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APRESENTAGAO

O boletim Analise do Mercado de Cambio € uma publicagdo com periodicidade
trimestral elaborada pela Consultoria de Analise e Estudos (Conae) do Departamento
de Capitais Estrangeiros e Cambio (Decec). Este trabalho, que nasceu da necessidade
interna de analise permanente do fluxo primario de divisas, passou a ser editado em
1993 e distribuido ao publico a partir de 1994, em atencdo a demandas de diversos
setores da sociedade.

Atualmente este boletim é divulgado apenas em ambiente eletronico. O texto é
apresentado em um sé6 arquivo, dividido em capitulos, e, a exemplo dos graficos e
tabelas, estara disponivel para transferéncia (download) diretamente da pagina do
Banco Central do Brasil na internet.

Nao obstante o cuidado para que as informagdes aqui veiculadas tenham o
alcance maximo possivel, sugerimos aos leitores ndo familiarizados com a terminologia
do mercado de cambio consultar o glossario de termos cambiais disponivel em
www.bcb.gov.br, no espacgo Servigos ao Cidadéo, item Perguntas do Cidaddo, sob o
titulo Cdmbio.

As opinides deste trabalho ndo representam, necessariamente, a posi¢ao oficial
do Banco Central do Brasil. E permitida a reproducéo total ou parcial das matérias,
desde que citada a fonte. Comentarios e sugestbes podem ser encaminhados ao
Departamento de Capitais Estrangeiros e Cambio por intermédio do correio eletrénico
do Sisbacen, do e-mail conae.decec@bcb.gov.br ou do endereco e telefones abaixo.

Banco Central do Brasil

Diretoria de Assuntos Internacionais — Direx
Departamento de Capitais Estrangeiros e Cambio — Decec
Consultoria de Analise e Estudos — Conae

SBS Quadra 3 Bloco B

Edificio Sede - 7° andar

70074-900 Brasilia (DF), BRASIL

Tel.: (061) 414-1698/1768/1689

Fax: (061) 414-1798



1. INTRODUGAO

A presente edi¢cédo do boletim Analise do Mercado de Cambio traz os numeros do
ultimo trimestre de 2002, estruturados em seus diferentes capitulos.

Em POLITICA CAMBIAL, as incertezas nos cenarios internos e externos levaram
a volatilidade da taxa de cambio, com o délar dos Estados Unidos iniciando o trimestre
a R$/US$3,75 e fechando a taxa de R$/US$3,53.

O capitulo MERCADO DE CAMBIO traz os nimeros globais dos segmentos Livre
e Flutuante, onde se destaca, no trimestre em analise, o déficit primario de US$4.636
milhdes nos negoécios cambiais do Pais — o mais alto desde o segundo trimestre de
1999.

No capitulo BALANCA COMERCIAL CAMBIAL, sdo mostradas as contratagdes
de cambio referentes ao comércio exterior, com informacgdes diversas referentes ao
mercado cambial de exportagdo e de importagcdo. No trimestre, a balanca comercial
cambial apresentou superavit de US$4,9 bilhdes, encerrando o ano com o saldo
positivo de US$21,5 bilhdes.

O fluxo de capitais e de servigos do segmento Livre € apresentado no capitulo
MOVIMENTO FINANCEIRO. O saldo apurado no quarto trimestre de 2002 foi negativo,
assim como nos trés primeiros trimestres, apurando um déficit de US$26,6 bilhdes no
ano, o pior resultado ja registrado desde o inicio de 1994, pelo menos.

O ultimo capitulo, SEGMENTO DE TAXAS FLUTUANTES, traz como destaque o
fluxo primario representado pelos numeros das operagdes com clientes e operacdes
interbancarias internacionais — que decorrem de movimentagées em contas, no Brasil,
de néao residentes (conhecidas pelo mercado como CC5). O que mais chamou a
atenc&o nos negocios do segmento Flutuante neste quarto trimestre foi a queda nas
remessas em conjunto com a alta nos ingressos, tanto em Operag¢ées com Clientes
quanto em Operag¢bes com Instituicbes no Exterior, em decorréncia da recuperagao da
confianca na economia do Brasil.



