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RESUMO

As Leis que dispde sobre as operacdes cambiais € 0 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 legislagdo, 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 necessaria e oportuna a analise dos beneficios e
desvantagens que tal legislagdo pode trazer as operacdes cambiais de Comércio Exterior,
Turismo Internacional e a Economia Brasileira ao longo do tempo. Para tanto, desenvolveu-se
esta investigacdo, de natureza qualitativa e nivel exploratério, por meio da coleta de dados
através de entrevistas semiestruturadas com trés profissionais (institui¢do financeira, corretora
de cambio e Fintech), exploragdo de material bibliografico e audiovisual, com andlise de
contetido e triangulagdo 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 o crescimento econémico do pais.

Palavras-chave: Marco legal cambial. Operac¢des cambiais. Comércio exterior. Turismo.
1 INTRODUCAO

Os primeiros regulamentos voltados ao mercado cambial brasileiro datam a partir de
1920, periodo em que, ndo s6 o Brasil, mas também o mundo, sofriam diversas recessdes
econdmicas, refletidas nas legislagdes da época. Desde entdo, foram criados mais de 400
dispositivos legais distintos para regulamentar o mercado cambial brasileiro (ESTADO DE
MINAS, 2020). Entre estes dispositivos, destaca-se o Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI), que vigorou de 2005 até 2014 e contou com 62 altera¢des no
total, disponiveis na pagina eletronica do Banco Central do Brasil (BCB, 2014), e que trouxe
diversas alteragdes no regulamento do mercado cambial. Tal regulamento foi instituido pela
Circular n° 3.280/2005, e foi responsavel por unificar a legislagdo cambial do pais por meio da
jun¢do dos mercados de cambio livre e flutuante, que anteriormente atuavam de forma distinta
(PASCHOAL, 2005).

Em 2019, o 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 legislagdo. No inicio desta pesquisa (agosto, 2021), o projeto de lei
estava em tramitacdo pelo Senado Federal, ap6s 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 (BRASIL, 2021).

O objetivo em relagdo a escolha do tema desse estudo surgiu através de um comentario
realizado pelo Senador Jean Paul Prates (PT-RN) durante entrevista a TV Senado (2021), em
que afirma que ainda ndo se tem conhecimentos dos pontos positivos e negativos que esta
legislacdo poderia ocasionar ao pais. Contudo, esta pesquisa se limitard a verificar as
percepgdes dos agentes atuantes no mercado cambial quanto aos beneficios e desvantagens da
Lei 14.286/2021 especificamente para as operacdes cambiais de dois setores, Comércio
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Exterior e Turismo, os quais a lucratividade estd atrelada a variagdo do valor da moeda
estrangeira perante o Real.

Dessa forma, apesar do Projeto de Lei ter sido aprovado durante a execucdo da pesquisa,
o presente estudo objetiva analisar as percepgdes sobre os beneficios e desvantagens da
aprovacao do Marco Legal Cambial e seus impactos na economia brasileira, com foco nas
operagdes cambiais de Comércio Exterior e Turismo, uma vez que o tema ¢ atual e relevante
para todos os agentes participantes do mercado cambial brasileiro. Através de um estudo
qualitativo genérico com utilizagdo de entrevistas e material secundario audiovisual, fez-se
necessario um olhar sobre possiveis mudangas ocasionadas pela Lei n°14.286/21 em relacdo a
legislagdo cambial vigente no Brasil, os impactos da variagdo cambial sobre a economia, em
especial ao Comércio Exterior e Turismo, bem como percepcdes de profissionais do mercado
cambial quanto aos beneficios e desvantagens decorrentes do Marco Legal Cambial. Assim,
essa pesquisa apresenta o seguinte problema: Qual a percepgdo dos participantes do mercado
cambial quanto a aprovag¢do do Marco Legal Cambial e seus potenciais impactos sobre o
Comeércio Exterior, a Economia e o Turismo do Brasil?

Para atingir o objetivo proposto, esse artigo foi estruturado da seguinte forma: a primeira
secdo apresenta os principais conceitos teoricos sobre o Marco Legal Cambial, seus potenciais
beneficios e desvantagens e os impactos da taxa cambial sobre o Comercio Exterior e Turismo.
Na secdo seguinte, a abordagem metodoldgica que serviu de base para responder a questao de
pesquisa apresentada e, a seguir, sdo discutidos os resultados encontrados pelo estudo.
Finalmente, nas consideracdes finais, foram apresentadas as principais conclusdes,
contribuigdes e sugestdes de pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 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 dispde sobre o mercado de cambio brasileiro,
o capital brasileiro no exterior, o capital estrangeiro no Pais e a prestagdo de informagdes ao
Banco Central do Brasil, para fins de compilagdo de estatisticas macroecondmicas oficiais”
(BRASIL, 2021, n.p).

Seus objetivos, de acordo com matéria do TV Senado (2021, n.p), sdo “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 legislagcdes dispersas e
conflitantes”. De acordo com afirma¢ao do Diretor de Regulagcdo do Banco Central, Sr. Otavio
Ribeiro Damaso, a mudanga brusca da-se pela proposta de que os 400 artigos em dispositivos
legais diferentes e que ndo convergem, concentrando-se em cerca de 30 artigos, facilitando o
entendimento da norma devido a simplificagdo e atualizacdo da legislagdo, além da reducdo da
burocracia (ISTO E, 2020).

