crise sistémica pelo medo de muitos agentes
econdmicos de que as perdas de cambio decorrentes da mudanga do regime
cambial causassem a insolvéncia de outros bancos, além daqueles dois, € a
impressdo de que o Banco Central ndo tinha condi¢cdes de preservar o
funcionamento regular do mercado cambial.

Para o risco de uma crise sistémica concorriam, portanto, os riscos da
desorganizacao do principal mecanismo de "hedge" de dolares no Brasil e
da decretacdo de liquidagdo extrajudicial de institui¢cdes financeiras.

2.3 - Riscos e Efeitos de Extincio do Mecanismo de '""Hedge"

21. A experiéncia internacional mostra que as crises bancarias oriundas
de mudancas cambiais originam-se invariavelmente na faléncia dos
chamados mecanismos de "hedge", e os documentos que acompanham a
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consulta informam que a mudanga cambial procedida pelo Banco Central
em janeiro de 199Z criou o risco da perda de confianga no mercado futuro
da BM&F, que era o principal mecanismo de hedge entdo existente no Pais.

Em 00.00.199Z o Banco Central, por meio do Comunicado n° 0.000,
alterou a "faixa de flutuagdo" (bandas) nos mercados interbancérios de
cambio -- segmentos de taxas livres e de taxas flutuantes. Essa alteragao
teve por efeito imediato a desvalorizagdo de 9% do real e a criagdo do risco
de inadimpléncia em contratos da BM&F, pois todos os titulares de
posi¢des de compra de dolares futuros deviam, no mesmo dia, reforgar as
garantias prestadas em funcdo do novo valor do dolar; e o Banco Central
recebeu a informagdo de que os Bancos Beta e Norte Brasil ndo dispunham
de recursos para cumprir essa obrigacao.

Nessa circunstancia, a Bolsa, segundo seu regulamento, deveria
imediatamente liquidar as posi¢des inadimplentes através de um leildo
onde, caso ndo se conseguisse "zerar" a posicao inadimplente, haveria um
rateio entre todos aqueles que haviam "comprado hedge". A possibilidade
de "zerar" a posi¢do inadimplente das duas instituigdes em questdo
dependia de alguém que estivesse disposto a vender dolares naquele
momento de grande incerteza e duvidas quanto ao novo regime cambial,
introduzido na véspera. Mesmo nessa hipotese, altamente improvavel, o
agente econdmico que vendesse ddlares para a zeragem sé o faria, naquela
circunstancia, se pudesse "casar" essa venda comprando dodlares de alguém,
e somente o Banco Central tinha condi¢des de vender dolares.

A diretoria do Banco Central encontrou-se, portanto, diante de uma
clara alternativa: ou o Banco Central vendia dodlares (a vista ou no futuro)
ou a bolsa teria que promover, no limite, um rateio em que todos os agentes
que se julgavam protegidos por contratos de doélar futuro contra a
desvalorizagdo cambial seriam chamados a contribuir para cobrir as
posi¢des inadimplentes dos Bancos Beta e Norte Brasil.

22. Naquele momento, de grande nervosismo e turbuléncia dos
mercados, que caracterizavam situagdo de verdadeiro panico, as
consequéncias previsiveis de uma liquidagdo compulsoria na BM&F eram
gravissimas, porque significaria o aviso formal ao mercado do colapso do
principal mecanismo de "hedge", até entdo considerado altamente confidvel.
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Seria inevitavel uma corrida para compra de doélares no mercado a vista (ja
que o mercado futuro, como mecanismo de "hedge", deixara de ser
confiavel), do que resultaria a perda abrupta de reservas cambiais se o
Banco Central insistisse na defesa do regime cambial que o Governo havia
implantado na véspera. O risco do esgotamento das reservas do Banco
Central era obviamente inaceitavel, pois conduziria a uma moratéria
externa.

