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Resumo: Apos ter iniciado sua aproximacdo com as atividades da OCDE na década de 90, o Brasil
apresentou pedido oficial de acessdo a organizacdo em maio de 2017. Desde entdo, busca adequar-se e
aderir aos instrumentos legais da OCDE, dentre os quais, os Cadigos de Liberalizacdo de Movimentos de
Capitais e de Operacdes Correntes Intangiveis. O presente estudo examina o contetido geral dos Codigos,
objetivos, principios e funcionamento. Ao mesmo tempo que estabelecem compromissos de liberalizacao,
0s Cddigos também estabelecem mecanismos para que a liberalizacdo ocorra de forma gradual e
progressiva, respeitando as necessidades dos paises. Deste modo, ao aderir aos Cddigos, o Brasil reforgara
sua posicdo como pais compromissado com as regras internacionais e tera assegurado que a liberaliza¢do
dos itens ocorra de forma gradual, conforme as necessidades nacionais. O Anexo | apresenta uma tabela
comparativa com os contetdos dos dois Codigos, para facilitar a leitura e compreensdo conjunta.

Palavras chave: OCDE, Brasil, movimento de capitais, operacdes correntes intangiveis
Classificacdo JEL: K33, F53, 016, F21, F32, E22

Abstract: After starting its approach to OECD activities in the 90s, Brazil submitted a formal letter of
accession to the Organization in May 2017. Since then, the country has sought to adapt and adhere to the
OECD legal instruments, among them, the Codes of Liberalization of Capital Movements and Current
Invisible Operations. The present study examines the general content of the Codes, objectives, principles
and functioning. It was found that, while establishing liberalization commitments, the Codes also establish
mechanisms for liberalization to take place gradually and progressively, while respecting the needs of the
countries. In this way, by adhering to the Codes, Brazil will reinforce its position as a country committed
to international rules and will have ensured that the liberalization of items occurs gradually, according to
national needs. Annex | presents a comparative table with the contents of the two Codes, to facilitate reading
and joint understanding.
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Introducéo

Desde sua criacdo, em 1960, e inicio de vigéncia, em setembro de 1961, a OCDE
tem se constituido em férum de discussao e cooperacdo internacional entre membros e
ndo-membros, para que governos possam compartilhar experiéncias e buscar solucées
para problemas comuns, estimulando a convergéncia de suas politicas publicas e boas
praticas econémicas, sociais e ambientais.

O Brasil, em maio de 2017, apresentou pedido formal de acessdo a Organizagéo
e, desde entdo, vem intensificando trabalhos para se adequar ou aderir aos principais
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instrumentos legais da Organizacdo, além de alinhar suas politicas e legislacbes
domeésticas as recomendac@es de boas praticas da OCDE.

Dentre as principais iniciativas e boas préticas ja estabelecidas pela OCDE, vale
destacar dois instrumentos legais que visam promover medidas de liberalizagédo
progressiva e ndo discriminatoria aos movimentos de capitais (capital movements) e dos
chamados intangiveis ou invisiveis (current invisible operations): o Cédigo de
Liberalizacdo de Movimento de Capitais - OECD/LEGAL/0002 e o Cddigo de
Liberalizacdo de Operagdes Correntes de Intangiveis - OECD/LEGAL/0001. Ambos
foram aprovados e adotados pelo Conselho da Organizacdo, em 11 de dezembro de 1961,
e hoje sdo considerados instrumentos centrais da Organizacdo na tematica de
investimentos e liberalizacdo de transacGes entre residentes e ndo residentes. O termo
intangiveis ou invisiveis (invisibles), como a propria OCDE esclarece no seu Manual do
Usuério (User’s Guide), é o termo geral aplicavel a todas as trocas em que nenhuma
mercadoria esteja envolvida (OECD, 2008, p. 31).

Além de promover a liberalizacdo da entrada e saida de fluxos de capitais e
intangiveis, os Cadigos também buscam garantir mecanismos de flexibilidade e equilibrio
para gue 0s paises aderentes possam realizar a abertura dessas contas de forma gradual,
bem como se protegerem diante de situagOes de instabilidades econdmicas e financeiras,
tornando o processo de liberalizacdo balanceado e seguro. Uma das formas de protecéo
prevista nos Cadigos é a possibilidade de salvaguarda de balan¢o de pagamentos e a
possibilidade de apresentacdo de restri¢cGes a abertura de setores especificados nas listas
de compromissos, por meio da apresentacdo de reservas.

A importancia de compreender os objetivos e funcionamento dos Cddigos, bem
como analisar as restricGes ja apresentadas pelos paises aderentes, justifica-se pelo fato
do Brasil ter solicitado adesdo formal a tais instrumentos em junho de 2017, como parte
do Programa de Trabalho de Cooperacdo entre o Brasil e a OCDE (OECD, 2015b)
firmado para o periodo de 2016-2017 (OECD, 2018, p. 26). Conforme perspectivas da
OCDE, a adesédo aos Cadigos pelo Brasil significara maior compromisso do pais com a
transparéncia e responsabilidade de suas politicas de liberalizacdo de movimentos de
capitais e intangiveis, 0 que podera garantir ao pais melhor acesso aos mercados da
OCDE, bem como protecdo dos investidores brasileiros contra tratamentos
discriminatorios nos demais paises aderentes (OECD, 2018, p. 26).

O Banco Central do Brasil esta exercendo papel de ponto focal Gnico no Brasil
junto a OCDE para tratar da convergéncia brasileira ao contetdo dos Codigos, ja tendo
realizado reunides e eventos com o intuito de discutir o processo de adesdo do Brasil aos
Cadigos a luz da experiéncia dos paises que concluiram o processo de acessao a membro
pleno da OCDE e aos Cadigos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019). Em boletim
informativo datado de outubro de 2018, o Ministério das Rela¢bes Exteriores - MRE
divulgou que o Brasil também ja preparou uma série de reservas a aplica¢do dos Codigos
no Brasil, resultante de consultas internas no governo coordenadas pelo Banco Central e
pelo MRE, as quais serdo analisadas pelo Comité de Investimentos da OCDE em 2019
(MINISTERIO DAS RELACOES EXTERIORES, 2018).

No processo de adesdo aos Codigos, o governo brasileiro recepcionou uma
primeira missdo técnica da OCDE e encaminhou uma misséo brasileira a OCDE em
2018,estando prevista recepcdo pelo governo brasileiro de uma segunda misséo técnica
da OCDE, além do envio de uma segunda misséo brasileira 8 OCDE, com objetivo de
andlise da convergéncia da legislacdo brasileira ao contetdo dos Codigos em 2019
(CASA CIVIL, 2019). Os trabalhos do governo brasileiro estdo sendo conduzidos por
representantes da Casa Civil, Ministério da Fazenda, Ministério das Relaces Exteriores
e do Banco Central.



Nesta fase, € relevante que os maiores interessados do Brasil com o tema também
analisem os impactos da adesdo do Pais aos Cédigos, com o objetivo de definir em quais
setores deve apresentar reservas parciais ou totais. Para tanto, é também relevante que 0s
interessados analisem as reservas ja apresentadas pelos demais membros para refletirem
sobre quais reservas sao pertinentes ao Brasil com base na realidade brasileira e nas
experiéncias dos pares que ja aderiram aos instrumentos.

