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Implicacoes da nova lei cambial
Volatilidade do cambio podera ser ainda maior do que ja é

Por Luiz Fernando de Paula, Filipe Vieira e David Salomao
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Uma questdo que vem sendo pouco discutida no Brasil sdo as implica¢gdes
macroecondmicas da nova lei cambial 14.286, aprovada pelo Congresso Nacional e
sancionada pelo Presidente da Republica ao final de dezembro de 2021.

E verdade que o governo federal tem tido problemas na aprovacdo de suas
reformas no Congresso Nacional, mas 0 mesmo nao se pode dizer em relacao a
agenda do BC, que ndo gera maiores controversias uma vez que nao tem efeitos
diretos sobre os interesses dos congressistas ou sobre a sociedade como um todo,
como no caso da reforma tributaria. Contudo, a mesma nao esta isenta de riscos,
COMO sera Vvisto a seguir.

No limite, aumento da demanda por moeda estrangeira
pode criar tendéncia a dolarizacao da economia

A nova lei cambial, que objetiva simplificar as normas cambiais do pais e ampliar
operag¢des com divisas estrangeiras, tem dois aspectos centrais que devem ser
ressaltados.

O primeiro diz respeito a autorizacdo a instituicdes financeiras emprestarem
dinheiro no exterior (em moeda estrangeira) com recursos oriundos do Brasil. O
segundo esta relacionado a permissao de abertura e manutenc¢do de contas em
moeda estrangeira por parte de residentes no pais, facultando ao BC a possibilidade
de autorizar a abertura de tais contas para pessoas fisicas e juridicas sem restri¢des.

A nova lei favorece, em tese, 0 uso do real em negocios internacionais ao permitir o
envio ao exterior de ordens de pagamento de terceiros a partir de contas em reais
mantidas no Brasil e tituladas por bancos no exterior, ensejando a plena
correspondéncia bancaria internacional do real e, assim, evoluindo na direcdo da
conversibilidade da moeda com aceitacdo internacional. Isto, segundo avaliacao do
BC, reduziria os custos de captac¢ao de recursos (financiamento publico e privado de
residentes) e aprofundaria a integracao financeira internacional.
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O objetivo pretendido pelo BC, no contexto da Agenda BC#, baseado no principio da
livre movimentacdo de capitais e na simplificagdo nas opera¢des no mercado de
cambio, é favorecer o ambiente de negdcios, em particular o comércio exterior
brasileiro e a atratividade de investimentos estrangeiros, facilitando os fluxos de
pagamentos comerciais e eliminando custos de transa¢dao desnecessarios nas
transacdes cambiais.

O desenvolvimento e a diversificacdo do mercado de capitais sao outros fatores
abordados como pontos positivos, assim como os ganhos de eficiéncia no acesso ao
mercado nacional pelos estrangeiros, com impactos positivos na atracao de capital
estrangeiro em investimento direto e no mercado de capitais.

Ademais, sustenta-se que as bases do processo legal de conversibilidade
internacional da moeda nacional sdo estabelecidas ao simplificar seu uso, de modo
a reduzir os custos de captacdo. O uso do real em negdcios internacionais €
observado como favoravel ao permitir ordens de pagamentos a partir de contas em
real no Brasil e as contas tituladas por bancos do exterior.

Vejamos alguns aspectos potencialmente criticos na nova lei cambial.

Por um lado, a permissao do endividamento de ndo-residentes em moeda
estrangeira pode contribuir para aumentar a vulnerabilidade externa do pais, ao
permitir a ampliacdo de apostas especulativas contra a moeda nacional em
momentos de instabilidade macroecondémica que pode levar a um aumento na
expectativa de depreciacdo cambial, ja que agora estrangeiros podem tomar
empréstimos em reais para especular contra o real.

Por outro lado, a abertura de contas em moeda estrangeira por parte de residentes
no Brasil podera resultar no uso crescente do ddlar por parte desses, dado que
passam a ter faculdade de manter suas reservas livremente em moeda estrangeira,
ampliando igualmente a capacidade de especulacao contra o real em momentos de
maior incerteza, diminuindo assim a capacidade de ordenac¢ao do BC no mercado
cambial.

Importante destacar que o Brasil € um dos paises que tém a maior volatilidade
cambial no mundo, o que gera tanto problemas para as decisdes empresariais de
investimento produtivo quanto do ponto de vista da politica de estabilizacdo de
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precos, dado os efeitos do repasse cambial sobre os precos domésticos. A nova lei
cambial podera contribuir para ampliar ainda mais a volatilidade da taxa de cambio
no Brasil.

