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Introducao

A evolucdo a cambial do Brasil inicia-se em 1808, com a chegada de Dom Jo&o VI ao Brasil,
gue funda o Banco do Brasil e abre os portos as nagbes amigas. Nesta época, 0s
fundamentos econdmicos se baseavam nos chamados mercantilistas que pregavam que as
nacdes deviam manter paridades fixas com relacdo ao ouro, o assim denominado padréo -
ouro.

Na pratica, um pais deveria emitir moeda a partir de suas reservas em ouro, dada uma
relacdo fixa entre o valor da moeda e do ouro. Assim, se cada quilo de ouro valesse 100 mil
réis, entdo bastava contar a quantidade de ouro estocada no governo que se teria a
guantidade de moeda emitida. O problema é que a maioria dos governos, forteme nte
deficitarios, acabavam emitindo muito mais moeda do que tinham em ouro, enfraquecendo a
moeda.

Durante 120 anos, de 1808 a crise de 1929, esta foi a realidade brasileira, dividida entre
duas correntes de pensamento que se digladiavam sobre o que fazer com o cambio no pais:
0s “papelistas”, que enxergavam no balanco de pagamentos a origem dos nossos
problemas cambiais, e de outro, os "metalistas ", que viam no déficit fiscal e no excesso de
emissbes de moeda as razfes da fraqueza da moeda nacional.

Celso Furtado, em livro célebre explica em “Formacdo Econbmica do Brasil” como
funcionava a economia brasileira durante o tempo em que lutdvamos para aderir ao padréo -
ouro huma economia da monocultura do café exportador. Funcionava assim: na fase
ascendente do ciclo de precos do café no exterior, as exportacdes cresciam e o cambio
tendia a apreciar (valorizar). Em funcdo disso, os barbes do café tendiam a se aliar aos
“metalistas” de forma a fixar a taxa de cambio antes que valorizasse muito e deprimisse
demais o0s ganhos dos exportadores.

Na fase descendente, a alian¢a era desfeita: em vez de defender a paridade, o baronato
preferia desvalorizar (deixar a moeda flutuar para baixo) ocasionando inflacdo e perda de
poder de compra dos salarios. Dessa maneira, como dizia Furtado, desvalorizacdo da
moeda "socializava 0s custos" do ajustamento do setor cafeeiro ao tamanho que fazia
sentido econémico.

Na crise, 0 baronato acabava ganhando com a desvalorizacdo mais do que perdia com o
estreitamento dos mercados para o c afé. Portanto, os ganhos da fase boa eram privatizados
por que o cambio ndo podia flutuar para cima, e as perdas eram de todos, porque o Brasil
era o café. Os barbes ganhavam na subida e na descida. Desta forma, o cambio era um
instrumento cuja utilizacdo era sempre no sentido da concentracdo de renda, ou seja,
sempre a favor da elite cafeeira e contra o resto da populacéo, inclusive industriais.

Em 1929, com a crise da economia mundial, ndo apenas dos precos do café, uma nova
realidade se apresenta ao pais e as coisas comecam a funcionar de modo diferente. O
Brasil fortemente importador, sem indistrias e sem dolares para importar, em fungédo da
guebra da economia cafeeira, tem de optar por adquirir bens fabricados aqui. Nasce a
industria brasileira.

A industria nascente tinha demandas conflitantes em relagdo aos barfes do café com
relagdo ao cambio: precisava de um ddlar barato (cAmbio valorizado) para importar insumos
e maquinas, mas de um dolar caro (ou de uma tarifa alta, ou mesmo uma proibi¢éo) para os
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produtos importados concorrentes. Os exportadores de café precisavam do contrario: um
dolar caro (cambio desvalorizado) para aumentar as suas receitas em moeda nacional.

Inicia-se, de 1929 até 1970, a segunda grande fase do cambio no pais caracterizada, no
plano politico, pela luta entre os capitalistas da indlstria e da agricultura pela conducao da
politica econdmica e cambial, cada um dos grupos defendendo os seus interesses.