2. POLITICA CAMBIAL

O ddlar dos Estados Unidos iniciou o quarto trimestre de 2002 cotado a
R$/US$3,75 e fechou a taxa de R$/US$3,53, havendo mostrado volatilidade
significativa durante o periodo, como mostram o grafico 2.1 e a tabela 2.1, que
apresenta a variagao cambial. Esse comportamento esta principalmente relacionado ao
processo eleitoral de 2002, em que o candidato de oposicdo saiu vitorioso. A
instabilidade esteve ligada ao temor de que o governo eleito ndo mantivesse a politica
econdmica anterior, 0 que se reverteu quando foram reiterados os compromissos com
as politicas de austeridade e responsabilidade fiscal. Vale lembrar, também, que
existiram problemas no cenario externo tais como o aprofundamento da crise argentina,
o rebaixamento da posicdo do Brasil nas agéncias internacionais de classificagdo de
risco e o problema no mercado acionario dos EUA (fraudes contabeis em grandes
empresas), que contribuiram para essa instabilidade.

Como reflexo do ambiente de incerteza, o Bacen realizou intervengbes no
mercado de cambio em todos os meses do trimestre, atuando mais fortemente no inicio
do periodo, com vendas liquidas de US$1,5 bilhdo em outubro, US$355 milhdes em
novembro e US$295 milhdes em dezembro (tabela 2.2). Ressalte-se que, como reforgo
ao nivel de financiamento as exportagdes, afetado pela trajetéria de queda das linhas
externas, foi instituido, a partir de 22 de agosto, o programa de leildes de venda de
moeda estrangeira vinculados a concessdo de adiantamentos sobre contratos de
cambio de exportacao.

No grafico 2.2, que traz o fluxo liquido diario de compra e venda de divisas bem
como o estoque total acumulado desde julho de 2001, observa-se que o ultimo
trimestre do ano apresentou tendéncia deficitaria e o fluxo liquido acumulado foi
decrescente até encerrar o ano negativo. O grafico 2.3, mostra a posicao de cambio
liquida do sistema bancario: em outubro a posigdo liquida média negativa foi de US$1,9
bilhdo, em novembro foi de US$3,1 bilhdes e em dezembro US$3,8 bilhdes negativa.
Ou seja, em todos os meses do trimestre, o volume de moeda estrangeira demandado
pela clientela as instituicdes financeiras superou a oferta. A tabela 2.3, que traz
também a posigado liquida, porém em termos de fechamento mensal, mostra que o
quarto trimestre encerrou vendido em US$4,3 bilhdes, o que significa que as
instituicées financeiras se utilizaram de linhas externas para abastecer o mercado
doméstico de cambio, porque a demanda de moeda estrangeira superou muito a oferta.

Relativamente as reservas internacionais (tabela 2.4), apds queda em outubro
(6,6%) e estabilidade em novembro (0,7%), houve aumento de 6,3% em dezembro
(US$2,2 bilhdes). Esse fato se deveu, basicamente, ao desembolso naquele més de
US$3,1 bilhdes do empréstimo de US$ 30 bilhdes acertado com o FMI em agosto. O
grafico 2.4 retrata a evolugao das reservas internacionais desde outubro de 2001.

A tabela 2.5 e o grafico 2.5 mostram o perfil da divida publica, com destaque para
a parcela atrelada ao cadmbio. Ao final do quarto trimestre, a exposicdo cambial
(parcela da divida atrelada ao ddlar) ficou em 22,4%, o menor percentual desde janeiro
de 2001, enquanto a divida publica total foi de R$623,2 bilhdes. Vale ressaltar que
nessa conta ndo estdo considerados os leildes de LFT com swap cambial, que



surgiram em 28 de fevereiro ultimo, como alternativa de investimento em relagao as
NBC-E e demais titulos cambiais’.

1. Para uma melhor compreenséao sobre os leildes de LFT com swap cambial, ver o boletim Analise do
Mercado de Cambio do 1° trimestre/2002, capitulo 2 — Politica Cambial.



