fundagao

centro de estudos
FU NC EX ( } do comércio .

exterior

Ajudando o Brasil a expandir fronteiras

Internacionalizar o
Real é Preciso, e
Possivel

Mario Cordeiro de Carvalho Jr.

Professor da FAF-UERJ, Economista-chefe da FUNCEX e
Editor-chefe da RBCE Revista Brasileira de Comércio
Exterior

Daiane Santos

Professora da FCE/UERJ e Analista de Negdcios
Internacionais da FUNCEX

NEGOCIOS INTERNACIONAIS EM FOCO
Maio . N2 01/23




fundagao
centro de estudos
FUNCEX (} do comércio NEGOCIOS INTERNACIONAIS EM FOCO

exterior

Ajudando o Brasil a expandir fronteiras Maio.N201/23

O ambiente de negdcios internacionais no momento presente pode ser
caracterizado como VUCA (ou VICA) - Volatil, Incerto, Complexo e
Ambiguo. Observa-se que os riscos ficam mais visiveis a cada dia visto
que ha: (a) risco de escalada militar devido ao conflito da Ucrania; (b)
risco de contagio inflaciondrio por todas as economias em razao
dos choques de energia, alimentos e fratura da cadeia de
transportes e suprimentos; (c) risco de continuacdo de guerra
comercial entre Estados Unidos e China; (d) risco de maiores
dificuldades negociais em instituicdes como a OMC e nos acordos
plurilaterais ou comerciais em curso; e, por fim, e) o risco do
aquecimento global e da imperiosa necessidade de transicdo
energética para obter sustentabilidade econdmica e social nos
usos dos recursos naturais renovaveis e ndo renovaveis.

De acordo com o International Monetary Fund (IMF, 2022), a
economia global estd passando por uma série de desafios. O primeiro
diz respeito a inflacdo que hoje é maior do que a observada em vérias

décadas, reduzindo o poder aquisitivo da populagao. O segundo é a necessidade
de reversao das condig¢des financeiras em busca de uma normaliza¢do das politicas monetdria e fiscal que
forneceram apoio sem precedentes durante a pandemia para diminuir a demanda agregada, visto que os
formuladores de politicas visam reduzir a inflacdo de volta a meta. O terceiro é que, na maioria das regides,
a invasdo russa da Ucrania e a persistente pandemia de Covid-19 pesam ainda sobre as perspectivas
econdmicas. Em fun¢do da necessidade de enfrentar esses desafios, uma parcela crescente das economias no
mundo estd em desaceleracdo econémica ou até mesmo em contracdo. Por isso, a sadde futura da economia
global depende criticamente da calibracdo bem-sucedida da politica monetaria, do curso da guerra na
Ucrania e da possibilidade de que ndo ocorram mais problemas do lado da oferta relacionados a pandemia
devido, sobremaneira, a interrupg¢des de suprimentos basicos.

No Brasil, o elevado risco fiscal e o continuo processo de aperto monetario continuam impactando as
condicOes econOmicas e, consequentemente, a atividade econémica futura. O aumento do risco causado pela
geopolitica internacional, que envolve as tensdes apds o inicio da guerra entre Russia e Ucrania e o fluxo
comercial reduzido do Brasil com os paises diretamente envolvidos no conflito, sugere impacto limitado
através deste canal (BCB, 2022).

Tudo isso produz incertezas para a condugdo dos negbcios internacionais, pois os lideres mundiais
buscam adotar a¢des que possam mudar o atual mapa-mundi, que é caracterizado pela transicdo de um
mundo de hegemonia unipolar para multipolar. Cabe observar que o ambiente atual de turbuléncia
internacional langa desafios para o Brasil, como o aumento do preco de alimentos e de energia, mas
ha um cenéario favoravel para o pais em relacdo a investimentos estrangeiros. A atual conjuntura
internacional coloca o Brasil como uma fronteira de investimentos aberta em um momento de
agitacdo internacional. De fato, ha 1a fora um excesso de recursos financeiros da ordem de trilhdes de
délares em busca de onde investir. Por sua vez, o Brasil tem pelo menos trés vertentes que podem
conformar a economia do futuro: a digital; a energética verde e sustentavel; e a vertente alimentar. De
acordo com Sgndergaard, Barros-Platiau e Park (2022), na América Latina os investimentos chineses
evoluiram de algumas operacdes brownfield concentradas para projetos greenfield em varios setores,
e isso tem sido verificado no aumento da participacdo de empresas chinesas em projetos de
desenvolvimento de infraestrutura. Segundo os autores, avalia¢gdes de risco, complementaridades
setoriais, tamanho do mercado e propriedade estatal constituem, portanto, indicadores para a decisao
acerca dos investimentos chineses nos setores de energia e infraestrutura brasileira.
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Por sua vez, quando essa perspectiva positiva de afluxo de investimentos externos se junta ao
aumento do déficit estrutural da balanca de servicos do Brasil surgem riscos e incertezas em relagdo
ao retorno mais acentuado da vulnerabilidade externa da economia brasileira.