O corpo da Lei n° 14.286/21 ¢é composto por seis capitulos, sendo eles as disposicdes
preliminares, do mercado de cambio, do capital brasileiro no exterior e do capital estrangeiro
no pais, das informagdes para compilacdo de estatisticas macroecondmicas oficiais pelo Banco
Central do Brasil, disposi¢des gerais e disposi¢des finais (BRASIL, 2021). As disposi¢des
preliminares tratam do que dispde a lei, conforme informado no paragrafo anterior, além de
aclarar a conceituacdo de residente e ndo residente. Ja o capitulo II, do Mercado de Cambio,
trata das operacdes em si, realizadas pelo mercado, sem limite de valor, deixando claro que a
taxa de cambio ¢ livremente estabelecida pelo mercado e que este € o responsavel por identificar
e assegurar a licitude das operagdes, adotando medidas de controle para prevenir atos ilicitos,
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mas sem explicitar quais seriam tais medidas. Este pardgrafo trata apenas de “institui¢des”,
nada dispde sobre “institui¢des financeiras”, sendo essa uma das novidades do projeto de lei
(SOUZA, 2021).

O capitulo III, 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
territorio nacional os recursos mantidos no pais por ndo residentes. Compete ao Banco Central
do Brasil, ainda, regulamentar e monitorar os capitais anteriormente mencionados com relagao
a seus fluxos e estoques, estabelecer procedimentos para remessas de capital estrangeiro no pais
e requisitar informagdes sobre o capital brasileiro no exterior e capital estrangeiro no pais
(BRASIL, 2021).

Ja o capitulo 1V, que trata das “estatisticas macroecondmicas oficiais geradas pelo
Banco Central do Brasil”, dispde sobre as estatisticas efetuadas pelo BCB, que ndo possuem
finalidade criminal, sendo elas sigilosas e utilizadas somente para a geracdo de relatorios,
embora possa ser disponibilizada para estudos e pesquisas. Tais informag¢des podem ser
solicitadas a qualquer residente com periodicidade definida pelo Banco Central do Brasil. No
artigo décimo primeiro, paragrafo primeiro, fica claro que as informagdes criminais ficam a
cargo das autoridades competentes para tal, uma vez que as informagdes requisitadas pelo BCB
sdo sigilosas e com finalidade unicamente de estabelecer estatisticas sobre movimentagdes de
moeda estrangeira no pais (BRASIL, 2021).

O capitulo V, que aborda as disposi¢des gerais, expde sobre as situagdes em que 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 legislagdo. Nas disposicdes finais, capitulo VI, sdo enumeradas
diversas legislacdes que sofrem alteracao com a vigéncia do Marco Legal Cambial e outras que
serdo revogadas. Apenas entre os artigos, incisos, paragrafos, Leis, decretos e decretos-Lei
revogados, sdo citados 38 dispositivos legais, dentre os quais, a legislagdo mais antiga data de
1920, sendo, esta, a primeira legislagdo 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 bancdrias para garantir operacdes legitimas de cambio, ou seja, que a operacao de
cambio ocorreu com objetivo dentro da legalidade (BRASIL, 2021).

Cabe destacar que o consenso ¢ a necessidade de atualizacdo na legislagao cambial
brasileira com a finalidade de tornar os negdcios nacionais e com investidores estrangeiros mais
seguros e eficientes (GARIBALDI, 2021). Jodo Manoel Pinho de Mello (professor titular do
Instituto de Ensino e Pesquisa e secretario de promogdo a produtividade do Ministério da
Fazenda) afirmou que parte da agenda do BCB depende da simplificagdo da lei com relagdo as
instituicdes que a monitoram (CASTRO; RODRIGUES, 2021). Ademais o novo Marco Legal
Cambial promovera concorréncia no mercado, uma vez que a legislacao cita apenas instituigdes
autorizadas pelo BCB a operar no mercado, mas ndo ressalta palavras como “financeira” ou
“bancos”, fomentando mercados para muitas Fintechs' e outras institui¢des atuarem no mercado
cambial.

Dessa forma, o Marco Legal Cambial torna-se relevante, uma vez que atualiza a
legislacdo 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 seguranga e eficiéncia ao mercado.

2.1.1 Potenciais beneficios e desvantagens

O primeiro ponto a ser destacado, dentre os beneficios, ¢ a adaptacdo de leis centenarias
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e que ndo estdo mais de acordo com a atual realidade do mercado e suas caréncias. As leis sdo
redigidas para suprir a necessidade do mercado no momento de sua elaboracdo, evidentemente,
a realidade vivida pelo Brasil atual ¢ distinta da que se apresentava a 100 anos. A conversdo da
moeda nacional ¢ outro ponto a ser destacado, pois acarretaria o aumento do volume de
negocios e investimentos com o Brasil. Conforme Figueiras (2021) este ¢ um dos principais
objetivos do projeto de lei, em que instituigdes financeiras brasileiras poderdo investir seus
recursos captados no Brasil, no exterior. Além disso, outra mudanga 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 conversao do real é a permissdo 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)
dolares - equivalente a mais de R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) conforme a cotagdo atual-
ou o valor equivalente em outra moeda (BRASIL, 2021). Tal modificagdo 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¢ando a utilizar outros meios de pagamento.

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

Em entrevista, o Sr. Otdvio Ribeiro Damaso, informou que dentre os pontos positivos
do Marco Legal Cambial, estd a simplificagdo de documentacdo para empresas exportadoras,
ndo sendo mais necessario preencher a mesma documentagdo em todas as suas operagdes
(ESTADO DE MINAS, 2020). Outro ponto ¢ o aumento de casos em que ¢ permitido o
pagamento em moeda estrangeira, dentre eles o arrendamento mercantil feito entre residentes
no Brasil quando recursos sdo captados no exterior (FIGUEIRAS 2021), aumentando a
circulagdo de divisas no pais.