23. As consequéncias da inadimpléncia na BM&F e da liquidacao de
instituigdes financeiras sdo faceis de se imaginar. Como na BM&F quem
compra ou vende um contrato futuro ndo sabe quem ¢ a contraparte, a
inadimpléncia na bolsa dos Bancos Beta e Norte Brasil autorizaria suspeitas
e especulacdes sobre as consequéncias da desvalorizacdo cambial para
outros agentes econdmicos. Quantas institui¢des estariam ou poderiam ficar
inadimplentes? Qual a real fragilidade do sistema devido a mudanca no
regime cambial? Que bancos ficariam vulneraveis? Teria o Pais condi¢des
de fazer frente a procura de dolares? Seria o Brasil forcado a declarar
moratoria externa e/ou interna?

Os atos do Banco Central que impediram o inadimplemento dos
Bancos Beta e Norte Brasil na BM&F, praticados no exercicio da
competéncia que lhe confere o inciso III do artigo 11 da Lei n® 4.595/64,
tiveram por fim evitar uma crise no mercado cambial e uma brusca
elevagdo na taxa de cambio. Foram praticados, portanto, exatamente com o
fim para o qual esse dispositivo legal atribui ao Banco Central competéncia
para atuar nos mercados de cambio.

2.4 - Risco Sistémico

24. A conjuntura econdmica em 14.01.9Z fundamentava o juizo de que o
colapso da confianca e credibilidade no mercado futuro de cdmbio da
BM&F criava o risco de uma crise em todo o Sistema Financeiro Nacional,
com graves consequéncias para a economia nacional, e ndo apenas o
prejuizo patrimonial de alguns agentes econdmicos, porque:

a) como esse mercado havia se tornado o principal mecanismo de
"hedge" para os agentes econdmicos, utilizado pelos bancos para fazerem o
"casamento" entre obrigagdes em dolares e créditos em reais ofertados as
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empresas, as mais diversas empresas € instituigdes que compravam "hedge"
dos bancos estavam indiretamente dependentes da BM&F;

b) o fato de o Banco Central ser a principal contraparte nesse
mercado (no lado da oferta de "hedge") era do conhecimento dos agentes no
mercado, que viam nesta participacdo uma '"garantia implicita" da sua
solidez, e a inadimpléncia na Bolsa seria considerada por muitos agentes
como o Governo deixando de honrar uma obrigagao sua.

O temor, naquelas circunstancias, de uma crise sistémica, tinha
fundamento na observagao historica de que raros sdo os casos de paises que
passaram por crises cambiais sem experimentarem grandes crises bancarias,
que por isso sdao conhecidas na literatura econdmica como "crises gémeas"
("twin-crisis"), que geram processos recessivos dramaticos: assim, no Chile
em 1982, com a queda de 14% do PIB; na Indonésia, em 1998, com a queda
de 13,7% do PIB; na Tailandia, em 1998, com a queda de 10,4% do PIB;
na Malasia, em 1988, com a queda de 7,5% do PIB; no México em 1995 e
na Coréia em 1998, ambos com cerca de 6% de queda do PIB.

As consequéncias de crises desse tipo sdo de impossivel
dimensionamento, e a autoridade monetaria tinha o poder-dever de agir,
tentando evita-la.

O que se passou na Argentina nos ultimos dois anos, em termos de
desemprego, queda no PIB (de aproximadamente 15% em 2002), colapso
da atividade econdmica e crise social d4 uma ideia das consequéncias da
faléncia da confianga nos mecanismos de prote¢do, que la eram os
depdsitos bancarios em dolares, e as autoridades locais nao tinham
condi¢des, nem que pretendessem, de impedir o caos, devido a dimensao do
volume desses depositos.