3. MERCADO DE CAMBIO

O mercado de cambio brasileiro movimentou no ultimo trimestre de 2002
US$256,3 bilhdes, recuo de 3,8% sobre o movimento do trimestre anterior, que foi de
US$266,4 bilhdes (tabela 3.1). A queda de 5,3% no turnover do interbancario do Livre
foi determinante para esse resultado, haja vista o primario do mesmo segmento ter
mostrado crescimento — embora de apenas 1,4% — e o Flutuante, que mostrou retracéo
de 6,6%, ter volume de negdcios pequeno em relagdo ao do Livre. No trimestre em
analise, os negodcios do Flutuante responderam por apenas 3,3% dos do mercado de
cambio (tabela 3.2).

No comparativo com igual trimestre de 2001, a queda nos negocios cambiais
brasileiros é pouco menor, de 1,9%, equivalentes a US$4,8 bilhdes. O movimento
primario mostrou retragdo de 6,3% no volume transacionado, enquanto o secundario
permaneceu praticamente estavel.

Como mostram os graficos 3.1, 3.2 e 3.3, os negocios cambiais vém desde o
segundo semestre de 2001 em relativa estabilidade, interrompendo a tendéncia
baixista que vinha sendo observada a partir de meados de 1998, em decorréncia da
crise externa enfrentada pelo Pais naquele ano e da mudanga do regime cambial de
bandas e intrabandas para o de livre flutuag&o, no inicio do ano seguinte. Contudo nao
foi um comportamento uniforme. Pode ser observado no grafico 3.2 que a média mével
dos negocios primarios recuou em 1999, basicamente em fungdo dos menores
negocios financeiros do Livre, tendo permanecido relativamente estavel a partir de
2000. A queda do interbancario (grafico 3.3) determinou a redugdo observada nas
transagdes do mercado de cadmbio brasileiro. Os US$767,1 bilhdes transacionados em
2002 sao os mais baixos desde 1995.

A retragao mais intensa nos negécios do interbancario do que nos do primario,
que ocorreu este trimestre, resultou em queda na relagao entre os dois mercados. Com
efeito, em maio de 1994, o interbancario realizava transagdes em reais equivalentes a
14,3 vezes as feitas no primario. Como mostra o grafico 3.4, ao final de 2002, essa
razao recuou para 2,2, proporcdo que nao era vista desde outubro de 1991. A queda
no volume de negdcios no interbancario esta ligada principalmente a maior volatilidade
da taxa de cadmbio, a partir de 1999, e ao processo de concentracdo do sistema
bancario nacional.

Também néo se pode esquecer da implantagdo do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), em 22 de abril de 2002, ocasido em que também foi criada a clearing
de cambio na BMG&F, responsavel pela garantia das operagdes interbancarias
registradas nessa camara (tabela 3.6). A participagdo dos negodcios interbancarios
efetivados via BM&F, que alcangou 41,1% do total das contratagées em maio, fechou o
ano em 33,3%.

Na questdo do fluxo do mercado cambial brasileiro, objeto da tabela 3.3, o ultimo
trimestre do ano registrou déficit de US$4.636 milhdes, mais alto desde o segundo de
1999, e levou o resultado de 2002, US$12,7 bilhdes também negativo, a ser o de maior
déficit desde aquele ano. Na tabela 3.4, é possivel verificar que a razao desse elevado
volume de egressos liquidos de divisas foi a forte queda nos ingressos financeiros do



livre. Esse comportamento esta ligado ao processo eleitoral de 2002, que gerou
nervosismo e levou investidores externos a adiarem ou cancelarem investimentos ou a
renovacgao de aplicagdes que venciam.



4. SEGMENTO DE TAXAS LIVRES

4.1 Balanga Comercial Cambial

Com o desfecho da eleicdo presidencial de outubro e a posterior nomeacao de
uma equipe de transigcdo governamental, de tal forma que a alternancia no poder se
desse sem maiores ruidos, foram amainadas as incertezas do mercado em relacao a
economia brasileira, ao menos no curto prazo. Soma-se a isso o discurso cauteloso do
futuro governo, no sentido de compromisso com a austeridade fiscal e inflagdo
controlada, além de respeito aos contratos em vigor. No front externo, os sucessivos
cortes na taxa basica de juros da economia dos Estados Unidos estimularam a entrada
de investidores estrangeiros de curto prazo na economia brasileira. Eles aproveitaram
a janela de oportunidade, captando recursos a taxas baixas no exterior e aplicando no
mercado financeiro brasileiro, auferindo como remuneragao o relevante diferencial das
taxas praticadas nos dois mercados.