Com maior autonomia do BCB, as operagdes cambiais ganhardo eficiéncia, uma vez
que ndo havera mais a necessidade de envolvimento do Conselho Monetario Nacional em
operacdes de cambio, operagdes de cambio futuro, organizacdo e fiscalizacdo 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
informagdes sobre as institui¢cdes financeiras que solicitarem operagdes cambiais € a natureza
real dessas operagdes serdo os bancos (BRASIL, 2021a).

Dentre as desvantagens, conforme afirmagdo do Sr. Marcelo Ferreira Lima, para a
Fecomércio Sao Paulo (2021), ndo esta adequada a transferéncia de responsabilidade sobre a
classificacdo da operagdo 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 (BRASIL, 2021a), ha a afirmacao de que as institui¢des deverdo prestar
suporte aos clientes durante a classificacdo das operagdes.

De acordo com Garibaldi (2021), alguns estudiosos acreditam que ndo é recomendavel
a conversibilidade do real, e que o Marco Legal Cambial confere liberdade excessiva na
regulamentacao pelo BCB. Para o Sr. Paulo Nogueira Batista (MARTELLO, 2021), ex-diretor
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executivo do FMI e ex-vice-presidente do Banco Brics (Brasil, Russia, India, China e Africa
do Sul), a abertura das contas em doélar 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, Diretor de Regulagdo do BCB, a abertura de contas em doélar serd
ampliada para mais setores que os previstos pela legislacdo vigente, em médio e longo prazo,
conforme o aumento da conversibilidade do real, uma vez que esta ndo ¢ a prioridade do projeto
(MARTELLO, 2021).

Segundo Paulo Nogueira Batista (RFI, 2021), uma vez que a utilizacdo do dolar como
moeda, além de ser legal, se torne um hébito, € um processo arduo reverter sua utilizacao, além
de que os riscos pela utilizacdo de uma moeda que nao pode ser emitida em territdrio nacional
sd0 maiores que os beneficios da utilizacdo 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 ele, do que outros paises latino-americanos fizeram com
suas economias. Ainda conforme Batista (RFI, 2021, n.p) a dolarizacdo do sistema bancario
resulta em “problemas conhecidos na literatura economica, que ¢ a dificuldade de garantir a
estabilidade do sistema financeiro”. Em entrevista ao Estado de Minas (2020), o Sr. Otavio
Ribeiro Damaso afirmou que 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.

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, a0 mesmo tempo, maior circulagcdo de reais no exterior, além de
facilitar a entrada do Brasil na Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico
(OCDE), por meio do alinhamento de leis brasileiras aos padrdes internacionais recomendados
por esta institui¢ao.

2.2 IMPACTOS DA TAXA CAMBIAL NO COMERCIO EXTERIOR E TURISMO

Os impactos da variagdo cambial sobre a economia de um pais sdo 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 participagdo do Brasil no
comércio exterior mundial, que hoje € quase irrelevante. Entre tais alternativas, Mendes (2021)
cita a desburocratizagdo e a busca por maior agilidade nos procedimentos de exportagcdo e
importagdo, além da qualificacdo de profissionais que atuam na area de comércio exterior.
Ainda que, a balanga comercial do Brasil apresente resultados positivos, o desempenho do pais
vem se mantendo inalterado nas ltimas décadas.

O valor da taxa cambial esta intimamente ligado ao fluxo de turistas em um pais. Se o
valor da moeda estrangeira cai em relagdo ao real, a tendéncia ¢ 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, 2001). De acordo com Carmo ¢ Mariano (2016), a taxa cambial é o maior referencial
de precos de bens e servicos no comércio internacional. Os fatores que influenciam o cAmbio
sao (CARMO; MARIANO, 2016, p.83): a politica cambial, determinada pelos governantes de
cada pais; a oferta e demanda e o fato de que o dolar é a moeda-vinculo na economia mundial,
devido ao nivel de confiangca econdmico 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 operagao.

O paragrafo VI do Marco Legal Cambial, apresenta a exportagdo indireta, modalidade
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de Comércio Exterior na qual, de acordo com a Lei n°® 9.529/97, art. 1°, § 1o, a mercadoria ¢
exportada por meio de um intermediario, ou seja, uma comercial exportadora, empresas
especializadas nesse tipo de servico (BRASIL, 1997). 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 (2019) sobre Exportagdo Indireta
e Formas de Exportacdo. O novo Marco Legal Cambial permitira o pagamento pelos produtos
que serao exportados, ainda que indiretamente, possam ser feitos em moeda estrangeira
(FIGUEIRAS, 2021). Também, a EMI n° 00042/2019 alega ainda, que o novo marco legal
impactara particularmente o comércio exterior brasileiro, pois ¢ uma evolu¢ao importante para
reforcar a base do processo de conversibilidade da moeda nacional (BRASIL, 2019). A
interpretagdo de tal texto deixa claro que o propdsito atual do marco legal cambial ndo ¢ a
conversao do real, mas fornecer a base necessaria para que tal processo possa ocorrer no futuro,
como afirma o diretor do Banco Central (ISTO E, 2020).

Nas empresas, sejam elas pequenas ou grandes, a taxa de cAmbio afeta mesmo as que
ndo sdo 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
previsdo inicial, assim como a desvalorizacdo de tal moeda, traria vantagem financeira ao
comprador devido a diminui¢do de seu custo efetivo.