A melhor prova de que as autoridades do Banco Central usaram
legitimamente das competéncias que lhe sdo atribuidas pela lei € o fato de
que o Brasil ¢ um dos rarissimos casos em que, gracas as providéncias
tomadas pelo Banco Central, foram evitadas as crises gémeas e preservado
um crescimento positivo do PIB: jad em 1999 (ano da desvalorizagdo) nao
houve queda do PIB, mas crescimento de cerca de 1%.
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2.5-Conveniéncia e Oportunidade dos Atos Administrativos
Discricionarios

25. Como ja referido, o que caracteriza o ato administrativo
discricionario € que a lei atribui a autoridade administrativa competéncia
para julgar da conveniéncia ou oportunidade da pratica do ato, e que o
exercicio dessa competéncia nao fica sujeito a revisao jurisdicional.

Esse ¢ o entendimento pacifico da doutrina e da jurisprudéncia,
conforme comprovam as citagdes a seguir:

MARIA SYLVIA ZANELLA DI PIETRO:

"Com relacdo aos atos discricionarios, o controle judicial ¢ possivel mas
tera que respeitar a discricionariedade administrativa nos limites em
que ela é assegurada a Administracao Publica pela lei.

Isto ocorre precisamente pelo fato de ser a discricionariedade um poder
delimitado previamente pelo legislador; este, ao definir determinado ato,
intencionalmente deixa um espaco para livre decisdo da Administracao
Publica, legitimando previamente a sua opg¢do; qualquer delas sera legal.
Dai por que ndo pode o Poder Judiciario invadir esse espacgo reservado,
pela lei, ao administrador, pois, caso contrdrio, estaria substituindo por
seus proprios critérios de escolha, a op¢ao legitima feita pela autoridade
competente com base em razdes de oportunidade e conveniéncia que ela,
melhor do que ninguém, pode decidir diante de cada caso concreto."
("Direito Administrativo", Sdo Paulo, Editora Atlas, 11* Ed., 1999, p. 202)
(grifos do original)

M. SEABRA FAGUNDES:

"72. Ao Poder Judiciario ¢ vedado apreciar, no exercicio do contrdle
jurisdicional, o mérito dos atos administrativos. Cabe-lhe examina-los, tao-
somente, sob o prisma da legalidade. Este é o limite do controle, quanto a
extensdo." ("O Contrdle dos Atos Administrativos pelo Poder Judiciario",
Rio de Janeiro, Ed. Revista Forense, 3* Ed., 1957, p. 167) (grifos do
original).

JOSE CRETELLA JUNIOR:

"Alids, compreende-se na pratica dos atos administrativos uma parcela de
acdo discriciondria em que ndo interfere o Poder Judiciario, e
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reciprocamente, no que concerne a competéncia, a finalidade e a forma, o
ato discricionario estd tdo sujeito aos textos legais como qualquer outro."
("Direito Administrativo do Brasil", "Atos e Contratos Administrativos",
Ed. Revista dos Tribunais, Vol. III, 1961, p. 97)

DIOGENES GASPARINI:

"O objetivo do controle jurisdicional ¢ o exame da legalidade do ato ou
atividade administrativa, confirmando um e outra, se legais, ou os
desfazendo, se contrarios ao Direito. Nao lhes cabe, portanto, qualquer
apreciacdo de mérito, isto ¢, de conveniéncia, oportunidade ou
economicidade da medida ou ato da Administragdo Publica, conforme, em
seguida, sera visto." ("Direito Administrativo", Sdo Paulo, Ed. Saraiva, 4?
Ed., 1995, p. 545)

Decisdes do Supremo Tribunal Federal:

"Nao cabe a justiga apreciar o mérito do ato, bem como sua conveniéncia e
oportunidade" (STF, Recurso em Mandado de Seguranca n° 16781/RJ, 2*
Turma, Relator Min. Adalcio Nogueira, DJ de 04.04.67)

"No que concerne ao mérito do ato impugnado, ¢ fora de divida que se
trata de matéria submetida a critérios de conveniéncia e oportunidade,
insuscetiveis, por isso, de controle pelo Poder Judiciario" (STF, Recurso
em Mandado de Seguranga n°® 23543/DF, 1* Turma, Relator Min, Ilmar
Galvao, DJ de 13.10.2000)