Em relacdo as reservas internacionais, em 2022, houve uma queda importante. Na comparaciao com
2021, a queda foi de 10,4%. Em 2022 as reservas atingiram U$ 324.703 milhdes, contra U$ 362.204
milhdes em 2021. A principal causa dessa queda se deve: (i) as variacdes de preco; (ii) Variacdes por
paridade e (iii) Intervengdes do Banco Central. As Variacdes de prego sdo relativas as variagdes de
precos dos titulos norte-americanos mantidos pelo BCB, ja as variagdes por paridade devem-se as
alteragdes nas cotacdes das moedas mantidas pelo BCB, ja que houve um movimento global de alta do
dolar. De acordo com o Relatério de gestdo das reservas internacionais (BCB, 2022), em 31 de
dezembro de 2021, as reservas internacionais do Brasil totalizavam, pelo conceito caixa, US$362,20
bilhdes, levemente maior que o observado no final de 2020 (US$355,62 bilhdes). No final de 2019,
esse valor era de US$356,88 bilhdes. Cabe destacar que os objetivos econdmicos das reservas
internacionais incluem intervencdo no mercado de cambio, execucdo de pagamentos de bens e
servicos, execucdo de pagamentos para o governo, concessdo de assisténcia de liquidez de
emergéncia, sustentando a confian¢a dos investidores no pais e o investimento de reservas em excesso
(Fender et al. 2019).

Ja o balanco de pagamentos brasileiro, de acordo com Palma (2023), a conta de transacdes correntes
registrou sucessivos déficits entre setembro de 2021 e marco de 2022. Houve superavit em abril de 2022 no
valor de US$ 1,1 bilhdo. No entanto, em maio de 2022, o déficit foi de US$ 3,5 bilhoes, ante superavit de US$
2,5 bilhdes em maio de 2021. Para os dados acumulados em 12 meses, a trajetéria de reducao do déficit
observada desde novembro de 2021 foi revertida a partir de margo de 2022. Com relagdo aos ingressos de
investimento direto no pais (IDP), no acumulado em 12 meses até maio de 2022, o saldo atingiu US$ 60,2
bilhdes (3,45% do PIB), ante US$ 47,3 bilhdes (3,2% do PIB) no mesmo periodo do ano anterior. A principio,
a trajetoria de aumento da taxa de juros Selic poderia potencializar a recuperacio da conta financeira. No
entanto, o recente aumento na taxa de juros norte-americana gera incerteza sobre o comportamento e o
balanco de risco dos investidores estrangeiros. Dado o nivel de reservas internacionais que existe ainda em
maos do Banco Central, o necessario ajuste a ser realizado no balanco de pagamentos foi postergado, pois
esta sendo financiado.

Entretanto, para que possamos remunerar os investimentos externos que aqui aportarem nos anos
vindouros e que, com certeza, pressionarao a conta de capitais do balanco de pagamentos causando
riscos e incertezas com relacdo ao nivel de vulnerabilidade externa, precisamos a partir de hoje
expandir de forma perene nossa pauta de exportacio de bens - agricolas, semimanufaturados,
manufaturados e de servicos - por via de uma Politica de Comércio Exterior Forte com Base numa
Parceria de Forca Publico-Privada - sugestio sempre preconizada pelo saudoso dr. Benedicto
Moreira, ex-diretor da Cacex, AEB e Funcex. Uma politica desse porte pode simultaneamente expandir
a base de empresas brasileiras no comércio exterior, e depois internacionalizar essas empresas de
modo a inseri-las nas cadeias globais de valor para ganhar market-share além do crescimento
vegetativo e natural da expansdo observada no mercado internacional.
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Cumpre destacar que o Brasil esta diante de um novo choque externo e o quadro de vulnerabilidade
externa da economia brasileira, provavelmente, tornard clara nossa fragilidade produtiva e nossa
limitada capacidade competitiva. Essa realidade evidencia a urgéncia de o pais elaborar uma politica de
comércio exterior permanente como projeto hegemonico nacional.