Ademais, a variagdo cambial impacta diretamente o Turismo, independentemente se os
gastos forem em moeda em espécie ou no cartdo de crédito. Caso sejam no cartdo de crédito, o
valor gasto no dia da compra dificilmente serda o mesmo do dia do fechamento da fatura, que ¢
a data da taxa/cotacdo que efetivamente serd 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 serd menor que o previsto.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse estudo possui carater exploratorio com abordagem qualitativa de pesquisa e emprego
de estratégia qualitativa genérica e bibliografica. Quanto aos procedimentos, tem-se o levantamento
dos dados por meio de entrevistas em profundidade com 3 profissionais, sendo de instituigcdo
financeira, corretora de cambio e Fintech, possibilitando uma triangulagdo de dados. A triangulagao
permite que o fendmeno estudado seja abordado de diferentes formas para reducdo de eventuais
vieses do processo (WEISS, 1998), e a triangulacdo a partir de dados, consiste na utiliza¢do de
diferentes fontes, coletados em momentos, locais ou com pessoas diferentes (DENZIN; LINCOLN,
2005).

Os instrumentos utilizados, a partir de um roteiro semiestruturado contendo 15 questdes
abertas, diferenciam-se de acordo com o segmento de atuagdo dos participantes. Os roteiros
aplicados, de forma geral, buscaram compreender os beneficios e riscos na economia a partir da
nova legislagdo, os possiveis impactos no comércio exterior/turismo, na conversibilidade do real e
ingresso de dolares, além de investimentos no exterior e a regulamentacao via Banco Central do
Brasil.

A partir disso, a abordagem para com os participantes do estudo ocorreu através de e-mails
e pelas plataformas digitais LinkedIn e WhatsApp. As entrevistas foram realizadas pela
plataforma digital Google Meet, no periodo de 20 de abril a 03 de maio de 2022. Com a
autorizacdo dos entrevistados, tornou-se possivel a gravagdo da entrevista, permitindo uma
analise adequada dos dados. A totalidade das entrevistas foi de 3,5 horas, cada entrevista durou
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em média sessenta minutos e gerou um contetido de 36 paginas.

Ademais, como forma de complementar os resultados obtidos a partir das entrevistas,
analisou-se um material audiovisual, com o objetivo de enriquecer os dados coletados e verificar se
ha convergéncia entre esses dados e aqueles coletados através das entrevistas. O material foi
gravado e disponibilizado ao publico apos a finalizagdo do evento, 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”, trata de entrevistas promovidas e intermediadas por
membros da Federacdo Brasileira dos Bancos (Febraban) e [International Chamber of
Commerce (ICC Brasil). A totalidade do evento foi de trés horas, e contou com a participagdo
de representantes das empresas Bayer Brasil, Petrobras, Banco Daycoval, Pinheiro Neto
Advogados e Banco Central do Brasil. Os assuntos discutidos trataram do Marco Cambial e
possiveis aspectos de seu complemento, os atuais problemas enfrentados pelo setor cambial
brasileiro e a representatividade deste para o Banco Central do Brasil, bem como percepgdes
futuras sobre a nova legislagao.

Ademais, a analise dos dados se deu, inicialmente, através das transcri¢coes das entrevistas
e do material secundario audiovisual, salvando os arquivos de forma individual identificados com
os nomes dos entrevistados. Posteriormente, os principais aspectos da fala dos participantes, foram
agrupados em um Unico arquivo com o auxilio do software Word, em que os entrevistados
participantes dessa pesquisa, passaram a ser identificados alfabeticamente para manté-los em
anonimato. As questoes que compdem os instrumentos de coleta de dados foram renomeadas como
forma de sintetizar e auxiliar na analise e discussao dos dados, gerando assim, 12 categorias
definidas a priori e 2 categorias a posteriori. Apos realocacdo das respostas em suas respectivas
categorias, aplicou-se a analise de conteido, que pode ser realizada sob um contexto geral,
identificando assim similaridades e comparag¢des entre categorias. Os dados emergidos das
categorias foram descritos por meio de um texto-sintese com interpretacdo de acordo com o objetivo
proposto neste estudo e, os exemplos de falas que mais se destacaram dentro de cada categoria,
foram apresentadas no decorrer das analises.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 PRINCIPAIS MUDANCAS PROPOSTAS PELA LEI N° 14.286/21

Evidencia-se, primordialmente, que os trés entrevistados concordam que era de extrema
necessidade a atualizacdo da legislacdo cambial vigente. O Entrevistado B, atuante junto a uma
Fintech de pagamentos internacionais, em sua explanagdo, mencionou a questdo da falta de
segurang¢a para os atuantes do mercado quanto as operagdes cambiais, uma vez que a grande
quantidade de legislagdes aplicaveis era conflituosa, porém seguiam em vigor. O Entrevistado
B ainda exemplificou “Tu precisas dar um nivel de seguranga para quem é competente e tem
interesse em conduzir as operagoes dentro da legalidade. Posso fazer isso sem que depois eu
vd 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 legislacdo brasileira,
como um todo, mantém leis retrogradas, porém, ainda aplicaveis por nunca terem sido
revogadas, algo que foi feito na Lei 14.286/2021 com relag@o a algumas das normas que ainda
estavam vigentes. Em conformidade com o exposto pelos Entrevistados B e C, o Sr. Otavio
Damaso (Diretor de Regulagdao do Banco Central do Brasil) enfatizou durante o evento on-line
“Marco Cambial: Risco ou Oportunidade”, que a legislacdo em vigor era antiquada, pois
embasava-se em periodos em que o pais apresentava restricdes no Balango de Pagamentos e,
por isso, visava evitar a saida de divisas do Brasil, o que ocasionava diversos empecilhos no
avanco do mercado cambio e suas transacdes (COMEX BLOG, 2022).
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No que tange a entrada de novos participantes no mercado cambial, especialmente em
relacdo as Fintechs, o Entrevistado A, atuante junto a uma instituicao 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, além de proporcionar concorréncia. Em sua
explanagdo, o Entrevistado C concorda que boas praticas devem ser cumpridas
independentemente do tamanho da institui¢do, e que as Fintechs devem trazer mais tecnologia,
o que, para ele, ¢ algo que falta ao mercado financeiro. Tal profissional salienta ainda que as
tecnologias tornardo o mercado mais dindmico. Em conformidade com o exposto pelos
entrevistados A e C, o Sr. Cesar dos Reis Rosa, representante da Petrobras, explica que o Marco
Legal Cambial tira os entraves do mercado, permitindo que as Fintechs entrem com sua
agilidade, inclusive criacdo de novos produtos (COMEX BLOG, 2022).

