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¢ O novo marco regulatério para o mercado cambial delineado pela Lei 14.286 sancionada no final
de 2021 entrara em vigor no fim deste ano, de acordo com o artigo 29. O lapso temporal sera
utilizado para implementagéo de varios decretos, normativos, etc., que permitirdo alteragdes na
atual estrutura, que conta com algumas diretrizes definidas h4 mais de cem anos.

¢ A lei trarda mudancgas positivas destinadas a tornar as operagdes cambiais menos burocréticas e
mais alinhadas a um ambiente de negécios moderno. Vemos espaco para potenciais melhoras no
funcionamento (e competitividade) do mercado cambial dos pontos de vista institucional,
corporativo e das pessoas fisicas.

e Porém, o novo marco ndo concedera imediata autorizacdo para que todos possam abrir contas
bancarias em moedas estrangeiras no sistema financeiro local. Por ora, o contingente de
segmentos que dispde desta autorizacdo permanecerd inalterado. Desta forma, a plena
conversibilidade do real seguird como uma meta de longo prazo, com as alteracbes a serem
implementadas pavimentando o caminho para que ela se materialize.

o Neste relatério, apresentamos o que acreditamos ser as principais mudangas pertinentes aos
diferentes segmentos, bem como algumas peculiaridades ou possiveis implicacfes destas
alteracoes.

Agradecimento especial aos colegas das areas de Produtos FX e Juridico Negdcios pelo apoio.

Mais simples, barato e eficiente

Apé6s pouco mais de dois anos de avaliacdo, o anteprojeto de lei apresentado pelo Banco Central do Brasil
(BCB) em setembro de 2019 propondo uma reformulagdo no marco regulatdrio do mercado cambial brasileiro
transformou-se em lei no dia 29 de dezembro de 2021, e foi publicado no Diario Oficial da Unido no dia seguinte
(Lei 14.286). Entretanto, em virtude da profundidade das mudancas que a lei ensejara, seu artigo derradeiro
indica que ela passara a vigorar apenas um ano depois de sua sancao (respeitando o principio do vacatio
legis do sistema legal brasileiro). Isto significa que os agentes do mercado cambial brasileiro ter&o
aproximadamente um ano para avaliar todos os decretos, instru¢cdes e normativos que serdo publicados e que
detalhar&o diversos aspectos que a nova lei apenas delineou.

A légica do anteprojeto foi a de simplificar a rotina de todos os agentes deste mercado, que tém de lidar com
uma estrutura complexa e arcaica, que conta com algumas diretrizes instituidas em 1920. Em alguns casos,
estas diretrizes estdo distribuidas em leis que apenas tangenciam o tema cambial, tornando qualquer
alteracdo em seus escopos um processo intrincado e moroso — ja que demanda que as novas pecas legais
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sejam aprovadas por inteiro pelo Congresso Nacional. A Lei 14.286 alterard um grande numero das leis
existentes e, adicionalmente, revogara 24 delas em sua totalidade, concedendo autonomia ao BCB para
regular o mercado cambial em termos gerais a partir de 2023. Ao unificar e modernizar estas regras, e atribuir
as decisbes de questdes cambiais ao BC, espera-se que novos aprimoramentos na legislacdo cambial
ocorram de maneira mais célere, segura e técnica.

Contudo, as novas diretrizes ndo concederdao permissao imediata para que todos possam abrir uma conta
bancéria em moeda estrangeira no mercado financeiro domeéstico. Continuara existindo um escopo limitado
de agentes autorizados a abrir este tipo de conta (como afirmado pelo préprio BCB?), o que implica dizer que
a plena conversibilidade do real permanecera uma meta de longo prazo para o pais. Nao obstante, avaliamos
que a Lei 14.286 devera facilitar a transicéo do real para este novo ambiente no futuro.

Com o objetivo de examinar as principais alteracfes e seus impactos, apresentamo-las em distintas secdes
pertinentes a cada segmento a que elas se referem.

AMBIENTE INSTITUCIONAL

Como mencionado anteriormente, a mudanga chave observada no novo marco regulatério foi colocar sob um
unico “guarda-chuva legal” todas as diretrizes que guiardo o mercado cambial brasileiro, ja que estas regras
estdo distribuidas atualmente em diversos instrumentos legais. Consequentemente, devera se tornar mais
facil para o BCB implementar mudancas nas diretrizes cambiais — se julga-lo necessério — j4 que ele tera
amplo controle sobre elas. Na tabela a seguir, apresentamos outras alteragbes que acreditamos serem
importantes para o ambiente institucional:

Figura 1. Mudancas no ambiente institucional do mercado cambial trazidas pela Lei 14.286

Iniciativa Atualmente (T Obsen:vagajo J
2023 Implicacao
Definicdo de condigbes para Conselho Monetéario Exclusivamente  Situagéo atual inalterada, mas sera mais
abertura de conta bancaria em Nacional (CMN) e BCB BCB facil para as mudangas acontecerem no
moeda estrangeira futuro.
Registro de capital estrangeiro Requerido Requerido

» o Embora a informagédo ainda seja requerida,
Contrato compulsério de cambio Requerido Requerido a Lei 14.286 abre espaco para o BCB
simplificar o processo.