1- OCDE: origem, estrutura e aproximacao com o Brasil

A Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico — OCDE, com
sede em Paris, foi estabelecida em 14 de setembro de 1960, e entrou em vigor em 31 de
setembro de 1961. Sua criacdo visou substituir e ampliar os objetivos da antiga
Organizacdo para a Cooperacdo Econémica Europeia — OCEE, que visava viabilizar a
execucdo do Plano Marshall, no periodo pos 22 Guerra Mundial, estabelecida em abril de
1948. Com o fim do Plano Marshall e, buscando incentivar e aprofundar a cooperacao
europeia, nasceu a OCDE, composta pelos membros da OEEC? e mais os Estados Unidos
e 0 Canada.

Desde entdo, a OCDE funciona como férum para discussdo e promogdo de
politicas comuns e boas praticas em diversas areas, visando estimular o crescimento e o
desenvolvimento econémico e sustentdvel comum. Conforme estabelecido no artigo 1 de
sua Carta Constitutiva, a Organizacdo objetiva o desenvolvimento de politicas que
promovam: a) crescimento econdmico sustentavel, empregos e elevados padrdes de vida
nos membros, com a manutencdo de estabilidade financeira e contribuicdo ao
desenvolvimento da economia mundial; b) expansdo econémica dos membros e nédo
membros em processo de desenvolvimento econdmico; e ¢) a expansdao do comercio
mundial em bases multilaterais e ndo discriminatdrias, conforme regras internacionais.

Para tanto, a OCDE estrutura-se sobre um tripé organizacional composto pelos
seguintes Orgaos:

i) Conselho: 6rgdo integrado por representantes de todos os paises membros e um
representante da Unido Europeia, presidido por um Secretario Geral. Possui funcbes
decisorias e executivas, conduz negociacdes e é responsavel pela adogéo de instrumentos
legais na forma de decisBes, recomendacdes, declaracdes, entendimentos e acordos
internacionais, 0s quais sdo elaborados a partir dos estudos e atividades dos Comités. O
Conselho reune-se regularmente e em reunides anuais, as chamadas Ministerial Council
Meetings, e tomam decisdes por consenso (OECD, 2019);

ii) Secretariado: 6rgao estrutural multidisciplinar, composto por mais de 2500
funcionarios especializados, que conduz analises, pesquisas e recomendacdes de politicas
publicas, além de acompanhar e dar suporte ao desenvolvimento das atividades dos
Comités tematicos, Grupos de Trabalho e Grupos Especiais. Coordenado pelo Secretéario-
Geral, é subdividido em diretorias, departamentos e 6rgéaos especiais (OECD, 2019); e

iii) Comités: a OCDE conta com cerca de 250 Comités, Grupos de Trabalho
(Working Groups) e Grupos Especiais (Expert Groups), que atuam em diversas areas.
Cada Comité é vinculado a Diretoria temética correspondente dentro do Secretariado e
desenvolve trabalhos de andlises dentro de sua competéncia, conforme instrucoes
recebidas pelo Conselho, levantando dados, produzindo estudos, estatisticas e resultados
que podem ser convertidos em aconselhamento e boas praticas, ou mesmo em
instrumentos legais, a depender de decisdo do Conselho. Sé&o, ainda, responsaveis por

8 Originalmente, os membros da OEEC eram: Austria, Bélgica, Dinamarca, Franca, Grécia, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Holanda, Noruega, Portugal, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido, mais a Alemanha Ocidental (representada pelas areas de ocupacéo
combinada dos EUA e Reino Unido e pela area de ocupacéo francesa) e o antigo Territorio Livre de Trieste (area administrada pelos
EUA e Reino Unido). Os Estados Unidos e o Canada eram observadores.



conduzir as revisdes por pares e monitorar a implementagdo dos instrumentos da OCDE.
Cada Comité estabelece sua propria rotina de trabalho e pode criar 6rgaos subsidiarios
auxiliares (OECD, 2019).

Quanto aos referidos instrumentos legais produzidos pela Organizacgdo, a OCDE
conta, atualmente, com 249 instrumentos legais em vigor, dentre decisdes,
recomendag0es, declaragOes, acordos internacionais e entendimentos, catalogados em
dezessete areas diferentes: agricultura e alimentacdo; desenvolvimento; economia;
educacdo; emprego; energia; meio ambiente; financas e investimentos; governanca;
industria e servicos; energia nuclear; ciéncia tecnologia; assuntos sociais, migracao,
salde; tributacdo; comeércio; transporte; desenvolvimento urbano, rural e regional
(OECD,2019).

As decisOes (decisions) sao instrumentos juridicamente vinculantes para todos 0s
membros que ndo se abstenham no momento em que sdo adotadas. Os membros sao
obrigados a implementar as decisdes e devem tomar as medidas necessarias para tal
implementacdo. As recomendacbes (recommendations) ndo sdo juridicamente
vinculantes mas, na pratica, possuem grande for¢a moral como representacdo da vontade
politica dos membros, havendo grande expectativa de que os membros fardo 0 maximo
possivel para implementa-las plenamente. As declaracbes (declarations) sdo textos
solenes, estabelecendo compromissos politicos na forma de principios gerais ou objetivos
de longo prazo, que ndo constituem atos formais da Organizacao e ndo séo juridicamente
vinculantes, mas sdo observadas pelo Conselho da OCDE e sua aplicacdo é monitorada
pelo 6rgdo responsavel. Os acordos internacionais (international agreements) séo
instrumentos juridicos da OCDE negociados e concluidos no @mbito da Organizacao,
juridicamente vinculativos para as partes. Os entendimentos (arrangement,
understanding and others) sdo instrumentos que foram concluidos no ambito da
Organizacao, a partir de suas regras, ao longo do tempo, e sdo juridicamente vinculantes
(OECD, 2019).

Estrutura da OCDE:

Council

Oversight and strategic direction
Representatives of member countries and of the
European Comission; chaired by the Secretariat-

General; decisions taken by consensus

Committees Secretariat
Discussion and implementation | Analysis and proposals

Representatives of member countries and of Secretary-General
countries with Observer status work with Deputy Secretaries-General
the OECD Secretariat on specific issues Directorates

Fonte: OCDE (OECD, 2018). Adaptacdo: CCGI- EESP/FVG.

A OCDE ja conta com 37 membros, a saber: Alemanha, Australia, Austria,
Belgica, Canada, Chile, Colémbia, Dinamarca, Eslovaquia, Espanha, Estados Unidos,
Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Islandia, Israel, Italia, Jap&o,
Coréia, Letbnia, Lituania, Luxemburgo, México, Noruega, Nova Zelandia, Polonia,
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Portugal, Reino Unido, Republica Tcheca, Suécia, Suica e Turquia. A Colémbia e a
Lituania sdo os dois membros mais recentes, que acederam em 2018.

A Organizacdo tem se tornado cada vez mais presente no cenario global, ndo
apenas pelo aumento no nimero de membros e crescimento de suas atividades e
abrangéncia, mas também por desenvolver atividades e cooperagdo com diversos
parceiros, dentre paises ndo membros, representantes da sociedade civil, como o BIAC -
Business and Industry Advisory Committee, TUAC - Trade Union Advisory Committee,
a OCDE Watch, além de outros foruns, como o G-20, e organizac¢des internacionais, como
a OMC - Organizacdo Mundial do Comércio, OIT - Organizacdo Internacional do
Trabalho, ONU - Organizacdo das Nagdes Unidas, Banco Mundial, e outras.

O Brasil, embora ainda ndo seja membro da OCDE, desde a década de 90, tem
buscado se aproximar das atividades da Organizacdo, quando passou a integrar o Comité
do Aco e, desde entdo, envolve-se em atividades especificas de alguns outros Comités e
ja aderiu a importantes instrumentos legais da OCDE.