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

No que se refere a possibilidade de Investimento no Exterior por Institui¢des Brasileiras,
na concep¢ao do Entrevistado A, isso se torna uma oportunidade ndo so para as institui¢des,
mas também para as empresas, especialmente as exportadoras que precisam manter recursos no
exterior, de realizarem novos negocios que ndo 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 sé 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 geracdo de novos negdcios. Na opinido do Entrevistado C, o investimento no
exterior traz mais visibilidade internacional para as empresas brasileiras e maior possibilidade
de manter reservas para os bancos. Ja durante o evento promovido pela Febraban e pelo ICC
Brasil, o Sr. Thomaz Geraldo abordou o fato de que a nova legislagdo permitira que instituigdes
brasileiras financiem empresas no exterior, algo que, conforme ele, ¢ um grande avango
(COMEX BLOG, 2022).

Finalmente, compreende-se que ndo se fazia necessdria apenas uma nova legislagao,
mas também revogar normas antigas que nao possuem uso pratico na situagdo atual do pais e
que, durante muito tempo de sua vigéncia, causavam duvidas aos agentes do mercado cambial
por serem divergentes em relagdo a outras normas. Também, identificou-se que entre os
entrevistados da presente pesquisa ndo ha nenhuma particularidade comum quanto aos
possiveis impactos para os participantes do mercado brasileiro devido a possibilidade de
investimento no exterior. Tal fato leva a duas hipdteses: (i) existe a necessidade de maiores
esclarecimentos quanto ao assunto por parte do Banco Central do Brasil; (ii) que este tema
[investimento brasileiro no exterior] pode ndo ser o foco do mercado no momento.

4.2 PRINCIPAIS IMPACTOS DA VARIACAO CAMBIAL SOBRE A ECONOMIA,
COMERCIO EXTERIOR E TURISMO

Com o proposito de analisar os principais impactos da variacdo cambial sobre a
economia, especialmente no que se refere ao Comércio Exterior e ao Turismo, foi questionado
aos entrevistados da pesquisa de que forma o Marco Legal Cambial pode proporcionar
desenvolvimento aos segmentos de cAmbio comercial € cAmbio turismo'll € quais os possiveis
impactos dessas mudangas para esses setores.
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O Entrevistado B, no que se refere ao cAmbio comercial, acredita que o mercado cambial
brasileiro ¢ caro e concentrado, por isso o Marco Legal Cambial auxiliard no aumento da
competitividade no mercado, o que contribuird para diminui¢do dos custos, além de fomentar
melhores produtos e servigos. Para o Entrevistado C essa competitividade auxiliard no ganho
tecnologico, pois as empresas hoje querem agilidade, o que vem modificando as dindmicas do
Comércio Exterior e do mercado como um todo. O Marco Legal Cambial, para ele, forcara que
as empresas e instituigdes financeiras se abram a processos mais tecnologicos. Em
conformidade com o Entrevistado C, o Entrevistado A acredita que o maior desenvolvimento
proporcionado serd o tecnologico e, consequentemente, o ganho de velocidade e menores custos
nas operagoes.

Para o Sr. Fabio Fontoura (Bayer Brasil), o Marco Legal Cambial “promove a
simplificagdo, redugdo de burocracia e, consequentemente, a maior competitividade do pais”,
ja o Sr. Cesar dos Reis da Rosa (Petrobras) enfatiza o ambiente de negdcios mais competitivo
(COMEX BLOG, 2022). Para o Sr. Bruno Baduccini (Pinheiro Neto Advogados), novas
tecnologias e novos modelos de negocio se integrardo ao mercado atual e a participagdo de
empresas, que hoje ndo atuam no mercado cambial, permitira a novos nichos do mercado serem
atendidos, bem como o aumento da produtividade proporcionara um melhor atendimento as
necessidades do mercado. Ele também mencionou a geracao de competitividade através da
tecnologia, resultado enfatizado nas entrevistas realizadas durante esta pesquisa (COMEX
BLOG, 2022).

No que se refere ao cambio turismo, o Entrevistado A acredita que a entrada de mais
institui¢des no mercado proporcionard maior rapidez, com menor burocracia, € a majoragao da
concorréncia proporcionarda um mercado mais barato para o usuario 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 instantdneo internacional, nomeado de “PIX Cambio”. Segundo ele: “o
cambio turismo é muito associado ao papel moeda, mas a digitaliza¢do 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 nao foi tratado em nenhum
momento sobre o Turismo, contudo, como usudrios do mercado, os Sr. Fabio Fontoura (Bayer
Brasil) expos sua propria experiéncia enquanto ndo residente. Para ele, o capital de nao
residentes ser tratado de forma igualitaria ao capital dos residentes ¢ extremamente positivo
para atrair investimento externo, pois facilitara a manutencdo de contas para os ndo residentes
(COMEX BLOG, 2022). Em concordancia, o Entrevistado B mencionou a possibilidade de um
turista vir ao Brasil e abrir uma conta em reais, algo que hoje ndo € possivel, por ser caro e
burocratico. As trocas de moeda foram abordadas pelo Entrevistado C, pois, ele acredita que
isso se traduzird como uma vantagem para os 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.

