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RESUMO

As Leis que dispunham sobre as operagbes cambiais e o mercado de cambio
brasileiro até 2021 eram dispersas e, muitas vezes, ndo condiziam com as praticas do
mercado financeiro, tampouco acompanharam as transformacdes ocorridas na
economia nacional e internacional. Com o objetivo de simplificar, modernizar e unificar
tal legislacao, foi criado o Projeto de Lei 5.387/19, que ficou conhecido como Marco
Legal Cambial e que foi aprovado, na forma da Lei n° 14.286, ao final de 2021,
fazendo-se necesséria e oportuna a analise dos beneficios e desvantagens que tal
legislacdo pode trazer as operacdes cambiais de Comércio Exterior, Turismo
Internacional e & Economia Brasileira ao longo do tempo. Para tanto, desenvolveu-se
esta investigacao, de natureza qualitativa e nivel exploratério, por meio da coleta de
dados através de entrevistas semiestruturadas, exploracdo de material bibliografico e
audiovisual, com analise de conteudo e triangulacdo dos dados coletados. Dentre os
principais resultados, destacam-se beneficios de uma legislagdo mais adequada as
praticas, a atualidade e a realidade do mercado para promover 0 crescimento
econdémico do pais.

Palavras-chave: Cambio. Comércio Exterior. Turismo. Beneficios. Desvantagens.



ABSTRACT

The Laws that provided for foreign exchange operations and the Brazilian foreign
exchange market until 2021 were dispersed and often did not match financial market
practices, nor did they follow the changes that occurred in the national and international
economy. In order to simplify, modernize and unify such legislation, Bill 5,387/19 was
created, which became known as the Foreign Exchange Legal Framework and was
approved, in the form of Law No. 14,286, at the end of 2021, making it necessary and
timely to analyze the benefits and disadvantages that such legislation can bring to
foreign exchange operations in Foreign Trade, International Tourism and the Brazilian
Economy over time. Therefore, this investigation was developed, of qualitative nature
and exploratory level, through data collection through semi-structured interviews,
exploration of bibliographic and audiovisual material, with content analysis and
triangulation of the collected data. Among the main results, we highlight the benefits of
legislation that is more appropriate to the practices, the current situation and the reality
of the market to promote the country's economic growth.

Keywords: Exchange. Foreign trade. Tourism. Benefits. Disadvantages.
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1 INTRODUCAO

No vasto campo dos negocios internacionais, situa-se 0 comércio exterior,
segmento relevante para as economias de nagfes, empresas e individuos. Por sua
vez, 0 comercio exterior, enquanto campo de conhecimento e area de atuacdo
profissional, pode se subdividir em subareas, tal como logistica, despacho, marketing
internacional, cambio, dentre outras. E precisamente nessa Ultima, ou seja, na
subarea de cambio que se situa a presente investigacdo, motivada por recentes
modificacdes ocorridas na mesma.

Os primeiros regulamentos voltados ao mercado cambial brasileiro datam a
partir de 1920, periodo em que, ndo sé o Brasil, mas também o mundo, sofriam
diversas recessfes econ6micas, refletidas nas legislacfes da época. Desde entdo,
foram criados mais de 400 dispositivos legais distintos para regulamentar o mercado
cambial brasileiro (DAMASO, 2020). Entre estes dispositivos, destaca-se o0
Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), que vigorou
de 2005 até 2014 e contou com 62 alteracdes no total, disponiveis na pagina eletrénica
do BCB (2022), e que trouxe diversas alteracées no regulamento do mercado cambial.
Tal regulamento foi instituido pela Circular n 3.280/2005, pelo Banco Central do Brasil,
e foi responsavel por unificar a legislacdo cambial do pais por meio da juncédo dos
mercados de cambio livre e flutuante, que anteriormente atuavam de forma distinta
(PASCHOAL, 2005).

Em 2019, o Banco Central do Brasil (BCB) foi autor do Projeto de Lei (PL)
5.387/19, que ficou conhecido como Marco Legal Cambial. Este projeto de Lei visa
simplificar e atualizar as Leis e regulamentos cambiais em uma Unica legislacao. No
inicio desta pesquisa (agosto, 2021), o projeto de Lei estava em tramitacdo pelo
Senado Federal, apds sua aprovacao junto a Camara de Deputados. Contudo, na data
de 29 de dezembro de 2021 o Marco Legal Cambial foi sancionado pelo Sr. Presidente
Jair Messias Bolsonaro, tornando-se a Lei n°14.286.

O objetivo em relacdo a escolha do tema desse estudo surgiu através de um
comentario realizado pelo Senador Jean Paul Prates (PT-RN) durante entrevista ao
Senado Noticias (2021), em que afirma que ainda ndo se tem conhecimentos dos

pontos positivos e negativos que esta legislacdo poderia ocasionar ao pais. Contudo,
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esta pesquisa se limitara a verificar as percepcfes dos agentes atuantes no mercado
cambial quanto aos beneficios e desvantagens da Lei 14.286/2021 especificamente
para as operacfes cambiais de dois setores, Comércio Exterior e Turismo, os quais a
lucratividade esta atrelada a variacdo do valor da moeda estrangeira perante o Real.
O setor turistico brasileiro, que em 2019 ocupava a 32 2 posi¢ao no ranking
mundial, encolheu 36,7% em 2020 devido a pandemia em nivel mundial ocasionada
pelo Corona Virus (ALVARENGA,; SILVEIRA, 2021). Ao mesmo tempo, segundo Maia
(2020), o Comércio Exterior € uma via em dois sentidos devido a aspectos como
distribuicdo desigual de minerais no planeta, diferencas climaticas, solos e
desenvolvimento econdémico, além do crescimento da integracdo entre nacdes,
fazendo com que as trocas entre paises, por meio do comércio, aumentem para suprir
tais aspectos. Conforme Mendes (2021), o Comércio Exterior Brasileiro possui
participacdo de apenas 1% no Comércio Exterior mundial. Em complemento, Vazquez
(2015) salienta que a divida externa por empresas brasileiras ocasiona a necessidade
de aderir a empréstimos em moeda estrangeira para cumprimento dos pagamentos.
Em auxilio aos setores de Turismo e Comércio Exterior, o Marco Legal Cambial
visa aumentar a conversibilidade do real e sua aceitacdo em paises estrangeiros, além
do aumento do limite do valor que € permitido portar em espécie em viagens
internacionais, tanto para os turistas que chegam ao pais, quanto para 0s que saem.
Por outro lado, h4 quem defenda a ideia de que aumentar a conversibilidade do real
com relacdo a moeda estrangeira ndo é recomendavel, além de fornecer excesso de
liberdade ao Banco Central do Brasil para dispor sobre as questfes cambiais (WEB
ADVOCACY, 2021). Outro ponto significativo € a dolarizacdo da economia brasileira,
que devido a utilizacdo de uma moeda cuja producéo nao é no Brasil, acarreta mais
riscos que beneficios (BATISTA, 2021). A fim de manter o Marco Legal Cambial
adequado ao mercado atual, realizou-se por intermédio Banco Central do Brasil uma
consulta publica antes da aprovacao do projeto de Lei na Camara de Deputados.
Dessa forma, apesar do projeto de Lei ter sido aprovado durante a execucao
da pesquisa, o0 presente estudo objetiva analisar as percepc¢des sobre os beneficios e
desvantagens da aprovacao do Marco Legal Cambial e seus impactos na economia

brasileira, com foco nas opera¢cdes cambiais de Comércio Exterior e Turismo, uma
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vez que o tema € atual e relevante para todos os agentes atuantes no mercado
cambial brasileiro.

Para tanto, a presente pesquisa foi estruturada em cinco capitulos, incluindo
esta introducao, que abrange a delimitacao do tema e problema aos quais este estudo
busca elucidar, além de dispor dos objetivos geral, especificos e justificativa. Na
continuidade esta o referencial tedrico, onde se apresenta a histéria do cambio no
Brasil, além de conter a andlise da estruturacdo, propostas e importancia da Lei n°
14.286/21, os principais fatores econémicos que resultam na variagdo cambial sobre
a economia, tal como os principais efeitos da taxa cambial especificamente sobre o
Comeércio Exterior e o Turismo, explorados separadamente. Foram verificados, ainda,
0s potenciais beneficios e desvantagens decorrentes do Marco Legal Cambial. No
terceiro capitulo encontra-se a metodologia utilizada durante o presente estudo. Ao
longo do capitulo quatro é apresentada a analise dos dados e a discussdo dos
resultados obtidos. Por fim, no capitulo cinco, estdo dispostas as principais
implicacbes desta pesquisa, bem como suas limitacdes e sugestdes para estudos

futuros.
1.1 DELIMITACAO DO TEMA E DO PROBLEMA

A mais antiga Lei que disp&e sobre o cambio no pais data de 1920, ano em que
a economia mundial ainda era afetada pelo fim da Primeira Guerra Mundial, a
consolidagéo da revolucao industrial com o sistema de produ¢cdo em massa criado por
Henry Ford, e o inicio da industrializacdo no Brasil, expansdo da urbanizacéo,
diminuicao das exportacdes brasileiras e valor das commodities — principais produtos
exportados pelo Brasil (CANO, 2012), realidade distinta do presente momento.

Conforme dados da ADVFN (2021), desde 2015, a Balanca Comercial
Brasileira apresenta superavits, ou seja, o valor resultante das exportacées € maior
do que as importacdes, aumentando o fluxo de moeda estrangeira no pais. Hoje,
conforme os padrées do Fundo Monetario Internacional (FMI), o valor do qual o Brasil
dispde de reservas em moeda estrangeira € considerado satisfatorio (KRISTEN,
2021).

Anteriormente a aprovacao da Lei n° 14.286, as legislacdes que regulavam o

mercado cambial e suas operagbes no Brasil eram constituidas de mais de 40
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dispositivos legais distintos (SENADO NOTICIAS, 2021), embasadas nas principais
necessidades econdmicas do periodo em que cada uma delas foi elaborada. O Marco
Legal Cambial ajustou os dispositivos legais em uma Unica Lei, adequando as politicas
econdbmicas atuais em conjunto com as atualizagbes fornecidas pelo mercado
financeiro e aqueles que operam com ele, como é o caso dos agentes do Comércio
Exterior e do Turismo, fornecendo maior segurancga para suas operac¢des cambiais.

Em fevereiro de 2021, o Projeto de Lei 5.387/19, conhecido como Marco Legal
Cambial, foi aprovado na Camara de Deputados e encaminhado ao Senado Federal.
Tal aprovacao se deu apos finalizacdo de consulta publica, a qual tinha a finalidade
de tornar o projeto mais adequado a realidade atual do mercado e moderniza-la. As
mudancas decorrentes do chamado Marco Legal Cambial sdo esperadas ha muito
tempo. Para Silva (2005), essa espera decorre a partir da necessidade de delimitar o
mercado cambial com clareza, a fim de evitar deturpacdes da tributacéo,
criminalizacao e lavagem de dinheiro.

Diante do exposto, faz-se necessario compreender, conforme a percepcao dos
participantes desse mercado, se a aprovacdo do Marco Legal Cambial oferece
maiores beneficios ou desvantagens a macroeconomia brasileira, especialmente aos
agentes do Comércio Exterior e Turismo. Assim, a questdo central de pesquisa busca
responder a seguinte indagacao: Qual a percepcdo dos participantes do mercado
cambial quanto a aprovacdo do Marco Legal Cambial e seus potenciais impactos

sobre o Comércio Exterior, a Economia e o Turismo do Brasil?

1.2 OBJETIVO GERAL

Analisar as principais percepcdes sobre os beneficios e desvantagens da
aprovacao do Marco Legal Cambial e seus impactos na economia brasileira com foco

nas operacdes cambiais de Comércio Exterior e Turismo.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

A partir do objetivo geral, delinearam-se os seguintes objetivos especificos:
a) identificar as principais mudancas trazidas pela Lei n°14.286/21 em relacao

a legislagdo cambial vigente no Brasil;
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b) analisar os principais impactos da variacdo cambial sobre a economia, em
especial quanto ao Comércio Exterior e ao Turismo;

c) identificar percepg¢des quanto aos beneficios e desvantagens trazidas pelo
Marco Legal Cambial a partir da opinido de profissionais do mercado

cambial.

1.4 JUSTIFICATIVA

Diversas sao as modificacbes empregadas no setor financeiro nos ultimos
anos, principalmente devido a transformacéo digital, que permitiu o uso de menos
recursos e menor burocracia no mercado financeiro. Dentre essas mudancas, estao o
avanco das Fintechs! e sua inclusdo no sistema de pagamentos nacional, além de
suas plataformas digitais com procedimentos on-line, implementacéo do PIX (meio de
pagamento e transferéncia digital gratuito e instantdneo) e concessao de crédito as
micro e pequenas empresas por meio de incentivo governamental. Tais iniciativas
demonstram a intencdo do Banco Central do Brasil em desburocratizar o sistema
financeiro (CARRIJO, 2020).

Contudo, no que tange especificamente as legislacbes cambiais, ndo houve
modificagdes significativas nos ultimos anos, tampouco o mercado de cambio se
tornou menos burocrético. Ao todo sdo mais de 400 artigos que regem o mercado
cambial em Leis e regulamentos dispersos (DAMASO, 2020). O artigo mais antigo
data de 1920, momento em que a realidade da economia do pais era distinta da atual.
A partir dos avancos tecnoldgicos, se faz necesséario também alteracdes acerca de
regulamentacdes para que haja avancos no mercado cambial brasileiro e
cumprimento de atuais necessidades demandadas pelos agentes.

Entre os setores mais afetados pela variagdo cambial estdo o Comércio Exterior
e o0 Turismo. O Comércio Exterior tem sua lucratividade diretamente relacionada a
variacdo do preco da moeda estrangeira, e o Turismo, através das propostas
apresentadas pela nova Lei, poderia obter ganhos significativos com o aumento do

valor que é permitido portar em viagens internacionais - tanto para Brasileiros que

! Fintechs: sdo empresas consideradas inovadoras no mercado financeiro, atuam com menor
burocracia e por meios digitais (DINIZ, 2019).
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viagjam ao exterior, quanto para estrangeiros que vem ao Brasil - e pela maior
aceitacado do real em paises estrangeiros.

Segundo Vieira (2010) as exportacbes sdo de grande importancia para as
empresas, pois permitem o desenvolvimento de novos produtos, elevacéo do nivel de
qualidade devido a concorréncia no exterior, aumento de emprego e renda no
mercado interno gracas a necessidade de ampliacdo da capacidade produtiva da
empresa exportadora, possibilidade de importar bens que ndo sédo produzidos no pais.
Contudo, como mencionado anteriormente, a participagdo do Brasil no Comércio
Exterior é de apenas 1% (MENDES, 2021). Para aumentar as oportunidades de
crescimento do Brasil no Comércio Exterior, o0 Marco Legal Cambial visa auxiliar o
setor na medida em que aumentam as oportunidades de recebimento por produtos e
servicos em moeda estrangeira.

No que tange ao Turismo Brasileiro, em 2019 este alcancou a 322 posi¢cao no
ranking mundial de paises que mais recebem turistas estrangeiros (MARTINS, 2019).
Todavia, o turismo foi duramente afetado pela pandemia de Covid-19 e teve reducéo
de 36,7% do setor no ano de 2020 (ALVARENGA; SILVEIRA, 2021). Para Cooper et
al. (2007), despesas turisticas internacionais devem ser vistas como uma exportacao
invisivel para o pais que recebe turistas, uma vez que estas despesas também
equivalem ao consumo de servicos e produtos durante sua estadia no pais. Em auxilio
ao setor, além de prever o aumento dos valores em espécie que podem entrar e sair
do pais na posse de viajantes, o Marco Legal Cambial prevé a possibilidade de
pessoas fisicas comercializarem valores entre si, fato este que ocorre atualmente de
forma informal.

Apesar de existirem diversos pontos positivos na proposta da Lei n°14.286/21,
a ampliacdo do uso do dolar no Brasil, por ser um pais emergente, traz mais riscos
gue vantagens a economia nacional e dificulta a estabilidade do sistema financeiro
(UOL NOTICIAS, 2021). Além disso, o Marco Legal Cambial transfere a
responsabilidade da classificacao das operac¢des cambiais das instituicdes financeiras
para os clientes e fornece liberdade na regulamentacéo do mercado cambial ao Banco
Central do Brasil.

A andlise da Lei n°® 14.286/21 torna-se relevante na medida em que séo

notaveis as mudancas tecnoldgicas ocorridas desde a vigéncia do primeiro dispositivo
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legal voltado ao cambio no pais. As alteracdes propostas afetam também agentes que
participam do mercado cambial através de operacdes financeiras, e, portanto, torna-
se pertinentes que as adequacdes estejam de acordo com as necessidades do
mercado contemporaneo. Por isso, esta pesquisa visa analisar os possiveis beneficios
ou desvantagens da aprovacao do Marco Legal Cambial.

Além do exposto, a PL ja passou por consulta publica pelos agentes que
operam no mercado cambial brasileiro e foi aprovado pelo Presidente do Brasil no final
de 2021. Faz-se, portanto, relevante e oportuna uma analise sobre o novo Marco Legal
Cambial e seus possiveis impactos, tanto positivos quanto negativos para a economia
brasileira.

Dessa forma, esse estudo objetiva analisar os impactos positivos e negativos
decorrentes do Marco Legal Cambial, além de investigacdes acerca de fatores
macroecondmicos Brasileiros, em especial o Comércio Exterior e o Turismo, setores
gue podem ser impactados de forma significativa pelas variacbes cambiais e

legislacdes referentes as operagdes de cambio.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo tem por objetivo contextualizar temas acerca do que é o
cambio e quais os problemas econOGmicos enfrentados pelo Brasil durante a
constituicdo das regulamentacdes acerca do mercado cambial e suas operacdes.
Sera, também, apresentado o chamado Marco Legal Cambial, sua importancia e as
principais mudancas propostas em seu texto. Além disso, serdo elencados os
principais impactos que a variagdo cambial dispde sobre fatores econdmicos e sobre
o Comeércio Exterior e Turismo. Por fim, serdo ressaltados os principais pontos
positivos e negativos da aprovacdo do Marco Legal Cambial para a economia do

Brasil, especialmente no que tange ao Comércio Exterior e o Turismo.

2.1 CONCEITO DE CAMBIO E SUA HISTORIA NO BRASIL

De acordo com o Banco Central do Brasil (2021), d4-se o nome de cambio a
operacoOes de troca da moeda nacional, ou seja, a troca do real por moeda estrangeira,
também chamada de divisas, que varia de acordo com o mercado de destino da
moeda. Tal troca é regulamentada e supervisionada pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil (BCB) e realizada por instituicées
autorizadas pelos dois 6rgaos a atuar no mercado cambial. Ainda de acordo com o
Banco Central do Brasil (2021), as opera¢gdes mais comuns de cambio envolvem o
cambio para turistas - aquisicdo de moeda estrangeira para viajantes ao exterior e
compra de reais para visitantes estrangeiros no Brasil, remessas pessoais, através de
envio ou recebimento de divisas, importacdes e exportacdes de produtos e servicos.

No Brasil, a primeira Lei que mencionou o cambio data de 1920, periodo p4s-
primeira guerra mundial, época em que o mundo sofria ndo s6 com as perdas de vidas
durante o conflito, mas também com perdas econdémicas, desemprego e fome. Neste
mesmo periodo, o Brasil era 0 maior exportador mundial de café com inicio de
formacado de uma industria local que foi severamente abalada, forcando a economia
do pais a passar da influéncia inglesa para a americana (SILVA, 2005).

Em 1929, com a quebra da Bolsa de Valores de Nova York, a economia mundial
sofreu uma grave recesséo. Contudo, para contornar a baixa no valor das sacas de

café, principal produto de exportacao do Brasil durante o periodo, o0 Governo Brasileiro
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passou a compra-las e queima-las, diminuindo a oferta do produto no mercado e
aumentando seu preco, inclusive nas exportacdes. Conforme Silva (2005), a crise de
1930 que ocorreu diante da quebra da bolsa de valores americana no ano anterior, foi
contornada pelo Brasil devido a politica cambial adotada e pela limitacao da oferta de
moeda estrangeira.

Em 1931, o decreto n° 20.451 foi aprovado, conferindo ao Banco do Brasil o
monopdlio das operacdes de cambio, e este passa a atuar com as funcdes hoje
desempenhadas pelo Banco Central do Brasil. Ja em 1933, o Brasil adota o chamado
Curso Forcado da Moeda, ou seja, a moeda brasileira ndo tinha seu valor atrelado ao
do ouro ou outro bem, mas, também ndo era conversivel a outra moeda. Na
sequéncia, ocorreu a Segunda Guerra Mundial, que teve sua duragédo de 1939 a 1945
e que cujas consequéncias também afetaram duramente a economia do mundo todo.
Um ano antes de seu fim, ou seja, em 1944, reuniram-se na cidade de Bretton Woods,
nos Estados Unidos da América, representantes de varias nacdes do mundo em
busca de um acordo econdémico.

Tal conferéncia definiu a criacdo de instituicbes (Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional) e normas para gerenciar a economia mundial e melhorar o
Comeércio Exterior e o desenvolvimento das nacées (DATHEIN). Com a decadéncia
inglesa, os Estados Unidos da América assumiram a posi¢ao de poténcia mundial, e
0 acordo de Bretton Woods elevou o ddlar norte americano a condigdo de principal
moeda para a comercializagdo internacional, tendo no ouro (principal metal precioso)
o lastro para a constituicdo das reservas das nacdes. Assim, o valor da moeda
americana se fixou ao ouro e as demais moedas mundiais fixaram seu valor ao dolar.

Apbs o fim da Segunda Guerra Mundial e do acordo de Bretton Woods, o Brasil
estabeleceu varios novos regimentos com relagédo as operac¢des cambiais, incluindo a
instituicdo dos registros dessas operagdes (SILVA, 2005). A paridade cambial?
adotada pelo Brasil neste periodo, mostrou-se insustentavel com o término das
reservas de moedas estrangeiras brasileiras e culminou no retorno de restricbes

cambiais em 1947 (SILVA, 2005). Ja em 1950, com uma maior politica industrial no

2 Paridade cambial é a relacdo do preco de uma moeda de uma nacdo em relacdo a moeda de outro
pais (VAZQUEZ, 2015).
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Brasil, instaurou-se um regime cambial protecionista,® que acarretou, na década
seguinte, a consolidacao de legislacdes cambiais que forneceram independéncia para
as atribuicdes do Banco Central do Brasil quanto ao mercado cambial. Dentre tais
atribuicdes, vale citar a regulacéo no balan¢o de pagamentos — o qual sera abordado
com maior profundidade nos proximos subcapitulos — e a melhoria nos recursos em
moeda estrangeira (SILVA, 2005), a fim de evitar uma nova escassez nas reservas
nacionais.