Decisoes do Superior Tribunal de Justica:

"(...) uma vez que se trata de ato discricionario, praticado por autoridade
competente, visando a conveniéncia e oportunidade da Administragdo,
restringindo-se ao Judicidrio, apreciar, tdo-somente, os aspectos da
legalidade do ato, sem adentrar o exame do mérito administrativo, o que ¢
vedado" (STJ, Mandado de Seguranca n® 4681/DF, 3* Secao, Relator Min.
Anselmo Santiago, DJ de 08.09.98)

"Nao pode o Poder Judiciario substituir o administrador, decidindo sobre a
conveniéncia e oportunidade do ato discriciondrio" (STJ, Recurso
Ordinario em Mandado de Seguran¢a n° 9319/MG, 1? Turma, Relator Min.
Garcia Vieira, DJ de 12.04.99)
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"Ao Poder Judiciario s6 ¢ permitido indagar sobre a legalidade ou nao do
ato de demissdao, vedado qualquer pronunciamento sobre a conveniéncia,
oportunidade, eficiéncia ou justica da medida" (STJ, Mandado de
Seguranca n°® 7409/DF, 3* Secdo, Relator Min. Edson Vidigal, DJ de
04.02.2002)

"Foge ao limite do controle jurisdicional o juizo de valoracdo sobre a
oportunidade e conveniéncia do ato administrativo, porque ao Judiciario
cabe unicamente analisar a legalidade do ato, sendo-lhe vedado substituir o
Administrador Publico" (STJ, Recurso Ordinario em Mandado de
Seguranca n°® 14967/SP, 6* Turma, Relator Min. Vicente Leal, DJ de
22.04.2003)

"Em relacdo ao controle jurisdicional do processo administrativo, a
atuacdo do Poder Judiciario circunscreve-se ao campo da regularidade do
procedimento, bem como a legalidade do ato demissionario, sendo-lhe
defesa qualquer incursao no mérito administrativo a fim de aferir o grau de
conveniéncia e oportunidade" (STJ, Mandado de Seguranca n° 8418/DF, 3*
Secdo, Relator Min. Gilson Dipp, DJ de 09.06.2003)

O Tribunal de Contas também aceita e aplica esse principio, € ndo se
substitui a0 administrador na apreciacao da conveniéncia ou oportunidade
dos atos discricionarios, como dao noticias as Decisdes n°s 494/1994,
250/1995, 45/1999, e os Acordaos n® 74/2000 e 4/2003.

Nada obstante, os orgdos técnicos do Tribunal de Contas, no

inquérito administrativo sobre os atos em questdao, depois de afirmarem --
sem fundamento -- que o Banco Central ndo tinha competéncia legal para
pratica-los, estendem-se longamente em apreciar a conveniéncia € a
oportunidade dos atos, como se fossem atos administrativos vinculados por

disposi¢des legais que definissem quando e de que modo o Banco Central
tem competéncia para atuar no sentido do "funcionamento regular do
mercado cambial e da estabilidade relativa das taxas de cambio":

a) contestam o juizo das autoridades do Banco Central de

existéncia de risco de uma "crise sistémica" (fls. 439);

b) alegam que "o Banco Central também nao traz ao caso nenhuma

prova substancial de que havia alguma possibilidade de crise sistémica"
(fls. 441);
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c¢) concluem "que houve um evidente exagero da hipotese da crise
sistémica";

d) e, analisando os depoimentos do Ministro da Fazenda, Pedro
Malan, do Secretdrio Executivo deste Ministério, Sr. Amaury Bier, do Ex-
Ministro da Fazenda, Sr. Marcilio Marques Moreira e do Professor Edmar
Bacha, opinam que "as id¢€ias registradas por ilustres autoridades referem-se
a impressdes pessoais sobre comportamento do mercado financeiro
naqueles conturbados dias": "na leitura atenta aos depoimentos, observamos
que as impressoes registradas por tais autoridades econdmicas ndo passam
de impressoes, visto que, em nenhum trecho de todos os documentos
apensos, ndo ha nenhuma prova irrefutavel de que aqueles acontecimentos
iriam desaguar em uma crise sistémica" (fls. 441).