A partir do exposto, evidencia-se, portanto, o desenvolvimento tecnologico, a
competitividade e a consequente agilidade. Tais beneficios vao de encontro aos novos
participantes do mercado cambial com a ampliagdo proporcionada pela gama de institui¢des
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 modificagdes do setor. Diferentemente do que havia sido abordado durante a
presente pesquisa, ndo foi mencionado pelos entrevistados, nem durante o evento “Marco Legal
Cambial- Risco ou Oportunidade”, sobre a modificagdo do valor limite para porte em espécie
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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 modifica¢des no setor cambial voltado a turistas.

Complementando o exposto, os entrevistados foram questionados sobre a possibilidade
de que as mudancas na legislagdo cambial possam auxiliar a conter bruscas oscilagdes na taxa
de cambio e quais os possiveis beneficios e desvantagens decorrentes ao usuario final e ao
mercado financeiro. Todos os entrevistados foram unanimes em dizer que ndo acreditam que a
nova legislagdo afetard as oscilagcdes 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 projecao que considera o atual cenario do pais, porém
ele ndo acredita que o Marco Legal Cambial influenciara a taxa cambial, pois hé diversas outras
variaveis que definem as oscilagdes cambiais. Em concordancia, o Entrevistado B acredita que
a taxa de cambio deve flutuar livremente e s6 deixara de ter bruscas oscilagdes quando o ranking
internacional de grau de investimento no Brasil melhorar, que ¢ algo que o Marco Legal
Cambial indiretamente busca, através da entrada do pais na OCDE e do Investimento
estrangeiro. Durante sua fala, o Entrevistado B complementou afirmando que ¢ 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. Ja o Entrevistado C, acredita que quanto
mais estavel a economia, melhor. Nao obstante o Marco Legal Cambial ndo deve ter
interferéncia direta na oscilacdo da taxa de cAmbio, mas deve tornar o Brasil um pais mais
competitivo, menos burocratico e mais acessivel para o investimento externo.

Como ¢ possivel observar, o Ultimo questionamento foi o que gerou maiores davidas
aos entrevistados. Ainda que ambos concordassem que a nova legislacdo ndo tera influéncia
direta sobre as oscilagdes cambiais, todos demonstraram dificuldade em dizer quais seriam os
possiveis beneficios e desvantagens dessa nova lei para os usudrios finais, bem como os
possiveis impactos para o setor turistico, mesmo que os entrevistados tenham elencado diversas
possibilidades distintas entre si para esse segmento.

4.3 PERCEPCOES QUANTO AOS BENEFICIOS E DESVANTAGENS DO MARCO
LEGAL CAMBIAL

Nao somente as mudangas na legislagdo e os impactos da variacdo sobre a economia
foram analisados, mas também as percepgdes dos profissionais quanto aos aspectos positivos e
negativos da aprovacao da Lei N° 14.286/21. De inicio, buscou-se compreender se a aprovagao
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 avaliagdo das
empresas deve se basear no risco, ou seja, a instituicao ja conhece os processos da empresa e ja
sdo parceiros de negdcios, ndo ha por que avaliar todas as operagdes que esta empresa faz, assim
o acompanhamento sera do cliente e ndo mais de cada operagdo. Como resultado, o grande
volume de documentagdo que hoje ¢ exigida pelos bancos para realizar cada operagdo cambial
passard a ser responsabilidade da empresa que terd maior autonomia com seus processos € as
instituicdes fornecerdo mais agilidade nas operagdes cambiais.

Para o Entrevistado B, os maiores beneficios sdo a diminuigdo de restri¢des as contas
de ndo residentes e a conversibilidade do real que, conforme ele, oportuniza a criagdo de
diversas solugdes financeiras. J4& o Entrevistado C acredita que o maior beneficio ¢ a
desburocratizacao das operagdes e, como consequéncia o mercado ficard 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 desburocratizacao.

A competitividade do mercado, gragas aos novos entrantes, também foi citada pelo Sr.
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Otavio Damaso (Banco Central do Brasil), que mencionou, ainda, a abordagem baseada em
risco (COMEX BLOG, 2022). Para ele, esta abordagem tem a principal finalidade de melhorar
a seguranca das operacdes, pois se baseia no relacionamento que o cliente tem com a institui¢ao
financeira. Foi mencionado pelo Entrevistado A que os processos de prevencao a Lavagem de
Dinheiro e Financiamento ao Terrorismo sdo robustos dentro das institui¢des bancarias, pois €
necessario extremo cuidado para que ndo haja possibilidade de fraudes. Contudo, na EMI n°
00042/2019, ¢é exposto que as estatisticas buscadas pela nova legislagdo buscam alinhar as
medidas de prevencdo a lavagem de dinheiro as medidas promovidas internacionalmente pelo
Grupo de A¢ao Financeira Internacional - GAFI (BRASIL, 2019).

Outro ponto de aten¢do para o Entrevistado A ¢ a necessidade de estabelecer de que
forma as instituicdes devem avaliar seus clientes nesse novo processo de avaliagdo de risco.
Quanto a avaliagado de risco dos clientes, como mencionado anteriormente, o Sr. Otdvio Damaso
(Banco Central do Brasil) esclareceu durante o evento Marco Legal Cambial — Risco ou
Oportunidades (COMEX BLOG, 2022), que este processo se dard com base no método
“conhega seu cliente”. Ele exemplificou que se uma empresa faz o mesmo tipo de operagao
seguidamente, ndo ha necessidade de verificar cada operagdo, uma vez que estd claro para a
instituicao que a operagdo ¢ legitima e recorrente. Também, quanto a questao da dolarizagdo da
economia, o Sr. Damaso descontraidamente revelou que este boato surgiu apds a primeira
coletiva de imprensa sobre o Marco Legal Cambial, na qual confirmou que ndo seriam liberadas
as contas em dolar no pais, contudo ndo entrou em maiores detalhes sobre o assunto (COMEX
BLOG, 2022).