Diante do progressivo estreitamento das relacdes do Brasil com as atividades da
OCDE, o Conselho Ministerial, em maio de 2007, aprovou Resolucdo que estabelece
medidas de cooperacdo da Organizacdo com o Brasil, e com outros atores importantes do
cenario internacional, como China, india, Indonésia e Africa do Sul, para que
trabalhassem juntos em uma politica de engajamento ampliado (enhanced engagement),
tornando esses paises parceiros-chaves (key partners) da Organizacéo.

Como um key partner, o Brasil passou a ter maior facilidade para atuar nas
atividades dos diversos 6rgdos, comités e grupos de trabalho da OCDE, participando dos
informes estatisticos e revisdes por pares. Atualmente, o Brasil atua em cerca de 80
Orgdos, projetos e atividades relacionadas da OCDE, é reconhecido como aderente de 74
instrumentos legais e, por ser membro do G-20, ja trabalha em parceria com a OCDE no
desenvolvimento de projetos comuns entre G-20 e OCDE em iniciativas como o projeto
BEPS (Action Plan on Base Erosion and Profit Shifting) para combate a erosdo fiscal
internacional (OECD, 2019). Desejando tornar-se um membro efetivo da OCDE, em
maio de 2017, o Brasil apresentou pedido oficial de abertura de processao de acessao, o
qual segue no aguardo de uma resposta da Organizagéo.

2- Os Codigos: consideracdes iniciais

Os primeiros anos do periodo pds 22 Guerra foram marcados por grandes
restricdes as operacOes que incidiam sobre balango de pagamentos, comércio, servicos e
movimentos de capitais, uma vez que 0s paises buscavam reconstruir suas economias e
preservar sua autonomia na conducdo de politicas nacionais (GRIFFITH-JONES;
GOTTSCHALK; CIRERA, 2003, p. 73).

Com a criagdo da Organizacao para a Cooperacdo Econdmica Europeia — OCEE,
Organizacdo que precedeu a OCDE em 1948, os paises europeus passaram a empreender
iniciativas para reduzir as restricdes, reconhecendo que a livre circulacdo de capitais,
estabelecimentos e servi¢cos poderia contribuir para o crescimento econémico, emprego e
desenvolvimento dos paises hospedeiros e investidores (OECD, 2008, p. 7).

Assim, buscaram criar orientacbes comuns para a promocdo de liberalizacéo
gradual, incentivando a cooperacao e o crescimento mutuo dos paises, de modo a reduzir
restricbes ao comercio, as operacdes intangiveis (invisiveis) e evitar novas restrigdes em
conta corrente. Uma primeira iniciativa ocorreu em 1950, durante a vigéncia da OCEE,
com o estabelecimento do Codigo de Liberalizagdo Comercial (Code of Trade
Liberalization), o qual foi ampliado em 1951 para incluir operacgdes intangiveis de conta
corrente relacionadas a atividades econémicas e comércio internacional (GRIFFITH-
JONES; GOTTSCHALK; CIRERA, 2003). Em 1959, foi criado o Codigo de
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Liberalizacdo ao Movimento de Capitais, estruturalmente semelhante ao atual, porém
com uma lista menor de operagdes a serem liberalizadas (GRIFFITH-JONES;
GOTTSCHALK; CIRERA, 2003, p. 73).

Quando a OCDE foi criada, em 1961, os Codigos ja existentes foram adaptados e
transformados nos atuais Codigos de liberalizacdo de movimentacdo de capitais e
intangiveis (GRIFFITH-JONES; GOTTSCHALK; CIRERA, 2003). Assim, em 11 de
dezembro de 1961, trés meses ap0Os o inicio da vigéncia da OCDE, o Conselho da
Organizagdo, enquanto 6rgdo decisorio e executivo no qual todos os membros possuem
voto, adotou dois instrumentos legais, na forma de Decisdes: 0 Codigo de Liberalizacéo
de Movimento de Capitais - OECD/LEGAL/0002 e o Codigo de Liberalizacdo de
Operac0es Correntes de Intangiveis OECD/LEGAL/0001. Em vigor hd mais de 50 anos,
0s Codigos possuem como objetivos a promogdo de medidas de liberalizagdo de forma
progressiva e ndo discriminatoria, eliminando-se restricbes aos movimentos de capitais e
intangiveis entre residentes e ndo residentes, nas atividades econémicas especificadas nos
seus Anexos.

A OCDE considera que as premissas que justificaram a criacdo dos Cddigos em
1961 foram validadas pelas evidéncias e experiéncias ja acumuladas pelos paises, que
demonstram que um regime multilateral aberto para a regulacdo de fluxos de capitais, e
que leva em consideracéo as condicdes e ritmos particulares de cada pais para avancar na
liberalizacdo, sdo relevantes para o crescimento da economia global (OECD, 201743, p.5).

Em andlise de Pierre Poret, a mobilidade de capitais mediante politicas
econdbmicas e acompanhamento institucional como o da OCDE traz beneficios
macroecondmicos e ganhos de eficiéncia essenciais: melhor alocacdo econdmica para uso
produtivo, liquidez contra as flutuagdes do rendimento interno, redugdo de riscos de
investimentos, permitindo a diversificacdo, e fornecimento de sinais do mercado
internacional necessarios ao planejamento de politicas (PORET, 1998).

Diante de sua relevancia, os Cédigos de Liberalizacdo de Movimento de Capitais
e de Liberalizacao de Operac6es Correntes de Intangiveis consolidaram-se como dois dos
principais instrumentos legais da OCDE. Os Cdadigos estdo, inclusive, listados dentre os
instrumentos considerados mais relevantes para avaliacdo do estado de adiantamento
(state of readiness) de paises candidatos a tornaram-se membros da Organizacdo,
conforme previsto no Framework for the Consideration of Prospective Members,
aprovado em junho 2017 (OECD, 2017b, p.7).

Cada um dos Codigos possui lista das atividades econémicas a serem
liberalizadas, denominadas “itens”, que sdo incluidas nos seus Anexos A. Ao aderirem
aos Cadigos, os membros comprometem-se a liberalizar as transa¢des descritas em todos
os itens do Anexo A, ressalvadas as restri¢cbes especificas negociadas para setores que
considerem sensiveis em suas economias, mediante justificativa e negociacéo prévia.

Desde sua criacdo, as listas originais de itens a serem liberalizados nos Cadigos
foram revistas, atualizadas e ampliadas em sucessivas ocasifes, sempre levando em
consideracdo as necessidades dos paises perante a grande e crescente integracdo das
economias nacionais e harmonizacao das regulacdes dos mercados financeiros. A Gltima
revisdo do Codigo de Capitais ocorreu em marco de 2018 e, do Codigo de Intangiveis,
em abril de 2016.

O Cadigo de Capitais é aplicavel a todos os movimentos internacionais de capitais
de curto e longo prazo. Especifica 16 areas (Itens) diferentes que, no corpo do Anexo A,
subdividem-se em outros tipos de movimentagédo de capitais que incluem, por exemplo:
emissdo, venda e compra de acOes; titulos e fundos mutuos; operacdes do mercado
monetério e créditos; empréestimos e herancas transnacionais; a compra de empresas



nacionais por estrangeiras, o estabelecimento de subsidiarias por multinacionais (OECD,
2008, p.9).