Nesse contexto, foram mantidos os elevados saldos na balanga comercial fisica
neste quarto trimestre, estimulados pelo cambio desvalorizado, contribuindo de forma
decisiva para um notavel ajuste nas contas externas, que vem sendo observado ao
longo de todo este ano e se acentuou ainda mais nesses ultimos meses. Ja no dia 27
de novembro, o Bacen reviu para baixo a projecdo de déficit em transagdes correntes
para 2002, passando a ser estimada em US$8,6 bilhdes. Esse valor mais do que seria
compensado pela projecdo do Bacen de ingresso de US$16,0 bilhdes em
investimentos diretos no pais, no mesmo periodo. A soma de todos esses fatores
contribuiu para a diminuigdo da pressao cambial neste ultimo trimestre de 2002.

Com a retragdo da taxa de cambio (Ptax800 venda) de R$/US$ 3,89, em 30 de
setembro, para R$/US$ 3,53, em 31 de dezembro, ocorreu diminui¢cdo do superavit na
balanca comercial cambial neste quarto trimestre em relacdo ao recorde historico do
trimestre anterior. O quarto trimestre encerrou com saldo positivo de US$4,9 bilhdes
contra US$7,7 bilhdes do terceiro, como destaca a tabela 4.1.1. O grafico 4.1.1 e o
grafico 4.1.2 mostram, respectivamente, a evolugdo das exportagdes e importagdes
cambiais, desde 1999. 2002 encerrou com o relevante saldo comercial cambial de
US$21,5 bilhdes, bastante acima do saldo de US$12,0 bilhdes atingido em 2001, como
se percebe pela tabela 4.1.1. O grafico 4.1.3 deixa transparecer que o saldo cambial
acumulado em 12 meses cresceu de forma acentuada a partir deste segundo semestre
de 2002.

Por outro lado, a balanca comercial fisica fechou 2002 com saldo acumulado de
US$13,1 bilndes, como reflete a tabela 4.1.2. Neste quarto trimestre houve
praticamente a repeticdo do excelente resultado ja obtido no terceiro, atingindo saldo
de US$5,2 bilhdes contra US$5,3 bilhdes verificados anteriormente. Em relagdo ao ano
passado, que fechou com saldo de US$2,7 bilhdes, o crescimento foi notavel. Em que
pese o superavit comercial ter sido atingido, inicialmente, ao custo de contragdo nas
importacbes, neste segundo semestre ja comegou a transcorrer, ainda que
timidamente, movimento de expansao nas exporta¢des. O destacado saldo comercial
fisico realizado este ano, notadamente no segundo semestre, foi o sustentaculo do
acentuado ajuste externo por qual passou a economia brasileira em 2002. Num
cenario de diminuicdo dos investimentos estrangeiros diretos e saida liquida de
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recursos na balanca de servigos, tradicionalmente deficitaria, o saldo comercial em
2002 foi de alta relevancia para a amenizacado do déficit em transacdes correntes e o
consequente fechamento das contas no balangco de pagamentos, sem que houvesse a
necessidade de maiores impactos no nivel das reservas internacionais. Esse fato foi
de suma importancia para a diminuigao da pressao cambial, verificada ja a partir deste
ultimo trimestre.