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 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 estardo 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 legislagdo 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 solugdes financeiras ao mercado, abrindo a possibilidade
do pagamento instantdneo internacional, contribuindo, assim para a efetivacdo da
conversibilidade do real. Em desacordo, o Entrevistado C acredita que ndo ¢ possivel a
conversibilidade da moeda brasileira, por existir diversas outras moedas mais fortes. Ele frisa
que prefere estar errado porque tal conversibilidade seria benéfica para o Brasil no combate a
inflagdo, através da saida de moeda de forma natural do pais.

Para o Sr. Bruno Balduccini (Pinheiro Neto Advogados), a maior conversibilidade do
real pode proporcionar mais investimento externo, inclusive para exportadores (COMEX
BLOG, 2022). J& o Sr. Sandro Nunes, presidente da Comissao de Trade Finance da ICC Brasil,
também presente no evento Marco Cambial — Risco ou Oportunidade (COMEX BLOG, 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
valerd 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,
jé significa criar uma demanda para o real. Logo apds, o Sr. Otavio Damaso declarou que falar
sobre conversibilidade depende de condi¢des macroecondmicas e que o primeiro lugar onde a
conversibilidade se dard serd nos paises vizinhos ao Brasil, o que refor¢a o potencial da Lei
14.286/21 (COMEX BLOG, 2022). Desse modo, observou-se que, antagonico aos demais, o
Entrevistado C acredita que ndo ¢ possivel a conversibilidade do real. Porém, os demais
entrevistados citaram uma série de possiveis repercussdes com relagdo a moeda mais
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conversivel e que proporcionariam tal conversibilidade. De modo geral, os entrevistados
acreditam que havera maior participacdo internacional no mercado brasileiro, seja de
instituicdes 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 questdes cambiais no pais, todos os entrevistados julgaram ser algo
fundamental. O Entrevistado A acredita que tal autonomia auxiliard na interven¢ao 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 decisoes mais rapidas
e técnicas” para o mercado. Em concordéncia, o Entrevistado B entende ser uma questdo de
praticidade, pois uma vez que ¢ o BCB o responsavel pelo cambio, ele quem responde por isso,
resolvendo as questdes de uma forma mais agil e efetiva, criando solug¢des para o cidaddo sem
interferéncia politica. Acordando com os demais, o Entrevistado C considera que hoje ha muitos
orgdos que trabalham fora da realidade cambial, regulamentando o cambio e que o BCB,
utilizando os proprios departamentos e especialidades, tem condigdes de oportunizar mais
objetividade e propésito as normas cambiais. Segundo ele, a autonomia do BCB para
regulamentar as normas cambiais deve oportunizar o direcionamento mais claro do mercado e
desburocratizar a administracdo cambial no pais.

Por fim, questionou-se aos entrevistados quais as possiveis consequéncias de haver mais
ingressos de dolares no pais devido as possibilidades abertas pelo novo Marco Legal Cambial.
Para o Entrevistado A, o maior ingresso de moeda estrangeira sera consequéncia da reducao da
burocracia e maior velocidade conferida ao mercado e, com isso, haverd mais liberdade e
interesse por parte do investimento externo no Brasil. Também, outras consequéncias
mencionadas foram a redu¢do de custos originada da maior competitividade no mercado e
possibilidade de desenvolvimento de novos produtos financeiros com base nas demandas do
mercado. O Entrevistado C esta de acordo e acredita que, ndo s6 o Marco Legal Cambial, mas
toda a movimentagao e estruturacdo que tem sido concebida, estdo facilitando essa entrada de
dodlares no mercado. Ele acredita que a diminuic¢ao da burocracia estimula o investimento direto,
sendo este um dinheiro saudével que entra no pais, pois “o capital vem, abre uma empresa, cria
empregos, gera renda”. Ja o Entrevistado B, acredita que a implicag@o da entrada de délares no
pais ndo serd tdo grande e ndo deve impactar o Balanco de Pagamentos do Brasil. Para ele, uma
abertura maior do mercado viabiliza que haja novos entrantes, promovendo a competitividade
€ maior nimero de investimento estrangeiro.

No evento realizado pela Febraban e pelo ICC Brasil, o Sr. Fabio Fontoura (Bayer
Brasil) observou que o Marco Legal Cambial € 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 reinvestida na melhoria da
infraestrutura do pais (COMEX BLOG, 2022). Durante o mesmo evento, o Sr. Thomaz Geraldo
(Banco Daycoval) afirmou que acredita que isso permitird novos projetos ¢ modelos de
negdcios que oportunizardo o maior crescimento econdmico do pais.

Observou-se, portanto, que a nova legislagdo oportunizard maior entrada de délares no
pais, principalmente através do investimento externo. Embora ndo se tenha chegado a
conclusdes mais claras e recorrentes das desvantagens quanto a nova lei, o tema da prevengao
a lavagem de dinheiro foi o que mais permeou as respostas, bem como a necessidade de
diretrizes e defini¢des infralegais por parte do BCB, para a andlise 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 opinides pessoais dos entrevistados ndo obtiveram
convergéncias entre si.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado cambial, no inicio desta pesquisa, era regulamentado por uma série de
legislagdes antigas que, por diversas vezes, eram conflitantes e que ndo estavam adequadas a
atual situacdo econdmica 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 execugdo da presente pesquisa, cujo objetivo foi o de
analisar as principais percepgdes sobre os beneficios e desvantagens da aprovagdo desta
legislagdo e seus impactos na economia brasileira, com foco nas opera¢des cambiais dos setores
de Comércio Exterior e Turismo.