Em 1960, o acordo de Bretton Woods ja mostrava indicios de que nédo
perduraria por muito mais tempo, até que em 1971, devido a corrida especulativa
contra o ddlar, ou seja, a troca de dblares por ouro, baixaram-se a niveis extremos as
reservas de ouro americanas, forcando o entdo presidente Richard Nixon, a
suspender a conversibilidade do dolar em ouro. Tal medida conduziu, em 1973, ao fim
do sistema criado pelo acordo de Bretton Woods, forcando as taxas cambiais a
flutuacéo, ou seja, com valores definidos a partir da relacéo entre a oferta e a demanda
no mercado (SILVA, 2005).

As legislacdes mais recentes ainda preveem o curso forcado da moda nacional,
operacOes efetuadas através de contrato de cambio e sujeitas a registro junto ao
Banco Central do Brasil (SILVA 2005). Destaca-se, ainda, o RMCCI, instituido pela
Circular 3.280/2005 do BCB, que vigorou de 2005 até 2014, que trouxe diversas
alteracdes no regulamento do mercado cambial. Tal regulamento foi responséavel por
unificar os mercados de cambio livre e flutuante, que anteriormente atuavam de forma
distinta, forneceu dinamismo as operacfes, além de buscar atender algumas das
aspiracdes das empresas com relacdo ao mercado cambial da época (PASCHOAL,
2005).

Nota-se, que as Leis cambiais ndo acompanharam as evolu¢gdes da economia
Brasileira, tampouco a mundial, especialmente com relacdo as novas tecnologias
atreladas ao mercado financeiro, como o surgimento de Fintechs e o uso de
dispositivos moéveis para realizar operagdes financeiras necessarias do cotidiano. O

Marco Legal Cambial, prevé a revogacao de vinte e sete dispositivos legais referentes

8 Protecionismo é uma intervencdo politica estratégica do Governo na economia, onde se utilizam
barreiras ao produto estrangeiro, visando proteger um produto ou setor nacional com relagdo a
concorréncia estrangeira (MAIA, 2020).
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aos periodos de 1920 até 1992, no total sdo trinta e oito Leis, decretos, decretos-Lei,
artigos, paragrafos e incisos alterados pela proposta da nova legislacdo a serem

revogados devido sua inadequacao ao mercado atual.

2.2 MARCO LEGAL CAMBIAL

O texto da Lei n° 14.286/21 tem autoria do Banco Central do Brasil e teve como
relator o deputado federal Otto Alencar Filho. O Artigo 1° do chamado Marco Legal
Cambial, ja nas disposi¢des preliminares, informa que “Esta Lei dispbe sobre o
mercado de cambio brasileiro, o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no
Pais e a prestacao de informacdes ao Banco Central do Brasil, para fins de compilacdo
de estatisticas macroecondmicas oficiais” (Lei n° 14.286/21).

Seus objetivos, de acordo com matéria do Senado Noticias (2021), sao
“‘modernizar, simplificar e dar mais seguranga juridica as normas que tratam da
legislagdo cambial, ja que vai consolidar em uma s6 Lei mais de 40 dispositivos legais
que estdo em legislagdes dispersas e conflitantes”. De acordo com afirmacao do
Diretor de Regulacdo do Banco Central, Sr. Otavio Ribeiro Damaso, a mudanca
brusca da-se pela proposta de que os 400 artigos em dispositivos legais diferentes e
gque nao convergem, se concentrem em cerca de 30 artigos, facilitando o
entendimento da norma devido a simplificacdo e atualizacéo da legislacdo, além da
reducdo da burocracia (ISTO E, 2020).

O corpo da Lei n° 14.286/21 € composto por seis capitulos, sendo eles as
disposicoes preliminares, do mercado de cambio, do capital brasileiro no exterior e do
capital estrangeiro no pais, das informacdes para compilacdo de estatisticas
macroecondémicas oficiais pelo Banco Central do Brasil, disposicbes gerais e
disposicdes finais. Os principais aspectos destes capitulos foram ressaltados no
decorrer do subcapitulo.

As disposi¢des preliminares tratam do que dispde a Lei, conforme informado
no paragrafo anterior, além de aclarar a conceituagdo de residente e ndo residente.
Jé o capitulo Il, Do Mercado de Cambio, trata das operagdes em si, realizadas pelo
mercado, sem limite de valor, deixando claro que a taxa de cambio é livremente

estabelecida pelo mercado e que este é o responsavel por identificar e assegurar a



23

licitude das operacfes, adotando medidas de controle para prevenir atos ilicitos, mas
sem explicitar quais seriam tais medidas. Este paragrafo trata apenas de “instituicdes”,
nada dispde sobre “instituigdes financeiras”, sendo essa uma das novidades do
projeto de Lei, conforme indaga o entrevistado Eduardo Souza (PODCAST
INOVATIVOS,2021).

Por outro lado, os bancos que forem autorizados a operar no mercado de
cambio poderdo cumprir ordens de pagamento ou recebimento do exterior em reais,
por meio das contas em real mantidas nesses bancos, de titularidade de instituicoes
financeiras domiciliadas ou com sede no exterior. Esses pagamentos ou recebimentos
estdo sujeitos a regulacdo e supervisdo no pais de origem e 0s bancos em territorio
nacional que realizarem tais transacdes financeiras serdo responsaveis por obter
informagdes a respeito da instituicdo estrangeira, a fim de prevenir a lavagem de
dinheiro e o financiamento ao terrorismo através do conhecimento da natureza da
atividade das operacdes dos instituicdes estrangeiras, sua reputacao, seus controles
internos e a qualidade da supervisao a que esta sujeita.

O Banco Central do Brasil € incumbido de regular o mercado e suas operacoes,
bem como disciplinar, controlar, supervisionar instituicbes que operam com cambio,
sua criacdo e fusdo, determinar produtos, além de regulamentar contas em reais de
pessoas nédo residentes no pais. Ao mesmo tempo, o Conselho Monetario Nacional
regulamentara apenas o determinado pelo artigo sétimo quanto ao cancelamento ou
baixa na posicdo de cambio, ou seja, reclassificacdo contabil por parte da instituicdo
financeira, nos contratos de compra e venda de moeda estrangeira, cujo adiantamento
de parte do valor em real acarrete o recolhimento de tributo para o vendedor e a forma
que tal tributo sera calculado, além das hipéteses em que seu recolhimento sera
dispensado.

O capitulo Ill, que trata do “capital brasileiro no exterior e capital estrangeiro no
pais”, determina que o Banco Central do Brasil define como capital brasileiro no
exterior os recursos mantidos fora do pais por residentes, bem como sera considerado
capital estrangeiro em territério nacional os recursos mantidos no pais por néo
residentes. Compete ao Banco Central do Brasil, ainda, regulamentar e monitorar os

capitais anteriormente mencionados com relagdo a seus fluxos e estoques,
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estabelecer procedimentos para remessas de capital estrangeiro no pais e requisitar
informacdes sobre o capital brasileiro no exterior e capital estrangeiro no pais.

Ja o capitulo 1V, que trata das “estatisticas macroecondmicas oficiais geradas
pelo Banco Central do Brasil”, dispde sobre as estatisticas efetuadas pelo BCB, que
nao possuem finalidade criminal, sendo elas sigilosas e utilizadas somente para a
geracdo de relatorios, embora possa ser disponibilizada para estudos e pesquisas.
Tais informagOes podem ser solicitadas a qualquer residente com periodicidade
definida pelo Banco Central do Brasil. No artigo décimo primeiro, paragrafo primeiro,
fica claro que as informacdes criminais ficam a cargo das autoridades competentes
para tal, uma vez que as informacdes requisitadas pelo BCB séo sigilosas e com
finalidade unicamente de estabelecer estatisticas sobre movimentacfes de moeda
estrangeira no pais.

O capitulo V, que aborda as disposi¢cdes gerais, expde sobre as situacdes em
gue sera permitido o pagamento em moeda estrangeira dentro do territério nacional,
mesmo que a entrada e saida de moeda estrangeira seja exclusivamente efetivada
por bancos autorizados a operar em cambio. Esse mesmo capitulo trata, também,
sobre penalidades e agravantes a despeito do descumprimento da legislacao.

Nas disposicdes finais, capitulo VI, sdo enumeradas diversas legislacdes que
sofrem alteragdo com a vigéncia do Marco Legal Cambial e outras que seréo
revogadas. Apenas entre 0s artigos, incisos, paragrafos, Leis, decretos e decretos-Lei
revogados, sdo citados 38 dispositivos legais, dentre os quais, a legislacdo mais
antiga data de 1920, sendo, esta, a primeira legislacdo que trata de cambio no pais.
O artigo quinto da Lei 4.182/20, que efetivamente serd revogado, dispde sobre a
instituicdo de fiscalizacdo de bancos e casas bancarias para garantir operacdes
legitimas de cambio, ou seja, que a operagcéo de cambio ocorreu com objetivo dentro
da legalidade.

Com relacéo as informacgdes que serdo prestadas nas operacdes cambiais, a
EMI* n° 00042/2019 BACEN ME,®> datada do dia 12 de setembro de 2019 e

direcionada ao Presidente da Republica, afirma:

4 EMI: Estimador Mensal Industrial, conforme glossario do Banco Central do Brasil.
5 ME: Moeda Estrangeira, presente no catalogo de servigos do Sistema Financeiro Nacional.
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No que se refere particularmente a possibilidade de acesso as informacdes
relacionadas ao desempenho das atividades do Banco Central do Brasil, o
anteprojeto tornard possivel obté-las de forma mais flexivel, seletiva e
eficiente aos propositos dos trabalhos de monitoramento do mercado, de
supervisao das praticas de combate a lavagem de dinheiro e de compilacéo
das estatisticas macroecondmicas oficiais a cargo do Banco Central do Brasil
(EMI N° 00042/2019).

Na sequéncia do trecho descrito acima, o texto assegura, como ja citado, que
as medidas para fins de informacdes coletadas de pessoa fisica ou pessoa juridica
sao sigilosas e que serdo utilizadas unicamente com o intuito de obter estatisticas
oficiais para estudos e pesquisas e que as mesmas, estdo de acordo com os padrbes
de organizagdes internacionais como a Organizagao das Nagdes Unidas (ONU) e pela
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). Além do
disposto, as estatisticas contribuirdo para o alinhamento legal de medidas ao combate
e prevencao a lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo promovidas pelo
Grupo de Acao Financeira Internacional (GAFI).

Para o diretor de regulagéo do BCB, Sr. Otavio Ribeiro Damaso, “a legislacéo
cambial hoje é extremamente complexa, robusta em volume e que ha muito tempo
nao estd alinhada com a situacdo econémico-financeira do Brasil e da economia
global.” (ISTO E, 2020). Além disso, ainda esclareceu que o BCB nao poderia levar a
frente inovacBes demandadas pelo mercado de cambio sem passa-las antes pelo
Poder Legislativo, 0 que mudara com a aprovacao do Marco Legal Cambial, por este
conceder maior autonomia ao BCB para lidar com as questdes cambiais do pais.

Além disso, Eduardo Souza, membro do Departamento de Regulacao
Prudencial e Cambial (DEREG) do Banco Central do Brasil, e Lucio Oliveira, chefe da
subunidade do Banco Central, esclareceram, em entrevista, como o Projeto de Lei
pretende destravar dificuldades histéricas, que vado desde estimulos para maior
competicdo da moeda nacional até a pratica de politica atual voltada a insercao da
economia nas cadeias globais de producdo (PODCAST INOVATIVOS, 2021). O Sr.
Lucio Oliveira, enfatizou que este é considerado o projeto mais relevante para o Banco
Central do Brasil neste momento e que, com sua aprovacdo, havera diversas
mudancas vistas pelo BCB como positivas para o setor de meios de pagamentos e
Fintechs. Tais processos ligam o Marco Legal Cambial a Consulta Publica 79/2020,

realizada pelo Banco Central do Brasil que teve inicio em novembro de 2020 e
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encerrou em janeiro de 2021, cujo objetivo € modernizar pontos gerais do projeto de

Lei e torna-lo mais adequado as necessidades e realidade atual do mercado.

2.3 IMPORTANCIA DO MARCO LEGAL CAMBIAL

De acordo com matéria da revista eletrénica Isto € Dinheiro (2020), a relevancia
do Marco Legal Cambial se deve a simplificacédo de regras, que tém quase um século,
e sua renovacao de acordo com o contexto atual do mercado. Conforme o diretor de
operacdes do Banco Central do Brasil, Sr. Otavio Ribeiro Damaso “temos um conjunto
grande de leis de periodos nos quais o Brasil passava por forte restricdo de
financiamento no balanco de pagamentos. Sao leis que buscavam mais controle e
restricdes” (ISTO E, 2020).

O website Advocacy (2021) afirma que o consenso é a necessidade de
atualizacdo na legislacdo cambial brasileira com a finalidade de tornar os negécios
nacionais e com investidores estrangeiros mais seguros e eficientes. Jodo Manoel
Pinho de Mello (professor titular do Instituto de Ensino e Pesquisa e secretario de
promocao a produtividade do Ministério da Fazenda) afirmou a CNN Brasil (2021) que
parte da agenda do Bacen depende da simplificacao da Lei com relacao as instituicdes
gue a monitoram. Ademais o novo Marco Legal Cambial promovera concorréncia no
mercado, uma vez que a legislacéo cita apenas instituicdes autorizadas pelo Bacen a
operar no mercado, mas ndo ressalta palavras como “financeira” ou “bancos’,
fomentando mercados para muitas Fintechs e outras instituicdes atuarem no mercado
cambial.

Dessa forma, o Marco Legal Cambial torna-se relevante, uma vez que atualiza
a legislacao cambial vigente no pais para se adaptar ao contexto atual da economia
nacional. Além disso, a nova Lei possibilita maior concorréncia no mercado de forma

mais simples, fornecendo seguranca e eficiéncia ao mercado.

2.4 PRINCIPAIS MUDANCAS PROPOSTAS PELO MARCO LEGAL CAMBIAL

Diversas serdo as mudancas implementadas no mercado de cambio com a

aprovacao do projeto de Lei. Em declaragdo a Fecomércio S&o Paulo (2021), Marcelo
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Ferreira Lima, assessor técnico especialista da Diretoria de Economia, Regulacéo
Prudencial e Riscos da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban) afirmou que o
marco cambial deve trazer, principalmente, quatro grandes modificacoes:
a)fortalecimento e simplificacdo do ambiente de negoécios; b) simplificacdo dos
registros de capital estrangeiro; c) abertura para inovagdes tecnoldgicas nas
transacdes do mercado de cambio e d) modelo de desenvolvimento informacional -
simplificacé@o de relatorios, registros e reportes feitos pelos bancos ao Banco Central.

Em relagcdo as modificagcdes citadas acima, o novo Marco Legal Cambial
pretende simplificar a burocracia para que os investidores brasileiros possam aplicar
seus recursos no exterior, aumentar a conversibilidade da moeda nacional, facilitando
seu uso no exterior, além de fortalecer o real, pois ao permitir que organismos
internacionais e bancos centrais estrangeiros e com sede no exterior possuam contas
em real, esta passa a integrar os recursos dessas instituicdes (EMI n° 00042/2019).

Quanto as inovaclGes tecnoldgicas, observa-se o auxilio quanto ao
desenvolvimento das plataformas digitais por onde as Fintechs desenvolvem suas
transacoes financeiras, uma vez que a Leil4.286/21 ndo exige mais que apenas
instituicdes financeiras atuem nesse mercado, mas sim, qualquer instituicdo que tenha
autorizacdo do Banco Central do Brasil, conforme capitulo Il, artigo 3°. Além disso, o
mesmo artigo da Fecomércio Sdo Paulo (2021) afirma que o Banco Central do Brasil,
devido aos regulamentos cambiais se disporem sempre em leis, néo tinha o poder de
modificar nada sem que antes passasse pelo Congresso Nacional. Com a aprovagao
da Lei n° 14.286/21, o BCB passa a ter maior autonomia e consequentemente maior
agilidade para dispor nas questdes regulatorias que dizem respeito ao mercado de
cambio e seus participantes.

Além disso, outra mudanca importante e jA comentada anteriormente é a
retirada da palavra “financeira”, uma vez que outras instituicbes poderdo operar no
mercado de cambio, permitindo maior concorréncia e novos entrantes, como Fintechs,
por exemplo. Em contrapartida, o Sr. Lucio Oliveira destaca que esses Nnovos
entrantes no mercado, aléem de oportunizarem maior competitividade, fornecerdo suas
plataformas digitais pelas quais suas operagOes financeiras ocorrem, como por

exemplo, aplicativos para smartphones. Tal fator, além de fornecer a inovag¢éo que o
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mercado atual demanda, vai ao encontro das novas tecnologias utilizadas pelos
usuarios, cada vez mais digitais (PODCAST INOVATIVOS, 2021).

Outra modernizagdo relevante, conforme Marcelo Ferreira Lima
(FECOMERCIO SAO PAULO, 2021), é o fato de que o capital do exterior receberé o
mesmo tratamento que o capital brasileiro, objetivando maior conversibilidade do
cambio e maior investimento estrangeiro. Ainda com relacdo a conversibilidade da
moeda nacional, outra mudanca destacada pelo Sr. Marcelo Ferreira Lima a
Fecomeércio Sao Paulo (2021), € a possibilidade de que instituicées brasileiras possam
investir seus recursos no exterior. Tal mudanca também deve auxiliar, segundo Lima,
o financiamento de quem importa produtos e servicos provenientes do Brasil
(FECOMERCIO SAO PAULO, 2021).

Também h& a expansédo de possibilidades de pagamento e recebimento em
moeda estrangeira dentro do territorio nacional, oportunizando maiores investimentos
no arrendamento mercantil — contrato no qual a empresa cede por um periodo o direito
de usufruir de um bem a parte contratante. Outro aspecto relevante € a abertura e
manutencdo de contas de depdsitos de pessoas ndo residentes no Brasil, mas que,
conforme o Sr. Lucio Oliveira, possuem interesse em manté-las com a finalidade de
realizarem recebimentos e pagamentos em transacdes entre fornecedores e
comerciantes (PODCAST INOVATIVOS, 2021).

Ademais, outro aspecto de destaque € a modificacdo do valor limite possivel
para porte em espécie em viagens internacionais de R$ 10.000,00 (dez mil reais) para
USD 10.000,00 (dez mil dolares americanos), ou o equivalente a esse montante em
outra moeda. Dessa forma, ocorre 0 aumento substancial do valor de porte em viagens
internacionais, o que pode aumentar o fluxo do turismo, tanto de brasileiros para o
exterior, quanto de estrangeiros para o Brasil. Além do que, ha a possibilidade de que
pessoas fisicas possam negociar, de maneira informal e eventual, valores em moeda
estrangeira ndo superiores a USD 500,00 (quinhentos délares americanos), ou o
equivalente em outra moeda, fato que ja ocorria informalmente, porém agora passa a
ser regulamentado. Contudo, tal valor pode ser alterado quando e se o Banco Central
do Brasil achar que é necessério.

Além disso, a Lei n° 14.286/21 revoga a cobrancga de imposto sobre o valor

obtido através da venda de imovel quando o proprietario for ndo residente. Outra
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revogacao, conforme artigo divulgado pela Camara dos Deputados, € a necessidade
de registro e autorizacdo junto ao Banco Central do Brasil de arrendamento
mercantil a ndo residente, além de revogar a proibicdo da remessa de royalties pelo
uso de patentes e marcas entre filiais e subsidiarias brasileiras com sede no exterior.
O texto do Marco Legal Cambial menciona, ainda, o sigilo de informacdes
prestadas para fins de estabelecimento de estatisticas macroecondémicas, além de
assegurar que tais informacdes serdo fornecidas apenas para estudos ou

pesquisas.

2.5 FATORES ECONOMICOS QUE ACARRETAM VARIACAO CAMBIAL

Conforme definicio da Norma Brasileira de Contabilidade n°® TSP 24 (DIARIO
OFICIAL DA UNIAO, 2019), taxa de cambio de uma moeda define-se pelo seu valor
em detrimento de outra, uma vez que cada pais possui a propria moeda, enquanto a
variacdo cambial é a diferenca resultante dessa conversdo. De acordo com Mariano
e Carmos (2016), geralmente a variacdo de uma moeda esta atrelada a oferta e a
demanda. Se ha muita disponibilidade, ou seja, oferta de uma moeda estrangeira no
mercado, entdo o seu valor tende a diminuir, valorizando a moeda nacional. Por outro
lado, se a oferta de dolar estd escassa no pais, seu valor tende a aumentar,
desvalorizando a moeda nacional diante de uma demanda grande pela moeda
estrangeira em questao.

Assim sendo, diversos sdo 0s elementos que podem impactar na variacao
cambial e que serdo tratados a seguir: o cenario econbmico mundial, a liquidez
internacional, a taxa de juros, 0s investimentos, o risco-pais, a divida publica de uma
nacao, a politica cambial dos governos, o balanco de pagamentos, o preco das
commodities e o produto interno bruto (MARIANO; CARMOS, 2016).

A primeira variavel a afetar o cambio é o cenario econémico mundial, ja que a
diminuicao do valor do Délar pode desencadear o aumento das importacées mundiais
e diminuicdo das exportagdes brasileiras, assim como o aumento da cotacao dolar no
contexto global causaria o oposto, ou seja, diminuicdo de importagdes mundiais e
aumento de exportagdes, sobretudo em paises que ndo tém o dolar americano como
moeda (MAIA, 2020). Nesse contexto, a Lei n° 14.286/21 prevé utilizacdo de moeda
estrangeira para que o pagamento de exportacdes brasileiras ocorra dentro do
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territdrio nacional, conforme artigo 13 do capitulo V, e a permissao para que bancos
financiem compras de produtos brasileiros por estrangeiros, de acordo com o que
dispbe o artigo 15, também do capitulo V, ambos mencionados no subcapitulo
anterior. Tais medidas, de acordo com a EMI n° 00042/2019 BACEN ME, visam
amplificar a oferta de servicos financeiros relacionados ao Comércio Exterior e 0 uso
do real em negadcios internacionais, diminuindo os riscos das variacdes do dolar pelo
aumento da utilizacao do real.