O Cadigo de Intangiveis é aplicavel a operacgdes transfronteiricas em que nédo
estejam envolvidas mercadorias (OECD, 2008, p. 31), prestadas por residentes e néo
residentes, que podem ser empresas (pessoas juridicas) ou individuos (pessoas fisicas). O
Caodigo especifica 11 areas (Itens) diferentes que, no texto do Anexo A, subdividem-se
em outros diversos tipos de operacfes que incluem, por exemplo: servigos bancarios e
financeiros; servigos de seguros e pensdes privadas; servigos de profissionais liberais;
transportes maritimos e rodoviarios; viagens e turismo (OECD, 2008, p.9).

Ao aderir aos Codigos, os paises assumem obrigacGes importantes como:
liberalizar todas as atividades descritas nos itens contidos nas listas de liberalizacdo dos
Cabdigos, exceto se 0 aderente houver apresentado reservas de liberalizacdo; notificar a
OCDE sobre eventuais medidas que afetem os movimentos de capitais e servigos; ndo
discriminar os demais aderentes aos Codigos; ndo apresentar nenhuma nova restricao nao
coberta pelas reservas ja apresentadas; além de outros aspectos que serdo melhor
demonstrados a seguir.

Atualmente, os Cddigos contam com 36 aderentes, sendo todos membros da
OCDE:

CODIGO DE LIBERALIZACAO DE MOVIMENTO DE CAPITAIS
Membros da OCDE

Alemanha Australia Austria Bélgica
Canada Chile Coréia Dinamarca
Eslovaquia Eslovénia Espanha Estonia
Estados Unidos Finlandia Franca Grécia
Holanda Irlanda Islandia Israel
Hungria Italia Japdo Leténia
Lituania Luxemburgo México Noruega
Nova Zelandia Pol6nia Portugal Reino Unido
Republica Tcheca Suécia Suica Turquia

N3o Membros da OCDE

Nenhum

Fonte: Dados OCDE (OECD, 2019). Elaboracdo CCGI-EESP/FGV.

CODIGO DE LIBERALIZACAO DE OPERAGOES CORRENTES DE INVISIVEIS
Membros da OCDE

Alemanha Austrdlia Austria Bélgica
Canada Chile Coréia Dinamarca
Eslovaquia Eslovénia Espanha Estonia
Estados Unidos Finldndia Franga Grécia
Holanda Irlanda Islandia Israel
Hungria Italia Japdo Letdnia
Litudnia Luxemburgo México Noruega
Nova Zelandia Polénia Portugal Reino Unido
Republica Tcheca Suécia Suiga Turquia

N3o Membros da OCDE
Nenhum

Fonte: Dados OCDE (OECD, 2019). Elaboracdo CCGI-EESP/FGV.

Em julho de 2012 os Codigos passaram a admitir a adesdo de paises ndo membros
da OCDE, com os mesmos direitos e deveres dos paises membros aderentes (OECD,
2012). A adeséo de um pais ndo membro depende de decisdo de aprovagdo por consenso
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por parte do Conselho da OCDE (OECD Council) e do Comité de Investimentos atuando
em sua composi¢do ampliada (Enlarged Investment Committee). O termo Comité de
Investimentos Ampliado (Enlarged Investment Committee) é usado para se referir ao
Comité de Investimentos quando estiver funcionando com a inclusdo dos aderentes nao
membros da OCDE, os quais devem atuar nas atividades e tomada de decisdes do Comité
de Investimentos em tudo o que for referente aos Cddigos de Capitais e Invisiveis. Todas
as decisdes tomadas pelo Comité de Investimentos Ampliado devem ser comunicadas ao
Conselho da OCDE.

Em resumo, para que cheguem no estagio de adesdo reconhecida pela OCDE, os
candidatos passam pelos seguintes estagios (OECD, 2012, p. 6):

a) Interesse: O pais interessado escreve ao Secretario Geral da OCDE explicando
as razBes do seu interesse em aderir aos Codigos. Sob recomendacdo do
Comité de Investimentos Ampliado, o pais interessado podera ser convidado
para passar por uma revisdo de sua posicao.

b) Revisdo: O Secretariado prepara um relatério sobre a posi¢do do interessado
que serd examinado pelo Comité de Investimentos Ampliado, considerando as
informac@es fornecidas pelo interessado e pelo staff da OCDE, levando em
consideragdo as circunstancias e nivel de desenvolvimento econémico e
financeiro do pais.

c) Convite: com base no resultado da analise do relatério, o interessado recebe
um convite de adesdo concomitantemente formulado pelo Comité de
Investimentos Ampliado e pelo Conselho da OCDE.

d) Adesao: o processo de adesao é concluido com uma troca de cartas legalmente
vinculantes entre o Secretario Geral da OCDE e governo do pais aderente,
estabelecendo os direitos e obrigacdes do pais e a lista de reservas
estabelecidas.

Até 0o momento (abril de 2019), os aderentes aos Codigos sdo apenas membros da

OCDE.

3- Natureza e estrutura dos Codigos

Os Cadigos de Liberalizacdo de Capitais e Intangiveis sdo instrumentos legais
adotados pelo Conselho da OCDE na forma de DecisGes e, conforme estabelecido pela
Organizacao, instrumentos que possuem natureza juridica vinculativa e produzem direitos
e obrigacbes aos governos aderentes. S&o considerados instrumentos de direito
internacional, embora ndo possuam natureza de tratado internacional, conforme definicao
classica do direito (OECD, 2008, ps. 8 e 14).

Os governos aderentes devem implementar os compromissos assumidos perante
os Caodigos, garantindo que as medidas de liberalizacdo acordadas tenham sua vigéncia
garantida em esfera nacional. Deste modo, os individuos que desejarem realizar negocios
transfronteiricos envolvendo movimentagdo de capitais e intangiveis podem ter confianca
na estabilidade e previsibilidades das medidas e reservas adotadas publicamente pelos
paises aderentes.*

Para garantir sua implementacdo, os Cddigos sdo administrados e monitorados
pelo Comité de Investimentos da OCDE. Esse processo € acompanhado e supervisionado
via revisfes por pares (peer reviews), ou seja, conduzidas pelos préprios membros da
OCDE e aderentes aos instrumentos, de forma horizontal e ndo hierarquica. As revisoes

4 Embora os compromissos assumidos sejam apliciveis apenas entre os aderentes aos Cédigos, hd uma
tendéncia dos aderentes em estender os beneficios aos paises do FMI e aos paises ndo membros da OCDE.
(OECD, 2008, p.14).



ocorrem por meio da realizagdo de consultas entre os paises, 0 que envolve discussoes,
exames e avaliagcOes das medidas implementadas por cada um dos aderentes, sendo as
informacdes transformadas em relatérios e recomendacdes aos avaliados.

Importa destacar que, na OCDE, ndo hé& previsao de qualquer tipo de sancao para
0s casos de incumprimento dos Codigos. O que existe é tdo somente a vigilancia matua
concretizada pelas referidas revisdes por pares, organizadas por cada Comité responsavel.
Ao inveés de aplicacdo de sancdo, hd uma pressdo moral ou pressdo pelos pares (peer
pressure), baseada na cooperacdo, assisténcia e confianca reciproca das revisdes por
pares. O sistema tem se mostrado uma ferramenta eficiente na OCDE, uma vez que
incentiva os membros a, voluntariamente, aplicarem 0s ajustes necessarios em suas
politicas, avancando nas implementacgdes (OECD, 2008, p.58).

Ressalte-se que as revisdes por pares promovem uma maior cooperacao entre 0s
aderentes, pois os avaliados recebem suporte e recomendacdes por parte de seus
avaliadores. Além disso, promovem transparéncia das medidas tomadas por cada um dos
aderentes, o que torna as relacdes mais seguras e confidveis, e uniformizacao das regras
nacionais e jurisprudéncia de cada um dos aderentes.