No limite o aumento da demanda por moeda estrangeira no Brasil podera gerar
uma tendéncia de dolarizacao da economia, levando a uma situa¢ao de
instabilidade macroeconémica como vivida pela nossa vizinha Argentina, onde ha
uma forte preferéncia por délares nesses momentos.

Acrescente-se que nada garante que o real se torne uma moeda conversivel
internacionalmente, ou seja, se converta em uma moeda de transacao e reserva de
valor internacional. Além da referida instabilidade macroeconémica nao contribuir
para isso, isso dependeria de um conjunto mais amplo de fatores, como o préprio
tamanho da economia, a intensidade dos fluxos de comércio internacional, a
existéncia de um sistema financeiro mais profundo, além de outros fatores
geopoliticos.

E possivel que a nova lei possa aumentar as transacdes internacionais com o real,
mas mais ligada a aplicacdes financeiras de curto prazo e especulativas, dado que
temos uma moeda periférica no desempenho de suas fun¢des de meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor.

Um aspecto importante da nova legislacdo cambial € que ela tira da alcada do
Conselho Monetario Nacional (CMN), passando para o BC, a defini¢do de regras de
como as contas internacionais passarao a funcionar. O BC argumenta que nao esta
em suas prioridades agora a permissao para abertura de contas em moeda
estrangeira no Brasil, mas a nova lei delega a ele essa decisao.

O problema aqui é que como o BC se tornou formalmente independente, a
sociedade brasileira, representada pelo executivo federal, ndo podera ter qualquer
controle sobre esse processo.

Conclui-se que a nova legislacao cambial tem implicacBes importantes ndao
percebidas do ponto de vista da reduc¢do da autonomia da politica econdmica no
Brasil, em uma economia em desenvolvimento que ainda ndo atingiu a maturidade
necessaria para tornar sua moeda conversivel. O resultado mais provavel é
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exacerbacao dos riscos macroecondmicos e financeiros do pais, sem obter os
almejados beneficios da nova lei.

1. Uma andlise preliminar sobre a proposta de lei foi feita em Prates, D., Rossi, P e
Marins, N. “Nova lei cambial, um projeto de alto risco”, Valor Econémico, 25/11/2019.
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Em NY, Nasdaq e S&P 500 tém maior recuo semanal desde o inicio da
pandemia

O Dow Jones fechou em queda de 1,30%, a 34.265,37 pontos, nesta sexta (21), e, na semana,
anotou uma desvalorizacao de 4,58%
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21/01/2022 18:57 — Em Financas

Netflix fecha no menor valor desde abril de 2020 em NY, apés balanco

decepcionante
Apesar de registrar alta no lucro e na receita no quarto trimestre, a Netflix reportou uma

adicdo de novos assinantes abaixo da meta

21/01/2022 18:54 — Em Empresas

Commodities: Em dia de quedas em NY, suco de laranja fecha em alta

Café, cacau, acucar e algodado recuaram na sessao
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21/01/2022 18:51 — Em Agronegdcios

Cade abre inquérito para investigar concentracao em mercado de
leiloes

21/01/2022 18:46 — Em Empresas

Ibovespa tem pregao volatil, mas sobe quase 2% na semana

Foi o melhor desempenho semanal relativo ao S&P 500 desde 2016, sustentado pela forte
entrada de recursos dos investidores estrangeiros. No ano, a valorizacao é de 3,93%
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21/01/2022 18:44 — Em Financas

Producao de petroleo em 2021 recua 1,2%, aponta ANP

Segundo dados preliminares da Agéncia Nacional do Petréleo, a producdao média de petroleo
no Brasil no ano passado foi de 2,905 milhdes de barris por dia (barris/dia)

21/01/2022 18:41 — Em Brasil

Justica suspende processo de declaracao da comercialidade do campo
de dleo e gas Wahoo, operado pela PetroRio
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21/01/2022 18:31 — Em Empresas

No lancamento de sua pré-candidatura a Presidéncia, Ciro distribui
ataques a Moro, Lula e Bolsonaro

Politico afirma ser diferente dos adversarios e estar cansado do que chama de “pretensos
lideres que vivern numa bolha de picaretagem e oportunismo"

21/01/2022 18:18 — Em Politica

VEJA MAIS
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