A partir disso, outra varidvel considerada € a liquidez internacional, que se
refere a oferta de moedas e sua aceitacdo no mercado internacional. Segundo
Krugman, Obsterfeld e Melitz (2015), liquidez pode ser traduzida pela facilidade de se
transformar um bem em dinheiro, ou seja, o quao rapido se consegue vender algo
para receber seu valor em dinheiro. Tais autores usam como exemplo uma casa, pois
trata-se de um bem que ndo possui muita liquidez, uma vez que exige esforco e tempo
para venda, em contrapartida, quanto mais rapido os proprietarios quiserem vender,
menor sera o valor que obterdo por ela. Por outro lado, o dinheiro é aceito por todos
pelo mesmo valor que ele possui, sendo assim, o ativo de maior liquidez existente.

Considerando o exemplo mencionado acima, espera-se que o real se torne
uma moeda com maior liquidez a partir do Marco Legal Cambial, ou seja, com maior
conversibilidade, conforme mencionado no primeiro capitulo desta pesquisa, além de
dispor de uma maior quantia de moeda estrangeira no pais. Entende-se que tal fato
ocorrera pela maior possibilidade de utilizacéo do real. Constam na Lei n° 14.286/21,
artigo 6°, do capitulo Il, que trata da autorizacdo para que bancos, que atuem no
mercado cambial, possam cumprir ordens de pagamento em real recebidas ou
enviadas para o exterior por meio de outras instituicbes estrangeiras que possuam
conta em reais nestes bancos.

Além dos fatores comerciais, ha outros fatores que impactam a variacao
cambial como por exemplo, a taxa de juros do pais. No caso do Brasil, a taxa que
regula o mercado é chamada de taxa Selic. Esta taxa tem sua porcentagem
determinada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom), e define as demais taxas de
juros empregadas em operacdes de empréstimos em instituicées financeiras, pois é
utilizada para os titulos publicos federais na renda fixa. De acordo com o disposto pelo

Banco Central do Brasil (2021), a taxa Selic € o principal instrumento de politica
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monetaria para controle da inflacdo, pois ela interfere nas demais taxas financeiras
nacionais. A inflacéo, por sua vez, também é um fator que causa impacto na variagao
cambial, ndo altera apenas o preco dos produtos nacionais, mas também os
importados, que sdo comprados por empresas brasileiras e impactados com a
desvalorizacdo da moeda nacional (PAIVA, 2021).

Segundo definicdo do Banco Central do Brasil (2021), a inflacdo consiste no
aumento dos precos de bens e servicos e a consequente diminuicdo do poder de
compra da moeda. Dessa forma, fica claro que a diminuicdo do poder de compra do
Real também impacta sobre os precos praticados em relacdo a compra e a venda de
moeda estrangeira, tanto na inflacdo, quanto na taxa Selic. A maior aceitacéo do Real
por paises estrangeiros € um dos objetivos propostos pela Lei n° 14.286/21, através
de mais negdcios praticados com o exterior e mais formas de recebimento em moeda
estrangeira, além de propor majorar o valor em espécie que turistas poderao trazer ao
Brasil (FIGUEIRAS, 2021). A proposta referente a esse objetivo deve acarretar maior
quantidade de moeda estrangeira no pais, fator que auxiliard no controle do valor da
moeda.

Outro impacto causado pela taxa Selic esta em seu aumento, fato que costuma
atrair investidores ao pais devido a melhor remuneracéo dos titulos publicos e demais
taxas financeiras, além de auxiliar na diminuicdo da inflagdo da moeda nacional,
injetando divisas no mercado financeiro nacional e diminuindo a taxa cambial
(RICONNECT, 2021). Ainda com relagdo aos investimentos, que certamente tém
grande importancia no controle da variacdo cambial, varios sdo os fatores que o0s
influenciam. Com a taxa Selic em alta € comum que haja maior investimento
estrangeiro no pais, pois reflete em melhores retornos financeiros para o investidor e
maior estabilidade econdmica. A renda fixa no Brasil torna-se mais atrativa pelos juros
superiores aos praticados no mercado internacional e com maior investimento
estrangeiro ha mais moeda estrangeira disponivel no pais, consequentemente
valorizando a moeda nacional (RICONNECT, 2021).

Além disso, deve-se considerar o investimento direto, que segundo o FMI
(2021), é realizado por uma empresa estrangeira em uma empresa nacional para
adquirir poder de voto ou pela compra e estabelecimento de filial no pais, o que

costuma ser mais usual em economias consideradas seguras. O novo Marco Legal
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Cambial, conforme dispée a EMI n° 00042/2019, pretende ter como resultado o
impacto positivo na atragcdo de investimento estrangeiro através da maior
conversibilidade da moeda brasileira e abertura para maior investimento em moeda
estrangeira no pais. No entanto, a diminui¢do da taxa Selic pode refletir o aumento da
inflacdo do pais, ja que pode significar que o Banco Central do Brasil esta diminuindo
o valor da moeda nacional, resultando na diminuigcdo do consumo no pais. Tal cenario
repercute na alta da taxa de cambio em raz&o da desvalorizagcdo da moeda nacional.
Conforme explanado em artigo escrito por Daniel Santos (2021), investidores
estrangeiros tendem a optar por moedas estaveis, o que resulta em sua disperséo do
mercado nacional. A medida em que a taxa de juros béasica do pais diminui, faz mais
sentido investir em uma nacao politica e economicamente estavel, ao invés de uma
economia emergente e mais fragil diante de possiveis crises.

Um indicador que trata da classificacdo de risco de uma nacdo (TESOURO
NACIONAL, 2021), sendo também um dos fatores a afetar a variacdo cambial é o
risco-pais. Este € expresso por agéncias especializadas em classificacdo de risco,
que atribuem notas para cada pais de acordo com perspectivas atuais e futuras a
respeito do risco de crédito ao qual os investidores incorrem ao empregarem seu
capital em titulos publicos de um pais. A influéncia que essa classificacdo possui na
variacdo cambial se da pelo fato dela atrair ou repelir investidores, ou seja, na entrada
de capital estrangeiro para compor as reservas nacionais ou sua retirada do pais,
como mencionado anteriormente.

Diversos sdo os fatores que estdo relacionados a classificacdo de risco,
segundo a Organizacéo para a Cooperacao e o Desenvolvimento Econémico (OECD,
2021), que incluem o risco de transferéncia e conversibilidade, ou seja, risco de um
pais impor empecilhos sobre a conversibilidade de uma moeda ou sobre as
transferéncias para o exterior, e casos de forca maior, que incluem risco de guerras
internas, com outras nacdes e até mesmo comerciais, desastres naturais,
instabilidade politica, situacdo econémica e seguranca publica. O que sugere a EMI
n° 00042/2019 é que o Marco Legal Cambial favorecera o investimento estrangeiro
devido a evolucao que fornecerd ao mercado com o aumento da conversibilidade do

real e que os ganhos em eficiéncia no acesso ao mercado nacional para investidores
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estrangeiros fortalecem e atraem tal investimento no mercado, minimizando o risco
pais.

Ademais, outro fator que fragiliza a economia de uma nac¢éo € a Divida Publica,
que do mesmo modo influi sobre a variacdo cambial. E definida conforme os
financiamentos oriundos de compras de bens e servicos de residentes do exterior,
sejam esses gastos provenientes do governo, de empresas publicas ou empresas
privadas (MARIANO; CARMOS, 2016). Conforme consta em sua obra, caso esses
endividamentos nédo sejam bem geridos podem acarretar consequéncias como
“reducdo de gastos do governo em obras sociais, aumento do desemprego e ajustes
rigorosos, instabilidades e crises intensas” (MARIANO; CARMOS, 2016, p. 136). Em
decorréncia do que foi mencionado, pode estar a incapacidade de pagamento da
divida contraida, resultando em contrac@o de nova divida para pagamento da anterior.

O risco de inadimpléncia afasta os investidores estrangeiros, que irdo alocar
Seus recursos em uma economia mais estavel, acarretando a desvalorizacdo da
moeda local. Dessa forma, a politica cambial adotada pelo pais influencia todos os
cidadaos, pois repercute nos pre¢cos da economia, devido aos custos envolvidos em
produtos importados e exportados. Conforme definicdo do Banco Central do Brasil
(2021), politica cambial é o conjunto de medidas que define e regulamenta o regime
cambial de um pais e as suas relacdes financeiras com o exterior. O regime cambial
adotado no Brasil é a flutuacdo suja em que o valor do dolar e demais moedas
estrangeiras varia de acordo com a oferta e demanda do mercado (BACEN, 2021).
No entanto, o Banco Central do Brasil pode intervir dispondo ou retirando moeda
estrangeira do mercado quando julgar que € necessario tal intervencao para controle
da inflacéo, taxa de juros e da extrema variacdo cambial (BACEN, 2021).

Assim sendo, o Bacen atua como entidade que monitora e regula o mercado
cambial, enquanto sua regulamentacao é feita pelo Conselho Monetéario Nacional. O
Marco Legal Cambial prevé as competéncias do Banco Central do Brasil no artigo 5°,
o qual Ihe confere a regulamentacéo e supervisdo do mercado cambial além de obter
as estatisticas necessarias a regulacado do mercado, de acordo com o capitulo IV.

Outra variavel macroeconémica que pode impactar a variagcdo cambial € o
resultado do Balanco de Pagamentos. Conforme Maia (2020), o Balanco de

Pagamentos € resultante do registro de todas as transacgdes financeiras com o exterior
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durante um periodo determinado, normalmente um ano, incluindo donativos
realizados entre residentes de um pais com néao residentes. Considerando isso, 0
Brasil segue, desde 2001, um modelo de padrao mundial recomendado FMI. Maia
(2020) explica ainda sobre o contetdo do Balan¢o de Pagamentos, que sera tratado
a seguir, auxiliando no entendimento sobre o porqué do seu resultado influenciar na
variacdo cambial.

A estrutura do Balanco de Pagamentos é constituida por quatro variaveis: as
transacoes correntes formada pelas transacdes da balanca comercial, ou seja, as
exportacdes e importacdes, servicos e rendas que inclui salarios e ordenados e
rendas provenientes de investimentos e as transferéncias unilaterais que abrangem
donativos e manutencao de residentes no exterior; a Conta Capital, que trata da
transferéncia de patriménio; a Conta Financeira, que inclui investimentos diretos e em
carteira, derivativos e outros investimentos e a varidvel denominada Erros e
Omissodes, que tem a finalidade de corrigir os valores apurados nos demais
componentes da Balanca de Pagamentos.

Como resultados dessa combinacdo de variaveis, pode haver superavit
(quando o pais recebe mais divisas do que paga, aumentando suas reservas
cambiais) ou déficit (quando a saida de divisas supera o valor referente as divisas de
entrada, ocasionando um possivel alerta para a necessidade de mudancas na politica
econdmica do pais). O Marco Legal Cambial deve influir sobre varias das variaveis do
Balanco de Pagamentos, entre elas podemos citar o comércio exterior de bens e
servigcos, investimento, tanto brasileiro no exterior quanto estrangeiro no pais e
manutenc¢ao das contas em reais de nao residentes no Brasil.

Segundo Mariano e Carmos (2016), o objetivo do Balanco de Pagamentos é
gue governo, empresas e investidores possam analisar a situacdo econémica de um
pais, uma vez que este é composto de um conjunto de operagbes comerciais e
financeiras. E a partir de tal analise que investidores decidem aplicar seu dinheiro em
um determinado pais, injetando divisas e diminuindo o cambio para tal moeda, ou o
abandono de seus investimentos, retirando, assim, moeda estrangeira do territorio
nacional. Dessa maneira, as estatisticas provenientes do Balanco de Pagamentos

fornecem uma posigao internacional de investimentos (FMI, 2021).
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Dentre as variaveis que compde o balanco de pagamentos, a que diz respeito
a balanca comercial, sera explorada melhor neste paragrafo, devido ao atual cenario
de globalizacéo, e cujo presente trabalho trata. Esta tem seu resultado decorrente das
exportacdes como sendo uma conta positiva, e importacdes através de uma conta
negativa. O saldo positivo indica mais exportacdes, ou seja, maior entrada de moeda
estrangeira no pais e o saldo negativo significa mais importacdes que exportacoes,
diminuindo a oferta de moeda estrangeira em territério nacional e, consequentemente,
aumentando o valor dessa moeda no mercado cambial brasileiro.

Como mencionado anteriormente, com a EMI n° 00042/2019, a possibilidade
de que bancos fornecam crédito para estrangeiros comprarem produtos brasileiros
visa auxiliar as exportacdes, além de fornecer para o comeércio exterior, como um todo,
simplificagéo nas operagdes cambiais e menos burocracia nos fluxos de pagamentos
e possibilidade de recebimentos em reais provindos de exportacdes tanto de bens
guanto de servicos.

Um dos setores mais afetados pelas variagcbes cambiais, devido as
caracteristicas do Comércio Exterior no Brasil é o das commodities - produtos brutos
e sem industrializacdo, como é o caso da soja e do minério-, pois o pais é um dos
maiores produtores e comerciantes desses artigos do mundo (SERASA, 2021).
Commodities séo itens de alta demanda mundial e nacional, e o Brasil € um dos
maiores exportadores mundiais desses itens, devido a sua abundancia de recursos
naturais empregados na producdo desses produtos. O valor das commodities esta
ligado a oferta e a demanda do mercado internacional, ou seja, por ndo haver
diferenciacéo entre a soja, por exemplo, exportada pelo Brasil ou a que € produzida
em qualquer outro pais do mundo, caso haja excesso de oferta desse bem no mercado
internacional, o prego dela diminui e os produtores ter&o que baixar o valor no mercado
interno para ndo perderem sua producédo (SERASA, 2021).

Por outro lado, caso haja muita demanda pelo produto no mercado
internacional, o pregco aumenta também no mercado interno, afetando o consumidor
nacional, pois quem produz tende a optar pela exportacédo, devido a esta trazer um
retorno financeiro maior com a valorizacdo da moeda estrangeira (SERASA, 2021).
Além disso, por serem matéria-prima para a industria, com a variacdo de seu prego, €

comum que os produtos finais também encaregcam, repassando 0 custo ao
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consumidor final. Tal custo é repassado, inclusive, para o valor final da cesta basica,
afetando milhares de familias. Com a aprovacdo do Marco Legal Cambial sera
possivel que os produtores desse bem recebam diretamente em real, minimizando
perdas com as operagdes cambiais em caso de diminui¢do do valor do ddlar.

Ademais, as commodities, em 2020 representaram o valor de USD 101 bilhdes
de dolares para as exportacOes brasileiras, valor que ultrapassou dos USD 120
bilhdes em 2021, gerando altos valores em entradas de moeda estrangeira no pais
(VEJA, 2021). Este setor, que representou 48% das exportacdes brasileiras em 2020,
também representa um terco nas movimentacoes da Bolsa de Valores do Brasil, que,
devido a alta dos precos no mercado interno, esta atraindo investidores estrangeiros
e, consequentemente baixando o valor do cambio (UOL, 2021). Se a inseguranca de
um mercado instavel, juntamente com a pandemia, levou os investidores estrangeiros
a abandonarem seus investimentos no pais, hoje o investimento em commaodities os
esta trazendo de volta, tendo em vista que o Marco Legal Cambial se propde a atrair
mais investimento externo direto ao pais, o que, considerando os altos valores cujo
mercado de commodities brasileiro representa, possa significar novas alternativas de
investimento.

Por altimo, outro fator que tende a influenciar a variacdo cambial, mesmo que
indiretamente, é o Produto Interno Bruto (PIB), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) sobre o valor pago pelo consumidor final, incluindo os
tributos, de bens e servigos. Conforme definigdo do IBGE (2021), o resultado do PIB
nao demonstra a rigueza de um pais, contudo ele € um indicador de producéo de bens
e servicos do mesmo, fator este que pode ser utilizado para comparar o tamanho de
economias de diferentes paises. Tal indicador, pode gerar o interesse de investidores
internacionais, uma vez que a projecado do PIB seja alta, pois indica que o pais esta
em crescimento e pode ocorrer expansao da producdo, entrada de novas empresas
no mercado, como a instalagédo de empresas estrangeiras com o investimento direto,
por exemplo. Com maior investimento estrangeiro, como ja explicado anteriormente,
ha valorizacdo da moeda nacional e, consequentemente, a diminuicdo da taxa
cambial.

Em suma, diversos séo os fatores que podem influenciar na variagdo cambial

e sua valorizacdo ou desvalorizacdo, que dependem da quantidade de moeda
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estrangeira disponivel no mercado. Se ha grande quantidade de moeda estrangeira
disponivel, ha valorizacdo de moeda nacional, caso contrario, ha valorizacdo da
moeda estrangeira perante a nacional. Também podem ocorrer a queda de precos
mundiais de commodities, o que também desvaloriza a moeda nacional se o0 mercado
depender essencialmente de exportacdes destes bens de matéria-prima. Contudo a
nova legislacdo cambial objetiva trazer maior investimento estrangeiro para o pais,
facilitando os pagamentos e recebimentos para o Comércio Exterior, tanto de bens

quanto de servigos, como € o caso do Turismo.

2.6 IMPACTOS DA TAXA CAMBIAL NO COMERCIO EXTERIOR E NO TURISMO

Os impactos da variacdo cambial sobre a economia de um pais sao diversos,
especialmente no que tange ao comércio exterior e ao turismo, setores cuja
lucratividade esta diretamente relacionada a variacdo do valor da moeda estrangeira
em relacdo a brasileira. Orgdos governamentais tém buscado alternativas para
aumentar a participacdo do Brasil no comércio exterior mundial, que hoje & quase
irrelevante. Entre tais alternativas, Mendes (2021) cita a desburocratizagéo e a busca
por maior agilidade nos procedimentos de exportacdo e importacdo, além da
qualificacdo de profissionais que atuam na area de comércio exterior. Ainda que, a
balanca comercial do Brasil apresente resultados positivos, o desempenho do pais
vem se mantendo inalterado nas Gltimas décadas.

Ja o Turismo é o maior setor prestador de servi¢os, além de ser o responsavel
por cerca de 40% do PIB em paises em desenvolvimento (Cooper et al., 2007). O
autor ainda frisa que o Brasil costumava ser elogiado por seu crescimento continuo,
rapido e por sua capacidade de suportar recessées econdmicas. De acordo com
relatério o Ministério do Turismo, o numero de turistas no Brasil caiu de 6,3 milhdes
de pessoas em 2019 para 2,1 milhdes em 2020 (CHABALGOITY, 2022). Conforme
Cooper et al. (2007) o turismo representa mais de 10% do Produto Interno Bruto de
um pais, além de ser direta e indiretamente responsavel pela geracdo e manutencao
de 195 milhdes de empregos mundialmente, sendo considerado uma exportacao
invisivel. Em 2019, o setor Turistico representava 8.1% do PIB brasileiro e respondia

por 6.9 milhdes de empregos no pais (VIEIRA, 2019).
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O valor da taxa cambial esta intimamente ligado ao fluxo de turistas em um
pais. Se o valor da moeda estrangeira cai em relacédo ao real, a tendéncia é que haja
mais brasileiros realizando viagens internacionais, do contrario, se uma moeda
estrangeira tem seu valor aumentado perante o real, viagens ao exterior se tornam
mais caras para Brasileiros, porém mais atrativas para que estrangeiros venham ao
Brasil, aumentando, assim o fluxo de turistas (LAGE; MILONE, 2009). Em razéo do
descrito anteriormente, neste subcapitulo serdo abordados os impactos sobre o
Comércio Exterior e o Turismo, setores aos quais a presente pesquisa se refere.

De acordo com Mariano e Carmos (2016), a taxa cambial € o maior referencial
de precos de bens e servigcos no comércio internacional. Os fatores que influenciam o
cambio sao (CARMOS, 2016, p.82-83): a politica cambial, determinada pelos
governantes de cada pais; a oferta e demanda: fator mencionado no subcapitulo
anterior; e o fato de que o ddlar € a moeda-vinculo na economia mundial, devido ao
nivel de confianca econémico que representa. O valor da moeda estrangeira influencia
no valor final a ser recebido ou entregue pelo produto, além de interferir no valor
logistico da operacéo.

Atualmente, os melhores meios de protecdo contra a variagdo cambial para
importadores e exportadores séo a trava cambial ou o hedge cambial, ambos com o
objetivo de proteger uma operacdo de cambio contra variacfes futuras da moeda
negociada, evitando, assim, perdas. A chamada “trava cambial” (CONEXAO
FINANCEIRA, 2021) consiste exatamente em bloquear a taxa de cambio no valor
atual para utilizar a mesma taxa em um momento futuro em uma operacéo ja
estabelecida como em uma importacdo por exemplo, onde o valor a ser pago ja esta
previamente estabelecido, porém ha previsdo de aumento da taxa. Na exportacdo, o
mesmo fator pode ser utilizado em caso de previsao de diminuicdo da taxa de cambio,
evitando nos dois casos possiveis perdas (MARIANO; CARMOS, 2016, p. 103).

Para firmar essas operacdes, pode-se utilizar o Swap cambial (em que a
empresa compra o direito de adquirir dolares a taxa atual, porém a compra se dara
apenas no prazo de vencimento do contrato, quem assume 0 risco da variacédo
cambial é a instituicdo financeira); conta em dolar no exterior, como € o caso de
diversas empresas exportadoras que as mantém com a finalidade de receber por suas

vendas e utilizar tal conta para pagamento de prestadores de servi¢os e fornecedores
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internacionais. Ha ainda, a opcdo de Termo de Moedas, que segundo o website
Conexao Financeira (2021), € um contrato que negocia antecipadamente uma taxa de
cambio futura e que em sua liquidacao cobra a taxa contratada e a taxa de mercado
definida como referéncia, sendo essa uma modalidade tributavel. Tais operacdes sao
boas estratégias para lidar com as variagcdes cambiais do mercado e, de certa forma,
proteger as financas das empresas exportadoras e importadoras. Com a aprovacao
da PL 5.387, conforme trata o artigo 6°, os bancos autorizados a operar com cambio
poderdo cumprir ordens de pagamento e recebimento do exterior, através de contas
mantidas em reais nesses bancos pelos bancos estrangeiros que receberdo a ordem
de pagamento ou recebimento, dispensando assim, a necessidade de operacdes
cambiais.