27. A unica prova irrefutavel da existéncia de um risco -- ou perigo -- de
crise sistémica ¢ a ocorréncia efetiva da crise, pois a existéncia de risco de
que algo venha a ocorrer precede, por defini¢do, a ocorréncia, e baseia-se,
necessariamente, em juizos de probabilidade. E normal que ainda no caso
de pessoas que tenham o mesmo grau de conhecimento e experiéncia dos
fatos e estejam na posse das mesmas informagdes sobre a conjuntura
possam haver divergéncias sobre o grau de risco de que uma crise venha a
ocorrer. E ninguém de bom senso sustentaria a tese de que as autoridades
monetéarias do Pais somente poderiam legitimamente adotar providéncias
para evitar uma crise depois que ela tivesse se iniciado. Porque nessa
hipétese todas as providéncias tomadas seriam apenas para reduzir os
efeitos da crise, € ndo para evita-la, e esses efeitos ainda que reduzidos, sdao
insuportaveis.

E evidente que as autoridades monetarias podem errar na avalia¢do
do grau de risco de uma crise sistémica, mas o fato de a crise nao ter
ocorrido nao € prova de erro, pois pode ser prova da eficiéncia das medidas
tomadas pelo Banco Central para evita-la. O juizo sobre a existéncia do
risco baseia-se na ocorréncia de fatos que a observagao e o estudo de crises
da mesma natureza, no Pais ou no exterior, permitem identificar fatores ou
indicios de crise. E todo homem prudente concordard que -- no interesse
geral -- ¢ preferivel que a autoridade monetaria superestime o risco e adote
providéncias para evitar o sinistro do que o subestime, contribuindo assim
para que a crise ocotra.
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28. E notério que o exercicio de cargos em um Banco Central requer
conhecimentos especializados de economia ¢ financas e experiéncia em
instituicoes e mercados financeiros. O Banco Central do Brasil tem um
corpo técnico que, além de ter conhecimentos especializados, ¢ formado na
experiéncia da fiscalizacdo das instituigdes e dos mercados financeiros, e
seus Diretores sdo escolhidos por sua competéncia técnica e experiéncia,
passando pelo crivo da aprovacdo do Senado Federal. No exercicio de suas
fungdes, recebem um fluxo diario de informacdes sobre todas as institui¢des
financeiras € os mercados que fiscalizam, e ¢ dificil imaginar que exista no
Pais alguém na posse de melhores informagdes para formar juizo sobre a
existéncia de risco de uma crise sistémica, ainda porque muitas das
informagdes que recebem sao protegidas por sigilo bancario.

Acresce que o juizo do observador que critica os atos do Banco
Central, ainda que disponha das mesmas informacdes sobre os fatos, ndo ¢
necessariamente o mesmo de que tem o poder € o dever legais de utilizar
suas atribuigdes para preservar a estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional e ¢ responsavel tanto por atos quanto por omissoes.

29. Essas consideragdes explicam e justificam a orientacdo da lei de
atribuir aos administradores do Banco Central poderes discricionarios em
diversas matérias, cujos atos sdo vinculados apenas pela atribuicdo de
competéncia e pelo fim com que podem pratica-los, confiando no seu juizo
e sem instituir um procedimento de revisdo de legalidade dos atos
praticados que compreenda a contestacdo do juizo de conveniéncia e
oportunidade de que tem competéncia discricionaria para pratica-los.

30. Os orgaos técnicos do TCU, além de considerarem os atos em
questdo ilegais mediante questionamento dos seus aspectos de conveniéncia
e oportunidade, invertem o 6nus da prova ao declararem que "o Banco
Central ndo apresentou nenhuma prova cabal de que havia a tdo propalada
situagdo de crise sist€émica", apesar do testemunho do entdo Ministro da
Fazenda, de ex-Ministro da Fazenda e de renomado economista,
confirmando a existéncia desse risco.