Em termos da forma de contratacdo das exportagcdes, percebe-se, por meio da
tabela 4.1.3 e dos graficos 4.1.9 e 4.1.10, a queda da modalidade Pagamento
Antecipado (PA), de 26,4% para 18,1%, do trimestre anterior para este. As
contratagdes de Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC) e Adiantamento sobre
Cambiais Entregues (ACE) praticamente mantiveram-se no mesmo nivel do terceiro
trimestre, talvez resultado do programa de leildes de recursos externos voltados a
exportagao, iniciado pelo Bacen em agosto. Todavia, no terceiro trimestre essas duas
modalidades ja haviam sofrido substancial queda em relagédo aos trimestres anteriores.
O programa de leildes continuou em vigor até o dia 18 de outubro, quando foi
descontinuado em funcdo de ter atingido a meta inicial proposta®>. Ao todo, foram
realizados 37 leildes, sendo 12 deles em outubro. Um volume total de US$2,05 bilhdes
foi ofertado pelo Bacen, com US$1,48 bilhdo aceito pelo mercado. A demanda total do
mercado nos leildes atingiu US$2,58 bilhdes. Em fungdo da queda verificada na
modalidade PA, o financiamento as exportagbes (PA+ACC/ACE) foi reduzido para
45,6% do total contratado neste quarto trimestre, o menor nivel histérico desta série de
acompanhamento e pela primeira vez abaixo de 50%.

A tabela 4.1.5 traz os estoques de linhas de crédito destinados a exportacao e
importagdo. Ao final de 2002, o estoque total estava em US$10,0 bilhdes, menor valor
histérico desta série de acompanhamento, desde janeiro/1992. O grafico 4.1.12 ilustra
a trajetoria de comportamento dessas linhas, desde 1999. Percebe-se que as linhas de
exportagao sofreram uma retragdo mais acentuada neste segundo trimestre ao passo
que as linhas de importagao ja vém em trajetoria descendente ha mais tempo. Como
resultante, o total das linhas de crédito também vem apresentando movimento
declinante. Essa queda nao é recente. Grosso modo, vem desde 1998, quando da
crise que afetou as captagdes de linhas de crédito por bancos e empresas brasileiras,
na sequéncia da crise russa de entdo. Naquele momento, o estoque total das linhas de
crédito encontrava-se acima da casa de US$24,0 bilhdes. Os estoques chegaram a
recuar para US$14,0 bilhdes, em dezembro de 2000. Em 2001 tornaram a subir,
atingindo US$16,6 bilhdes em julho, entrando, a partir de entdo, em nova rota
descendente que perdura até o presente momento.

Quanto ao prazo médio previsto para liquidagdo dos contratos de cambio de
exportacao, objeto da tabela 4.1.6, houve queda para 46 dias neste ultimo trimestre.
Esse foi o menor prazo médio registrado desde o inicio desta série de
acompanhamento, em janeiro de 1995. Essa queda possui correlagdo direta com a
perda de terreno das modalidades ACC/ACE e PA para "Demais", como mostra o
grafico 4.1.10. Em realidade, esta ultima modalidade nada mais é do que o somatorio

2. Para uma melhor compreensao acerca dos leildes de recursos externos voltados as exportagdes, ver
o boletim Analise do Mercado de Cambio, terceiro trimestre de 2002, capitulo 4.1 — Balanca Comercial
Cambial.
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das contratacdes com liquidacdo pronta ou trava cambial®, qual seja, situacdo na qual
nao ha qualquer tipo de financiamento bancario. Esse € um comportamento tipico de
momentos de indefinicho no mercado, quando pairam incertezas no cenario
econdmico, como foi boa parte de 2002. A tendéncia € que, com a diminuicdo da
desconfianga do mercado em relagdo a economia brasileira e a subsequente volta a
normalidade, ACC/ACE e PA voltem a ganhar terreno em detrimento do pagamento a
vista, como ja verificado em dezembro.

4.2. Movimento Financeiro

As operagbes financeiras do segmento Livre no quarto trimestre de 2002
movimentaram US$15,2 bilhdes em compras e US$24,1 bilhdes em vendas, resultando
em saldo negativo de US$8,9 bilhdes (tabela 4.2.1). O saldo das operagdes financeiras
tem apresentado valores negativos desde o primeiro trimestre de 2001, embora esse
déficit tenha crescido acentuadamente apenas a partir do segundo trimestre de 2002
(tabela 4.2.1). O grafico 4.2.1 mostra o resultado mensal a partir de janeiro de 1999 e o
grafico 4.2.2 ilustra o comportamento do saldo acumulado dos ingressos e remessas
financeiras em doze meses. Destacam-se os crescentes déficits apurados nos saldos
acumulados em doze meses a partir de setembro de 2001.