O paragrafo VI do Marco Legal Cambial, apresenta a exportacdo indireta,
modalidade de Comércio Exterior na qual, de acordo com a Lei n° 9.529/97, art. 1°, § 1-
disponivel no website do Governo Federal pela Casa Civil, a mercadoria é exportada por
meio de um intermedidrio, ou seja, uma comercial exportadora, empresas
especializadas nesse tipo de servico. Dessa forma, uma empresa brasileira comercializa
com outra empresa brasileira que tem o objetivo especifico de exporta-los dentro do
prazo legal, conforme dispde o website da Receita Federal (2021) sobre Exportacao
Indireta e Formas de Exportacdo. O novo Marco Legal Cambial permitird o pagamento
pelos produtos que serédo exportados, ainda que indiretamente, possam ser feitos em
moeda estrangeira (FIGUEIRAS, 2021).

Ainda de acordo com a EMI n° 00042/2019, publicada, também, ao final do texto
da PL 5.387/2019, datada do dia 12 de setembro de 2019, direcionada ao Presidente da
Republica, a relacdo de legislacbes vigentes foi desenvolvida em momentos de
restricdes no balanco de pagamentos do pais e apresentou dispositivos que dificultam
as operacdes de Comeércio Exterior do pais por serem rigidos e obsoletos. O texto afirma
ainda que tais barreiras divergem da modernizagdo e inovacéo atuais da economia
global e que por serem legislagcdes que datam a partir de 1920 e contam atualmente com
mais de 40 dispositivos legais conflitantes entre si, geram inseguranca a todos que
necessitam fazer uso do mercado cambial, o que evidentemente inclui exportadores e
importadores de bens e servigos. A EMI n° 00042/2019 alega ainda, que 0 novo marco

legal impactara particularmente o Comércio Exterior brasileiro, pois € uma evolugéo
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importante para reforcar a base do processo de conversibilidade da moeda nacional. A
interpretacdo de tal texto deixa claro que o propadsito atual do marco legal cambial ndo é
a conversdo do real, mas fornecer a base necessaria para que tal processo possa
ocorrer no futuro, como afirma o diretor do Banco Central (ISTO E, 2021). Abaixo esté o
trecho da EMI n° 00042/2019 BACEN/ME no que diz respeito as exportacdes e a

conversibilidade da moeda nacional:

A proposta também representa passo importante na dire¢cdo de aumentar a
conversibilidade internacional da moeda nacional, ao simplificar tanto seu uso
no exterior, quanto seu uso pelos agentes internacionais no Brasil. Uma
moeda internacionalmente aceita ajuda a reduzir os custos de captacéo nela
denominada, o que facilita o financiamento publico e privado e tende a
aprofundar o processo de integracdo financeira e econémica com outros
paises, com beneficios para os negécios das empresas locais. [...].

Apesar de a modernizacdo do arcabouco legal ser passo importante e
necessario, a conversibilidade da moeda nacional é processo gradual,
dependendo ainda de outros fatores, tais como a confian¢a na economia do
pais e a presenca comercial e financeira do pais no mundo, os quais vém
sendo aprimorados pela politica econémica do Governo federal (EMI n°
00042/2019).

Ao mesmo tempo, ainda em relagdo a EMI n° 00042/2019, o Banco Central do
Brasil argumenta que sera possivel reduzir a burocracia ligada as operacées cambiais
do Comércio Exterior, pois eliminara assimetrias e definira requerimentos proporcionais
ao usuario e risco ligado a operacao, pois facilita o fluxo de pagamentos comerciais.
Outro argumento utilizado é de que a Lei n° 14.286/21 prevé a manutencdo de contas
em moeda estrangeira em territdrio nacional e de contas em reais por titulares néo
residentes no pais em bancos estrangeiros, contribuindo para que a moeda nacional
integre os ativos dessa instituicdo e esperando que tal fato expanda o uso do real em
negociacdes no exterior.

Outra facilidade citada neste documento sera o envio de ordens de pagamento
para terceiros a partir de contas em real tituladas por bancos do exterior no Brasil, pois
€ mais uma medida que facilitaria a conversibilidade do real perante moedas
estrangeiras e forneceria outras opcdes de pagamento para empresas brasileiras e seus
fornecedores estrangeiros. Tais modificacbes, ainda de acordo com documento
apresentado pelo Banco Central do Brasil, fardo com que surjam novos produtos e
servicos financeiros relacionados ao Comeércio Exterior, através do empréstimo bancario

e financiamentos a néo residentes, auxiliando exportadores brasileiros com seus
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parceiros no exterior e permitindo a titularidade de conta em moeda estrangeira no pais
por residentes. Dessa forma, essas contas serdo tanto para pessoa fisica quanto juridica
e ja sdo realidade em economias avancadas e nas principais economias emergentes
(EMI n° 00042/2019).

Nas empresas, sejam elas pequenas ou grandes, a taxa de cambio afeta mesmo
as que ndo sao diretamente exportadoras ou importadoras, devido ao preco das
matérias  primas, especialmente as empresas que fazem uso de
equipamentos importados. Até mesmo produtores rurais utilizam de equipamentos
importados para desenvolver seu trabalho. Quando o equipamento € comprado em um
financiamento internacional e pago em moeda estrangeira, e a moeda em questdo &
valorizada perante o real, o valor final torna-se mais expressivo que a previsao inicial,
assim como a desvalorizacao de tal moeda, traria vantagem financeira ao comprador
devido a diminuicdo de seu custo efetivo.

A variacdo cambial impacta diretamente o Turismo, independentemente se 0s
gastos forem em moeda em espécie ou no cartdo de crédito. Caso sejam no cartdo
de crédito, o valor gasto no dia da compra dificimente serd o mesmo do dia do
fechamento da fatura, que é a data da taxa/cotacdo que efetivamente sera cobrada.
Tal fato impacta no quanto realmente a pessoa ou empresa pagara por seus gastos,
pois uma alteracdo significativa de cambio pode resultar na impossibilidade de
pagamento total da fatura e o consequente endividamento, uma vez que afeta o
planejamento financeiro. O contrario também pode ocorrer, caso a taxa cambial
diminua, o gasto decorrido de viagem ao exterior sera menor que o previsto.

Nos casos em que o gasto é em espécie, além do limite de portar a quantia de
até R$ 10.000,00 (dez mil reais) - o que limita os gastos de turistas em territorio
nacional e, portanto, limita a entrada de moeda estrangeira no pais - 0s turistas estao
sujeitos a cotacBes mais caras em aeroportos e a taxa vigente no dia em que trocam
a moeda. Como Unica alternativa de protecdo contra a variagdo do valor da moeda
estrangeira, os turistas podem investir seu dinheiro em dolar no mercado financeiro,
com a finalidade de proteger os gastos de uma futura viagem (INFOMONEY, 2021).

Com o novo Marco Legal Cambial, existe a possibilidade de que mais pessoas
fisicas passem a dispor de conta em moeda estrangeira. Conforme artigo do Space

Money (2021), ainda que tal fato ndo ocorra em curto prazo, a aprovacéao da Lei n°
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14.286/21 abrirda novas possibilidades para que haja mais pessoas autorizadas a deter
conta em moeda estrangeira no territério nacional. Anteriormente, conforme circular
n°® 3.691, de 16 de dezembro de 2013, do Banco Central do Brasil, poucas instituicoes
e pessoas atendiam as exigéncias do BCB para dispor de contas em moeda

estrangeira no Brasil em instituicdes financeiras autorizadas a operar com cambio.

2.7 POTENCIAIS BENEFICIOS DECORRENTES DO MARCO LEGAL CAMBIAL

Varios sdo os fatores que podem ser destacados no projeto de Lei do Marco
Legal Cambial, tanto pela mudanca que traz ao mercado, quanto pelas mudancas na
prépria legislacdo. De acordo com Martello (2021), o BCB afirma que a aprovacgao do
Marco Legal Cambial faz parte de sua agenda com relagdo a produtos bancarios que
visam o desenvolvimento do mercado financeiro e maior competicdo entre as
instituicbes. A proposta € baseada na simplificacdo do mercado de cambio e
diminuicdo de sua burocracia, pois a atual legislacéo teve inicio em um periodo de
caréncia de moeda estrangeira e ndo condiz com a economia atual, mais globalizada,
além de promover maior seguranca juridica ao incluir em uma Lei 400 dispositivos
legais distintos (MARTELLO, 2021).

O primeiro ponto a ser destacado é a adaptacao de Leis centenarias e que nao
estdo mais de acordo com a atual realidade do mercado e suas caréncias. As Leis
sao redigidas para suprir a necessidade do mercado no momento de sua elaboracéo,
evidentemente, a realidade vivida pelo Brasil atual € distinta da que se apresentava a
100 anos. Portanto, h& a necessidade de atualizacdo das Leis para que se adequem
a realidade atual e dos agentes que operam no mercado de cambio. Além do exposto,
o fato de que as regulamenta¢cdes do mercado cambial foram elaboradas conforme o
surgimento de necessidades, fez com que tais regulamentacées se encontrassem
dispersas em varios dispositivos legais distintos, contando com artigos, Leis, decretos-
Lei, decretos, paragrafos e incisos. Este € outro ponto em que o Marco Legal Cambial
se mostra benéfico, pois organiza em uma s6 Lei as regulamentacdes do mercado
cambial.

A conversdo da moeda nacional é outro ponto a ser destacado, pois acarretaria
o aumento do volume de negdcios e investimentos com o Brasil. Conforme Isabel

Figueiras (2021) este € um dos principais objetivos do projeto de Lei, em que
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instituicdes financeiras brasileiras poderado investir seus recursos captados no Brasil,
no exterior. Além disso, outra mudanca que tem a finalidade de aumentar a conversao
do real é o fato de que o capital estrangeiro no Brasil, conforme valor investido,
passara a ter o mesmo tratamento juridico dos capitais pertencentes a residentes.
Ademais, outro aspecto que pode auxiliar no aumento da conversédo do real é a
permissao para emitir ordens de pagamentos ao exterior, a partir de contas em reais
mantidas no Brasil por bancos estrangeiros.

O aumento do valor em espécie que as pessoas podem portar em viagens ao
exterior, ou para estrangeiros durante visita ao Brasil, também se destaca devido ao
aumento expressivo do valor a ser portado, passando de R$ 10.000,00 (dez mil) reais
para USD10,000.00 (dez mil) délares - equivalente a mais de R$ 50.000,00 (cinquenta
mil reais) conforme a cotagédo atual- ou o valor equivalente em outra moeda. Tal
modificacdo da legislacdo pode contribuir com a entrada de mais moeda estrangeira
no pais, uma vez que anteriormente o valor ao qual os estrangeiros portavam em
espécie era significativamente menor, limitando os gastos ou os for¢cando a utilizar
outros meios de pagamento. Da mesma forma, os gastos brasileiros no exterior
também eram limitados devido a conversibilidade do real, e a partir do Marco Legal
Cambial, o que se espera € que haja maior aceitacdo por parte de outros paises.

O Marco Legal Cambial regulamentara, ainda, uma pratica que ja é realizada,
porém de maneira informal, que € a compra e venda de pequenos valores em moeda
estrangeira entre pessoas fisicas. Um exemplo desta pratica é a troca de sobras de
viagem revendida entre amigos ou conhecidos para evitar a perda em casas de
cambio. Com a legalizacdo desta pratica, espera-se que haja a diminui¢do do valor
cobrado por casas de cambio a turistas (FIGUEIRAS, 2021), uma vez que a
expectativa é que a medida auxilie o surgimento de plataformas digitais que conectem
pessoas fisicas que querem comprar ou vender moeda estrangeira.

Em entrevista, o Sr. Otavio Ribeiro Damaso, Diretor de Regulagdo do Banco
Central, informou que dentre os pontos positivos do Marco Legal Cambial, esta a
simplificacdo de documentacdo para empresas exportadoras, ndo sendo mais
necessario preencher a mesma documentagcdo em todas as suas operacoes
(ESTADO DE MINAS, 2020).
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Outro ponto € o aumento de casos em que é permitido o pagamento em moeda
estrangeira, dentre eles o arrendamento mercantil feito entre residentes no Brasil
quando recursos sao captados no exterior (FIGUEIRAS 2021), aumentando a
circulagéo de divisas no pais.

Com maior autonomia do Banco Central, as operacbes cambiais ganhardo
eficiéncia, uma vez que ndo havera mais a necessidade de envolvimento do Conselho
Monetario Nacional em operacbes de cambio, operagbes de céambio futuro,
organizacgao e fiscalizagdo das corretoras (FIGUEIRAS, 2021). Além disso, o primeiro
nivel de controle da lavagem de dinheiro e financiamento ao terrorismo sera na ponta,
ou seja, quem terd a responsabilidade de obter informacdes sobre as instituicoes
financeiras que solicitarem operacdes cambiais e a natureza real dessas operacoes
ser&o os bancos (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2021).

Em entrevista a TV Senado (2021), o Sr. Frederico Gomes, economista da
IBMEC, afirmou que o impacto do Marco Legal Cambial é positivo, uma vez que ira
simplificar e desburocratizar as normas cambiais, além de atualiza-las. J& o senador
Plinio Valério (PSDB-AM) assegurou que quem tiver maiores somas de dinheiro
disponivel para viajar podera usufruir desses valores com liberdade, auxiliando néo
s6 o Turismo de saida, quanto o de entrada no pais.

As medidas adotadas no Marco Legal Cambial visam aumentar a relevancia da
moeda brasileira no mercado internacional de cambio, visto que o projeto estimula
maior entrada de moeda estrangeira ao pais e, ao mesmo tempo, maior circulacdo de
reais no exterior, além de facilitar a entrada do Brasil na OCDE, por meio do
alinhamento de Leis brasileiras aos padrdes internacionais recomendados por esta

instituicao.

2.8 POTENCIAIS DESVANTAGENS DECORRENTES DO MARCO LEGAL CAMBIAL

Conforme afirmacdo do Sr. Marcelo Ferreira Lima, para a Fecomércio S&o
Paulo (2021), ndo esta adequada a transferéncia de responsabilidade sobre a
classificacdo da operacao de cambio para o cliente, pois, os bancos terdo que auxilia-
los. Em concordancia com o explanado pelo Sr. Marcelo Ferreira Lima, em artigo

publicado pela Camara de Deputados (2021), h&a a afirmacdo de que as instituicoes
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deverdo prestar suporte aos clientes durante a classificacdo das operacdes. As
mudancas relativas a aprovacdo do Marco Legal Cambial, segundo artigo da Valor
Investe (2021), ndo terdo efeito imediato, pois sua proposta visa fornecer maior
liberdade na tomada de decisé&o a respeito das operacdes e mercado cambial para o
Banco Central do Brasil, sem a necessidade de passar primeiro pela aprovacéo do
legislativo, como ocorre atualmente, a fim de garantir a liberdade na tomada de
decisbes com relacdo ao mercado cambial.

De acordo com texto publicado pela Web Advocacy (2021), alguns estudiosos
acreditam que nao é recomendavel a conversibilidade do real, e que o Marco Legal
Cambial confere liberdade excessiva na regulamentacdo pelo Banco Central do
Brasil. Para o Sr. Paulo Nogueira Batista (G1, 2021), ex-diretor executivo do FMI e ex-
vice-presidente do Banco Brics (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), a abertura
das contas em dolar se deve ao interesse financeiro, ndo as necessidades que um
pais emergente com vulnerabilidades potenciais, como o Brasil, possui. Entretanto,
segundo o Sr. Otavio Damaso (G1, 2021), Diretor de regulacdo do BCB, a abertura
de contas em ddlar sera ampliada para mais setores que 0s previstos pela legislacéo
vigente, em médio e longo prazo, conforme o aumento da conversibilidade do real,
uma vez que esta ndo é a prioridade do projeto. O artigo do Valor Investe (2021) afirma
ainda que nao ha possibilidade de abertura de contas em moeda estrangeira para
pessoas fisicas, pois o projeto prevé que, quando o Banco Central julgar apropriado,
tais contas serdo abertas a determinados setores da economia, como jé informado.

O Senador Jean Paul Prates (PT-RN) declarou, ao Senado Noticias (2021), que
a reforma cambial dolariza a economia brasileira e que a melhor solu¢do no momento
seria uma audiéncia publica, com a finalidade de debater os pontos positivos e
negativos da legislacdo para s6 entédo poder delimitar as consequéncias de tal projeto,
determinacdes essas que o presente trabalho objetiva analisar. Segundo Paulo
Nogueira Batista (UOL NOTICIAS, 2021), uma vez que a utilizacdo do délar como
moeda, além de ser legal, se torne um habito, € um processo arduo reverter sua
utilizacdo, além de que os riscos pela utilizagdo de uma moeda que ndo pode ser
emitida em territorio nacional sdo maiores que os beneficios da utilizacao de tal moeda
para economias do porte do Brasil, mencionando ainda que considera o trunfo do

Brasil sempre ter preservado o real dentro dos limites territoriais, diferente, segundo
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ele, do que outros paises latino-americanos fizeram com suas economias. Ainda
conforme Batista (UOL NOTICIAS, 2021) a dolarizac&o do sistema bancario resulta
em “problemas conhecidos na literatura econémica, que é a dificuldade de garantir a
estabilidade do sistema financeiro”.

Em entrevista ao Estado de Minas (2020), o Sr. Otavio Ribeiro Damaso afirmou
gue o Marco Legal Cambial ndo significa a conversibilidade imediata do real, porém,
sem esta Lei, serd impossivel tornar o real uma moeda com alto nivel de

conversibilidade no futuro.

2.9 SINTESE DO EMBASAMENTO TEORICO CONCEITUAL

A seqguir, € apresentado o Quadro resumo da fundamentacéao tedrica. O Quadro 1,
abaixo, aborda os dois principais temas discutidos no decorrer do referencial teérico:
Céambio e Marco Legal Cambial. A segunda coluna do Quadro descreve os principais
enfoques de cada tema, juntamente com a definicdo e as principais fontes consultadas

durante a elaboracao da pesquisa.

Quadro 1 - Resumo da fundamentacao teérica

(continua)
TEMA ENFOQUE DEFINICAO SINTETIZADA Al(JgSC;R
Banco
. Troca de moeda nacional por uma moeda | Central do
Definicédo . )
estrangeira. Brasil
(2021)
CAMBIO No Brasil, a primeira legislacao data de 1920,
periodo de recessdo econdmica mundial
Historico devido a Pr_imeira Guer_ra_ Mundial_. De_sde Silva
entdo, a legislacéo brasileira cambial foi se| (2005)
desenvolvendo em periodos recessivos e
refletiram essa realidade.
Regulamentacdo a respeito do mercado
cambial brasileiro e suas operagdes que| Senado
MARCO reine em um sO dispositivo mais de 400| Noticias
LEGAL Definicdo |dispositivos legais dispersos e objetiva| (2021);
CAMBIAL modernizar, simplificar, e fornecer mais| Isto E
seguranca juridica as normas que tratam do| (2020)
cambio.




Quadro 1 - Resumo da fundamentacao tedrica

47

(concluséo)

TEMA ENFOQUE | DEFINICAO SINTETIZADA A%ES(;R
Sua importancia se deve a simplificacdo de
regras que tem quase um século e serdo Isto E
adaptadas para as necessidades do (2020):
Importancia | mercado atual, além de promover maior CNN’
concorréncia no mercado, devido ao (2021)
aumento das instituicbes autorizadas a
operar no mercado cambial.
A variacdo cambial é influenciada, dentre
outros aspectos, pela liquidez
internacional, pelo cenario econbmico .
Impactos da . i, . Mariano e
o mundial, a politica cambial dos governos,
variagao : , Carmos
. risco-pais, balanco de pagamento, preco
cambial " . (2016)
das commodities, taxa de juros,
investimentos, produto interno bruto e
divida publica do pais.
Mariano e
Carmos
MARCO O valor do cambio é o maior referencial de | (2016);
LEGAL precos de bens e servicos. Alvarenga
CAMBIAL e Silveira
(2021)
A proposta esta baseada na simplificacao
e desenvolvimento do mercado financeiro,
S ) . : Martello
atualizacdo de Leis centenarias, maior (2021).
- conversibilidade do real e maior ’
Beneficios . e Valor
competicdo entre as instituicbes que Investe
atuam no mercado cambial. Visa ainda o (2021):
aumento da circulacéo de divisas no pais ’
e maior autonomia do Banco Central.
A responsabilidade sobre a veracidade das
operacdes cambiais passa a ser exclusiva Gl
das instituicGes que realizam a operacao (2021):
(bancos e corretoras de cambio). Além ’
Desvantagens | . : ; Valor
disso, estudiosos acreditam que a
o ~ . | Investe
conversibilidade do real ndo é (2021)

recomendada, especialmente porque o
Brasil € um pais emergente.

Fonte: Elaborado pela autora (2021).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com Minayo e Gomes (2015) os procedimentos metodoldgicos sao
compostos pela soma das habilidades do pesquisador com os métodos e técnicas
empregados na pesquisa. Trata-se, portanto, de um “conjunto das atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguran¢ga e economia, permite alcancar o
objetivo de produzir conhecimentos validos e verdadeiros, tracando o caminho a ser
seguido” (MARCONI; LAKATOS, 2021.