0 momento é oportuno para discutir essa politica, porque a fase é de coincidéncias positivas. Deveria,
por isso, ser aproveitado pelo novo governo para propor e aprovar medidas junto ao novo Congresso
Nacional para que se possa iniciar um processo de modernizac¢do e reindustrializacdo competitiva com
reforma tributaria que elimine os residuos tributarios na exportagdo e outorgue uma protegdo
aduaneira adequada a economia nacional, sendo tudo isso capaz de melhorar e incentivar a inser¢do
brasileira no mercado internacional. O novo governo, apesar de ndo contar com a maioria absoluta no
novo Congresso Nacional, pode e deve usar a gravidade do momento para que o Brasil quebre
paradigmas na execugdo da politica de comércio exterior.

O primeiro paradigma a ser enfrentado é modernizar e organizar o mercado cambial para incentivar a
internacionalizacdo do real. Hoje, o mercado de cdmbio do Brasil estd em processo de modernizagio,
simplificagdo e consolidagio gracas a edigdo da Lei ne 14.286/2021 - conhecida como o novo marco cambial.
De fato, essa é uma lei inica - composta por apenas 28 artigos - que organizou os principios de atuacao, de
um lado do Bacen, e de outro, dos agentes econdmicos (instituicoes financeiras e nao financeiras), empresas
exportadoras e importadoras de bens e servicos, investidores estrangeiros que queiram atuar no Brasil e no
exterior e, também, os turistas que desejem viajar para o (e do) Brasil.

Em linhas gerais, para efeitos das operacoes cambiais definiu-se quem é residente e ndo residente no
pais. Depois, instituiram-se principios de organiza¢do do mercado cambial, sobretudo a autorizacdo das
instituicdes que podem operar nesse mercado. Essa lei estabeleceu as competéncias do Bacen na area,
e ainda tratou do capital brasileiro no exterior e do capital estrangeiro no pais, das informacdes para a
compilagdo de estatisticas macroecondmicas oficiais pelo Bacen, e estabeleceu certas disposicdes finais.

De fato, com essa lei cambial é preciso mencionar que algumas leis de corte cambial de 1920 até 2009 foram
revogadas, mas seus principios legais foram mantidos, o que a caracteriza como uma lei tinica para tratar
uma sé matéria — o mercado de cambio. Isso é uma “inovagdo” legal no sistema juridico brasileiro, pois se
avancou em técnica juridica visto que os principios de supervisao e o exercicio das fung¢des privativas do
Bacen no mercado cambial foram preservados, e até ampliados.

Do ponto de vista microeconémico das operagdes houve duas “inovacoes”,
asaber. A primeira é que a institui¢do autorizada a operar no mercado de
cambio responsavel por identificar e qualificar seus clientes, por “0 prim eiro
assegurar o processamento licito de operacoes no mercado de .

cambio, e prevenir a realizagdo de operagdes no mercado de paradlgma
cambio para a pratica de atos ilicitos, incluidos a lavagem de a ser enfrentado é
dinheiro e o financiamento do terrorismo. modernizar e

Por sua vez, o vendedor ou comprador de divisas que é o organizar
originador das operagdes cambiais tem de classificar essa o mercado cambial

operacdo de acordo com as normas a serem emanadas pelo para incentivar a

internacionalizac¢ao
do real.”




fundacao
centro de estudos
FUNCEX (} do cemérelo NEGOCIOS INTERNACIONAIS EM FOCO

exterior

Ajudando o Brasil a expandir fronteiras Maio.N201/23

Bacen. As institui¢cdes autorizadas a operar no mercado de
cambio terdo de prestar orientacdo e suporte técnico aos
agentes que originarem as operagdes. Em um primeiro
momento haverd custo de organizar e obter essas
informacdes de forma perene e confidvel, pois sera
necessario identificar as transa¢des normais e corriqueiras
das empresas exportadoras e importadoras que operam de
forma continua no mercado internacional (e de outros
originadores) e, sobretudo, adotar procedimentos de
compliance cambial para compreender as operagdes novas
que vierem a cursar no mercado de cambio.