A questdo é que os interesses da industria e dos agricultores, quanto ao cambio, eram
opostos, fazendo o governo realizar toda sorte de experimentalismos e controles cambiais,
sem conteudo tedrico para acomodar os interesses divergentes da elite brasileira.

Surge entdo o regime de cambios mdltiplos, isto €, um cambio oficial para a ag ricultura e
outro para a industria. Uma verdadeira quadratura do circulo em matéria cambial. Para as
importacdes "essenciais”, valia o mercado oficial, com o délar bem baratinho. Para as
exportacbes ndo tdo meritérias ("gravosas”, como se dizia), um cambio mais ou menos. E
para as exportacdes de verdade, um cambio "livre", mais favorecido.

As importagfes "supérfluas" eram proibidas, ou tinham de ser cursadas no délar mais caro
gue houvesse. O Estado tentava, portanto, avaliar o mérito de cada transag¢éo e p unir, ou
estimular cada uma delas através da taxa de cambio.

Com a quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque, iniciou -se também uma profunda crise
econdmica internacional que perdurou por toda a década de 30. O periodo marcou a crise
final da hegemonia inglesa no mercado mundial e a consolidacdo dos EUA como principal
pais imperialista 0 globo criando, ao final da Segunda Guerra Mundial o padrdo ddlar -ouro
em que o tesouro americano se comprometia a trocar por certa quantidade de ouro numa
paridade fixa os dolares norte-americanos. Todas as moedas do mundo ficaram a partir de
entdo atreladas ao dolar norte -americano.

Foram vérios os reflexos destes acontecimentos no Brasil. As duas guerras mundiais
dificultaram as importacdes e reduziram o comércio internac ional. A crise de 1929 fez cair
abruptamente os ingressos de divisas estrangeiras devido a queda nas exportacbes
brasileiras. Segundo Werner Baer em “A industrializacdo e o desenvolvimento econémico do
Brasil”, o valor das exportacfes brasileiras caiu de U S$ 445,9 milhdes, em 1929, para US$
180,6 milhdes em 1932.

SO que desta vez, também como resultado da crise de 1929, ndo se pOde recorrer a
empréstimos internacionais para compensar a queda nas exportacdes. Ao contrario, 0 que
se viu foi uma fortissima fuga de capitais estrangeiros. O governo viu-se sem acesso a
divisas externas com que pudesse realizar seus pagamentos internacionais, incluindo os
relativos a divida externa. Foi neste contexto que, a partir dos anos 30, consolidou -se a
transicdo em que o eixo da acumulagdo de capital no Brasil deixou de ser a produgéo
agricola para exportacdo e passou a ser o da industrializacdo voltada para o mercado
interno. Neste contexto, em 1930, Getllio Vargas assume o poder por meio de um golpe e
assume o papel de fazer a transicdo de uma economia baseada numa oligarquia cafeeira
para uma economia industrial E um periodo de inflagdo, controle de precos, e divida
externa, todas herdadas dos cafeicultores.

Assim, em 1933, numa politica cambial defensiva, Vargas baixa o D ecreto 23.258 criando a
cobertura cambial — obrigatoriedade do exportador e/ou do importador de trocar moeda
estrangeira no Brasil em banco autorizado a operar em cadmbio por meio do Banco do Brasil.
E criada também a penalizacdo para quem evadir a moeda es trangeira brasileira, a
sonegacao de cobertura cambial, com fortes penalidades a quem néo trouxesse os doélares
advindos da exportacdo ao pais.
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O governo assume o monopdlio do cambio e, com isso, surge o chamado, e tolerado,
cambio negro, oferecido a margem do mercado oficial. A resposta as crises sempre se deu
com aumento do controle cambial.

A Guerra do Vietna faz com que os Estados Unidos ampliassem os gastos publicos e, para
financia-los, uma maior emissdo de ddélares. O mundo, desconfiado de que os Esta dos
Unidos ndo tivessem tanto ouro disponivel no Fort Inox para lastrear as emissées passou a
requerer a troca de doélares por ouro numa corrida contra o dolar. Resultado: em 1971, o
governo Nixon rompeu o padrdo doélar-ouro, deixou o cambio flutuar e ndo garantiu mais a
troca de dolar por ouro.