Sao infundadas, portanto, as afirmagdes de ilegalidade dos atos em
questdo: seus autores tinham competéncia legal para pratica-los; os atos
foram praticados com o fim previsto na lei; a lei ndo prescreve forma
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especial para os atos, € as opinides sobre a conveniéncia e oportunidade dos
atos sdo irrelevantes para a verificacdo de legalidade, por se tratarem de
atos discricionarios.

3.0 - PREJUIZO DO BANCO CENTRAL

31. A terceira questdo da consulta ¢ se os atos do Banco Central de
atuacao no mercado futuro sdo passiveis de avaliagdo por critérios de lucro
ou prejuizo que impliquem responsabilidade pessoal dos Diretores.

Os orgaos técnicos do TCU entendem que a operacdo de venda no
mercado futuro com o fim de evitar o inadimplemento dos Bancos Beta e
Norte Brasil na BM&F causaram prejuizo ao patrimoénio do Banco Central,
cujo valor varia segundo os critérios de avaliagdo adotados: (a) R$ 1,5
bilhdes, se 0 montante dos ajustes diarios nos contratos no mercado futuro
acrescido do pagamento dos servigos de intermediagdao do Banco do Brasil -
BI, ¢ (b) RS$ 96 milhdes, se a diferenca entre a taxa negociada ¢ a de
mercado e compensado o aumento de valor (em reais) das reservas cambiais
que o Banco Central provavelmente teria vendido a vista se ndo tivesse
feito a operagdao no mercado futuro.

Esses "prejuizos" resultam de andlise da operagdo como se o Banco
Central fosse um banco comercial, cujo fim € realizar lucro.

O Banco Central ndo exerce, todavia, atividades de intermediacao
financeira com finalidade lucrativa. E 6rgdo da Administragio Publica
Federal com as fung¢des de assegurar suprimento adequado de moeda a
economia nacional, de executar os servigos do meio circulante e regular,
licenciar e fiscalizar as instituicdes financeiras; de regular e administrar os
mercados de cambio e realizar operagdes de redesconto e empréstimos a
institui¢cdes financeiras. Essas e as demais atribuigdes sdo exercidas, Uinica e
exclusivamente, no interesse geral, e seria ilegal, por desvio de poder, o ato
de qualquer autoridade do Banco Central que exercesse suas competéncias
com o fim de realizar lucro para o Banco.

32.  E o que destaca AUGUSTO F. R. DE MAGALHAES ("Os Bancos
Centrais e¢ sua Funcdo Reguladora da Moeda e do Crédito", A Casa do
Livro, Rio de Janeiro, 1971, p. 136):
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"S6 dos primordios do século XX € que data a conceituacao clara e precisa

das funcoes bancarias centrais, bem como do banco central moderno, com

as duas caracteristicas importantissimas, que passaram a distingui-lo do
banco de emissdo ou do banco nacional, de que proveio: nao tem fins de
lucro, mas objetivos de ordem publica; ndo se dedica unicamente a
emissao de notas e a empréstimos ao Estado, mas ¢ o banco dos bancos, e,

também e principalmente, a ultima fonte do crédito de emergéncia e o

aparelho regulador do volume e das condi¢des da moeda e do crédito.

Nesse sentido se pronuncia Irving FISCHER (Stable Money - Nova York,
1934, 1* edigdo, pag. 297): "The Mac Millan Committee - Foi reconhecido
que o lucro ¢ o motivo da acdo das institui¢des privadas, enquanto o banco
central ¢ guiado somente por considera¢des do bem-estar publico". O
Report of the Committee on Finance and Industry (Chairman Mac Millan,
junho de 1931, pag. 16) diz: "as funcdes de um banco central e as
obrigacdes que lhe competem sdo de um carater todo especial, exigindo
habilidade, experiéncia e julgamento das coisas, diferentes daqueles que

possuem o0s banqueiros comerciais. Nenhum banqueiro pode negligenciar
as normas de prudéncia e seguranca, mas o objetivo do banqueiro
comercial € obter lucro. A situagdo de um banco central ¢ tal que muitas
vézes tem de efetuar operacdes que sdo, ndo somente nao lucrativas, mas
resultantes em prejuizo. Seus objetivos tém de ser a seguranca do sistema
financeiro ¢ o bem-estar econdmico do pais". (grifos aditados)

