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Volatilidade do cambio podera ser ainda maior do que ja é

Uma questdo que vem sendo pouco discutida no Brasil sdo as implicagdes
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 aprovagao de suas reformas no
Congresso Nacional, mas o mesmo ndo se pode dizer em relagdo a agenda do BC, que
ndo gera maiores controvérsias uma vez que ndo 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 esté isenta de riscos, como sera visto a seguir.

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

O primeiro diz respeito a autorizagdo a institui¢des financeiras emprestarem dinheiro no
exterior (em moeda estrangeira) com recursos oriundos do Brasil. O segundo esté
relacionado a permissdo de abertura e manutencdo 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 restrigdes.

A nova lei favorece, em tese, o uso do real em negdcios 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 bancéria internacional do real e, assim, evoluindo na direcao da
conversibilidade da moeda com aceitagdo internacional. Isto, segundo avaliacdo do BC,
reduziria os custos de captag@o de recursos (financiamento publico e privado de
residentes) e aprofundaria a integracao financeira internacional.

O objetivo pretendido pelo BC, no contexto da Agenda BC#, baseado no principio da
livre movimentagdo de capitais e na simplificacdo nas operagdes no mercado de cambio,
¢ 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 transacdo desnecessarios nas transagdes 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 atragao 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 cambiall.



Por um lado, a permissdo do endividamento de nao-residentes em moeda estrangeira
pode contribuir para aumentar a vulnerabilidade externa do pais, ao permitir a
ampliac¢do de apostas especulativas contra a moeda nacional em momentos de
instabilidade macroecondmica 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 dolar por parte desses, dado que passam a ter
faculdade de manter suas reservas livremente em moeda estrangeira, ampliando
igualmente a capacidade de especulagdo contra o real em momentos de maior incerteza,
diminuindo assim a capacidade de ordenacdo 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 estabilizagao de precos, dado os
efeitos do repasse cambial sobre os pregos domésticos. A nova lei cambial podera
contribuir para ampliar ainda mais a volatilidade da taxa de cdmbio no Brasil.

No limite o aumento da demanda por moeda estrangeira no Brasil podera gerar uma
tendéncia de dolariza¢do da economia, levando a uma situagdo de instabilidade
macroecondmica como vivida pela nossa vizinha Argentina, onde h4a uma forte
preferéncia por doélares nesses momentos.

Acrescente-se que nada garante que o real se torne uma moeda conversivel
internacionalmente, ou seja, se converta em uma moeda de transacdo e reserva de valor
internacional. Além da referida instabilidade macroecondmica ndo contribuir para isso,
isso dependeria de um conjunto mais amplo de fatores, como o proprio 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 transagdes internacionais com o real, mas
mais ligada a aplicagdes financeiras de curto prazo e especulativas, dado que temos uma
moeda periférica no desempenho de suas fungdes de meio de pagamento, unidade de
conta e reserva de valor.

Um aspecto importante da nova legislagdo cambial ¢ que ela tira da algcada do Conselho
Monetario Nacional (CMN), passando para o BC, a defini¢do de regras de como as
contas internacionais passardo a funcionar. O BC argumenta que ndo estd em suas
prioridades agora a permissdo para abertura de contas em moeda estrangeira no Brasil,
mas a nova lei delega a ele essa decisdo.

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

Conclui-se que a nova legislagdo cambial tem implicagdes importantes ndo percebidas
do ponto de vista da reducdo 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 exacerbagao dos riscos
macroecondmicos e financeiros do pais, sem obter os almejados beneficios da nova lei.

1. Uma analise 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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