Este capitulo aborda os procedimentos metodologicos que serdo utilizados
para alcancar os resultados, a partir dos objetivos tracados no estudo. Retrata
respectivamente, a abordagem de pesquisa, a hatureza e estratégia, participantes do

estudo bem como a técnica de coleta e analise dos dados.
3.1 DELINEAMENTO

Para Creswell (2020) os métodos de pesquisa especificos sdo fundamentais,
pois devem considerar toda a forma de coleta, analise e interpretacdo dos dados
pesquisados. Para analisar de forma assertiva os beneficios e desvantagens da
aprovacao do Marco Legal Cambial, especialmente para as operagcdes cambiais dos
setores de comércio exterior e turismo, aplicou-se pesquisa de natureza qualitativa,
que, conforme Stake (2010), é baseada na percepcdo e na compreensdao humana.
Para Gil (2021) este tipo de pesquisa alcanca resultados que ndo sao possiveis por
métodos quantificaveis. Segundo o mesmo autor, a op¢ao pelo método qualitativo
deve ser considerada quando a verificacdo dos dados por meios quantitativos ndo é
possivel, buscando assim, um resultado interpretativo dos dados.

Em vista disso, o nivel empregado na pesquisa é exploratério, uma vez que
esta pesquisa trata de um tema contemporaneo, para o qual ndo foram desenvolvidas
teorias (MINAYO; GOMES, 2015). Em consonancia a isso, Marconi e Lakatos (2021)
destacam que a pesquisa de nivel exploratorio tem por finalidade o desenvolvimento
de hipoteses, modificacdo e clarificagdo de conceitos, além de proporcionar ao
pesquisador a familiaridade com um ambiente, fato ou fenémeno.

Devido néo ter sido observada a existéncia de outras pesquisas anteriores com
relacdo ao tema abordado por esta pesquisa, optou-se pela pesquisa de natureza

qualitativa de nivel exploratério. A coleta de dados se deu por meio de entrevistas com
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profissionais que atuam no mercado cambial na intencédo de que estes fornecam um
levantamento da visdo mercadoldgica sobre possiveis beneficios ou desvantagens da
aprovacao do chamado Marco Legal Cambial. Empregou-se ainda, a utilizacdo de
material audiovisual com entrevistas concedidas por profissionais de empresas
internacionalizadas, autoridades do mercado financeiro e representante do Banco
Central do Brasil, disponiveis em rede virtual. O material citado foi utilizado para
complementar a analise e discussdo dos resultados através da percepcéo e reflexao

desses participantes acerca do tema proposto nessa pesquisa.

3.1.1 Natureza

A presente pesquisa constitui-se de natureza qualitativa, pois trata de uma Lei
aprovada durante a presente pesquisa, por conseguinte, ainda ndo ha dados
suficientes para quantificacdo de seus impactos na economia. Conforme Minayo e
Gomes (2019), a pesquisa qualitativa se aprofunda nos significados invisiveis, que
precisam ser exibidos e interpretados, um tipo de investigacéo cientifica com foco no
significado individual e na complexidade de um relato (CRESWEL, 2020).

A partir disso, a pesquisa qualitativa se justifica quando o objeto do estudo néo
estd bem delineado, por permitir novas hipéteses ou novas percepcdes acerca do
problema, capturando a realidade da vida das pessoas (GIL, 2021). Stake (2011)
esclarece que esse tipo de pesquisa se utiliza da interpretacédo de diferentes pontos
de vista, deve focar na experiéncia dos participantes e levar em consideracao seus
sentimentos sem interferir na obtencdo de dados, dedicando-se a compreender os
entendimentos de forma individual.

Dessa forma, a pesquisa qualitativa se justifica, conforme Gil (2021), quando o
objeto do estudo ndo estd bem delineado, por permitir novas hipoteses ou novas
percepc¢des acerca do problema, capturando a realidade da vida das pessoas. Com
vistas a elucidar os objetivos especificos e geral, aos quais este estudo se propde, a
percepcdo dos participantes do mercado cambial se faz necessaria através de
entrevistas com roteiros semiestruturados, disponibilizados nos Apéndices ao final do

documento.
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3.1.2 Niveis

Segundo Creswell (2011) quando a pesquisa qualitativa ndo detém de grande
literatura acerca de determinado assunto, o nivel exploratdrio pode ser aplicado a
partir do entendimento advindo da compreenséo e percepcdes dos participantes do
estudo. A fase exploratoria da pesquisa, consiste em um estudo mais amplo e
completo, para aclarar o problema e buscar desenvolver uma solugdo (CERVO;
BERVIAN; DA SILVA, 2007).

Em face da presente pesquisa propor elucidar efeitos ainda desconhecidos
diante de uma legislacdo recente, seus impactos podem contemplar apenas
inferéncias com base nos fatos ja analisados a respeito das variagdes cambiais e seus
efeitos para a economia brasileira, em especial no que trata de comércio exterior e
turismo.

Para alcancar os resultados quanto aos beneficios e desvantagens da
aprovacdo do Marco Legal Cambial para os setores anteriormente citados, fez-se
necessario a aplicacdo de pesquisa em nivel exploratério, contemplando assim o
atingimento dos objetivos propostos no estudo. Para Gil (2022), o intuito da pesquisa
exploratéria € esclarecer o problema em questdo ou formular hipéteses através de
levantamento bibliografico, entrevistas com pessoas com experiéncia pratica no tema
e investigacao de exemplos que despertem o entendimento acerca do problema.

Por consequéncia, como ja citado, esta pesquisa tem carater exploratério com
vistas a estabelecer hipbteses acerca dos possiveis beneficios e desvantagens do
Marco Legal Cambial para as opera¢des cambiais dos setores de Comércio Exterior
e Turismo utilizando-se de levantamento bibliogréfico e entrevistas com profissionais

que possuem vivéncia pratica no mercado cambial brasileiro.
3.1.3 Estratégias
A fim de atingir os objetivos especificos desta pesquisa, utilizou-se as

estratégias de pesquisa fundamentalista ou genérica e pesquisa bibliografica

secundaria, ambas descritas a seguir.
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Segundo Creswell (2014), a pesquisa fundamentalista ou genérica é uma boa
proposta para explicar ou entender processos 0s quais ndo ha, ainda, uma teoria.
Conforme esse autor, a teoria fundamentada fornece um suporte geral que elucida
“como as pessoas estao experimentando um fenébmeno” (CRESWELL, 2014, p. 80).

Além da pesquisa fundamentalista, empregou-se a pesquisa bibliografica, que,
conforme Gil (2022), tradicionalmente envolve material impresso, contudo, devido as
novas tecnologias, também podem ser consideradas pesquisas bibliograficas
materiais provindos de diferentes meios de comunicag¢do e informacéo, tais como
materiais disponibilizados pelas redes digitais. Para este autor, a principal vantagem
proporcionada por este tipo de pesquisa € a de obter dados mais amplos do que
agueles em que o pesquisador teria condi¢cdes de obter diretamente. Para alcance
dos resultados aos quais essa pesquisa se propos, foi utilizado durante as analises
materiais audiovisuais com depoimentos de responsaveis por empresas
internacionalizadas, representante de assisténcia juridica, de instituicdo financeira e
do préprio Banco Central do Brasil.

Dessa forma, uma vez que nao foram identificadas pesquisas prévias sobre o
tema do presente estudo, a pesquisa fundamentalista propicia o alcance dos objetivos
especificos através da experiéncia de profissionais que trabalham diretamente com
cambio em seu cotidiano. Utilizou-se a pesquisa bibliografica secundaria com a
finalidade de complementar os resultados da pesquisa fundamentalista, e enriquecer
os dados obtidos.

Assim, utilizou-se a triangulacdo de métodos, que valida os resultados por meio
da utilizacdo de diferentes técnicas para realcar ou descartar suas convergéncias
(GIL, 2021). Em concordancia, Vergara (2015) acrescenta que o uso de diferentes
métodos, além de validar o estudo, pode proporcionar novos conhecimentos. Deste
modo, a presente pesquisa buscou triangular os métodos de pesquisa fundamentalista
conjuntamente com a pesquisa bibliografica, a fim de buscar a convergéncia dos
resultados quando possivel. Para Gray (2011), a triangulacdo também auxilia no
equilibrio de potenciais fraquezas dos métodos utilizados pelo estudo quanto a coleta
de dados. Assim, a triangulagdo permitiu ndo apenas a validagcdo dos dados que
convergiam entre as estratégias utilizadas, mas também oportunizou a identificacédo

da vulnerabilidade dos resultados que ndo possuiam tais convergéncias.
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3.2 PARTICIPANTES DO ESTUDO

A partir do objetivo proposto pelo estudo, que consiste em analisar as principais
percepcdes sobre os beneficios e desvantagens da aprovagdo do Marco Legal
Cambial e seus impactos na economia brasileira com foco nas opera¢des cambiais
de Comércio Exterior e Turismo, buscou-se que os participantes do estudo fossem
profissionais do mercado cambial, conforme abordado no subcapitulo anterior, que
trabalham com operagbes cambiais nas funcdes ocupadas. Ao entrevistar tais
profissionais, buscou-se identificar suas percepcbes em torno dos beneficios e
desvantagens da aprovacao do Marco Legal Cambial a partir das praticas diarias do
mercado cambial.

Os trés profissionais que se dispuseram a participar do estudo atuam em
instituicdo financeira, plataforma de pagamentos internacionais e corretora cambial e
possuem experiéncia no trabalho com cambio. Buscou-se, dessa forma, a percepcao
gue pessoas com vivéncia neste setor e que pudessem fornecer sua percepcao dos
beneficios e desvantagens que possivelmente decorrerdo da nova legislacdo cambial
a partir da experiéncia que ja possuem junto ao setor. O Quadro 2 apresenta uma
sintese com informac@es dos profissionais, abarcando tempo de atuacdo com cambio,

cargo ocupado e principal atividade praticada na organiza¢cdo em que atuam.

Quadro 2 — Caracterizacao dos Participantes da Pesquisa

Entrevistado A Entrevistado B Entrevistado C
Tempo de
atuacao com | 39 anos 20 anos 3 anos
cambio
Gerente de | Diretor de
L : Gerente de
Cargo atual Cambio e | Desenvolvimento .
- : L Relacionamento
Comércio Exterior | de Negécios
Pr.|nIC|paI Instituicao Fintech de Corretora de
atividade da| . : Pagamentos PO
Financeira L Cambio
empresa Internacionais
Formacgéo Comércio Exterior | Comércio Exterior | Direito

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Inicialmente, torna-se pertinente frisar que os entrevistados ndo conheciam

previamente o conteudo das perguntas que responderiam, sabendo apenas que a
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entrevista se tratava da nova legislacdo cambial, Lei 14.286/2021. Ademais, ndo
houve profissionais de empresas internacionalizadas dispostos a participar do estudo.
Porém, com o propdsito de obter melhor entendimento e compreensédo acerca das
percepcdes desse publico sobre o Marco Legal Cambial, optou-se por acrescer as
analises e discusséo o material audiovisual intitulado “O novo Marco Legal de Cambio:
desafios e oportunidades para novos negocios”, proveniente de um evento on-line.

O material contempla entrevistas promovidas em duas secdes. Na primeira
secao participaram os representantes das empresas Bayer Brasil com o Sr. Fébio
Fontoura, que exerce o cargo de Diretor de Tesouraria e Petrobras, com Sr. Cesar
dos Reis Rosa, que ocupa a posicdo de Gerente de Operacdes de Tesouraria. A
segunda sec¢éo contou com a presenca do Sr. Thomaz Geraldo, Superintendente de
Céambio e Trade Finance do Banco Daycoval, Sr. Bruno Balduccini, sécio do escritorio
de advocacia Pinheiro Neto Advogados e do Sr. Otavio Damaso, diretor de Regulacao
do Banco Central do Brasil.

N&o houve contato entre os entrevistados durante as duas se¢des promovidas
e suas declaracbes antecederam o pronunciamento do representante do Banco

Central do Brasil.

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Para Gil (2021), a entrevista € a técnica que apresenta maior flexibilidade,
sendo este o procedimento mais utilizado nas mais diversas pesquisas. Segundo
Marconi e Lakatos (2021, p. 226), a entrevista é considerada “instrumento por
exceléncia da investigagao social”’, sendo este um “importante instrumento de trabalho
nos varios campos das ciéncias sociais”.

Primordialmente, adotou-se a coleta de dados por meio de entrevistas com
profissionais que atuam com cambio e dispunham de certo conhecimento sobre o
Marco Legal Cambial. A entrevista tem como finalidade principal obter informacoes
sobre um assunto ou problema diretamente com o entrevistado (MARCONI,
LAKATOS, 2021). Para as autoras, o roteiro de topicos relativos ao que se busca
solucionar, permite que os entrevistados tenham liberdade de flexibilizar a entrevista,
podendo elucidar perguntas que porventura ndo ficaram claras ao entrevistado,

reformular ou especificar significados com o objetivo de ser bem compreendido,
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oportunizando a obtencdo de dados ndo encontrados em fontes documentais, mas
gue sao significativos (MARCONI; LAKATOS, 2021).

Dessa forma, empregou-se a entrevista semiestruturada com a finalidade de
criar hipoteses para responder aos objetivos da presente pesquisa embasado na
perspectiva de profissionais do mercado cambial que posteriormente foram
comparadas as consideracbes do representante do BACEN e dos demais
participantes da pesquisa bibliografica secundaria.

O contato com os entrevistados que se disponibilizaram a contribuir com a
pesquisa se deu, com colaboradores de instituicdo financeira, de corretora cambial e
de plataforma de pagamentos, através de e-mails e pelas plataformas digitais LinkedIn
e WhatsApp. As entrevistas foram realizadas pela plataforma digital Google Meet e
devidamente gravadas e transcritas conforme prévia autorizacao dos entrevistados,
com vistas a retratar da forma mais fiel possiveis suas percepcoes.

Para responder aos objetivos especificos elencados nessa pesquisa, elaborou-
se dois roteiros presentes nos Apéndices A - Roteiro de entrevistas aplicada aos
profissionais atuantes em corretoras de cambio - e B - Roteiro de entrevista aplicada
aos profissionais atuantes com operacdes cambiais em instituicbes financeiras -,
foram utilizados. Tais roteiros foram elaborados visando responder aos objetivos
especificos, além de estarem embasados nas modificacdes, beneficios e
desvantagens apresentados ao longo do Capitulo 2.

A relacdo dos objetivos especificos e as questbes desenvolvidas para elucida-

los foram dispostos no Quadro 3.

Quadro 3 — Objetivos especificos e sua relacdo com os roteiros utilizados
(continua)

QUESTOES CORRETORA | QUESTOES INSTITUICAO

OlELETOE DE CAMBIO FINANCEIRA

Identificar as
principais mudancas
trazidas pela Lei
n°14.286/21 em
relacdo a legislacéo
cambial vigente no
Brasil

Em sua opinido, era necesséria a atualizacdo da legislacéo
cambial no pais? Comente. [Legislagdo Cambial]

Na sua opinido, que tipo de mudancas pode ocorrer no
mercado cambial a partir da entrada e participagao das
Fintechs? [Fintechs]
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Quadro 3 — Objetivos especificos e sua relacdo com os roteiros utilizados

(continuacao)

OBJETIVOS

QUESTOES CORRETORA
DE CAMBIO

QUESTOES INSTITUICAO
FINANCEIRA

Identificar as
principais
mudancas
trazidas pela Lei
n°14.286/21 em
relacao a
legislacdo
cambial vigente
no Brasil

Uma das propostas do novo
Marco Legal Cambial é a
possibilidade de
investimento de recursos no
exterior por instituicdes
brasileiras. Qual sua opinido
sobre isso? Vocé acredita
que havera impactos no
mercado e casas de
cambio?

[Investimento no Exterior]

O Marco Legal Cambial
possibilita que instituicdes
brasileiras invistam seus recursos
no exterior. Como isso impactaria
os participantes do mercado
cambial brasileiro na sua
opiniao?

[Investimento no Exterior]

Analisar os
principais
impactos da
variacao
cambial sobre a
economia, em
especial quanto
ao Comércio
Exterior e ao
Turismo;

Na sua perspectiva, de que forma o Marco Legal Cambial pode
proporcionar desenvolvimento ao segmento de cambio

comercial e cambio Turismo?

[Cambio Comercial e Cambio turismo]

Como vocé acredita que essas mudancas da legislagcdo cambial
afetardo o setor de Comércio Exterior brasileiro?

[Impactos Comércio Exterior]

E quanto ao Turismo, quais vocé acredita que serdo 0s maiores

impactos?
[Impactos Turismo]

Vocé acredita que essas
mudancas na legislacéo
cambial tendem a conter
oscilacdes bruscas na taxa
de cambio? Quais sdo os
beneficios ou desvantagens
disso ao usuario final?
[Beneficios e Desvantagens
das Mudancas]

Vocé acredita que essas
mudancas na legislacdo cambial
tendem a conter oscilagoes
bruscas na taxa de cambio?
Quais sao os beneficios ou
desvantagens disso ao mercado
financeiro?

[Beneficios e Desvantagens das

Mudancas]
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Quadro 3 — Objetivos especificos e sua relacdo com os roteiros utilizados

(concluséo)

QUESTOES CORRETORA DE

QUESTOES INSTITUICAO

OBJETIVOS -
CAMBIO FINANCEIRA
Vocé tem acompanhado as
. o . mudancas em relacao ao
Quais os principais beneficios e d
. N . Marco Legal Cambial? Se
riscos que vocé acredita que a nova | _. N
Identificar legislagcéo pode trazer a economia sim, 0 que Voce pensa
~ brasileira? sobre o0 assunto? Haveria
percepcoes Lo . riscos e beneficios a
t [Beneficios Economia] : )
quanto aos [Riscos Economia] economia nacional?
beneficios e [Beneficios Economia]
desvantagens [Riscos Economia]
trazidas pelo
Marco Legal | Considerando-se que o Marco Legal Cambial visa, dentre outros
Cambial a aspectos, aumentar a conversibilidade do real, na sua opiniéo,
partir da quais seréo os impactos aos participantes do mercado cambial do
. pais com esta maior conversibilidade?
opinido de o
. [Impactos da Conversibilidade do Real]
profissionais
do mercado
cambial. . L A .
Na sua opinido, qual é a relevancia de o Banco Central do Brasil
ter mais liberdade e autonomia para regular as questdes cambiais
no pais?
[Regulamentacao BCB]
Identificar
percepcoes £ alist
quanto aos specialistas sugerem que,
benefici com o novo Marco Legal
eneticios € Especialistas sugerem que, com o | Cambial, havera mais
desvantagens | novo Marco Legal Cambial, ingresso de dolares no Brasil.
trazidas pelo | havera mais ingresso de ddlares Na sua visao, que
Marco Legal | no Brasil. Na sua viséo, que consequéncias isso traria aos
Cambial a consequéncias isso traria aos demais participantes do
partir da demais participantes Eio mercado? merpqdo? E_para as
opinido de E para as casas de cambio? instituicoes financeiras
P fissionai [Impactos do Ingresso de Ddlares] | brasileiras como os bancos?
profissionais [Impactos do Ingresso de
do mercado Délares]
cambial.

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Conforme € possivel visualizar, algumas das questdes elaboradas puderam ser

aplicadas para ambos os respondentes e as demais questdes foram direcionadas de
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acordo com a natureza da instituicdo na qual tais respondentes atuam. Como
inicialmente ndo havia um roteiro especifico para empresas de meios de pagamento,
o roteiro destinado as instituices financeiras foi empregado durante a entrevista da
respondente B, cujos dados estdo disponiveis no Quadro 2. Foram, ainda, excluidas
do Quadro as perguntas iniciais e finais, as quais tinham o propésito de familiarizar o
entrevistado com as questdes e ndo continham dados relevantes para responder os
objetivos especificos, uma vez que seu cunho era pessoal.

Com isso, foram entrevistados trés profissionais da area de cambio, no periodo
de 20 de abril a 03 de maio de 2022. Com a autorizacéo dos entrevistados, tornou-se
possivel a gravacao da entrevista que ocorreu por meio da plataforma on-line Google
Meet, permitindo uma analise adequada dos dados. A totalidade das entrevistas foi
de 3,5 horas, cada entrevista durou em média sessenta minutos e gerou um contetdo
de 36 paginas.

Estabeleceu-se, também, a coleta de dados bibliogréaficos através de material
secundéario, conforme abordado anteriormente nesta pesquisa, por meio de material
audiovisual, com o objetivo de enriquecer os dados coletados e verificar se h&
convergéncia entre esses dados e aqueles coletados através das entrevistas. Tal
material trata-se de entrevista concedida & FEBRABAN e a Camara de Comeércio
Internacional (ICC) Brasil. Segundo Marconi e Lakatos (2021) a pesquisa bibliogréafica
propicia chegar a novas conclusfes, uma vez que possibilita a analise de um tema
sob nova perspectiva. O material audiovisual também foi transcrito para resguardar as
informacd@es, simplificar e viabilizar a anélise dos dados.

Foi interpretado material audiovisual disponibilizado na internet apos
finalizacdo do evento on-line, que se deu no dia 11 de maio de 2022. Tal material,
nomeado como “O novo Marco Legal de Cambio: desafios e oportunidades para novos
negocios”, tratando-se de entrevistas promovidas e intermediadas por membros da
Federacgéo Brasileira dos bancos (Febraban) representada pelo Diretor-executivo de
Economia, Regulacdo Prudencial e Riscos, Sr. Rubens Sardenberg e International
Chamber of Commerce (ICC Brasil), representada por sua Diretora-executiva, Sra.
Gabriella Dorlhic. Tal evento foi dividido em duas partes de uma hora e meia cada,
sendo que a primeira parte contou com a percepcao dos representantes das empresas

Bayer Brasil, sendo essa representada pelo Sr. Fabio Fontoura, que exerce o cargo
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de Diretor de tesouraria, e Petrobras, Sr. Cesar dos Reis Rosa, que ocupa a posi¢cao
de Gerente de OperacOes de Tesouraria. Nesta primeira parte os representantes das
empresas internacionalizadas trataram sobre sua compreenséo do Marco Cambial e
do que no seu entendimento falta para sua complementacédo. J4 a segunda parte
contou com a percepc¢ao do Sr. Thomaz Geraldo, Superintendente de Cambio e Trade
Finance do Banco Daycoval, Sr. Bruno Balduccini, Socio do escritério de advocacia
Pinheiro Neto Advogados e do Sr. Otavio Damaso, diretor de Regulacdo do Banco
Central do Brasil. Nesta parte, foi abordado sobre os atuais problemas que o setor
Cambial brasileiro enfrenta e o que de fato o Marco Legal Cambial representa para o
Banco Central do Brasil, assim como as proximas providéncias que pretende tomar

quanto a nova legislagéo.