De 1973 até 1980, o governo brasileiro manteve o cambio controlado. A década de oitenta
trouxe a crise da divida externa, ampliando ainda mais os controles cambiais e uma
regulamentagdo excessiva para conter a saida de délares e gerar délares pelo incentivo as
exportagcbes. Para acabar com o cambio black, o governo criou dois mercados de cambio:
os mercados de taxas flutuantes, voltado ao turismo e operacdes financeiras e 0 mercado
de cambio de taxas livres, voltado as operagBes comerciais de importa¢éo e exportacao.

Em 1994, o Plano real utilizou o cdmbio fixo como ancora de prec¢os instaurando o regime
de bandas cambiais. O regime de bandas perdurou até 1999 quando o pais, sem reservas
cambiais deixou o cambio flutuar livremente, instalando o regime de cambio flexivel, que se
mantém até os dias de hoje.

Pense numa mola. Quando muito comprimida contra o chédo, se liberarmos a contragcdo
rapidamente ela da4 um salto deslocando-se para cima, soltando-se do ché&o e atingindo a
descompressdo maxima possivel. Foi o que aconteceu no México em 1994, no Sudeste
Asiatico em 1997 e na Russia em 1998. E no Brasil em 1999.

Agora imagine que a parte que esta colada ao chéo é o piso da banda cambial. A parte de
cima, sob pressao, é o teto. De 1994 até 1999, o Banco Central controlava a compressédo de
forma previsivel soltando a mola por meio das intra-bandas e alargando a distancia entre o
piso e o teto em torno de 7% a.a.

Com falta de credibilidade do mercado sobre quanto tempo o0 gover no conseguiria manter a
descompressdo do cambio de forma previsivel - lenta, gradual e restrita - os agentes
econdmicos - domésticos endividados em dolar, e, internacionais com investimentos no pais
- fez a saida de dolares das reservas internacionais se a celerar sem que houvesse espaco
para aumento dos juros ou entrada de dinheiro novo de agéncias e bancos internacionais.

A escassez de dolares levou o Banco Central a desistir de manter as bandas cambiais e a
mola saltou alto, com o délar chegando a ser cotado a mais de R$ 4,00 em 2000.

Apesar da livre flutuacdo do cambial brasileira manteve -se burocratica e dividida em dois
mercados distintos, apesar da taxa de cambio ser Unica. Foi somente em 2005, que o Banco
Central remodelou e consolidou a legislagcdo cambial brasileira nomeando Regulamento do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI) assim como flexibilizou as rigidas
regras cambiais e os procedimentos de comprovacgdo da cobertura cambial.

Na disciplina Legislacdo Cambial, iremos analisar ponto a ponto o RMCCI bem como
aprender as praticas cambiais em operagfes comerciais e financeiras.
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Capitulo | - Conceitos Basicos do Mercado de Cambio

Uma operacdo de cambio € a troca de uma moeda de um pais pela moeda de outro pais.
Troca-se moeda em virtude de transagdes comerciais que envolvem compra e venda de
bens e servicos (importagdo ou exportacdo) ou, ainda, operagcdes estritamente financeiras
como remessas ao exterior ou turismo. Troca-se moeda ainda para obter reserva de valor
em moeda estrangeira, embora, no Brasil, a moeda nacional tenha cur so forgado.

Desde a década de 30 do século passado, o cambio € monopdlio do Banco Central. Isto
significa dizer que somente o Banco Central e as entidades que ele autoriza podem manter
e comercializar moeda estrangeira no pais.

Conforme vemos na Figura 1 — Estrutura do Mercado de Cambio no Brasil, no topo esta
o Conselho Monetério Nacional, que é o 6rgdo que faz a politica cambial. Abaixo dele esta o
Banco Central do Brasil, 6rgao executor da politica cambial e, portanto, regulador. Abaixo,
estdo os operadores, isto &, instituicdes financeiras e de valores autorizadas pelo Banco
Central a trocar moedas.