As tabelas 4.2.2, 4.2.3 e 4.2.4 trazem o0s ingressos, remessas e saldos em
rubricas classificadas como Servicos e Transferéncias Unilaterais. A analise dessas
tabelas, bem como dos graficos 4.2.3 e 4.2.4, deve ser limitada a parte de servigos,
pois a quase totalidade dos ingressos e saidas a titulo de Transferéncias Unilaterais
tem curso no segmento Flutuante, sendo registradas no Livre apenas aquelas
movimentadas em carater oficial*. Dentro de Servicos, destacam-se as remessas de
US$3,4 bilhdes a titulo de Juros e US$2,0 bilhdes a titulo de Lucros e Dividendos
(tabela 4.2.3).

Os ingressos, remessas e resultados financeiros das diversas rubricas da conta
Capitais sdo mostrados nas tabelas 4.2.5, 4.2.6 e 4.2.7, respectivamente. A rubrica
Investimento Direto apresentou ingresso liquido de apenas US$3,3 bilhdes, o menor
volume apurado desde o segundo trimestre de 1998. Cabe ressaltar que os ingressos
apurados na rubrica Investimento Direto incluem conversdes de juros, empréstimos
intercompanhias, titulos e empréstimos diretos em participagdes no capital, nao
havendo nesses casos, portanto, ingresso fisico de capital. As conversdes totalizaram
US$1,8 bilhdes, sendo US$0,4 bilhdo em outubro, US$0,4 bilhdo em novembro e
US$1,0 bilhdo em dezembro de 2002.

O gréafico 4.2.5 traz um quadro comparativo entre as remessas mensais de
Financiamento a Importagées Registradas no Bacen a partir de 1999, a média modvel

3. No “cambio travado” o exportador vende a moeda estrangeira ao banco, com liquidagao futura — tanto
para a entrega dos délares quanto para o recebimento dos reais. Ou seja, o exportador negocia e fixa,
no momento da contratagdo de cambio, o preco da moeda estrangeira (taxa de cdmbio) a ser entregue
no futuro, abdicando do recebimento dos reais no momento da contratagcdo. Em troca, recebera um
prémio pago pelo banco.

4. Doacdes de pessoas juridicas de direito publico interno a entidades filantrépicas e beneficentes,
pensao paga a entidade oficial brasileira, etc.
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de 6 meses dessas remessas e, ainda, as importagdes fisicas no periodo. No grafico
4.2.6 podem ser vistas as captacdes mensais liquidas dos anexos | a IV a Res.
1.289/87, Depositary Receipts (anexo V a Res. 1.289) e Resolucédo 2.689/00, que a
partir de abril de 2000 substituiu os anexos I, Il e IV a Res. 1.289. Os investimentos ao
amparo da Res. 2.689 registraram captac¢des liquidas positivas nos dois ultimos meses
do trimestre em anadlise, sendo a captacdo apurada em dezembro de 2002 (US$851
milhdes) a maior captacdo mensal registrada nessa rubrica desde sua criacgao.

A distribuicdo dos investimentos externos diretos por atividade econdmica pode
ser visualizada na tabela 4.2.8 e nos graficos 4.2.9 e 4.2.10, sendo importante ressaltar
que os dados sao referentes ao cambio liquidado, diferentemente das outras tabelas,
cujos dados referem-se ao cambio contratado e incluem investimentos brasileiros
diretos no exterior. Observa-se, no quarto trimestre de 2002, uma significativa redu¢ao
de investimento direto do setor de servigos, que foi inferior ao investimento direto na
industria, ao contrario do que ocorre tradicionalmente. Verifica-se ainda, na tabela
4.2.8, a queda de volume de investimentos externos diretos em 2002 em comparacgao
aos anos anteriores, e particularmente, o baixo volume de investimento destinado ao
setor agropecuario e extrativo mineral. O grafico 4.2.11 mostra a distribuicdo dos
investimentos externos diretos por pais de origem no quarto trimestre de 2002.
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5. SEGMENTO DE TAXAS FLUTUANTES