3.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Os dados provenientes a partir das entrevistas foram analisados empregando-
se analise de conteudo, caracterizada por um conjunto de instrumentos metodologicos
diversificados que, apesar de parciais, sdo complementares e possibilitam o
esclarecimento e sistematizacéo das mensagens (BARDIN, 2016). Trata-se, ainda, de
“‘uma técnica para o tratamento de dados que visa identificar o que esta sendo dito a
respeito de determinado tema” (VERGARA, 2015 p.7). Ainda conforme Vergara (2015)
0s computadores, por meio de softwares, podem auxiliar na armazenagem e analise
de dados, contudo compete ao pesquisador interpreta-los para que as hipéteses,
entdo, sejam confirmadas ou néo.

No que se refere a analise dos dados, o presente estudo se utilizou da grade
mista, que tem por definicAo categorias previamente definidas e que séo
complementadas durante o processo de analise, podendo ser incluidas ou excluidas
categorias conforme a necessidade, considerando todos os elementos observados
(VERGARA, 2015, p. 9). A priori foram definidas categorias, sendo elas: Legislacao
Cambial; Fintechs; Investimento no Exterior; Cambio Comercial e Cambio Turismo;
Impactos Comeércio Exterior; Impactos Turismo; Beneficios e Desvantagens das
Mudancas; Beneficios e Riscos Economia; Impactos da Conversibilidade do Real;
Regulamentagédo BCB; Impactos do Ingresso de Dolares. A Posteriori, a fim de refinar

a analise dos dados, verificou-se a necessidade de subdividir algumas das categorias
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elencadas a priori, sendo elas: Cambio Comercial; Cambio Turismo; Beneficios das
Mudancas; Desvantagens das Mudancas; Beneficios Economia; Riscos Economia.
Na sequéncia, a pesquisa se deu através da primeira etapa da andlise de dados, que
€ a codificacdo aberta, que é onde os dados devem ser transcritos, desmembrados,
analisados e comparados entre si, com o objetivo de identificar suas ideias centrais
(GIL, 2010).

Assim, a andlise dos dados desta pesquisa se deu por meio de analise de
contelido das entrevistas e do material bibliografico secundéario (material audiovisual).
Com a finalidade de categorizar os dados encontrados, empregou-se a técnica da
grade mista, incluindo categorias citadas pelos entrevistados que nao tinham sido
inicialmente consideradas.

Assim, a andlise dos dados desta pesquisa se deu por meio de andlise de
conteudo das entrevistas e do material bibliografico secundario (material audiovisual).
Em um primeiro momento, as entrevistas foram transcritas com o auxilio do software
Microsoft Word, e as questdes previamente definidas no roteiro foram nomeadas,
formando as categorias a priori. Os roteiros de entrevistas aplicados abrangeram doze
categorias inicialmente e foram subdivididos em catorze categorias durante o
processo de analise, conforme descrito anteriormente.

No Quadro 4, apresentam-se de forma sintetizada os principais elementos que

compdem a metodologia aplicada no presente estudo.

Quadro 4 — Resumo da analise de dados

Delineamento Participantes Processo | Processo
Natureza Nivel Estratégia P de coleta | de anédlise
Profissional de | Entrevista
instituicao em
Estudo qualitativo | financeira; profundida-
genérico ou de
. fundamentalista | Profissional de | semiestru- .
Quali- Explo- _ Andlise de
: - corretora de turada; .
tativa ratorio : N Conteudo
Pesquisa cambio;
Bibliografica Dados

Profissional de |secundarios
Fintech de meio | (material
de pagamento. |audiovisual)

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O presente capitulo tem por objetivo abordar os resultados alcancados durante
a execucao desta pesquisa, através da exposicado dos dados a partir de sua analise e
discussdo, obtidos durante as entrevistas e a exploracdo de material secundario de
pesquisa bibliografica.

A andlise e interpretacdo dos resultados é considerada parte central de uma
pesquisa, pela apresentacédo das descobertas realizadas na tentativa de responder a
pergunta de pesquisa e pela responsabilidade de evidenciar a rela¢ao entre os dados,
bem como seu significado, com o tema de estudo.

Conforme Vergara (2015), a analise de pesquisas de cunho qualitativo ndo se
baseia apenas no que pode ser mais frequente no texto, mas sim no que pode
representar relevancia ou significado. Desta forma, buscou-se elucidar os dados mais
significativos observados para compor os resultados desta pesquisa, relativizando-se
sua frequéncia nas falas dos entrevistados e no material audiovisual analisado.

Para melhor compreensao e organizacao dos resultados, as informacdes que
serdo expostas estardo discorridas em subcapitulos, considerando os trés objetivos
especificos propostos nesta pesquisa, finalizando com a apresentacao da sintese dos
resultados e a discusséo final.

4.1 PRINCIPAIS MUDANCAS PROPOSTAS PELA LEI N° 14.286/21 EM RELAGCAO
A LEGISLACAO CAMBIAL VIGENTE

Este primeiro topico tem o intento de identificar as principais mudancas trazidas
pela Lei n® 14.286/2021, também conhecida como Marco Legal Cambial, em relacéo
a legislacédo que estava vigente até sua aprovacao em dezembro de 2021.

Evidencia-se, primordialmente, que os trés entrevistados concordam que era
de extrema necessidade a atualizacao da legislagdo cambial vigente. O Entrevistado
B, atuante junto a uma Fintech de pagamentos internacionais, em sua explanacgao,
mencionou a questao da falta de seguranca para os atuantes do mercado quanto as
operacOes cambiais, uma vez que a grande quantidade de legislagbes aplicaveis ao
mercado cambial era conflituosa, porém seguiam em vigor. O Entrevistado B ainda

exemplificou “Tu precisas dar um nivel de seguranca para quem é competente e tem
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interesse em conduzir as operagdes dentro da legalidade. Posso fazer isso sem que
depois eu va receber uma multa por causa de uma lei de 1920”.

A antiguidade de algumas normas vigentes também foi abordada pelo
Entrevistado C, que trabalha em uma Corretora de Cambio, quando questionado a
respeito da possivel necessidade de atualizacdo das leis cambiais do pais. Ele
destacou que a legislacao brasileira, como um todo, mantém leis retrogradas, porém,
ainda apliciveis por nunca terem sido revogadas, algo que foi feito na Lei 14.286/2021
com relacéo a algumas das normas que ainda estavam vigentes.

Em conformidade com o exposto pelos Entrevistados B e C, o Sr. Otavio
Damaso (diretor de Regulagcédo do Banco Central do Brasil) enfatizou durante o evento
on-line “Marco Cambial: Risco ou Oportunidade”, promovido pela Febraban e pelo ICC
Brasil que a legislacdo que estava em vigor era antiquada, pois embasava-se em
periodos em gque o pais apresentava restricdes no Balanco de Pagamentos e, por
iSS0, visava evitar a saida de divisas do Brasil, 0 que ocasionava diversos empecilhos
no avanco do mercado cambio e suas transacoes (MARCO CAMBIAL- RISCO OU
OPORTUNIDADE, 2022). Tal afirmacgéao € equivalente as declaracfes prestadas pelo
Sr. Otavio Damaso para a revista digital Isto E no ano de 2020.

No que se refere a seguranca, o Senado Noticias (2021) informou que um dos
objetivos do Marco Legal Cambial era proporcionar maior seguranca juridica ao
mercado por meio da unificacdo das regulamentacbes cambiais, até entdo
discrepantes, conforme relatado pelo Entrevistado B. A vigéncia da Lei 14.286/21
revoga, conforme consta em suas disposicdes finais, diversos dispositivos legais, de
acordo com o exposto pelos Entrevistados B e C. Ao longo do subcapitulo 2.3 é
detalhada a importancia desta nova legislagdo, uma vez que ela visa simplificar
renovar a legislacdo cambial do pais para se adequar ao contexto atual do mercado,
de acordo com o explanado pelos entrevistados e exposto acima.

Entende-se, desta forma, que ndo se fazia necessaria apenas uma nova
legislacdo, mas também revogar normas antigas que ndo possuem uso pratico na
situacao atual do pais e que, durante muito tempo de sua vigéncia, causavam davidas
aos agentes do mercado cambial por serem divergentes em relagao a outras normas.

No que tange a entrada de novos participantes no mercado cambial,

especialmente em relacdo as Fintechs, o Entrevistado A, atuante junto a uma
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instituicdo financeira, mostrou-se firme em sua declaracdo de que o mercado de
cambio ficara mais voltado a tecnologia, portanto a entrada destas empresas trara
rapidez e fluidez ao mercado, além de proporcionar concorréncia. Contudo, 0s
cuidados e prevencdes com relacdo a lavagem de dinheiro serdo semelhantes aos
efetuados por bancos, conforme depreende-se da entrevista com o mesmo.

Em sua explanacéo, o entrevistado C concorda que boas praticas devem ser
cumpridas independentemente do tamanho da instituicdo, e que as Fintechs devem
trazer mais tecnologia, o que, para ele, é algo que falta ao mercado financeiro. Tal
profissional salienta ainda que as tecnologias tornardo o mercado mais dinamico. Em
conformidade com o exposto pelos entrevistados A e C, o Sr. Cesar dos Reis Rosa,
representante da Petrobrés, explica que o Marco Legal Cambial tira os entraves do
mercado, permitindo que as Fintechs entrem com sua agilidade, inclusive criagéo de
novos produtos (MARCO LEGAL CAMBIAL- RISCO OU OPORTUNIDADE, 2022).

Contudo, o entrevistado B discorda que esta nova legislacdo foi o que
possibilitou a entrada das Fintechs no mercado, pois, elas ja trabalhavam com cambio,
porém com a necessidade de atuarem como intermediarias de instituigcdes financeiras.
O que o Marco Legal Cambial fomentou, conforme o entrevistado B, maior parceria
entre as Fintechs e os bancos; em resumo, para ele, as solucdes de pagamentos,
mesmo através de Fintechs, ja existiam e isso se ampliard. Contudo, acredita,
também, que essa nova concorréncia aprimorara o mercado.

Em concordancia com as ponderacfes dos entrevistados e com a fala do Sr.
Cesar dos Reis Rosa, a agilidade das Fintechs é tratada nos subcapitulos 2.1, sua
atuacdo no mercado € mencionada no subcapitulo 2.3 e, especialmente, no
subcapitulo 2.4 é abordada a sua participagdo no mercado conforme a nova Lei
14.286/21 e a concorréncia que tende a proporcionar ao mercado. Observa-se, entdo
gue estes novos entrantes no mercado podem contribuir com maior tecnologia para
agilizar as operacgfes, contudo deverdo permanecer atentos as boas praticas do
mercado, contribuindo com a Prevencéo a Lavagem de Dinheiro e o Financiamento
ao Terrorismo.

No que se refere a possibilidade de Investimento no Exterior por Instituicdes
Brasileiras, na concepcao do entrevistado A, isso se torna uma oportunidade ndo sé

para as instituicdes, mas também para as empresas, especialmente as exportadoras
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gue precisam manter recursos no exterior, de realizarem novos negoécios que nao
eram oportunizados anteriormente. O entrevistado A citou, como exemplo, o caso de
‘uma empresa brasileira que deixa esses recursos parados la fora, porém tem
autonomia suficiente para emprestar para outra empresa, em um empréstimo
intercompany”. Por fim, exemplificou que um banco brasileiro que atue
internacionalmente poderia, ndo so financiar o seu cliente brasileiro para exportar,
mas também financiar o cliente final no exterior para que compre da empresa
brasileira, oportunizando e facilitando a geracao de novos negocios.

No subcapitulo 2.4, onde é mencionado o investimento de instituicdes
brasileiras no exterior, o Sr. Marcelo Ferreira Lima afirma a Fecomércio Sdo Paulo
(2021) que tal mudanca auxiliara o financiamento de quem importa produtos de origem
brasileira, em concordancia com o que informou o entrevistado A. Para o entrevistado
B, a possibilidade de investimento no exterior por instituicdes brasileiras é fundamental
para gerar a conversibilidade do real sem especificar de qual forma isso ocorreria com
relacdo aos investimentos, assunto tratado no subcapitulo 4.3 — Percepc¢des Quanto
aos Beneficios e Desvantagens Trazidos pelo Marco Legal Cambial, contudo diz que
é dificil presumir quais serdo os impactos que tal mudanca trara.

Na opinido do entrevistado C, o investimento no exterior traz maior visibilidade
internacional para as empresas brasileiras e mais possibilidade de manter reservas
para os bancos. J4 durante o evento promovido pela Febraban e pelo ICC Brasil
(MARCO LEGAL CAMBIAL- RISCO OU OPORTUNIDADE, 2022), o Sr. Thomaz
Geraldo abordou o fato de que a nova legislacédo permitira que instituicdes brasileiras
financiem empresas no exterior, algo que, conforme ele, é um grande avanco.
Contudo, o foco durante o evento manteve-se no investimento estrangeiro no Brasil,
tépico esse que, conforme mencionado, € tratado no subcapitulo 4.3— Percepcdes
Quanto aos Beneficios e Desvantagens Trazidos pelo Marco Legal Cambial.

Identificou-se, portanto, que entre os entrevistados da presente pesquisa néo
ha nenhuma particularidade comum quanto aos possiveis impactos para 0s
participantes do mercado brasileiro devido a possibilidade de investimento no exterior.
Tal fato leva a duas hipo6teses: (i) existe a necessidade de maiores esclarecimentos
guanto ao assunto por parte do Banco Central do Brasil; (i) que este tema

[investimento brasileiro no exterior] pode néo ser o foco do mercado no momento.
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No Quadro 5, encontram-se 0s principais resultados obtidos dos entrevistados,
divididos conforme o ramo de atuacdo da empresa para a qual trabalham. Os
resultados estdo listados de acordo com a categoria que nomeia cada pergunta,
conforme consta no Quadro 3- Objetivos especificos e sua relagdo com os roteiros
utilizados, disponivel no subcapitulo 3.3, que trata dos procedimentos da coleta de
dados. As categorias elencadas sdo Legislacdo Cambial, Fintechs e Investimento no
Exterior e respondem, respectivamente, se era necessaria a atualizacao na legislacéo
cambial do pais, que tipos de mudangas podem ocorrer no mercado cambial a partir
da entrada e participacdo das Fintechs, e quais os possiveis impactos ao mercado
cambial brasileiro, bem como para o ramos de atuacdo das instituicbes as quais 0s
entrevistados representam, com a possibilidade de instituicdes brasileiras investirem

Seus recursos no exterior.

Quadro 5 — Resultados das principais mudancas propostas pela Lei n® 14.286/21

INSTITUIQAO FINTECH DE CASA DE
FINANCEIRA PAGAMENTOS CAMBIO
Necessitava Necessitava
LEGISLACAO Necessitava Mgg‘igﬁgﬂg R Sg‘vﬂ'gggggs
CAMBIAL atualizacao
para operar com eram
cambio necessarias

Maior tecnologia
empregada no
mercado cambial;
Operacgdes mais

Maior tecnologia
empregada no
mercado
cambial;

Ampliacdo das
solucdes de
pagamentos

internacionais;

FINTECHS , rapldasA; , Maior concorréncia Ope_raf;ogs mals
Maior concorréncia no , dindmicas;
, no mercado; ,
mercado; \ Cuidados na
. Aprimoramento do ~ s
Cuidados na prevencao a
~_ » mercado (novas
prevencdo a Lavagem solucoes) Lavagem de
de Dinheiro ¢ Dinheiro
INVESTIMENTOS NOV:jx?liefgg'os; Conversibilidade Auxilio as
NO EXTERNOS ~ do Real exportacdes
exportacdes

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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4.2 ANALISE DOS PRINCIPAIS IMPACTOS DA VARIACAO CAMBIAL SOBRE A
ECONOMIA, COMERCIO EXTERIOR E TURISMO

Com o propoésito de analisar os principais impactos da variacdo cambial sobre
a economia, especialmente no que se refere ao Comércio Exterior e ao Turismo, foi
guestionado aos entrevistados da pesquisa de que forma o Marco Legal Cambial pode
proporcionar desenvolvimento aos segmentos de cambio comercial e cambio turismo
e gquais 0s possiveis impactos dessas mudancas para esses setores.

O entrevistado B, no que se refere ao Cambio Comercial®, acredita que o
mercado cambial brasileiro é caro e concentrado, por isso o Marco Legal Cambial
auxiliard no aumento da competitividade no mercado, o que contribuird para
diminuicdo dos custos, além de fomentar melhores produtos e servicos. Para o
entrevistado C essa competitividade auxiliara no ganho tecnoldgico, pois, conforme
ele, as empresas hoje querem agilidade, o que vem modificando as dindmicas do
Comeércio Exterior e do mercado como um todo. O Marco Legal Cambial, para ele,
forcara que as empresas e instituices financeiras se abram a processos mais
tecnologicos. Em conformidade com o entrevistado C, o entrevistado A acredita que o
maior desenvolvimento proporcionado sera o tecnoldgico e, consequentemente, 0
ganho de velocidade e menores custos nas operagoes.

Para o Sr. Fabio Fontoura, o Marco Legal Cambial “promove a simplificacao,
reducao de burocracia e, consequentemente, a maior competitividade do pais”, ja o
Sr. Cesar dos Reis da Rosa enfatiza o ambiente de negécios mais competitivo
(MARCO LEGAL CAMBIAL- RISCO OU OPORTUNIDADE, 2022). Para o Sr. Bruno
Baduccini, novas tecnologias e novos modelos de negdcio se integrardo ao mercado
atual e a participacdo de empresas, que hoje ndo atuam no mercado cambial, permitira
a novos nichos do mercado serem atendidos, bem como o0 aumento da produtividade
proporcionara um melhor atendimento as necessidades do mercado. Ele também
mencionou a geracdo de competitividade através da tecnologia, resultado enfatizado

nas entrevistas feitas durante esta pesquisa.

& Cambio Comercial compreende todas as transac¢des de compra e venda de moeda estrangeira
provenientes de exportacdo e importacdo de produtos ou servicos, bem como demais transacdes
efetuadas por pessoa juridica e no mercado interbancario (CARRETE; TAVARES, 2019).
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No que se refere ao cambio turismo’, o entrevistado A acredita que a entrada
de mais instituicGes no mercado proporcionara maior rapidez, com menor burocracia,
e a majoracdo da concorréncia proporcionara um mercado mais barato para o usuério
final, além de facilitar a forma como os turistas movimentardo seus valores. Nesta
mesma perspectiva, o entrevistado B acredita que o maior desenvolvimento que o
Marco Legal Cambial proporcionara ao cambio Turismo € o pagamento instantaneo
internacional, nomeado de “PIX Cambio”. Segundo esse entrevistado “o cambio
Turismo é muito associado ao papel moeda, mas a digitalizagdo vem contribuido para
o declinio de seu uso e os turistas irdo preferir utilizar o PIX Cambio que ir até uma
casa de cambio para trocar seu dinheiro”.

No evento promovido pela Febraban e pelo ICC Brasil ndo foi tratado em
nenhum momento sobre o Turismo, contudo, como usuérios do mercado, os Sr. Fabio
Fontoura expos sua propria experiéncia enquanto ndo residente. Para ele, o capital
de ndo residentes ser tratado de forma igualitria ao capital dos residentes é
extremamente positivo para atrair investimento externo, pois facilitara a manutencao
de contas para os nado residentes (MARCO LEGAL CAMBIAL- RISCO OU
OPORTUNIDADE, 2022). Em concordancia, o entrevistado B mencionou a
possibilidade de um turista vir ao Brasil e abrir uma conta em reais, algo que hoje néao
€ possivel, por ser caro e burocratico. As trocas de moeda foram abordadas pelo
entrevistado C, pois, ele acredita que isso se traduzira como uma vantagem para 0s
viajantes que apenas necessitardo pagar spread e taxas quando os valores forem
maiores que USD 500.00, uma vez que a nova Lei permite a troca de sobras de
viagem entre pessoas fisicas. Todavia, parte do setor deve sofrer com isso, pois para
ele, os USD 500.00 que as pessoas podem trocar entre si representa uma grande
parte dos valores trocados por casas de cambio de pequeno porte, pois funcionando
de forma regulamentada essas trocas tendem a aumentar, ocasionando a modificacédo
do mercado na questdo do atendimento a esse segmento.

Evidencia-se, portanto, o desenvolvimento tecnoldgico, a competitividade e a
consequente agilidade, ja versados no subcapitulo 2.4 desta pesquisa, que 0 Marco

Legal Cambial deve proporcionar ao Comércio Exterior com relacdo ao cambio. Tais

7 Entende-se por Cambio Turismo as transacdes de compra e venda de moeda estrangeira, bem como
demais gastos pessoais em viagens (CARRETE; TAVARES, 2019).
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Beneficios vdo de encontro aos novos participantes do mercado cambial com a
ampliacdo proporcionada pela gama de instituicdes que anteriormente ndo poderiam
atuar neste segmento por ndo serem bancos e que, além da concorréncia, trazem
suas plataformas digitais e celeridade do autoatendimento para o cambio. J& para o
Turismo, ha varios entendimentos dos possiveis desenvolvimentos que podem ser
proporcionados ao segmento, todos sdo encaminhados para o desenvolvimento de
novos negocios e modificagfes do setor. Diferentemente do que havia sido abordado
durante a presente pesquisa, nao foi mencionado pelos entrevistados, nem durante o
evento “Marco Legal Cambial- Risco ou Oportunidade”, sobre a modificacao do valor
limite para porte em espécie por turistas. Em contrapartida, conforme abordado pelo
entrevistado C, a possibilidade de que as pessoas negociem pequenos valores em
dolar, provenientes de sobras de viagens, entre si, enfatiza o fato de que havera
modificacdes no setor cambial voltado a turistas.