Finalmente, estdo os clientes, isto é, compradores e vendedores de moeda de estrangeira
entre eles os exportadores, os importadores, pessoas fisicas e as p roprias instituicGes
financeiras. A mesa do Banco Central ndo opera diretamente com os clientes ou instituicdes
autorizadas. Entre as instituicdes financeiras e o Banco Central existem os Dealers, que séo
instituicdes financeiras autorizadas a operar em Cambio que intermedeiam operacdes entre
a autoridade monetaria e os demais participantes do mercado. Eles sdo trocados
periodicamente.

Os bancos sédo os maiores operadores e, simultaneamente, clientes do mercado de cambio
por meio do que se denomina de mercado interbancario. As operagdes do mercado
interbancario séo eletrénicas por meio da Camara de Compensacao (clearing).

Figura 1 — Estrutura do Mercado de Cambio no Brasil

[ Conselho Monetario Nacional ]
[ Banco Central do Brasil ]
[ Dealers }
[ Agentes Autorizados ]
Importadores
Exportadores

Turistas nacionais e estrangeiros

INNI

Fonte: RMCCI

EXPORT MANAGER BUSINESS SCHOOL 6
www.exportmanager.com.br


www.exportmanager.com.br

LEGISLACAO E PRATICA CAMBIAL

Agentes

Poder ser autorizados a operar em cambio pelo Banco Central os Bancos (comerciais,
multiplos, de investimento e de desenvolvimento econdmico); as caixas econdmicas federais
e estaduais; as corretoras e distribuidoras de valores, e as agéncias de turismo e meios de
hospedagem (hotéis).

Cada um destes agentes possui uma posicdo junto ao Banco Central. A posicdo é uma
espécie de conta grafica em que os agentes registram todas as operacfes de compra e
venda de moeda estrangeira que realizam durante o dia. O mercado, normalmente, abre as
10h00 e fecha as 14h00.

Do ponto de vista contabil, a posicdo de cambio é representada pelo saldo das operacdes
de cambio (compra e venda de moeda estrangeira, de titulos e documentos que as
representem e de ouro - instrumento cambial), registradas no SISBACEN.

O SISBACEN registra, diariamente, como ajuste de posi¢cdo, o resultado das variacbes
decorrentes das alteragfes das correlagBes paritarias utilizadas na converséo a dolares dos
Estados Unidos das posi¢Oes registradas nas demais moedas.

Nao h& limite para as posicbes de cambio comprada ou vendida dos bancos e caixas
econbmicas autorizados a operar no mercado de cambio.

Os agentes de turismo e os hotéis tém limite de posi¢cdo de USD 500 000,00 (quinhentos mil
dolares) e USD 250 000,00 (duzentos e cinquienta mil dé lares) respectivamente e apenas
registram as operacdes com os clientes estdo impedindo de liquida -las. Entéo, diariamente,
elas repassam estes negdcios a um banco autorizado que as liquida. E livre o horario de
funcionamento de agentes de turismo e hotéis autorizados a operar em cambio.

Entre os bancos autorizados, temos os que participam da Camara de Compensacéo
(clearing) e os que néo participam da Camara de Compensacao de Cambio. Para operar no
mercado de cambio os agentes devem possuir:

a) capital realizado e patriménio minimos fixados pelo Banco Central;

b) designar o responsavel pelas operacdes relacionadas ao mercado de cambio;

) apresentar projeto, indicando os objetivos operacionais basicos e as acdes desenvolvidas

para assegurar a observancia da regulamentacdo cambial e para prevenir e coibir o crime
de lavagem de dinheiro.
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Operacoes

Ha duas categorias de operacdes: as do mercado primario, realizada entre os agentes
autorizados e os clientes e as do mercado secundario, realizadas entre os a gentes no pais;
entre o Banco Central e os agentes autorizados; entre os bancos no pais e no exterior e
entre os Bancos Centrais.