No ultimo trimestre de 2002, o volume total negociado no segmento Flutuante —
que é composto por dois grupos de rubrica, Operagées com Clientes e Operagdes com
Instituigdes no Exterior’ — ficou em US$8.580 milhdes, mostrando queda de 6,6% sobre
o resultado do trimestre anterior (US$9.189 milhdes), como mostram a tabela 5.1 e o
grafico 5.1. Esse recuo decorreu da retracdo de US$1.814 milhdes na ponta de venda
do mercado primario, contra avanco de US$868 milhdes na de compra, com o que o
costumeiro déficit desse segmento encolheu de US$3.767 milhdes para US$1.084
milhdes, entre os dois ultimos trimestres do ano. Mesmo com a redug¢ao no volume total
de negdcios frente ao terceiro trimestre, esse resultado continua sendo expressivo,
haja vista 0 movimento do periodo em analise ter sido o mais alto desde o primeiro de
2000, excluindo aquele terceiro trimestre.

A reducdo no volume de negdcios do Flutuante foi determinada pela queda nas
remessas de Operagées com Clientes (US$387 milhdes) e, principalmente, Operagées
com Instituicbes no Exterior, com recuo de US$1.428 milhdes entre os dois periodos. A
forte retragdo no ultimo grupo de rubricas é consequéncia da melhora no cenario
politico e explicada mais pela elevada base de comparacgao, pois os US$4.628 milhdes
do terceiro trimestre foram o maior volume de egressos desde o primeiro trimestre de
1999. Reforca essa idéia o fato de o confronto com o volume enviado no ultimo
trimestre de 2001 (US$2.549 milhdes) mostrar aumento de 25,5%.

O movimento de queda nas remessas e de alta nos ingressos esta em grande
parte ligado ao fim do processo eleitoral de 2002, no que tange as Operagbes com
Instituigées no Exterior, uma vez que os egressos do grupo de rubricas de Operagbes
com Clientes mostraram-se menos afetados de forma direta pelas instabilidades
decorrentes do periodo eletivo por que passava o Pais.

Apos a realizagdo do segundo turno das eleigdes de 2002, em 27 de outubro, o
partido vencedor reiterou as linhas gerais da politica econdmica entdo vigente. Com
isso, os egressos feitos via depodsitos de domiciliados no exterior, que de julho a
outubro haviam saido em volumes mais altos do que os que vinham sendo observados
nos meses anteriores de 2002, passaram a recuar. Com efeito, pelos resultados
mensais, verifica-se que foi de novembro em diante que as remessas de Operacdes
com Instituigbes no Exterior registraram forte retragdo, caindo de US$1.899 milhdes,
em outubro, para valores abaixo dos US$700 milhdes, nos dois ultimos meses.
Concomitantemente a queda nas saidas, houve aumento nos ingressos desse grupo
de rubricas, que atingiu US$931 milhdes no total outubro/dezembro — valor que néo era
alcancado desde ultimo trimestre de 2000 —, concentrados nos dois ultimos meses do
ano, indicando que parte do dinheiro que havia saido ja comecgava a regressar.

5. O grupo de rubricas “Operagées com Clientes” abriga as principais transac¢des referentes a viagens
internacionais, transferéncias unilaterais, entre outras. No grupo “Operacdes entre Instituigdes”, por sua
vez, sdo classificadas as operagdes de arbitragens e fluxos em moeda estrangeira decorrentes de
transferéncias internacionais em reais, ai incluidas as movimentagdes em contas, no Brasil, de
domiciliados no exterior.
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Até o dia 08 de novembro, como se pode ver no grafico 5.5, que mostra o
desempenho diario da movimentagao primaria liquida de Operacées com Clientes e
Operagbes com Instituicbes no Exterior neste trimestre em analise, em apenas trés
dias houve superavit, contra vinte e seis com déficit. A partir dai, ocorreu inversdo no
quadro, com os dias superavitarios subindo para vinte e trés e os deficitarios
respondendo por onze, resultando na obten¢ao de saldos positivos no ultimo bimestre
do ano (tabela 5.1). A ultima vez que dois meses seguidos haviam sido superavitarios
ocorreu em julho/agosto de 1995, época sob influéncia de grandes volumes de
ingressos de capitais de curto prazo, principalmente por intermédio de Operagées com
Instituigées no Exterior.