De inicio, 0 Marco Legal Cambial mostrava ser promissor para ambos os setores e entre
as principais mudangas 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
revogacgdo de legislagdes cujo conteudo ndo tem mais aplicacdo na atualidade. A contribui¢ao
de novos entrantes no mercado com suas tecnologias também ¢ 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 ndo ser claro como estas praticas funcionarao.

J& a questdo de possiveis consequéncias de institui¢des brasileiras investirem seus
recursos no exterior ndo foi aclarada, uma vez que ndo foi possivel identificar congruéncias
entre a percep¢ao dos participantes do estudo e bibliografia analisada. Devido as respostas
distintas por parte dos entrevistados, formulou-se a hipotese de que pode haver a necessidade
de maiores esclarecimentos por parte do 6rgao regulador quanto a questdo de investimento no
exterior e suas regulamentacdes. Outra hipdtese ¢ a possibilidade de que este ndo seja objetivo
maior dos agentes de mercado no momento, devido a legislagdo apresentar outros pontos
significativos ao mercado. A partir disso, sugere-se novas pesquisas com relacdo as provaveis
implicagdes para a economia brasileira da possibilidade de investimento no exterior por
instituicdes brasileiras, a fim de compreender melhor tais impactos.

Com relagdo 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 tecnologico e maior concorréncia no mercado
cambial. De forma positiva, compreendeu-se que a entrada de novos agentes no mercado de
cambio promovera maior concorréncia. agilidade e competitividade. Considerou-se, ainda, que
o Marco Legal Cambial possibilite maior desenvolvimento tecnoldgico do mercado, estimule a
geracdo de novos negocios, que ndo eram possiveis com as antigas legislacdes, e propicie a
transformagdo no mercado cambial e seus agentes, sendo estes dois ultimos topicos
extremamente positivos para o setor turistico, uma vez que o turismo internacional teve grande
diminui¢do no Brasil no periodo da pandemia de COVID-19 e deve ser considerado uma
exportacdo 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 beneficio para a economia do pais [de que a Lei 14.286/21 contribuisse para conter
oscilagdes bruscas da taxa cambial, pelas melhorias por ela incorporadas] foi na verdade uma
hipotese refutada, pois os resultados sugerem que ha diversas varidveis macroeconomicas mais
relevantes nesse quesito.

No tocante a identificacdo de aspectos positivos e negativos da aprovagdo do Marco
Legal Cambial a partir das percepcdes de participantes do mercado, verificou-se desvantagem
quanto ao risco referente a maneira com a qual as institui¢cdes aplicardo a avaliacdo baseada no
risco de cada cliente e ndo mais considerando cada processo separadamente. Esta questao esté
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no aguardo de novas diretrizes normativas, que conforme declaragdo do Sr. Otavio Damaso
durante o evento Marco Legal Cambial — Risco ou oportunidade, devem ser fornecidas em
breve, pois o Banco Central do Brasil estd em meio a Consulta Publica 90/2022 (BCB, 2022)
aberta para fornecer as primeiras diretrizes em conformidade com as necessidades do mercado,
sendo essa uma das prioridades do 6rgdo regulador.

Como pontos inconclusivos, verificou-se que a nova legislagdo oportunizara mais
entrada de doélares no pais, contudo, ndo se pode afirmar que isso causard a dolarizacdo da
economia do pais. Desta forma, faz-se necessario novos estudos para elucidar tais
consequéncias. Ja a desburocratizagdo do mercado ¢ tida como um excelente beneficio, que
auxiliard para que as operagdes cambiais ganhem celeridade, ainda que ndo esteja claro de que
forma se dara essa desburocratizagao.

Ainda que a aplicacdo da avalia¢do baseada em risco seja considerada uma desvantagem
para as instituicdes financeiras, devido a inseguranga na sua aplicagdo, a avaliagdo em si ¢
considerada um ponto positivo para o0 Comércio Exterior que, sem a necessidade de avaliar
opera¢ao a operagdo, ganharé agilidade nos processos. Referente a conversibilidade da moeda,
percebeu-se que a maior participacdo internacional de instituicdes, pessoas juridicas € mesmo
pessoas fisicas no mercado brasileiro ¢ um ponto positivo devido a possibilidade de aumento
no investimento externo direto. Conclui-se, ainda, que ¢ fundamental a maior autonomia
concedida pelo Marco Legal Cambial, ao Banco Central do Brasil para regulamentar as
questdes relativas ao cambio de forma eficiente e especializada.

Dessa forma, ao que se refere ao objetivo geral desta pesquisa, considera-se que,
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
os 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 os 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 operacdes, fatores esses que
oportunizam maior concorréncia no mercado, maior competitividade e maior investimento
externo direto, além de oportunizar a geracdo de novos negdcios que nao eram possiveis com a
legislagdo anterior.

Como implicagdes do estudo, destaca-se a contribui¢cdo ao proporcionar de forma mais
perceptivel quais os possiveis impactos da nova legislagdo para a economia nacional. Foi
possivel verificar que o Marco Legal Cambial deve oportunizar desenvolvimento ao mercado
cambial e ao setor de Comércio Exterior. Como limitagdes, menciona-se que muitos dos
profissionais das instituicdes financeiras abordadas ndo estavam dispostos a responder a
entrevista. Outra limitagdo observada foi o pouco recurso tedrico acerca da nova legislacao, 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 organizagdes, para que possam se pronunciar de
forma mais direcionada aos impactos observados no seu cotidiano. Recomenda-se, também, a
entrevista com economistas cuja vivéncia profissional inclua o mercado cambial.
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