Como a autoridade monetaria detém o monopolio das operacdes de cambio ela pode, ao
seu critério:

a) revogéa-las ou suspendé-las temporariamente em razdo de conveniéncia e oportunidade;

b) cassa-las em razdo de irregularidades apuradas em processo administrativo, ou
suspendé-las cautelarmente, na forma da lei;

c) cancela-las em virtude da nao realizacao, pelo agente autorizado, d e operacdo de cambio
por periodo superior a cento e oitenta dias.

Na Figura 2 — Operacfes x Agentes podemos verificar as operacfes que cada um dos
agentes podem efetivar.

Figura 2 — Operacgdes x Agentes

Agente Operacédo de Cambio

Bancos Todas previstas no RMCCI

Bancos de Investimento Especificas mediante autorizacédo

Caixas Econbmicas Especificas mediante autorizacédo
Corretoras e Distribuidoras Compra e venda em espécie, travellers

checks, cheques.

Cambio simplificado de importacdo e
exportacao

Operacdes Financeiras até USD 10 000,00

Agentes de Turismo Compra e venda em espécie, travellers
checks, cheques.
Meios de Hospedagem Somente compra de turistas estrangeiros

em espécie, travellers checks e cheques.

Fonte: RMCCI

Acima de R$ 10 000,00 (dez mil reais) todos os valores envolvendo transac¢des de cambio
devem ser sacados ou creditados em contas correntes ou entregues mediante cheque
nominal cruzado. Abaixo deste valor, a entrega das moedas pode ser feita em espécie.

EXPORT MANAGER BUSINESS SCHOOL 8
www.exportmanager.com.br


www.exportmanager.com.br

LEGISLACAO E PRATICA CAMBIAL

Moedas

O mercado opera com dos tipos de moedas: as conversiveis e as nao conversiveis. As
moedas conversiveis sdo agquelas em que a moeda brasileira tem cotagdo direta com a
estrangeira, por exemplo, o ddlar.

J& as moedas nao conversiveis, a grande maioria, ndo possuem cotacao direta com a
moeda brasileira possuindo entdo, em vez de cotacdo, uma paridade ou taxa cruzada. Por
exemplo, peso mexicano.

N&o h& uma cotagdo de Reais por Peso mexicano. Assim, para encontrar a relagédo entre
estas duas moedas precisamos tomar a taxa Reais/Délar e a Ta xa Peso/Ddlar. Digamos
gue a taxa Dolar/Peso seja 0,50 (expressa a quantidade de doélares necessaria para
comprar 01 Peso e a taxa Reais/Délar seja 1,80 (expressa a quantidade de reais necessaria
para comprar 1 doélar). A taxa Reais/Peso é adquirida pela par idade cruzada:

0,50 (USD/PM) x 1,80 (RS/USD) = 0,90 RS/PM

Desta forma, sao necessarios R$ 0,90 para comprar 1 Peso Mexicano.

Taxas

Existem algumas alternativas de padrbes para a taxa de cambio que podem ser adotados
pelas autoridades monetarias de um pais. Dentre elas, estao:

1. Taxa de cambio fixa: o valor da taxa de cambio € fixado com relacdo, em geral, a uma
divisa (o dolar, por exemplo), podendo a autoridade monetaria alterd-lo a qualquer
momento. A taxa de cambio fixa diminui a incerteza das operacdes de comércio
internacional, pois revela o valor futuro de sua liquidacao.

2. Taxa de cambio flutuante: o valor da taxa de cambio é determinado pelas partes
contratantes em cada operacdo. No agregado, a taxa oscila seguindo as leis de oferta e
demanda por moeda, dando maior liberdade aos gestores na execucdo das politicas
monetaria. O cAmbio flutuante, apesar de reduzir o risco de manutencdo da politica cambial,
aumenta o nivel de incerteza quanto as taxas de cambio futuras, fazendo com que aumente
a demanda por instrumentos de hedge (instrumento de prote¢do contra riscos financeiros,
gue podem ser riscos cambiais ou de juros; usualmente, é feito com contratos derivativos).