Observando-se o grafico 5.2, que traz a evolugdo mensal dos principais paises de
destino dos recursos remetidos em Operagdées com Instituigbes no Exterior, nota-se
que a forte reducao nas saidas durante o ultimo bimestre do ano s6 ndao se manifestou
nos recursos destinados a instituicbes domiciliadas no Uruguai.

No lado de Operagées com Clientes, também se verificou queda nas remessas e
alta nos ingressos. Contudo, esses movimentos n&o parecem estar ligados ao
processo eleitoral, ao menos diretamente. Como pode ser visto na tabela 5.1, ao longo
do ano os acumulados trimestrais de entradas foram crescentes e os de saida
decrescentes. De fato, os US$2.384 milhdes de ingressos no periodo out-dez/2003 séo
inéditos e as remessas de US$1.199 milhdes sdo as menores desde o segundo
trimestre de 1996.

A tabela 5.3 mostra com mais detalhes a movimentagcdo de Operagbes com
Clientes. Nela, verifica-se que as transferéncias unilaterais e as rendas de capitais e
servigos diversos, as de maior volume de negocios, foram as rubricas que mostraram
maiores crescimentos dos ingressos em Operagbées com Clientes, em termos
absolutos. Tal comportamento pode ter derivado da alta que a moeda estadunidense
apresentou ao longo do segundo semestre do ano, principalmente no ultimo trimestre,
quando seu valor médio de venda atingiu R$ 3,6751/US$, medido pela PTAX800 °.
Tendo em vista que a cotagdo do ddlar atingiu seu apice em 22 de outubro (R$
3,9552/US$), cedendo a partir de entdo, a perspectiva de queda futura dessa moeda
funcionou como incentivo para que os detentores de recursos em moeda estrangeira a
trocassem pela doméstica, como forma de auferir maior quantidade de reais. Na tabela
5.5, a coluna de disponibilidades em moeda estrangeira, que totaliza as compras nao
identificadas de moeda estrangeira, até o limite de US$10 mil, também mostrou
comportamento semelhante. Na tabela 5.6, pode-se observar a distribuicdo por
Estados Unidos, Japdo e demais paises dos ingressos a titulo de transferéncias
unilaterais para o Brasil.

A tabela 5.4 traz as principais rubricas que compdem viagens internacionais e,
nos graficos 5.3 e 5.4, vé-se a evolugao dos ingressos e remessas feitos em fungéo de
gastos com cartdes de crédito. No trimestre em analise, os volumes totais das
compras, US$386 milhdes, e das vendas, US$364 milhdes, foram, respectivamente, as
mais altas e as mais baixas do ano, sendo que a ponta de venda registrou seu menor
valor trimestral desde 1994, pelo menos. Contudo, ndo se pode atribuir diretamente
esse desempenho ao momento politico do segundo semestre do ano, como ocorreu

6. No primeiro trimestre, a taxa média de venda foi de R$ 2,3800/US$; no segundo, R$ 2,4987/US$; e,
no ultimo, R$ 3,1228/USS$.
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com Operagbes com Instituigbes no Exterior, mas sim em decorréncia da alta da taxa
de cambio. Com efeito, na ponta de ingressos, turismo no Pais e turismo no exterior
totalizaram, no segundo semestre do ano, valores mais elevados do que os que vinham
sendo observados. Nas remessas, a alta da moeda norte-americana exerceu forte
influéncia sobre o turismo externo, tanto na venda direta de moeda estrangeira para
viajantes como para cartbes de crédito.

A totalizacdo dos movimentos realizados no segmento Flutuante, desde o
principio de sua existéncia, € mostrada na tabela 5.7. Destaque para as remessas, que
pelo quarto ano consecutivo apresentaram queda, sendo o montante de 2002 (US$14,3
bilhdes) o menor em dez anos. Dessa forma, o déficit do segmento, que € tradicional,
foi de US$5,7 bilhdes, o mais baixo desde 1996. Em Opera¢cées com Clientes, os
ingressos recordes de US$7,6 bilhdes — com superavit de US$ 1,1 bilhdo — dao
continuidade ao incremento constante que vem ocorrendo desde de 1996, ano a partir
do qual também n&o se observava saldo positivo nesse grupo de rubricas do Flutuante.
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