Quanto a sua estrutura, ambos o0s Codigos sdo semelhantes entre si, inclusive com
relacdo ao contetido de seus artigos, que estdo, em grande maioria, dispostos ha mesma
ordem de temas, 0 que torna conveniente que a leitura de ambos seja realizada de forma
conjunta. Ambos possuem uma parte inicial na qual constam as regras sobre liberalizacéo,
dispostas em 22 artigos, divididos em quatro partes: compromissos (parte 1),
procedimentos (parte Il), termos de referéncia (parte I11) e diversos (parte 1V); além de
anexos que indicam: os setores regulados (anexos A); as restrices apresentadas por cada
um dos aderentes (anexos B), e as Decisfes do Conselho e outras informacdes relativas a

cada Caodigo (anexos C, D e E).

OECD Code of Liberalisation of
Capital Movements (2018)

OECD Code of Liberalisation of
Current Invisible Operations (2016)
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BIBLIOGRAPHY

Fonte: Dados OCDE (OECD, 2019). Elaboracéo: CCGI- EESP/FVG

4- Objetivos e compromissos gerais dos Codigos (Artigo 1)

Em seus respectivos artigos 1, os Codigos apresentam 0s compromissos gerais
assumidos pelos governos aderentes para realizagao de seus objetivos. Os compromissos
sdo, em ambos os Codigos, a promoc¢do de medidas de liberalizagdo progressiva aos
movimentos de capitais e intangiveis entre residentes e ndo residentes.

Cddigo de Liberalizagcdo de Movimento de
Capitais
(OECD/LEGAL/0002)

Cédigo de Liberalizagdo de Operacdes
Correntes de Invisiveis
(OECD/LEGAL/0001)

Article 1

General undertakings

a. Members shall progressively abolish between
one another, in accordance with the provisions of
Article 2, restrictions on movements of capital to
the extent necessary for effective economic co-
operation. Measures designed to eliminate such
restrictions are hereinafter called “measures of
liberalisation”.

b. Members shall, in particular, endeavour:

Article 1

GENERAL UNDERTAKINGS

a. Members shall eliminate between one another,
in accordance with the provisions of Article 2,
restrictions on current invisible transactions and
transfers, hereinafter called "current invisible
operations"”. Measures designed for this purpose
are hereinafter called "measures of
liberalisation".
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i) to treat all non-resident-owned assets in the
same way irrespective of the date of their
formation, and
ii) to permit the liquidation of all non-resident-
owned assets and the transfer of such assets or
of their liquidation proceeds.
¢. Members should use their best offices to ensure
that the measures of liberalisation are applied
within their overseas territories.
d. Members shall endeavour to extend the
measures of liberalisation to all members of the
International Monetary Fund.

b. Where Members are not bound, by virtue of the
provisions of this Code, to grant authorisations in
respect of current invisible operations, they shall
deal with applications in as liberal a manner as
possible.

¢. Members shall use their best offices to ensure
that the measures of liberalisation are applied
within their overseas territories.

d. Members shall endeavour to extend the
measures of liberalisation to all members of the
International Monetary Fund.

e. "Member" shall mean a country which adheres

e. Members shall endeavour to avoid introducing | to this Code.
any new exchange restrictions on the movements
of capital or the use of non-resident-owned funds
and shall endeavour to avoid making existing

regulations more restrictive.

De forma especifica, em seu artigo 1, o Codigo de Capitais estabelece, como
medidas de liberalizacdo (measures of liberalisation), que os membros (referindo-se aos
paises aderentes ao Codigo) devem abolir, progressivamente entre si, as restricdes aos
movimentos de capitais, na extensdo necessaria para promocdo de uma cooperacao
econdmica eficaz (alinea a). Para tanto, os membros devem empreender esforgos para: i)
tratar igualmente os ativos detidos por ndo residentes, independente da data de sua
realizacdo, e ii) e permitir a liquidagéo, transferéncia e procedimentos de liquidagao
destes ativos (alinea b). Ainda, os membros devem: garantir que as medidas de
liberalizagdo sejam aplicadas em territorios ultramarinos (alinea c), buscar estender as
medidas de liberalizacdo aos membros do Fundo Monetario Internacional (alinea d), e
evitar a introducgéo de quaisquer novas restricdes cambiais sobre os movimentos de capital
ou o uso de fundos de propriedade de ndo residentes, bem como evitar tornar mais
restritivas as regulamentacdes existentes (alinea e).

O Cadigo de Intangiveis, por sua vez, em seu capitulo 1, estabelece como medidas
de liberalizacdo que os membros (o Cddigo também utiliza 0 termo “membros” para
referir-se aos paises aderentes ao Codigo, conforme expressamente mencionado na alinea
“e”) devem, nos termos do artigo 2, eliminar entre si as restricdes as transacles e
transferéncias de invisiveis, denominadas operacdes de intangiveis (current invisible
operations) (alinea a). O artigo ainda prevé que, nas hipoteses em que 0os membros nao
estiverem obrigados a conceder autorizacdes sobre operacdes de invisiveis, deverao trata-
las da forma mais liberal possivel (alinea b). Da mesma forma que o Cddigo de Capitais,
o artigo 1 do Cdédigo de Intangiveis também estabelece que os membros devem garantir
que as medidas de liberalizacdo sejam aplicadas em territorios ultramarinos (alinea c), e
buscar estender as medidas de liberalizacdo aos membros do Fundo Monetéario
Internacional (alinea d).

Por outro lado, importa destacar que, ao mesmo tempo em que 0s Codigos buscam
promover a abertura de mercados de forma progressiva, visam garantir mecanismos de
flexibilidade e equilibrio para que os paises possam proteger setores considerados
sensiveis ou mesmo para que possam se proteger diante de situaces de instabilidades
econdmicas e financeiras. Deste modo, os Codigos garantem uma abertura para que 0s
paises tenham espaco de manobra (policy space) para implementar politicas publicas
nacionais consideradas necessarias a sua economia, com o intuito de que a liberalizacao
ocorra de forma mais equilibrada e segura aos aderentes.
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Dentre as possibilidades de espaco de manobra previstas para protecdo e
flexibilizacdo da liberalizacdo previstas nos Codigos estdo os seus artigos 2, 3, 4,5, 6 e
7, que séo correspondentes em cada instrumento.

Os respectivos artigos 2 tratam das medidas de liberalizagdo e da possibilidade de
apresentacdo de reservas pelos aderentes aos itens listados em seus Anexos A — sendo
que os Anexos A de cada Cddigo descrevem os setores que serdo liberalizados. Assim,
cada Cadigo estabelece regras para que a liberalizacdo ocorra de forma progressiva por
meio de incluséo e manutencgéo de reservas por cada um dos aderentes.

Os artigos 3 dos Codigos tratam de excecbes em razdo de ordem publica e
seguranca, estabelecendo que as disposi¢fes e compromissos sobre liberalizagcdo néo
impecam gue um aderente adote as acGes que considerar necessarias para a manutencao
da ordem publica, satde publica, moral, seguranca e paz.

Os artigos 4 estabelecem que os textos dos Codigos nédo alteraram as obrigacdes
assumidas pelos paises em outros acordos internacionais multilaterais e no Fundo
Monetario Internacional anteriores a ado¢do dos Cédigos, portanto, anteriores a 1961. A
OCDE ja esclareceu que este artigo ndo é aplicavel as obrigac6es assumidas pelos paises
apos a adocdo dos Codigos, ou seja, apos 1961, e, portanto, ndo conflita com o Acordo
Geral sobre Tarifas e Comércio — GATS, da OMC, adotado em 1994. De qualquer
maneira, 0 GATS e os Codigos da OCDE sdo considerados compativeis entre si e com
objetivos comuns (OECD, 2008, p. 35).

Os artigos 5 resguardam que as medidas de liberalizacdo previstas nos Codigos
ndo limitam os poderes dos aderentes em estabelecer controles e formalidades necessarias
para verificar a autenticidade de transaces e transferéncias, bem como para averiguar a
conformidade com suas leis e regras. Desta forma, evitam fraudes e infracdes a lei
nacional. Contudo, os aderentes devem simplificar o maximo possivel as formalidades
exigidas para autorizacdo de procedimentos e operacdes e ndo utiliza-las como forma de
discriminacao.

Os artigos 6 consignam que os aderentes serdo considerados como cumpridores
de suas obrigacdes assumidas sempre que as transacOes e transferéncias puderem ser
realizadas a) entre agentes autorizados, como bancos (nacionais e estrangeiros) e
corretoras; b) conforme acordos internacionais em vigor, e ¢) conforme regras nacionais
monetarias em vigor entre as partes envolvidas (anfitrido e o que fara a transferéncia).
Caso um pais aderente estabeleca que 0s agentes autorizados para efetivar transacdes
financeiras sejam apenas os residentes no pais anfitrido, sera considerada restricdo perante
0 Cddigo de Invisiveis (OECD, 2008, p. 36).

Os artigos 7 tratam de clausulas de derrogagdo em situacles excepcionais
relacionadas a: i) graves perturbacbes econémicas e financeiras temporéarias decorrentes
das medidas de liberalizacdo (alineas a e b), quando o pais podera ndo aplicar as medidas
de liberalizacdo tratadas no artigo 2; e ii) a eventuais desequilibrios na balanca total de
pagamentos de um pais, incluindo suas reservas monetarias (alinea “c”), situagdes em
que, quando consideradas sérias o suficiente, é permitido que o pais suspenda
temporariamente as medidas de liberalizagdo do artigo 2.

Portanto, fica assegurado aos paises aderentes um espaco de manobra para
aplicacdo das politicas e medidas que considerarem necessarias para a protecao de
interesses e necessidades nacionais.

Como a prépria OCDE ja ponderou, nem todas as medidas de protecdo sdo
contempladas pelos Cédigos, entre elas, as medidas macroprudenciais para prevencao de
riscos sistémicos, uma vez que ndo seria objetivo reguléd-las. Ainda que uma medida
macroprudencial possa eventualmente incidir sobre fluxos de capital e servigos, ndo sera
abrangida se ndo tiver influéncia sobre o cumprimento dos compromissos de liberalizagdo
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dos Caodigos, os quais dizem respeito ao tratamento ndo discriminatorio das operacdes
entre residentes e ndo residentes. Por outro lado, a OCDE considera que medidas
macroprudenciais pertencem ao escopo de regulacdo do Fundo Monetério Internacional,
o0 que faz com que as atua¢des da OCDE e do FMI sejam distintas, porém complementares
(OECD, 20173, ps. 13-14).

5- Medidas de Liberalizagéo e Reservas (Artigo 2) - Anexos A e B

Para efetivar a liberalizacdo de movimentos de capitais e intangiveis, os Codigos
estabelecem, nos respectivos artigos 2, que os aderentes devem conceder qualquer
autorizacdo necesséria (shall grant any authorisation required) para o exercicio de toda
as atividades econdmicas previstas nos seus Anexos A. Portanto, devem permitir que as
transagOes ali descritas, ocorram livremente, de forma liberalizada, sem depender de
qualquer tipo de autorizacdo para sua consecucdao (OECD, 2008). As atividades
econOmicas descritas nos Anexos A sdo denominadas “Itens” e devem todas fazer parte
dos compromissos de liberalizacdo assumidos pelos paises, sem possibilidade de escolha
dos “itens” com os quais pretendam se comprometer ou ndo, ou seja, sem a opcdo de
“pick and choose” (OECD, 2008, p.9).

No entanto, os Codigos também reconhecem que a liberalizagdo deve ocorrer de
forma segura, gradual e progressiva, respeitando as necessidades, grau de
desenvolvimento e realidades econémicas individuais dos paises. Deste modo, os artigos
2 dos Codigos preveem a possibilidade de inclusdo e manutencdo de reservas a
liberalizacdo das atividades econdmicas descritas nos Anexos A. O objetivo da utilizagdo
de reservas é garantir seguranca e protecdo as economias dos paises aderentes, até que
estejam prontos para a completa liberalizacdo dos setores. A OCDE admite que as
reservas sejam totais (full), quando nenhuma transacdo sera permitida dentro do item
reservado ou, parciais (limited), quando transacfes sdo permitidas, porém dentro das
restricdes especificadas por meio de uma observacdo (remark) colocada junto ao Item
reservado parcialmente (OECD, 2008).

Ao decidir inserir uma reserva, os membros devem notificar a Organizacgdo e
justificar suas motivacdes (artigos 11 e 12). Periodicamente, as reservas devem passar por
revisdes na OCDE com o intuito de buscar reduzir sua extenséo, transformando reservas
“totais” em “‘parciais”’, ou mesmo eliminando reservas “parciais”. Nestas avaliagdes, as
posicBes entre 0s paises sdo comparadas e verifica-se quais seriam as motivacdes e
necessidades para manutencdo ou ndo de reservas, com 0 intuito de promover o
encorajamento para sua retirada, incentivando-se, assim, a progressiva liberalizagéo.

Cddigo de Liberalizagcdo de Movimento de
Capitais
(OECD/LEGAL/0002)

Cadigo de Liberalizac@o de Operacdes
Correntes de Intangiveis
(OECD/LEGAL/0001)

Article 2
Measures of liberalisation
a. Subject to the provisions of paragraph (b)(iv),
Members shall grant any authorisation required
for the conclusion or execution of transactions and
for transfers specified in an item set out in List A
or List B of Annex A to this Code.
b. A Member may lodge reservations relating to
the obligations resulting from paragraph (a)
when:
i) an item is added to List A of Annex A to this
Code;
ii) obligations relating to an item in that List
are extended;

Article 2

MEASURES OF LIBERALISATION

a. Members shall grant any authorisation required

for a current invisible operation specified in an

item set out in Annex A to this Code.

b. A Member may lodge reservations relating to

the obligations resulting from paragraph a) when:
i) an item is added to Annex A to this Code;
ii) obligations relating to an item in that
Annex are extended; or
iii) obligations relating to any such item
begin to apply to that Member.

Reservations shall be set out in Annex B to this

Code.
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iii) obligations relating to any such item begin

to apply to that Member; or

iv) at any time, in respect of an item in List B.

Reservations shall be set out in Annex B to the

Code.
c. Whenever the liquidation proceeds of non-
resident-owned assets may be transferred, the
right of transfer shall include any appreciation of
the original assets.
d. Whenever existing regulations or international
agreements permit loans between residents of
different Members otherwise than by issuing
marketable domestic securities or by using, in the
country in which the borrower resides, funds the
transfer of which is restricted, the repayment
obligation may be expressed or guaranteed in the
currency of either of the two Members concerned.

Como se verifica na leitura de seu artigo 2, o Codigo de Capitais divide o
contetdo de seu Anexo A em Lista A e Lista B. A diferenciacdo entre as duas listas, A e
B, justifica-se pelos compromissos préprios de liberalizacdo aplicaveis as operacGes
descritas em cada lista e que traduzem diferentes tratamento quanto a permissdo de
introducgdo de novas reservas ou nao as operacdes especificadas nas Listas.

As operacdes previstas na Lista A, geralmente consideradas de longo-prazo, estdo
sujeitas ao principio standstill, o qual estabelece que as restricdes, uma vez colocadas,
ndo podem ser ampliadas ou estendidas, bem como, uma vez retiradas, ndo podem ser
reintroduzidas pelos paises. Ou seja, nenhuma nova restricdo pode ser inserida pelos
aderentes nestas operagoes. Ja as operacdes previstas na Lista B, geralmente consideradas
de curto prazo, ndo estdo sujeitas ao principio standstill e, por isso, 0s aderentes podem
introduzir novas restri¢cbes a qualquer momento, mediante justificativa.

Assim, as reservas a liberalizagdo dos itens contidos no Anexo A do Cddigo de
Capitais podem ocorrer nas seguintes hipoteses:

a) quanto aos itens contidos na Lista A:

i) quando um novo item é adicionado a Lista A;

i) quando obrigagdes relativas a um item dessa Lista séo estendidas;

iii) quando as obrigac6es relativas a qualquer item desse tipo comegcam a
ser aplicadas a esse Membro; e

b) quanto aos itens contidos na Lista B: a qualquer momento.

Ainda, o Cdédigo de Capitais estabelece que sempre que o produto da liquidagdo
de ativos de propriedade de nédo residentes possa ser transferido, o direito de transferéncia
incluird qualquer valorizacdo dos ativos originais. No caso de empréstimos entre
residentes de diferentes membros, a obrigacdo de reembolso pode ser expressa ou
garantida na moeda de qualquer dos dois Membros interessados.

No caso dos Codigos de Intangiveis, ndo ha divisdo do Anexo A em Lista A e
em Lista B, tal como ocorre no Codigo de Capitais. Ha uma Unica Lista, a qual, aplica-se
o principio standstill, podendo os aderentes apresentar reservas nas seguintes hipoteses:

i) quando um novo item é adicionado ao Anexo A do Cdadigo;

il) quando as obrigagdes relativas a um item do anexo sejam prorrogadas; ou

iii) as obrigacgdes relativas a qualquer item desse tipo comegam a ser aplicadas a

esse Membro.

Abaixo, uma listagem dos itens cobertos por cada um dos Cddigos, sem a
diferenciagdo em Listas A e B do Cadigo de Capitais:
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Cadigo de Liberalizagdo de Movimento de

Cadigo de Liberalizagédo de Operagdes

Liberalisation Lists of Capital Movements

Capitais Correntes de Intangiveis
(OECD/LEGAL/0002) (OECD/LEGAL/0001)
Annex A Annex A

LIST OF CURRENT INVISIBLE OPERATIONS

I. Direct Investment

I1. Liquidation of direct investment

I11. Operations in real estate

IV. Operations in securities on capital markets

V. Operations on money markets

VI. Other operations in negotiable instruments

and non-securitised claims

VII. Operations in collective investment securities

VIII. Credits directly linked with international
commercial transactions or with the rendering
of international services

IX. Financial credits and loans

X. Sureties, guarantees and financial back-up
facilities

XI. Operation of deposit accounts

XIl. Operations in foreign exchange

XIII. Life assurance

XIV. Personal capital movements

XV. Physical movement of capital assets

XVI. Disposal of non-resident-owned blocked
funds

A. Business and Industry

B. Foreign trade

C. Transport

D. Insurance and private pensions
E. Banking and financial services
F. Income from capital

G. Travel and tourism

H. Films

J. Personal income and expenditure
K. Public income and expenditure
L. General

Fonte: Dados OCDE (OECD, 2018). Elaboracdo CCGI-EESP/FGV.

A seguir, a mesma listagem contida na tabela acima, porém com a divisdo do
Anexo A do Cddigo de Capitais em Lista A e Lista B:

Cddigo de Liberalizacéo de Movimento de Capitais

Cadigo de Liberalizacéo de

(OECD/LEGAL/0002) Operacdes Correntes de
Intangiveis
(OECD/LEGAL/0001)
Annex A Annex A
Liberalisation Lists of Capital Movements LIST OF CURRENT INVISIBLE
OPERATIONS
(* aplicacdo do principio
standstill)
LISTA LISTB
(* aplicacdo do principio (*ndo aplicacgdo do principio
standstill) standstill)

I. Direct Investment

A. Business and Industry

Il. Liquidation of direct

investment

B. Foreign trade
C. Transport

I11. Real estate - Sale

I11. Real estate - Purchase

D. Insurance and private pensions

IV. Operations in securities on
capital markets

V. Operations on money markets

E. Banking and financial services
F. Income from capital

VII. Collective investment

securities

VI. Negotiable instruments and
non-securitised claims

G. Travel and tourism
H. Films

VIII. Credits directly linked

with international international

In cases where a resident
participates in the underlying

VIII. Credits directly linked with | J-

transactions or rendering of

commercial transactions or
rendering of international | international services
services In cases where no

participates in the underlying

Personal  income and
expenditure
K. Public income and expenditure

L. General

commercial

resident
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commercial or service | commercial or service
transaction. transaction

IX. Financial credits and loans
X. Sureties, guarantees and | X. Financial back-up facilities

financial back-up facilities in cases not directly related to
international trade,
(see List B) international current invisible

operations or international
capital movement operations, or
where no resident participates in
the underlying international
operation concerned

XI.  Operation of deposit | XI. Operation of deposit
accounts by non-residents of | accounts by residents of
accounts with resident | accounts with  non-resident

institutions institutions

XIII. Life assurance XIl.  Operations in foreign
exchange

XIV. Personal capital | XIV. Personal capital

movements movements

Except Gaming Gaming

XV. Physical movement of
capital assets
XVI. Disposal of non-resident-
owned blocked funds

Fonte: Dados OCDE (OECD, 2019 e OCDE, 2017a). Elaboragdo CCGI-EESP/FGV.

Tanto no Codigo de Capitais, como no Codigo de Intangiveis, as reservas
apresentadas por cada um dos aderentes com relacdo aos itens dos Anexos A estdo
disponibilizadas de forma individualizada nos Anexos B dos Codigos, de forma a atender
ao principio da transparéncia e informar seu posicionamento aos demais. Presume-se que,
se um aderente ndo possui nenhuma reserva com relacdo a determinado item, é porque as
transagdes cobertas por este item em particular estdo liberalizadas. Inclusive, em respeito
ao principio da transparéncia, as eventuais reservas devem constar nos Anexos B da forma
mais clara e precisa possivel, de forma a ndo gerar duvidas aos demais paises e aderentes
aos Cadigos.

Nas ultimas revisdes dos Cadigos, ocorridas em marco de 2018 para o Codigo de
Capitais, e em abril de 2016 para o Codigo de OperacBes Invisiveis, a OCDE ainda
contava com 35 membros, sendo que todos eram aderentes aos Cédigos. Em meados de
2018, a Lituania e a Coldmbia tornaram-se membros da OCDE, e a Lituania prontamente
aderiu aos Codigos. Contudo, como a Lituania foi a ultima a aderir, em maio de 2018,
sua adesdo foi posterior as revisdes e, por isso, suas reservas nao constam ainda nas
ultimas revisdes dos Codigos.

Importa destacar que os compromissos de liberalizacdo assumidos pelos aderentes
nos Cadigos da OCDE sdo individuais, ou seja, independem do grau de abertura e
liberalizacdo dos demais aderentes. A OCDE reconhece que alguns paises tendem a ser
mais liberais do que outros e que, novos membros aderentes, como seria o0 caso do Brasil,
tendem, tradicionalmente, a apresentar uma maior quantidade de reservas em relagéo aos
membros antigos, que j& estdo no processo de liberalizacdo gradual hd mais tempo
(OECD, 2008).

A OCDE avalia que os novos aderentes tendem a iniciar a liberalizagdo
autorizando transagdes menos volateis e outras mais ligadas as atividades comerciais
regulares, o que faz com o que o investimento direto seja autorizado antes dos
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investimentos em carteira (portfolio). Além disso, os créditos comerciais sao liberalizados
antes dos empréstimos financeiros, assim como as opera¢Ges em capital proprio (equity
operations) sdo liberalizadas antes daquelas em titulos de dividas (debt securities).
Quando ocorre a liberalizacdo de operacdes em titulos de dividas, a tendéncia € que 0s
aderentes comecem com obrigacdes de longo prazo, a fim de que mantenham o controle
dos instrumentos do mercado monetério por um periodo maior (OECD, 2017a, p.8).

Quanto aos paises membros que ja sdo aderentes aos Codigos ha mais tempo, a
OCDE considera que alcangaram altos niveis de abertura financeira em comparagdo com
economias ndo-OCDE, incluindo grandes paises do G20, como China e india (OECD,
2015a, p.7).

6- ExcecOes em razdo de ordem publica e seguranca nacional (Artigo 3) e
derrogaces excepcionais por perturbacéo econémica (Artigo 7)

Além da possibilidade de apresentacéo de reservas aos Itens listados nos Codigos
para liberalizagdo, ha ainda outras hipdteses que permitem a protecdo das economias dos
paises aderentes. S80 mecanismos previstos nos artigos 3 e 7, admitidos em situacoes
excepcionais, que garantem a autonomia do pais na definicdo de politicas monetarias para
preservar a flexibilidade na restricdo de fluxos de operacbes consideradas de natureza
desestabilizadora (OECD, 2002, p.58).

Os artigos 3 dos Codigos tratam das hipoteses de perturbacdo a ordem publica e
seguranca nacional que possam influenciar sobre o cumprimento dos compromissos
assumidos pelos aderentes aos Codigos. Estabelecem expressamente que as previsoes
contidas nos Codigos ndao impedem os aderentes de tomarem as acfes consideradas
necessarias para manutencdo da ordem publica, satude publica, moral e seguranca e
cumprimento.

Durante a ocorréncia destas hipoteses excepcionais é permitido aos aderentes
introduzirem, reintroduzirem ou manterem restricbes ndo cobertas pelas reservas ja
apresentadas ao Codigo, sendo que estas restricbes ndo estardo sujeitas ao principio da
progressiva liberalizagcdo (OECD, 2008, p.34).

Cadigo de Liberalizagdo de Movimento de
Capitais
(OECD/LEGAL/0002)

Cadigo de Liberalizagéo de Operagdes
Correntes de Intangiveis
(OECD/LEGAL/0001)

Article 3
Public order and security
The provisions of this Code shall not prevent
a Member from taking action which it
considers necessary for:
i) the maintenance of public order or the
protection of public health, morals and
safety;
ii) the protection of its essential security
interests;
iii) the fulfilment of its obligations relating
to international peace and security.

Article 3
PUBLIC ORDER AND SECURITY
The provisions of this Code shall not prevent
a Member from taking action which it
considers necessary for:
i) the maintenance of public order or the
protection of public health, morals and
safety;
ii) the protection of its essential security
interests; or
iii) the fulfilment of its obligations relating to
international peace and security.

Além dos artigos 3, outra hipdtese de protecdo aos aderentes esta prevista nos
artigos 7 dos Cadigos, que tratam das clausulas de derrogacéo (clauses of derrogation)
de compromissos de liberalizacdo diante de perturbacdes financeiras e econémicas
temporarias que possam fazer com que 0s paises queiram restringir setores que ja haviam
liberalizado antes. S&o0 medidas de excecdo que permitem ao pais flexibilizar seus

18



compromissos e suspender, temporariamente, a implementacdo das medidas de
liberalizagdo as quais ndo tenham apresentado reservas. Como a OCDE define, o
conteddo dos artigos 7 é uma valvula de seguranca (safety valve) (OECD, 2008, p.34),
que permite que o pais continue compromissado com os Codigos mesmo durante uma

situacdo excepcional temporéria.

Os artigos também fazem previsdo especifica para o caso de desequilibrio na
balanca de pagamentos e reservas monetarias, 0 que também autoriza a suspensao pelo
pais das medidas de liberalizacdo (alinea c). Ao invocar a aplicacdo da alinea c, 0s paises
devem se comprometer a comecar a reimplementar as medidas de liberalizacdo 12 meses
depois sua suspensdo, a fim de que estejam restabelecidas em até 18 meses apos a
suspensdo. Ademais, o uso da clausula de derrogacdo deve evitar causar danos
econdmicos e financeiros aos demais paises aderentes, bem como evitar a discriminagao

entre eles.

Cadigo de Liberalizagdo de Movimento de
Capitais
(OECD/LEGAL/0002)

Cadigo de Liberalizacdo de Operacdes
Correntes de Intangiveis
(OECD/LEGAL/0001)

Article 7
Clauses of derogation
a. If its economic and financial situation justifies
such a course, a Member need not take the whole
of the measures of liberalisation provided for in
Article 2(a).
b. If any measures of liberalisation taken or
maintained in accordance with the provisions of
Article 2(a) result in serious economic and
financial disturbance in the Member State
concerned, that Member may withdraw those
measures.
c. If the overall balance of payments of a Member
develops adversely at a rate and in
circumstances, including the state of its
monetary reserves, which it considers serious,
that member may temporarily suspend the
application of measures of liberalisation taken
or maintained in accordance with the provisions
of Article 2(a).
d. However, a Member invoking paragraph (c)
shall endeavour to ensure that its measures of
liberalisation:
i) cover, twelve months after it has invoked
that paragraph, to a reasonable extent, having
regard to the need for advancing towards the
objective defined in sub-paragraph ii),
transactions and transfers which the Member
must authorise in accordance with Article 2(a)
and the authorisation of which it has
suspended, since it invoked paragraph (c); and
ii) comply, eighteen months after it has
invoked that paragraph, with its obligations
under Article 2(a).
e. Any Member invoking the provisions of this
Article shall do so in such a way as to avoid
unnecessary damage which bears especially on
the financial or economic interests of another
Member and, in particular, shall avoid any
discrimination between other Members.

Article 7
CLAUSES OF DEROGATION
a. If its economic and financial situation justifies
such a course, a Member need not take the whole of
the measures of liberalisation provided for in Article
2 a).
b. If any measures of liberalisation taken or
maintained in accordance with the provisions of
Article 2 a) result in serious economic disturbance
in the Member State concerned, that Member may
withdraw those measures.
c. If the overall balance of payments of a Member
develops adversely at a rate and in circumstances,
including the state of its monetary reserves, which it
considers serious that Member may temporarily
suspend the application of measures of liberalisation
taken or maintained in accordance with the
provisions of Article 2 a).
d. However, a Member invoking paragraph c) shall
endeavour to ensure that its measures of
liberalisation:
i) cover, twelve months after it has invoked that
paragraph, to a reasonable extent, having
regard to the need for advancing towards the
objective defined in sub-paragraph ii), current
invisible operations which the Member must
authorise in accordance with Article 2 a) and the
authorisation of which it has suspended since it
invoked paragraph c), and, in particular current
invi