3. Flutuacdo em Bandas - o valor da taxa de cambio pode oscilar dentro de uma faixa, com
limite superior e inferior, determinada pela autoridade monetaria (bandas). Para manter a
taxa de cambio dentro dos patamares, a autoridade monetaria vende divisas (quando as
taxas se aproximam do nivel superior da faixa) ou compra divisas (quan do se aproximam do
nivel inferior).

4. Currency Board - a autoridade monetaria assume o compromisso legal de efetuar o
cambio de moeda nacional por moeda estrangeira a uma cotacéo fixa. Nesse regime, a
autoridade monetéaria pode emitir moeda nacional até o limite das reservas internacionais
mantidas pelo pais, honrando toda a operag¢édo de compra e venda de moedas estrangeiras
a taxa predefinida.
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Reservas Internacionais sdo o montante de moeda estrangeira que a autoridade monetaria
possui em caixa, em geral aplicados no exterior, para operar na compra € na venda no
mercado de cambio e para fazer face aos compromissos do pais como pagamentos da
divida externa, importacdes e servicos diversos.

Deve ser ter em conta que os operadores de cambio ofertam ao mercado duas taxas: a de
compra e a de venda. A referéncia é sempre a instituicdo financeira. Assim, taxa de compra
€ aquela que o agente autorizado esta disposto a comprar e a taxa de venda é aquela que
ele esta disposto a venda. A taxa de compra sempre € menor g ue a de venda. A diferenca
denomina-se spread, isto €, o lucro do agente entre o preco de compra e o de venda.

Os exportadores, detentores de moeda estrangeira, vendem seus doélares a agentes
autorizados, logo para o agente € uma comprar e, portanto, utiliz a-se a taxa de compra. Os
importadores detém reais e precisam de moeda estrangeira para efetuar seus pagamentos.
Para o agente é uma venda de ddlares, logo se utiliza a taxa de venda.

Formas de Negociacédo

As operacdes de compra e venda de moeda estrangeir a no pais podem ser efetuadas de
forma direta, entre clientes e as instituicdes autorizadas ou entre os agentes autorizados ou
de forma indireta, quando o cliente possui um corretor de cambio que intermedeia as
operacgdes do cliente com as instituicdes fina nceiras autorizadas.

Deve ser observado que a utilizacdo de um corretor é voluntaria e a sua remuneracao
livremente pactuada. A contratacdo de um corretor € interessante quando uma empresa
possui um numero relevante de contratos mensais que justifique a in termediacdo de um
corretor cuja funcdo € buscar as melhores taxas e neg6cios no mercado bem como
operacionaliza-las.

Principios Juridicos da Legislagdo Cambial Brasileira

Vimos na introducdo desta apostila que a legislagdo cambial brasileira possui alguns marcos
consolidados desde a década de trinta do século passado e que permanecem ainda na
atualidade, ndo obstante a sua simplificacdo. Sao eles:

Curso Forgado da Moeda Nacional — apenas 0 Real pode ser usado para efetivar a troca
com outra moeda estrangeira.

Obrigatoriedade de Registro do Capital Estrangeiro — investimentos e empréstimos externos
devem ser devidamente registrados no Banco Central, independente do valor da operacao.

Cobertura Cambial — receitas em moeda estrangeira obtidas por exportadores devem
ingressar no pais, assim como ha obrigatoriedade do pagamento das importacdes.

Proibicdo de Compensacdo Privada de Créditos — todas as operagdes devem ser
conduzidas de forma individualizada e por meio de instituicdes financeiras autorizadas pelo
Banco Central via formalizacdo por contratos de cambio
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O atual Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), instituido
pela Resolugdo BACEN 3.280/05 é composto pelos seguintes titulos:

Titulo 1 — Mercado de Cambio
Titulo 2 — Capitais Brasileiros no Exterior
Titulo 3 — Capitais Estrangeiros no Pais

Os titulos sao divididos em capitulos que podem ser divididos, por sua vez, em sec¢des € a
sua integra esté disponivel no site do Banco Central: www.bcb.gov.br.

EXPORT MANAGER BUSINESS SCHOOL 11
www.exportmanager.com.br


www.exportmanager.com.br
www.bcb.gov.br