Cadigos de negociagdo cambial Requerido Requerido

Regulagéo das contas bancarias Diferenciada Equanime --

de residentes e ndo-residentes

Compensagao privada de créditos  Proibida Objeto de O BCB definira condi¢ées especificas em

ou valores regulamentacdo  que a compensacédo privada podera
acontecer.

Fonte: BCB, Santander.

INSTITUICOES FINANCEIRAS

O novo marco regulatério cambial devera ser de suma importancia para o crescimento das instituicdes
financeiras baseadas no pais, pois permitira que elas utilizem recursos captados localmente para ampliar a
oferta de servigcos no exterior, disseminando, assim, a presenca do real em operac¢des internacionais.
Consequentemente, na medida em que as operagfes cresgcam, mais proxima estara a convertibilidade total
da moeda brasileira. Seguindo a mesma logica, a autorizacdo para que bancos internacionais detentores de
contas bancérias em reais possam realizar ordens de pagamentos a companhias no exterior (plena
correspondéncia bancaria) é, também, um passo para incrementar a relevancia internacional do real com o
objetivo de possibilitar sua plena convertibilidade. Por fim, mas ndo menos importante, a Lei 14.286 trouxe

1 Brazilian Central Bank’s press release #2425 — December 31, 2021 — Available on: https://www.bcb.gov.br/en/pressdetail/2425/nota
2 Brazilian Central Bank — December 31, 2021 — Available on: https://www.bcb.gov.br/content/about/legislation_norms_docs/Law_FX_14.286.pdf
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também inovacdes referentes a documentacao e ao registro de operagdes cambiais — que deverao reduzir a
burocracia relativas a elas — tornando-as mais simples e baratas.

Figura 2. Mudancgas no mercado cambial para institui¢8es financeiras trazidas pela Lei 14.286

Observacgao /

Iniciativa Atualmente A partir de 2023 . =
Implicagao

Uso de recursos captados no  Proibido Autorizado Instituicdes locais dispordo de

mercado d_omestlcp em maior poder de fogo para

mercados internacionais oferecer servigos no exterior.

Correspondéncia bancaria Autorizada apenas para Autorizada para ordens de O real passard a circular fora do
ordens de pagamento pagamento em qualquer pais, que é o primeiro passo
direcionadas ao Brasil direcéo para a plena convertibilidade.

Requisicdo de documentos de  Autorizado Proibido --

clientes ja providos

Classificagéo das operagdes Responsabilidade do banco ~ Responsabilidade do ==

cambiais cliente

Apoio aos clientes para Isento Requerido --
classificagdo das operagdes

cambiais

Fonte: BCB, Santander.

SETOR CORPORATIVO

O objetivo de reduzir a burocracia e ampliar a integracéo da economia brasileira com a internacional também
esta presente nas alteracdes relativas ao setor corporativo. Porém, a maior parte delas ainda precisara ser
regulamentada pelo BCB.

Figura 3. Mudanc¢as no mercado cambial para setor corporativo trazidas pela Lei 14.286

Observacao /

Iniciativa Atualmente A partir de 2023 . o
Implicagao
Remessas de lucros e dividendos,  Registro + Pagamento de Pagamento de A ser regulamentado pelo BCB.
pagamentos de juros e royalties imposto imposto
Pagamer)tos em moedas Altamente restrito Altamente restrito O CMN podera ampliar a lista
estrangeiras de operacdes autorizadas.
Uso de receitas de exportagoes Permitido para investimentos e~ Empréstimos serdo A ser regulamentado pelo BCB.
pagamento de obrigacdes permitidos

Fonte: BCB, Santander.

PESSOAS FiSICAS

Houve poucas mudancgas relacionadas as pessoas fisicas, mas também foram dirigidas ao aumento da
integracdo e uso de diferentes moedas no pais, servindo de preparacdo para a convertibilidade total do real
no futuro. Assim como nas alteracbes referentes ao setor corporativo, ha temas que permanecem na
dependéncia de regulamentacédo posterior por parte do BCB.
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Figura 4. Mudancas no mercado cambial para pessoas fisicas trazidas pela Lei 14.286

Observacgao /

Iniciativa Atualmente A partir de 2023 . C
Implicagao
Transagdes cambiais de pequeno montante Proibidas < US$ 500 --
Limite de dinheiro em espécie para turistas <R$ 10K < US$ 10 mil ou montante equivalente
deixando/adentrando o pais em outras moedas estrangeiras )

Fonte: BCB, Santander.

CONCLUSAO

Embora a Lei 14.286 levara aproximadamente um ano para entrar em vigor e, inicialmente, ndo tenha
significado uma completa revira-volta do complexo e burocratico mercado cambial brasileiro, 0 novo marco
regulatério que ela ensejara devera pavimentar o caminho para um ambiente mais eficiente, barato e simples
no futuro proximo. Ademais, devera promover uma maior integra¢do entre a economia brasileira e a mundial,
bem como levar & maior utilizac&o do real no exterior. Esta combinag&o devera contribuir para o objetivo final
de contar com uma moeda plenamente conversivel e amplamente aceita no futuro. Sera uma longa jornada
até que o pais chegue a este destino, mas, pelo menos, o primeiro passo rumo a ele ja foi dado.
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