Complementando o exposto anteriormente 0s entrevistados foram
qguestionados sobre a possibilidade de que as mudancas na legislagcdo cambial
possam auxiliar a conter bruscas oscilagées na taxa de cambio e quais 0s possiveis
beneficios e desvantagens disso ao usuario final e ao mercado financeiro. Todos o0s
entrevistados foram unanimes em dizer que ndo acreditam que a nova legislacéo
afetara as oscilacdes cambiais, pelo fato de haver outras variaveis mais relevantes
nesse quesito. De acordo com o entrevistado A, uma das coisas mais dificeis € prever
a taxa de cambio, mesmo havendo uma projecdo que considera o atual cenario do
pais, porém ele ndo acredita que o Marco Legal Cambial influenciara a taxa cambial,
pois ha diversas outras variaveis que definem as oscilacbes cambiais. Em
concordancia, o entrevistado B acredita que a taxa de cambio deve flutuar livremente
e so deixara de ter bruscas oscilagbes quando o ranking internacional de grau de
investimento no Brasil melhorar, que é algo que o Marco Legal Cambial indiretamente
busca, através da entrada do Pais na OCDE e do Investimento estrangeiro, elementos
abordados nos subcapitulos 2.2 e 2.7 e presentes na EMI n°® 00042/2019. Durante sua
fala, o responde B complementou afirmando que é importante ter um mercado
oscilante, pois, conforme ele “queremos ter um mercado ativo, um mercado vivo, com
novos participantes, com essa possibilidade de reais la fora, talvez com horario

estendido. Enfim, tem varias coisas legais que podem surgir’, ao abordar as
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possibilidades a partir da nova legislacdo. Ja o entrevistado C, acredita que quanto
mais estavel a economia melhor, ndo obstante o Marco Legal Cambial ndo deve ter
interferéncia direta na oscilacao da taxa de cambio, mas deve tornar o Brasil um pais
mais competitivo, menos burocratico e mais acessivel para o investimento externo.

Nada foi mencionado durante o evento Marco Legal Cambial — Risco ou
Oportunidade (2022) a respeito de oscilacbes na taxa de cambio. Porém, em
conformidade com a opinido dos entrevistados, o subcapitulo 2.5, que tratou de varios
fatores econdmicos que podem influir na oscilagdo cambial, demonstra que diversas
variaveis compdes a taxa de cambio. Nota-se, diante do exposto, que o Marco Legal
Cambial néo tera influéncia direta sobre a variacdo da taxa de cambio.

Estéo dispostos, no Quadro 6, os principais resultados decorrentes de quatro
categorias, contudo, para melhor visualizagcdo, duas delas foram divididas. As
categorias abaixo dispostas sdo: Cambio Comercial e Cambio Turismo, que tratam do
desenvolvimento que o Marco Legal Cambial pode trazer para esses dois segmentos;
Impactos ao Comeércios Exterior, correspondente a forma como as mudancas
propostas pela legislacdo afetardo o Comeércio Exterior brasileiro; Impactos ao
Turismo, que também trata da perspectiva dos entrevistados sobre 0s principais
impactos causados pela nova legislacdo ao setor turistico e aos turistas; e, por fim,
também dividido em duas partes, os Beneficios e Desvantagens das Mudancas, que
responde quais sdo 0s principais ganhos e potenciais riscos que o Marco Legal
Cambial pode trazer ao para os usudrios finais e mercado financeiro, bem como se é
possivel conter oscilacfes bruscas das taxas cambiais. Como € possivel visualizar, o
altimo questionamento, foi 0 que gerou maiores duvidas aos entrevistados. Ainda que
ambos acordassem que a nova legislacdo ndo terd influéncia direta sobre as
oscilagbes cambiais, todos demonstraram dificuldade em dizer quais seriam o0s
possiveis beneficios e desvantagens dessa nova Lei para os usuarios finais, bem
como 0S possiveis impactos para o setor turistico, mesmo que 0s entrevistados

tenham elencado diversas possibilidades distintas entre si para esse segmento.
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Quadro 6 — Resultados dos principais impactos da variacdo cambial sobre a economia

DAS MUDANCAS

INSTITUICAO FINTECH DE A
FINANCEIRA PAGAMENTOS CASA DE CAMBIO
Maior tecnologia Aumento da
Aumento da competitividade;

A empregada no competitividade; Maior tecnologia
CAMBIO mercado cambial; Mengres custos" empregada ng
COMERCIAL Maior agilidade i ! breg -

. Melhoria dos mercado cambial,
nas operagoes; : : o
produtos e servi¢cos | Maior agilidade nas
Menores custos ~
operacoes

Maior rapidez; Pagamento
Menos instantaneo digital; )

. . Menores custos;
burocracia; Declinio do uso de

A Maior papel moeda,; Troca de moeda
CAMBIO o . ' entre pessoas

concorréncia; Facilidade na T
TURISMO ) . ~ fisicas;
Menores custos; | movimentacao de ~
- i Transformacgéo do
Facilidade na valores; -
. - . | setor turistico
movimentag&o de | Menos burocracia;
valores Menores custos
Maior agilidade nas
IMPACTOS AO Menores custos; operacoes;
COMERCIO Maior agilidade Menores custos Maior tecnologia
EXTERIOR nas operacgoes empregada no
mercado cambial
Maior agilidade
nas operacoes; Menores custos;
IMPACTOS AO Menores custos; | Melhoria dos Troca de moeda
CAMBIO Facilidade na produtos e servicos | entre pessoas
movimentacao de fisicas
valores
Entrada do pais na -
) OCDE: Menos burocracia;
BENEFICIOS ’ Atracao de

Atracao de
investimento
estrangeiro

investimento
estrangeiro

DESVANTAGENS
DAS MUDANCAS

Marco Legal
Cambial ndo
Influencia
variacao da taxa
cambiais

Marco Legal
Cambial ndo
Influencia variacéo
da taxa cambiais

Marco Legal
Cambial ndo
Influencia variagéo
da taxa cambiais

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

4.3 PERCEPCOES QUANTO AOS BENEFICIOS E DESVANTAGENS TRAZIDOS
PELO MARCO LEGAL CAMBIAL

N&o somente as mudancas na legislagdo e os impactos da variagcado sobre a

economia foram analisados, mas também, o presente estudo buscou identificar as
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percepcdes dos profissionais quanto aos aspectos positivos e negativos da aprovacao
da Lei N° 14.286/21, dados que este subcapitulo tem o intento de elucidar. De inicio,
buscou-se compreender se a aprovacdo do Marco Legal Cambial, conforme os
entrevistados, traz beneficios e/ou desvantagens para a economia nacional.

Quanto aos beneficios, o entrevistado A acredita que como a avaliacdo das
empresas deve se basear no risco, ou seja, a instituicao ja conhece o0s processos da
empresa e ja sdo parceiros de negocios, ndo ha por que avaliar todas as operacdes
que esta empresa faz, assim o acompanhamento sera do cliente e ndo mais de cada
operacdo. Como resultado, o grande volume de documentacdo que hoje € exigida
pelos bancos para realizar cada operacdo cambial passara a ser responsabilidade da
empresa que tera maior autonomia com seus processos e as instituicdes fornecerdo
mais agilidade nas operagbes cambiais.

Para o entrevistado B, os maiores beneficios sdo a diminuicao de restricdes as
contas de nao residentes e a conversibilidade do real que, conforme ele, oportuniza a
criacdo de diversa solugBes financeiras. Ja o entrevistado C acredita que o maior
beneficio é a desburocratizacdo das operagBes e, como consequéncia o mercado
ficara mais competitivo. De acordo com ele, isso significa fazer os processos de forma
mais rapida e mais inteligente, ainda que ndo seja possivel precisar o que abrange
essa desburocratizacédo, também mencionadas, anteriormente, por Mendes (2021) e
pelo economista do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), Sr. Frederico
Gomes (TV SENADO, 2021).

A competitividade do mercado, gracas aos novos entrantes, também foi citada
pelo Sr. Otavio Damaso, que mencionou, ainda, a abordagem baseada em risco
(MARCO LEGAL CAMBIAL- RISCO OU OPORTUNIDADE, 2022). Para ele, esta
abordagem tem a principal finalidade de melhorar a seguranca das operacoes, pois
se baseia no relacionamento que o cliente tem com a instituicdo financeira. Foi
mencionado pelo entrevistado A que 0s processos de prevengdo a Lavagem de
Dinheiro e Financiamento ao Terrorismo sdo robustos dentro das instituicbes
bancarias, pois € necessario extremo cuidado para que nao haja possibilidade de
fraudes. Contudo, na EMI n°® 00042/2019, é exposto que as estatisticas buscadas pela
nova legislacdo buscam alinhar as medidas de prevencao a lavagem de dinheiro as

medidas promovidas internacionalmente pelo GAFI.
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Outro ponto de atencao para o entrevistado A é a necessidade de estabelecer
de que forma as instituicbes devem avaliar seus clientes nesse novo processo de
avaliacdo de risco invés de avaliar operacdo por operacdo. Em concordancia, o
entrevistado B afirma que o Marco Legal Cambial € apenas um pedaco das
regulamentacdes que devem explicar como se aplicara a Lei 14.286/21, até mesmo
para perpetuar as boas praticas de mercado que impedem a lavagem de dinheiro. O
entrevistado C, em concordancia, explica que houve lives e webinares fornecendo
indicios do que pode mudar, contudo sem possuir uma diretriz normativa é dificil
discriminar como se dara a pratica do mercado. No entanto, para ele, é necessario
extremo cuidado para que o mercado ndo se exponha a praticas fraudulentas, pois
tramites que, até entdo, eram de responsabilidade da instituicdo financeira passam a
ser incumbéncia do cliente. Ele ainda complementa, mencionando uma possivel
dolarizac&o, conforme abordado pelo Senador Jean Pau Prates (SENADO NOTICIAS,
2021), da economia Brasileira com a maior abertura do mercado para a moeda

estrangeira, conforme consta a seguir.

Temos que olhar para pontos mais macroeconémicos, tem paises que nao
deu muito certo e o grande medo é criar uma economia suscetivel ao dolar e
chegar a ser classificado como economia dolarizada. Passa a ter tanto délar
no Brasil que as pessoas comegam a comercializar em dolar, e as pessoas
tendem a optar pela utilizagdo da moeda mais forte e isso tende a desvalorizar
a moeda corrente (ENTREVISTADO C).

Quanto a avaliacédo de risco dos clientes, como mencionado anteriormente, o
Sr. Otavio Damaso esclareceu durante o evento denominado Marco Legal Cambial —
Risco ou Oportunidades (2022), que este processo se dard com base no método
“‘conheca seu cliente”. Ele exemplificou que se uma empresa faz o0 mesmo tipo de
operacdo seguidamente, ndo ha necessidade de verificar cada operagdo, uma vez
gue esta claro para a instituicdo que a operacao € legitima e recorrente. No que tange
as novas normatizacdes, neste mesmo evento o Sr. Damaso informou que, ainda em
maio de 2022, deveria ser aberta consulta publica sobre as pautas que se referem ao
regulamento do mercado de cambio, investidor n&o residente, capital de brasileiros no
exterior e capital de estrangeiros no Brasil, sendo que as demais pautas estao
previstas entrar em consulta publica apenas no inicio de 2023. Tal consulta publica,

denominada consulta publica 90/2022, foi aberta em 12 de maio de 2022, um dia apés
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0 evento promovido pela Febraban e pelo ICC e ficara aberta até dia 01 de julho de
2022, conforme informado pelo préprio Banco Central do Brasil (2022). As propostas
da consulta publica sdo: uso de critérios de cada instituicdo quanto a necessidade de
documentacdo das operacdes cambiais considerando a avaliagcdo do cliente e
caracteristicas da operacao e livre formato para realizar as operacdes de cambio;
simplificacdo do processo de classificacdo das opera¢cdes cambiais — considerando
conforme a Lei 14.286/21, é o cliente quem classifica a natureza das operacdes
cambiais; maior simetria para abertura e manutencdo de contas em Reais de nao
residentes; definicdo de residentes e nao residentes — com vistas a regulamentar o
capital brasileiro no exterior e o capital estrangeiro no Brasil.

Quanto a questdo da dolarizacdo da economia, o Sr. Damaso
descontraidamente revelou que este boato surgiu ap0s a primeira coletiva de
imprensa sobre o Marco Legal Cambial, na qual confirmou que ndo seriam liberadas
as contas em dodlar no pais, contudo ndo entrou em maiores detalhes sobre o assunto
(MARCO LEGAL CAMBIAL- RISCO OU OPORTUNIDADE, 2022).

Tendo em vista 0 conteldo exposto neste subcapitulo, pode-se citar como
beneficios quanto a aprovacdo do novo Marco Cambial: a desburocratizacdo do
mercado; a avaliagdo baseada no risco representado pela empresa e ndo mais na
analise de cada processo como era anteriormente. Contudo, notou-se muitas davidas
dos entrevistados quanto aos riscos que podem ou ndo existir sem que as novas
diretrizes normativas estejam estabelecidas. De forma positiva, ja estdo em consulta
publica algumas dessas diretrizes. Os entrevistados demonstraram davidas quanto ao
emprego das normas de prevencdo a lavagem de dinheiro e financiamento ao
terrorismo, contudo, posteriormente o Sr. Damaso reforgou que a avaliagdo baseada
no risco abrangera este aspecto. Foi, ainda, apresentado como possivel risco a
maneira como as instituicdes aplicardo a avaliacdo baseada em risco, assunto que
atualmente estd aguardando as novas diretrizes do Banco Central do Brasil e a
questao da dolarizacdo da economia, aspecto esse que nao obteve uma resposta
considerada satisfatéria para esclarecé-lo, por isso, permanece como sendo
considerada risco.

No que se refere a maior conversibilidade do real e seus possiveis impactos

aos participantes do mercado cambial do pais com esta maior conversibilidade, houve
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respostas distintas entre si. Segundo o entrevistado A, o Marco Legal Cambial foi
elaborado para buscar a conversibilidade do Real, pois os investidores estrangeiros
passardo a ter acesso a titulos do governo federal e os bancos internacionais estaréo
mais interessados em ter reais, estabelecendo, dessa forma a conversibilidade da
moeda. Corroborando com isso, o entrevistado B acredita que o fato de a nova
legislacdo abrir o mercado para que brasileiros mantenham suas reservas
internacionais no Brasil e que estrangeiros mantenham reservas em reais no exterior
tende a criar diversas solucdes financeiras ao mercado, abre a possibilidade do
pagamento instantaneo internacional, contribuindo, assim para a efetivacdo da
conversibilidade do Real. Em desacordo, o entrevistado C acredita que nao é possivel
a conversibilidade da moeda brasileira, por existir diversas outras moedas mais fortes
que a brasileira. Ele frisa que prefere estar errado porque tal conversibilidade seria
benéfica para o Brasil no combate a inflacdo, através da saida de moeda de forma
natural do pais.

Para o Sr. Bruno Fontoura, a maior conversibilidade do Real pode proporcionar
mais investimento externo, inclusive para exportadores (MARCO LEGAL CAMBIAL-
RISCO OU OPORTUNIDADE, 2022). Ja o Sr. Sandro Nunes, presidente da Comisséo
de Trade Finance da ICC Brasil, também durante o evento Marco Cambial — Risco ou
Oportunidade (2022) acredita que facilitard as contas em moeda estrangeira, uma vez
que ndo seja mais necessario fechar cambio para transferir da conta em real para a
conta em dolar. Na sequéncia, o Sr. Bruno Balduccini mencionou a moeda digital que
estd em pauta no Banco Central do Brasil e que valera o mesmo que a moeda fisica
do Real. Para ele, ter uma moeda digital, transmitida rapidamente e de forma barata,
sem a necessidade de grandes remessas fisicas internacionais, ja significa criar uma
demanda para o Real. Logo apds, o Sr. Otavio Damaso declarou que falar sobre
conversibilidade depende de condicbes macroeconémicas e que o primeiro lugar onde
a conversibilidade se dara sera nos paises vizinhos ao Brasil, 0 que reforga o potencial
da Lei 14.286/21. Em conformidade com o exposto, a conversibilidade da moeda, bem
como a criacdo de demanda pelo Real e a possibilidade de reservas internacionais
em Real foram tratadas nos na EMI N° 00042/2019.

Desse modo, observou-se que, antagdnico aos demais, o entrevistado C

acredita que nao é possivel a conversibilidade do Real. Porém, os demais



74

entrevistados citaram uma série de possiveis repercussdes com relacdo a moeda
mais conversivel e que proporcionariam tal conversibilidade. De modo geral, os
entrevistados acreditam que havera maior participagdo internacional no mercado
brasileiro, seja de instituicfes financeiras, empresas, ou mesmo pessoas fisicas.

Quanto a relevancia de que o Branco Central do Brasil dispusesse de maior
liberdade e autonomia para regular as questbes cambiais no Pais, todos os
entrevistados julgaram ser algo fundamental. O entrevistado A acredita que tal
autonomia auxiliara na intervencdo mais rapida no mercado quando necessario, uma
vez que, no Banco Central do Brasil, as decisdes sao tomadas por “técnicos que vivem
esse dia a dia do cambio”. Ele complementou, afirmando “essa autonomia do Banco
Central eu acredito que pode contribuir com decisdes mais rapidas e técnicas” para o
mercado. Em concordancia, o entrevistado B entende ser uma questao de praticidade,
pois uma vez que é o Banco Central do Brasil o responsavel pelo cambio e é ele quem
responde por isso, ele resolvera as questdes de uma forma mais agil e efetiva, criando
solugBes para o cidaddo sem interferéncia politica. Acordando com os demais, 0
entrevistado C considera que hoje ha muitos 6rgaos que trabalham fora da realidade
cambial, regulamentando o cambio e que o Banco Central do Brasil, utilizando os
préprios departamentos e especialidades tem condicfes de trazer mais objetividade e
propésito as normas cambiais. Segundo ele, a autonomia do Branco Central do Brasil
para regulamentar as normas cambiais deve oportunizar o direcionamento mais claro
do mercado e desburocratizar a administracdo cambial no pais. Este tépico foi
abordado durante a pesquisa: no subcapitulo 2.2 é tratado sobre as novas func¢des do
BACEN conforme a Lei 14.286/21; o subcapitulo 2.4 explana que a partir da nova
legislacdo o Banco Central do Brasil passa a ter autonomia para modificar a legislacao
cambial sem a necessidade de aval do Congresso Nacional (FECOMERCIO SAO
PAULO, 2021); o subcapitulo 2.7 versa sobre a eficiéncia que as operacdes obterdo
com esse ganho de autonomia (FIGUEIRAS, 2021).

Durante entrevista concedida ao ICC Brasil e a Febraban, o Sr. Sandro Nunes
destacou a quantia de leis revogadas e sua antiguidade, reiterando ainda que esta lei
coloca o “poder na méo do Banco Central para fazer toda a regulamentagao Infralegal
e ver como isso vai acontecer na pratica” (MARCO LEGAL CAMBIAL - RISCO OU
OPORTUNIDADE, 2022). Ja no encerramento do evento, a Sra. Gabriella Dorlhic
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destacou, conforme descrito pelos entrevistados, que a nova legislacdo permite que
as autoridades técnicas possam encarregar-se da regulamentacéo, frisando, ainda,
que tal fato permitira criar uma legislagdo mais concisa e moderna, de acordo com 0s
padrbes internacionais. Anteriormente o Sr. Bruno Balduccini ja havia mencionado
gue, desde o inicio de sua carreira, observou o Banco Central do Brasil cumprir com
suas obrigacfes de 6rgao regulador em um ambiente regulatério inconsistente, devido
as normas criadas pelo congresso, as quais ele tinha que se adequar. Para ele, o
surgimento dessa nova legislacao traz maior flexibilidade para que o Banco Central
possa regular o mercado através da geracdo de normas especificas. O Sr. Thomaz
Geraldo, também se pronunciou, dizendo que a nova legislacéo desfez os empecilhos
normativos para que o Banco Central do Brasil, juntamente com seus técnicos, tenha
condicdes de gerar as regulamentacfes que sejam necessarias para o crescimento
do pais. Para o Sr. Otavio Damaso, representante do Banco Central, o Marco Legal
Cambial tem um caréter principioldgico, por esta razao, essa Lei da condi¢des para o
Bacen, 6rgao regulador, defina as questdes mais especificas do mercado e que isto
avance com o tempo. Evidenciou-se, portanto, que a percepc¢ao dos entrevistados e
das autoridades que discutem o tema sdo unanimes quanto a importancia da
autonomia para que o Banco Central do Brasil possa regular as questdes cambiais no
pais e normatizar o mercado de forma mais efetiva e especializada.

Por fim, questionou-se aos entrevistados quais as possiveis consequéncias de
haver mais ingressos de délares no pais devido as possibilidades abertas pelo novo
Marco Legal Cambial. Para o entrevistado A, o maior ingresso de moeda estrangeira
sera consequéncia da reducdo da burocracia e maior velocidade conferida ao
mercado e, com isso, haverd mais liberdade e interesse por parte do investimento
externo no Brasil. Segundo ele, outras consequéncias sdo a reducdo de custos
originada da maior competitividade no mercado e possibilitara o desenvolvimento de
novos produtos financeiros com base nas demandas do mercado. O entrevistado C
estd de acordo e acredita que, ndo sO0 o Marco Legal Cambial, mas toda a
movimentacao e estruturacao que tem sido concebida, estéo facilitando essa entrada
de ddlares no mercado. Ele acredita que a diminuicdo da burocracia estimula o
investimento direto, sendo este um dinheiro saudavel que entra no pais, pois “o capital

vem, abre uma empresa, cria empregos, gera renda”. Ja o entrevistado B, acredita
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que a implicacdo da entrada de dolares no pais ndo sera tdo grande e nao deve
impactar o Balanco de Pagamentos do Brasil. Para ele, uma abertura maior do
mercado Vviabiliza que haja novos entrantes no mercado, promovendo a
competitividade e maior nimero de investimento estrangeiro. As oportunidades de
majoracdo do investimento externo em decorréncia do Marco Legal Cambial véao de
encontro ao tratado pela EMI n° 00042/2019 e pelo assessor técnico especialista da
Diretoria de Economia, Regulacdo Prudencial e Riscos da FEBRABAN, Sr. Marcelo
Ferreira Lima a Fecomércio Sao Paulo (2021).

No evento realizado pela Febraban e pelo ICC Brasil, o Sr. Fabio Fontoura
observou que o Marco Legal Cambial é apenas o inicio das diretrizes que devem ser
criadas. Essa abertura inicial do mercado deve atrair investimento tanto de
investidores como de exportadores devido a menor burocracia, podendo inclusive ser
reinvestido na melhoria da infraestrutura do pais (MARCO LEGAL CAMBIAL - RISCO
OU OPORTUNIDADE, 2022). Durante o mesmo evento, o Sr. Thomaz Geraldo se
pronunciou, afirmando que acredita que isso permitird novos projetos e modelos de
negdcios que permitirdo o maior crescimento econdémico do pais.