33.  Lucro ou prejuizo ¢ o resultado de atividade cujo fim ¢ ganhar uma
receita, e consiste na diferenca entre essa receita e os custos suportados para
ganhé-la. Os Bancos Centrais ndo agem para ganhar receitas, mas
exclusivamente no interesse geral. Ao emitirem papel moeda ou moeda
divisiondria, ndo visam a obter receita, mas suprir moeda a economia;
quando fazem empréstimos de redesconto, ndo t€m por objetivo ganhar
juros, mas assegurar a liquidez das instituigdes financeiras; quando
compram ou vendem moeda estrangeira, ou operam no mercado futuro de
cambio, ndo o fazem para obter lucros, € sim no interesse geral do
funcionamento regular dos mercados cambiais.

A avaliacao do resultado das atividades do Banco Central ndo pode
basear-se, portanto, na comparagdo de receitas e custos de operagdes, € sim
dos custos dessas operagdes com os beneficios para a economia € o0s
agentes econdmicos.
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Os beneficiarios diretos da operagdo nao foram os acionistas dos
Bancos Beta e Norte-Brasil, e sim os participantes do mercado futuro que
deixaram de suportar os efeitos do inadimplemento desses bancos, € os
credores daqueles bancos, porque, como destacado na consulta, as
operagdes foram feitas a precos definidos em funcdo do valor estritamente
necessario para evitar o inadimplemento. E os beneficiarios indiretos foram
todos os agentes econdmicos que deixaram de sofrer os efeitos --
incomensuraveis -- de uma crise cambial e bancdria.

Parece-nos, por essas razoes, que nao faz sentido apreciar a atividade
do Banco Central como se fora um banco comercial, comparando custos
com receitas de determinadas operagdes, mas comparando os custos
incorridos com os beneficios para a economia nacional decorrentes da sua
atuacao.

RESPOSTAS AS QUESTOES

Com esses fundamentos, assim respondemos as questdes da consulta:

1*) O item III do artigo 11 da Lei n° 4.495/64 atribui ao Banco
Central competéncia para atuar no sentido do funcionamento regular do
mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e do
equilibrio no balango de pagamentos, sem limitar essa atuacdo as
modalidades referidas na parte final do dispositivo; consequentemente, o
Banco Central tinha e tem competéncia legal para, com os fins previstos na
lei, operar no mercado futuro de cambio da BM&F.

2") Essa competéncia atribui ao Banco Central poder discricionario;
por conseguinte, a legalidade dos atos referidos na consulta deve ser
verificada sob os aspectos de competéncia, forma e fins prescritos na lei, e
ndo da conveniéncia ou oportunidade dos atos; os atos praticados pelo
Banco Central foram legais porque no exercicio de competéncia definida no
item III do artigo 11 da Lei n°® 4.595/64, a lei ¢ omissa quanto a forma dos
atos, e estes tiveram por fim assegurar o funcionamento regular do mercado
cambial e a estabilidade relativa das taxas de cambio.

3*) O Banco Central somente pode exercer suas atribuicdes no
interesse geral, e constituiria desvio de poder o exercicio dessas atribuigdes
com o fim realizar lucro; ndo faz sentido, portanto, conceituar como lucro
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ou prejuizo a diferenca entre receitas e custos de determinada operagao, € os
custos do Banco Central somente podem ser comparados com os beneficios
de ordem geral que devem motivar seus atos.

E o nosso parccer.

Rio de Janeiro, 16 de setembro de 2003
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