A segunda inovacdo foi definir - do ponto de vista do
originador das operagdes cambiais - que tipo de pagamento
em moeda estrangeira de obrigacdes sdo exequiveis a partir
do territorio nacional desde que estejam apostas e inseridas:
(i) nos contratos e nos titulos referentes ao comércio exterior
de bens e servicos, ao seu financiamento e as suas garantias;
e (ii) nas obrigacdes cujo credor ou devedor seja ndo
residente, incluidas as decorrentes de operagdes de crédito
ou de arrendamento mercantil, com fontes de recursos em
reais ou em moeda estrangeira, na compra e venda de moeda
estrangeira, em casos de exportacdo indireta, e em casos em
que a originadora da operacdo seja concessiondria,
permissiondria ou arrendataria em setores de
infraestrutura. Essas duas “inova¢des” microecon0micas é
que definem a identificacdo da opera¢do cambial e o tipo de
pagamento permitido a partir de contratos firmados no
territério nacional. Isso gera maior seguranga juridica as
operacdes que possam vir a ser cursadas e origindrias no

mercado de cAmbio brasileiro, contribuindo assim para uma “Dada arigidez do
maior eficiéncia nesse mercado. sistema financeiro
nacional agora é a hora
Segundo a nova lei cambial, o Banco Central pode ainda abrir de se incentivar a
conta em reais e em moeda estrangeira de depdsito e gradual
compensacio, liquidagio e custédia em bancos centrais internacionaliza¢do do

estrangeiros ou instituicdes domiciliadas ou com sede no Real e sua maior
exterior que prestem servicos de compensacio, liquidagdo e conversibilidade, com
custodia no mercado internacional, observados os limites, os base na Lei 14.286/21"
prazos, as formas e as condicoes estabelecidos no
regulamento a ser editado pelo Bacen.

Demais, o Banco Central podera ainda estabelecer exigéncias e
procedimentos  diferenciados, segundo critério de
proporcionalidade, considerando aspectos como o valor, o risco
e as demais caracteristicas da operagdo do capital brasileiro no
exterior ou do capital estrangeiro no pais. Podera aindalevar em
consideracdo a abrangéncia de atuacdo da instituicdo
interessada em operar e cursar operagdes por meio do mercado
de cimbio de modo a modular o volume, a natureza, a
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capacidade de inovacdo e os riscos de seu negocio. Inclusive, nesse caso, podera estabelecer requerimentos
diferenciados e proporcionais para a constituicdo e o funcionamento de instituicdes autorizadas e até
dispensar a autorizacdo para constituicdo e funcionamento das institui¢des.

Também, gracas a essa lei, o Bacen pode abrir e manter contas em bancos centrais de outros paises e em
institui¢cdes financeiras multilaterais, regionais e bilaterais com vistas a realizar operagdes de swap, de
derivativos e de financiamento. Isso tudo pode ser feito com vistas a internacionalizar o real.

De acordo com o Bacen as principais expectativas com a ado¢do da Lei 14.286/2021 s3o: a) reducdo de
burocracia e custos; b) ampliacdo da competitividade de empresas brasileiras; c) atracdo de
investimentos estrangeiros; d) inovacao nas transacdes cambiais; e) adesdo aos cddigos de liberalizacao
(requisito acessdao a OCDE); e, e) facilitacdo do processo de conversibilidade do real.

Assim, com base nessa lei, ja sancionada e, em vigor, para facilitar o processo de conversibilidade da
moeda e internacionalizar o real cabera a equipe do novo governo elaborar:

1. Proposta de voto no ambito do Conselho Monetario Nacional (CMN) para a entrada do Bacen
no Fundo Latino-americano de Reservas (Flar) de Bolivia, Colombia, Equador, Peru e Venezuela
- na modalidade de Banco Central associado, por meio de um acordo de vinculagdo aprovado
pela Diretéria e a Assembleia do Flar - https://flar.com/ -, nas formas e nas condigdes
estabelecidos no regulamento a ser editado pelo Bacen, ouvido e aprovado pelo CMN.

FONDO LATINCAMERICAN DE RESERVAS

2. Proposta de voto no ambito do CMN para que o Banco Central abra contas em reais de
™ deposito e liquidagdo e custddia no Banco Central argentino observados os limites, os prazos, as
-] formas e as condi¢des estabelecidos no regulamento a ser editado pelo Banco Central do Brasil,

4 ouvido e aprovado pelo CMN.

d 3. Proposta de voto no ambito do CMN para que o Banco Central abra contas em reais de
depédsito e liquidagdo e custédia nos Bancos Centrais uruguaio, paraguaio, e boliviano
observados os limites, os prazos, as formas e as condi¢des estabelecidos no regulamento a ser
editado pelo Banco Central do Brasil, ouvido e aprovado pelo CMN.

4. Proposta de voto no ambito do CMN para que o Banco Central abra contas em reais de
depésito e liquidagdo e custédia no Banco Central de Angola, Cabo Verde, GuinéBissau,
Mogambique, Portugal, Sio Tomé e Principe, Timor Leste e Guiné Equatorial, observados os
limites, os prazos, as formas e as condi¢des estabelecidos no regulamento a ser editado pelo
Banco Central do Brasil, ouvido e aprovado pelo Conselho.

5. Proposta de voto no ambito do CMN para que o Banco Central tipifique com as demais
instituicdes governamentais (SRF, Secex e Coaf) as operagdes de descaminho de servicos e de
mercadorias, e as operagdes de subfaturamento ou superfaturamento de pregos nas importagdes
e exportagdes, e sua vinculagdo as operagdes cambais para facilitar as analises de riscos por
parte das instituicdes bancarias e ndo financeiras, e os agentes dos mercados de cambio com
relacdo aos cumprimentos e requisitos legais concernentes a acdes de lavagem de dinheiro e
financiamento antiterrorismo.

6. Proposta de voto no ambito do CMN para que o Banco Central incentive a criagdo e uso do Pix
como meio de pagamento internacional em moeda nacional denominada real entre os residentes
e ndo residentes que estejam localizados nas fronteiras nacionais do Brasil com a América Latina
- limitados a valores de até R$ 10.000,00 (dez mil reais) por operagdo a ser cursado pelas
instituicdes autorizadas a operar no mercado cambial brasileiro, observados os limites, as
formas e as condigdes estabelecidas em norma especifica a ser editada pelo Bacen; ouvido e
aprovado pelo CMN.
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Dada a rigidez do sistema financeiro nacional agora é a hora de se incentivar a gradual
internacionalizacdo do real e sua maior conversibilidade, com base na Lei ne 14.286/2021. Isso
minimizaria os riscos de vulnerabilidade externa, afastaria a incerteza de déficit no balanco de
pagamentos, e tornaria o real mais conversivel e usado como unidade de conta e de valor como a moeda
a ser usada nas transac¢des internacionais, principalmente com os paises latino-americanos.

Sendo esses votos aprovados no CMN, cabera ao Bacen de forma prudente e decisiva iniciar de fato e de
direito o processo de maior internacionaliza¢do do real, da maior conversibilidade da moeda e tornar o
real a unidade de conta, valor e invoice das transagcdes comerciais e cambais, sobretudo, num primeiro
momento, entre o Brasil e os paises de lingua portuguesa e da América Latina. [sso tornara de fato o real
amoeda Unica e preferida para operar nessas regides e paises. Uma acdo do CMN e do Bacen no sentido
de internacionalizar o real mostra que INTERNACIONALIZAR O REAL E PRECISO, POSSIVEL, faz parte
de um projeto hegemdnico nacional de usar o atual sistema financeiro internacional em prol de uma
maior integragdo econémica de corte regional, e que dard mais credibilidade externa as agdes do Bacen,
e, sobretudo, ajudard a afastar o fantasma da vulnerabilidade externa da economia brasileira. Sem
duvida, o momento atual é o do verso da can¢do: quem sabe faz a hora, ndo espera acontecer!
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