Observou-se, portanto, que a nova Legislacdo oportunizara maior entrada de
dolares no pais, principalmente através do investimento externo. Embora néo se tenha
chegado a conclusGes mais claras e recorrentes das desvantagens quanto a nova lei,
o tema da prevencao a lavagem de dinheiro foi 0 que mais permeou as respostas,
bem como a necessidade de diretrizes e definicdes infralegais por parte do Bacen,
para a analise de risco e para o adequado cumprimento do novo Marco Cambial. Em
linhas gerais, constatou-se que as possiveis consequéncias derivadas do maior
ingresso de dolares no pais seriam positivas e que podem ir, desde a criagdo de novos
produtos financeiros até a geracdo de emprego e aprimoramento da infraestrutura do
pais, contudo as opinies pessoais dos entrevistados ndo obtiveram convergéncias
entre si.

Constam no Quadro 7 a sintese dos principais resultados obtidos pelos

entrevistados nesta etapa da pesquisa e que foram aqui apresentados.
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Quadro 7 — Resultados dos beneficios e desvantagens do Marco Legal Cambial
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mercado
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e concorréncia
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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4.4SINTESE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO FINAL

O esquema conceitual disposto abaixo sintetiza os resultados obtidos por esta
pesquisa através de entrevistas e pesquisa bibliogréfica. Busca-se, por meio da Figura
1, ilustrar os resultados alcancados de forma a aclara-los.

Os resultados obtidos, apresentados na Figura 1, foram divididos em trés
segmentos, sendo eles aspectos positivos, aspectos negativos e aspectos
inconclusivos, com o propésito de analisar as principais percepgfes sobre os
beneficios e desvantagens da aprovacédo do Marco Legal Cambial e seus impactos na
economia brasileira, com foco nas operacdes de Comeércio Exterior e Turismo, sendo
este o0 objetivo geral da pesquisa.

E possivel identificar os beneficios que a Lei 14.286/21 trara através dos
aspectos positivos, destacando o maior investimento externo, competitividade,
tecnologia, concorréncia de mercado, desburocratizacdo do mercado, mais autonomia
para que o Banco Central do Brasil regulamente o mercado de forma mais efetiva e
técnica. No que se refere aos beneficios ao Comércio Exterior, evidencia-se a
avaliacdo baseada em risco e a agilidade das operacdes - aspecto, este, que é comum
ao mercado e ao Comeércio Exterior. Quanto ao Turismo, classificou-se como
beneficios a transformacdo do setor e a possibilidade do surgimento de novos
negocios.

Relativo as desvantagens da aprovacao desta legislacéo, puderam-se verificar
apenas quatro aspectos. Estes sdo a maior atencdo que o mercado devera empregar
para manutencdo das boas praticas, evitando fraudes, além de que muitas duvidas
dos participantes quanto ao emprego da avaliacdo baseada no risco e na execucao
desta nova Lei pelo mercado, contudo, conforme informado no tépico 4.3, ja esta
aberta consulta publica para formar as diretrizes que norteardo os participantes do
mercado, e, por fim, concluiu-se que a nova Lei ndo influenciaréd a variacédo da taxa
cambial.

Definiu-se como inconclusivos os resultados de topicos abordados por esta
pesquisa que ndo alcancaram detalhamento satisfatério, recorréncia ou convergéncia
entre 0s entrevistados deste estudo, e para os quais faz-se necessario novas
pesquisas. Os principais aspectos assim classificados foram: a possivel dolarizagéo

da economia; a inseguranca com relacédo a execucdo da legislacdo; impactos mais
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concretos sobre o turismo ou justificativas quanto a convic¢ao de ndo haver impactos;
da possibilidade de instituicdes brasileiras investirem no exterior. Sobre este ultimo
topico, percebeu-se que o0 mercado necessita esclarecimentos sobre as
consequéncias do investimento no exterior e que este ndo € o enfoque do mercado

no presente momento.

Figura 1 — Mapa conceitual dos resultados obtidos

Impactos ao
Inseguranca com Turismo
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Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Evidencia-se, portanto, através da Figura 1, que o Marco Legal Cambial deve
trazer a economia do pais, especialmente para as operacdes de Comeércio Exterior e
Turismo, mais beneficios do que desvantagens. Ainda assim, com novas diretrizes do
Banco Central do Brasil, € possivel que algumas das desvantagens venham passem
a ser percebidas pelo mercado como beneficios. Por fim, percebe-se a necessidade

de novas pesquisa com relagdo aos aspectos inconclusivos, a fim de aclara-los.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado cambial, no inicio desta pesquisa, era regulamentado por uma série
de legislacdes arcaicas que, por diversas vezes, eram conflitantes e que ndo estavam
adequadas a atual situagdo econémica do pais, tampouco a algumas praticas no
mercado financeiro. A Lei 14.286/21, conhecida como Marco Legal Cambial, foi
formulada em 2019 e aprovada em dezembro de 2021, ou seja, durante a execucgao
da presente pesquisa, que buscou analisar as principais percepcdes sobre os
beneficios e desvantagens da aprovacao desta nova legislacdo e seus impactos na
economia brasileira, com foco nas operacées cambiais dos setores de setores de
Comércio Exterior e Turismo.

Verificou-se que o setor turistico apresentou um grande declinio desde o inicio
da pandemia de COVID-19 e, até entdo, ndo foram divulgados novos dados. J4 o
comércio exterior brasileiro, fortemente impactado no inicio da pandemia pela
disparada nos custos de fretes, falta de containers e, consequentemente, de matérias
primas, vem gradativamente apresentando resultados positivos e sinalizando boas
oportunidades de crescimento.

De inicio, o Marco Legal Cambial mostrava ser promissor para ambos o0s
setores e entre as principais mudancas propostas, destaca-se como beneficios,
primeiramente a necessidade de uma nova lei que estivesse adequada a realidade
atual da economia e mercado do pais e em conformidade com normas internacionais
— como € o caso da OCDE, mas principalmente a revogacdo de legislacbes cujo
contetido ndo tem mais aplicacao na atualidade. A contribuicdo de novos entrantes no
mercado com suas tecnologias também é vista como algo positivo. Como um ponto
de atencdo, a prudéncia no que se refere as boas praticas de mercado para a
prevencao a lavagem de dinheiro, financiamento ao terrorismo e tentativa de fraude
foi considerado algo negativo, em virtude de nao ser claro como estas praticas se
darao.

J& a questdo de possiveis consequéncias de instituicbes brasileiras investirem
seus recursos no exterior ndo foi aclarada, uma vez que nao foi possivel identificar
congruéncias entre a percepcdo dos participantes do estudo as pesquisas
bibliograficas analisadas. Devido as respostas distintas por parte dos entrevistados,

formulou-se a hipétese de que pode haver a necessidade de maiores esclarecimentos
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por parte do 6rgdo regulador quanto a questado de investimento no exterior e suas
regulamentacdes. Outra hipotese € a possibilidade de que este ndo seja objetivo maior
dos agentes do mercado no momento, devido a legislagdo apresentar outros pontos
gue interessem mais ao mercado. A partir disso, sugere-se novas pesquisas com
relacdo as provaveis implicacbes para a economia brasileira da possibilidade de
investimento no exterior por instituicdes brasileiras, com fim de compreender melhor
tais impactos.

Com relacdo a andlise dos principais impactos da variacdo cambial sobre a
economia, especialmente no que se refere ao Comércio Exterior e ao Turismo,
conclui-se que os principais beneficios sdo voltados ao desenvolvimento tecnoldgico
e maior concorréncia no mercado cambial. De forma positiva, compreendeu-se que a
entrada de novos agentes no mercado de cambio promovera maior concorréncia.
Como consequéncia, espera-se que 0 mercado ganhe mais agilidade e
competitividade. Considerou-se, ainda, que o Marco Legal Cambial possibilite maior
desenvolvimento tecnoldgico do mercado, estimule a geracéo de novos negdécios, que
nado eram possiveis com as antigas legislacbes, e propicie a transformacdo no
mercado cambial e seus agentes, sendo estes dois Ultimos topicos extremamente
positivos para 0 setor turistico, uma vez que o turismo internacional teve grande
diminuicdo no Brasil no periodo da pandemia de COVID-19 e deve ser considerado
uma exportagdo invisivel para os paises (COOPER ET AL., 2007). Contudo,
percebeu-se que, na opinido dos entrevistados e profissionais do mercado, o que
inicialmente se estimava como um grande um beneficio para a economia do pais, de
que a Lei 14.286/21 contribuisse para conter oscilacdes bruscas da taxa cambial,
pelas melhorias por ela incorporadas, foi na verdade uma hipotese refutada, pois o0s
resultados sugerem que ha diversas varidveis macroecondmicas mais relevantes
nesse quesito.

No tocante a identificacdo de aspectos positivos e negativos da aprovagédo do
Marco Legal Cambial a partir das percepc¢des de participantes do mercado, verificou-
se desvantagem o risco referente a maneira com a qual as instituicdes aplicardo a
avaliacdo baseada no risco de cada cliente e ndo mais considerara cada processo
separadamente. Esta questdo esta no aguardo de novas diretrizes normativas, que,

conforme declaracdo do Sr. Otavio Damaso durante o evento Marco Legal Cambial —
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Risco ou oportunidade (2022), devem ser fornecidas em breve, pois o Banco Central
do Brasil esta em meio a Consulta Pablica 90/2022 aberta para fornecer as primeiras
diretrizes em conformidade com as necessidades do mercado, sendo essa uma das
prioridades do érgao regulador.

Como pontos inconclusivos, verificou-se que a nova legislacdo oportunizara
mais entrada de dolares no pais, contudo, ndo se pdde afirmar que isso causara a
dolarizacdo da economia do pais. Desta forma, faz-se necessario novos estudos para
elucidar tais consequéncias. J4 a desburocratizacdo do mercado é tida como um
excelente beneficio, que auxiliard para que as operacfes cambiais ganhem
celeridade, ainda que néo esteja claro de que forma se dara essa desburocratizacao.

Ainda que a aplicacdo da avaliacdo baseada em risco seja considerada uma
desvantagem para as instituicdes financeiras, devido a inseguranca na sua aplicacao,
a avaliacdo em si € considerada um ponto positivo para o Comércio Exterior que, sem
a necessidade de avaliar operacdo a operacdo, ganhara agilidade nos processos.
Referente a conversibilidade da moeda, percebeu-se que a maior participacéo
internacional de instituicbes, pessoas juridicas e mesmo pessoas fisicas no mercado
brasileiro € um ponto positivo devido a possibilidade de aumento no investimento
externo direto. Conclui-se, ainda, que é fundamental a maior autonomia concedida
pelo Marco Legal Cambial, ao Banco Central do Brasil para regulamentar as questfes
relativas ao cambio de forma eficiente e especializada.

Dessa forma, ao que se refere ao objetivo geral desta pesquisa, considera-se
qgue, conforme os aprendizados e resultados obtidos, possui diversos beneficios a
economia de modo geral, mas também aos setores de Comércio Exterior e, de forma
minoritaria, ao Turismo e que 0s pontos negativos apontados podem ser elucidados
com as novas diretrizes normativas. O presente estudo apresentou ainda alguns
resultados inconclusivos, fator, este, que possibilita o desenvolvimento de novas
pesquisas para obter, entdo um posicionamento claro quanto a seus beneficios ou
desvantagens para a economia nacional. Evidencia-se, por fim, que o0s pontos
positivos estdo de certa forma interligados, uma vez que a autonomia do Banco
Central do Brasil para regulamentar o mercado cambial de forma mais eficiente,
proporciona menor burocratizagdo, maior emprego de tecnologia e maior agilidade

nas operacoes, fatores esses que oportunizam maior concorréncia no mercado, maior
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competitividade e maior investimento externo direto, além de oportunizar a geracao

de novos negdécios que ndo eram possiveis com a legislacao anterior.

5.1IMPLICACOES DO ESTUDO

A presente pesquisa contribuiu ao proporcionar de forma mais perceptivel quais
0s possiveis impactos da nova legislagdo para a economia nacional, fato que ao inicio
desta pesquisa era demandado. Foi possivel verificar que o Marco Legal Cambial
deve oportunizar desenvolvimento ao mercado cambial e ao setor de Comércio
Exterior.

Verificou-se, ainda, que mais que uma nova legislacéo, se fazia necessaria a
revogacao de diversas leis criadas durante periodos de graves recessdes econdémicas
e do Balanco de Pagamentos do pais, portanto ndo estdo mais adequadas ao
mercado contemporaneo e as diversas tecnologias disponiveis, as quais precisa ter
ao seu dispor para possibilitar a expansao do mercado cambial. Tais leis, durante
anos, e uma delas durante um século, ficaram vigentes por ndo haver normativos que
as revogasse e acabavam, por vezes, se opondo a outras legislacdes criadas
posteriormente. Compreende-se, ainda, que é de extrema relevancia a possibilidade
de que o Banco Central do Brasil regulamente o mercado cambial, sem a necessidade
de que tais normas passem antes pelo CMN e pelo Congresso Nacional,
oportunizando mais agilidade na tomada de decisao.

Sob perspectiva pessoal, destaca-se o aprimoramento do conhecimento no que
se refere as distintas variaveis que compdem o mercado e podem ter influéncia sobre
a taxa cambial, além do conhecimento pessoal adquirido com relacdo a
conversibilidade de uma moeda e suas possiveis implicacdes. Compreende-se, ainda,
a importancia de que o Banco Central do Brasil tenha mais liberdade no tocante as
gquestbes cambiais, uma vez que seus técnicos participam do mercado e suas
consultas publicas permitem que os agentes do mercado norteiem as decisdes do
orgao regulador. Evidencia-se, por fim, o aprimoramento das habilidades relativas a

pesquisa cientifica e analise de resultados.
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5.2 LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Durante a elaboragao da presente pesquisa, observou-se algumas limitagbes a
serem apresentadas neste subcapitulo, destacando-se o desconhecimento no ambito
académico e também entre os profissionais que trabalham em empresas
internacionalizadas a respeito da existéncia e do conteldo da Lei 14.286/21. Esse
aspecto enseja a reflexdo de que, sendo um tema téo recente e especializado, o
mesmo pode ainda nao ter ‘cruzado as fronteiras’ de 6rgaos e entidades dedicadas a
matéria, tal como o Bacen e as Instituicdes Financeiras e, de fato, ndo ter chegado a
comunidade civil, empresarial e académica.

Verificou-se, ainda, que muitos dos profissionais das instituicbes financeiras
abordadas ndo estavam dispostos a responder a entrevista. Outra limitacdo
observada foi o pouco recurso teérico acerca da nova legislacdo, em virtude de ser
um tema recente e que ainda necessita ser complementado por outras normativas.

Em virtude disso, para que estudos futuros possam ter um resultado mais
objetivo, sugere-se entrevistas com profissionais de empresas de grande porte e de
empresas ligadas ao turismo, que trabalhem com cambio nessas organizacdes, para
gue possam se pronunciar de forma mais direcionada aos impactos observados no
seu cotidiano. Recomenda-se, também, a entrevista com economistas cuja vivéncia
profissional inclua o0 mercado cambial. Sugere-se, ainda, estudos que possam aclarar
0S aspectos que para esta pesquisa findaram como resultando em inconclusivos.

Ademais, sugestiona-se estudo voltado as legislacfes que se atrelardo a Lei
14.286/21 de forma a complementa-la, para obter resultados mais significativos sobre
0s impactos que esta legislacdo causara ao mercado cambial brasileiro.
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APENDICE A — ROTEIRO DE ENTREVISTA APLICADA AOS
PROFISSIONAIS ATUANTES EM CORRETORAS DE CAMBIO

UNIVERSIDADE DE CAXIAS DO SUL
Curso de Comércio Internacional — Bento Gongalves

Meu nome é Tais Fernanda Susin, sou estudante do curso de Comércio

Internacional da Universidade de Caxias do Sul.

O propésito da presente entrevista é fazer a coleta de dados para meu trabalho

de Concluséo de Curso e tem finalidade exclusivamente académica. O objetivo a ser
atingido por esta entrevista € compreender os possiveis beneficios e desvantagens
da aprovacdo do Marco Legal Cambial para os setores do Comércio Exterior e
Turismo conforme o ponto de vista de Professores de Ciéncias Econdmicas da
Educacao Superior.

1. Como e quando comecou a sua relagcdo com o mercado de cambio?
2.

Na sua visdo, quais as mudancas mais significativas que o mercado de cambio
obteve no periodo em que vocé trabalha com isso? Dos anos 2000 em diante,
observa transformacgfes nessa area?

Em sua opinido, era necessaria a atualizacdo da legislacdo cambial no pais?
Comente.

Quiais os principais beneficios e riscos que vocé acredita que a nova legislacao

pode trazer a economia brasileira?

Na sua perspectiva, de que forma o Marco Legal Cambial pode proporcionar
desenvolvimento ao segmento de cambio comercial e cambio Turismo?

Na sua opinido, que tipo de mudancas pode ocorrer no mercado cambial a partir
da entrada e participacao das Fintechs?

Considerando-se que o Marco Legal Cambial visa, dentre outros aspectos,
aumentar a conversibilidade do real, na sua opinido, quais serdo os impactos
aos participantes do mercado cambial do pais com esta maior
conversibilidade?

Na sua opinido, qual é a relevancia de o Banco Central do Brasil ter mais
liberdade e autonomia para regular as questdes cambiais no pais?

Uma das propostas do novo Marco Legal Cambial € a possibilidade de
investimento de recursos no exterior por instituicdes brasileiras. Qual sua
opinido sobre isso? Vocé acredita que havera impactos no mercado e casas de
cambio?

10.Especialistas sugerem que, com o nhovo Marco Legal Cambial, havera mais

ingresso de dolares no Brasil. Na sua visdo, que consequéncias isso traria aos
demais participantes do mercado? O que impactaria para as casas de cambio?

11.Como vocé acredita que essas mudancas da legislacdo cambial afetaréo o

setor de Comércio Exterior brasileiro?

12.E quanto ao Turismo, quais vocé acredita que seréo 0s maiores impactos?
13.Vocé acredita que essas mudancas na legislacdo cambial tendem a conter

oscilacbes bruscas na taxa de cambio? Quais sdo o0s beneficios ou
desvantagens disso ao usuario final?

14.Ha mais algum aspecto que gostaria comentar ou frisar?
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15.Posso contar com sua disponibilidade caso eu necessite aclarar ou sanar
alguma questao?

DADOS DO ENTREVISTADO

NOME:
IDADE:
GENERO: () Masculino () Feminino
LOCAL ONDE RESIDE:
FORMACAO:

CARGO ATUAL.:

TEMPO DE ATUACAO NO SETOR:
DATA DA ENTREVISTA:

FORMA DE ENTREVISTA:
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APENDICE B — ROTEIRO DE ENTREVISTA APLICADA AOS PORFISSIONAIS
ATUANTES COM OPERACOES CAMBIAIS EM INSTITUICOES FINANCEIRAS

UNIVERSIDADE DE CAXIAS DO SUL
Curso de Comércio Internacional — Bento Gongalves

Meu nome é Tais Fernanda Susin, sou estudante do curso de Comércio

Internacional da Universidade de Caxias do Sul.

O propésito da presente entrevista é fazer a coleta de dados para meu trabalho

de Concluséo de Curso e tem finalidade exclusivamente académica. O objetivo a ser
atingido por esta entrevista € compreender os possiveis beneficios e desvantagens
da aprovacdo do Marco Legal Cambial para os setores do Comércio Exterior e
Turismo conforme o ponto de vista de Professores de Ciéncias Econdmicas da
Educacao Superior.

1. Como e quando comecou a sua relagcdo com o mercado de cambio?
2.

Na sua visdo, quais as mudancas mais significativas que o mercado de cambio
obteve no periodo em que vocé trabalha com isso? Dos anos 2000 em diante,
observa transformacgfes nessa area?

Em sua opinido, era necessaria a atualizacdo da legislacdo cambial no pais?
Comente.

Vocé tem acompanhado as mudancas em relacdo ao Marco Legal Cambial?

Se sim, 0 que vocé pensa sobre o assunto? Haveria riscos e beneficios a
economia nacional?

Na sua perspectiva, de que forma o Marco Legal Cambial pode proporcionar
desenvolvimento ao segmento de cambio comercial e do cambio Turismo?

Na sua opinido, que tipo de mudancas pode ocorrer no mercado cambial a partir
da entrada e participacao das Fintechs?

Considerando-se que o Marco Legal Cambial visa, dentre outros aspectos,
aumentar a conversibilidade do real, na sua opinido, quais serdo os impactos
aos participantes do mercado cambial do pais com esta maior
conversibilidade?

Na sua opinido, qual é a relevancia de o Banco Central do Brasil ter mais
liberdade e autonomia para regular as questdes cambiais no pais?

O Marco Legal Cambial possibilita que instituicées brasileiras invistam seus
recursos no exterior. Como isso impactaria os participantes do mercado
cambial brasileiro na sua opiniao?

10.Especialistas sugerem que, com o novo Marco Legal Cambial, havera mais

ingresso de dolares no Brasil. Na sua visdo, que consequéncias isso traria aos
demais participantes do mercado? E para as instituicdes financeiras brasileiras
como os bancos?

11.Como vocé acredita que essas mudancas da legislacdo cambial afetaréo o

setor de Comércio Exterior brasileiro?

12.E quanto ao Turismo, quais vocé acredita que serdo 0s maiores impactos?
13.Vocé acredita que essas mudancas na legislacdo cambial tendem a conter

oscilacbes bruscas na taxa de cambio? Quais sdo o0s beneficios ou
desvantagens disso ao mercado financeiro?
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14.Ha mais algum aspecto que gostaria comentar ou frisar?
15.Posso contar com sua disponibilidade caso eu necessite aclarar ou sanar
alguma questao?

DADOS DO ENTREVISTADO

NOME:
IDADE:
GENERO: () Masculino () Feminino
LOCAL ONDE RESIDE:
FORMACAO:

CARGO ATUAL:

TEMPO DE ATUA(;AO NO SETOR:
DATA DA ENTREVISTA:

FORMA DE ENTREVISTA:




