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Resumo

Este artigo tem como objetivo investigar se a &gAd sobre o mercado de
cambio tem respondido positivamente a vontade ddslélor/regulador. Considerar-se-a4 o
Banco Central do Brasil (BCB) como agéncia reguia@oo mercado de cambio como setor a ser
regulamentado, tendo em vista a possibilidade dmssiva concentracdo, o surgimento de
externalidades negativas e selecdo adversa. Qhoabiga demonstrar a evolugéo da regulacao

do mercado de cambio no Brasil rumo a uma maiaililezacéo, garantindo melhores taxas de
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cambio, acesso facilitado a moeda estrangeira eorm@dncorréncia entre ofertantes e
demandantes.

Palavras-chave: Regulacdo — Mercado de cambio — BamCentral do Brasil

Abstract

This article aims investigate if the regulation erchange market has been
efficient according to Brazil Central Bank expédte considered that Central Bank looked for
eliminate concentration, negative externalities adderse selection when impose new rules. The
articles intends to demonstrate the evolution gulation in order to facilitate the access to
foreign exchange and more concurrence in this marke

Key-words: Regulation — Exchange Market — Brazil Catral Bank

1 - Introducéo

Este artigo tem como objetivo investigar se a &gAd sobre 0o mercado de
cambio tem respondido positivamente a vontade dcslélor/regulador. Considerar-se-a o
Banco Central do Brasil (BCB) como agéncia regula@oo mercado de cambio como setor a ser
regulamentado, tendo em vista a possibilidade dmssiva concentracdo, o surgimento de
externalidades negativas e selecédo adversa. Otprotcaso, a moeda estrangeira € ofertada e
demandada por empresas privadas (bancos, corretag&mcias de turismo e meios de
hospedagem) autorizadas ou credenciadas pelo BCOBpdtese basica é que a regulacdo do
mercado de caAmbio no segmento de compra e vendaee@a estrangeira para fins de viagens
internacionais foi eficaz no sentido de conduzifluxo cambial no sentido desejado, isto €,

desconcentrando o mercado, aumentando a concay@&aduzindo os custos de transacéo e o0s



precos, no caso a taxa de cambio. Serdao analiggéficos com base nos dados do balanco de
pagamentos, assim como sera feita andlise econoanétr

O assunto regulagdo é sempre polémico. A reguldgdmercado financeiro &
especialmente controversa, visto que influencietainmente os rendimentos dos agentes
envolvidos. No entanto, o tema é muito mais amploqde meramente ganhos e perdas
financeiras, trata de aspectos concorrenciais teldisvos principalmente num ambiente com
assimetria de informacgdes gerando os mais divéisms de riscos e custos de transacoes.

A bibliografia disponivel sobre regulacdo na maatos casos aborda o aspecto
concorrencial, cabendo a questdo da regulacdo o Beanceiro um enfoque secundario.
Considerando-se apenas a bibliografia sobre refmldpanceira percebe-se que o tema
regulacdo do mercado de cambio praticamente imexisiivez, o fato deve-se a predominancia
de publicacdes provenientes de paises onde a siilldade da moeda seja plena ou quase. Por
iSssO resolveu-se abordar neste artigo um tema denex relevancia para as economias
emergentes, concentrando-se, mais especificammenbasileira, no entanto, de utilidade para as
demais.

O trabalho visa demonstrar a evolucdo da reguldgdmercado de cambio no
Brasil rumo a uma maior flexibilizacdo, garantimdelhores taxas de cambio, acesso facilitado a
moeda estrangeira e maior concorréncia entre afeg@ demandantes.

A origem da forte regulacdo do mercado de camlasileiro esteve relacionada
com a pouca insergéo internacional da economiadirase com pequeno fluxo de capitais entre
o Brasil e o resto do mundo, resultando em probdecndnicos no balan¢co de pagamentos, bem
como dependéncia de capitais estrangeiros.

A partir do final da década de 1980, com o aumetdofluxo de capitais

internacionais, o BCB inicia uma revisao gradual marmas cambiais, instituindo no mercado de



cambio o segmento de cambio flutuante. No inicialéeada de 1990, apds a renegociacdo da
divida externa brasileira e do sucesso no contialeinflacdo estabeleceu-se um ambiente
macroecondmico favoravel para a reducédo das réstrig conversibilidade da moeda nacional.
Mais recentemente, ja nos anos 2000, os resultimosaldos em contas correntes do balango de
pagamentos inverteram o sinal, passando a sug®tasitem decorréncia principalmente dos
crescentes superavits comerciais somados a ndcéoc@as de crises cambiais nem fugas de
capitais. Portanto, novo impulso foi dado no sentld liberalizar ainda mais as regras cambiais.
Os mais otimistas falam até em plena conversiliédda moeda.

Portanto, o foco principal deste artigo é da regidadas operacdes de cambio e
seu impacto no fluxo financeiro de divisas sem @ed#® vista sua interacdo com aspectos micro
e macroecon6micos que afetam tanto o SFN commo @etdutivo do pais.

Na sec¢do seguinte serdo abordados a fundamentsigéate o papel do BCB na
funcao de regulador e supervisor do mercado deicalmem como a argumentacao que justifica
sua regulagcdo. Na secdo 3 se resgatara o histtaicegulamentacdo do mercado de cambio no
Brasil e sua relagdo com o desenvolvimento do gtmt@icro e macroecondémico do Pais. Na
secdo 4 o foco sera concentrado especificamentepeacdes de cambio para fins de viagens
internacionais e o papel das agéncias na capif@ozdo mercado. Na secdo 5 sera feita uma
abordagem mais numéricas com o proposito de embasaassertivas e argumentacdes

apresentadas anteriormente.

2 — Fundamentacao Tedrica
A existéncia de regulagcdo — e de uma autoridadaresgada de normatizar e
supervisionar um setor — supde que se imponham,neaior ou menor intensidade, obrigagdes

aos agentes econdmicos, 0 que implica que suasbdeando sdo inteiramente livres e que, em



algum grau, o setor ndo esté totalmente sujeiforgaas de mercado. A atividade reguladora trata
de coibir o abuso de poder.(MELLO, 2004)

Do ponto de vista juridico, as atividades regataccompreendem aquelas
consideradas servigos publicos e também as quelgéim de exercicio do poder de policia da
Administracdo Publica, que estabelece limites alicdes a liberdade empresarial por razdes de
interesse publico.

Os objetivos basicos da atividade reguladora el gao:

- proteger os interesses do consumidor em relacé@cage qualidade do servico;

- assegurar que as firmas, operando de maneirargéicigossam se autofinanciar;

- promover eficiéncia,

- assegurar o cumprimento de eventuais politicas iqasbl decididas em nivel
governamental, seja executivo ou legislativo;

- assegurar que o regime como um todo seja sustéptéseusto.

Em Florissi (2004), o autor levanta as seguintestfies:

- Qual a importancia da eficiéncia?

- Qual o relacionamento entre competicao e efici@ncia

- Qual o papel de uma agéncia reguladora na auséaciampeticao?

- Qual o papel de uma agéncia reguladora em um nematéncialmente cada vez mais
competitivo?

Embora as respostas a estas questdes sejam fundsnméio serdo tratadas neste
artigo, tendo em vista estarem desenvolvidas ntotekado e em outros. Sendo assim,
assumiremos como verdadeira a conclusao do autsemtao de que em paises como o Brasil

sem tradicdo legalista nem institucional satisfatoente estabelecidas, o argumento parece ser

! Florissi, S e Nosvitz, J. Privatizacéo e Regulagéma consolidacdo de idéias. 2004.



mais forte na direcdo da manutencdo de um corpolaggyy que lide com essas questdes.
Também podemos assumir que os mercados reguladaspcautoridade estatal séo aqueles nos
quais, por suas caracteristicas, ha necessidademdenaior grau de confianca entre seus
participantes, sendo que sem a intervencao regaladm seria atingido. Ou seja, mercados onde

h& assimetria de informacdao.

2.1 — O Banco Central do Brasil Como Agéncia Regulara

S&o duas as justificativas para a existéncia ddamoo central. Uma € de ordem
macroecondmica, relativa as politicas monetariambéal. A outra, de ordem microecondmica,
esta ligada a estabilidade do sistema financeir®. glestdes de ordem macroeconémica
predominam, caracterizando o BCB central como aituinsio responsavel pelas politicas
monetéaria e cambial. As questdes microeconémicpBdam conceitos mais complexos. (Banco
Central do Brasil, 2004)

O BCB foi criado pela Lei n°® 4595 de 1964 que edtte como suas funcgdes:
formulagdo, execucdo e acompanhamento das politicasetaria e cambial; organizacéo,
disciplinamento e fiscalizagéo do Sistema Finandsacional (SFN); e, emissdo de moeda.

Mais especificamente quanto sua atuacdo na pobifozbial, que é o que nos
interessara neste artigo, o BCB atua regulando rcade de cambio, buscando o equilibrio do
balanco de pagamentos, administrando as reservamiaia do Pais, acompanhando e
controlando os movimentos de capitais, negociaran as instituicdes financeiras e com 0s
organismos financeiros estrangeiros e internacomaigerenciando convénios de créditos
reciprocos (CCR).

Outras funcbes do BCB que trataremos indiretamefiggem-se a formulacéo de

normas aplichAveis ao SFN, conceder autorizacdo parfancionamento das instituicbes



financeiras e de outras entidades (ha autorizaggjmcificas para operar no mercado de cambio),
fiscalizar e regular as atividades das instituiciieanceiras e demais entidades por ele

autorizadas a funcionar.

2.2 — Porque Regular o Mercado de Cambio

Crise cambial pode levar a crise bancaria e vicsave Desequilibrios
macroecondmicos tém sido fatores fundamentais lus&x de crises bancéarias. No entanto, a
estabilidade macroecondémica ndo impede que elasmoto

Regulacdo prudencial e supervisdo adequadas sd@es necessarias, mas nao
suficientes. A regulacédo prudencial no mercadoaebio é requerida devido a necessidade de
prevencdo de que crises cambiais afetem e seemtaptlo sistema bancério. As crises cambiais
podem ser geradas por desequilibrios estruturapoliticas econémicas inadequadas, em outras
palavras, fundamentos macroecondémicos inconsiste@atro fator gerador de crises cambiais
em economias abertas com razoavel nivel de intem@ma o resto do mundo sdo as expectativas
derivadas de decisbes de politicas econdmicas.ciBéfgémeos, ou seja, déficit publico
persistente costuma levar a déficit em conta cterem que cria expectativa quanto a
desvalorizacdo cambial e pode provocar saida esipaede capitais.

O risco cambial era irrelevante até a década d® H@8ido a pouca insercao
financeira internacional e a pequena exposicao . Purante a década de 1990, com o
aumento da integracdo financeira houve a necessidadadaptacdo levando a aderéncia aos
principios de Basiléia. O risco cambial é apenaa das faces da questdo, porém limita-lo é vital
na reducado de outros riscos, tais como, o de orédie liquidez entre outros. O controle do risco
cambial se faz via alocacdo de capital para pemdesperadas e via fixacdo de limites

guantitativos globais.



Neste ponto devemos fazer uma diferenciacdo ngawo BCB como regulador
do mercado de cambio. O BCB atua no ambito micro@tico através da regulacdo prudencial
buscando minimizar o risco cambial (incluido naligedquanto a solvéncia da instituicdo
supervisionada) no SFN. Mas, também atua no amiatroecondmico estabelecendo a politica
e 0 regime cambial, assim como administrando asvas internacionais do pais. Para tanto,
intervém no mercado como comprador ou vendedorgelamenta as operagbes cambiais
especificamente determinando prazos, informacdegates que devem ser registradas etc. No
entanto, em ambos 0s casos a preocupacdo do BCHeéirdermediador entre ofertantes e
demandantes de moeda estrangeira, e obviamente, gtewecupar-se com as variacdes de
guantidade e preco deste ativo. Mas também, dea@ypar-se com 0 risco pais e a possivel
escassez de divisas para pagamento de dividasg®ibli privadas.

Dessa forma, o objetivo da regulacdo do mercadocataebio € buscar a
estabilidade entre oferta e demanda de moeda gsirarcom vista a proporcionar seguranca aos
investidores, aos que possuem obrigacdes com oicexee gerar estatisticas transparentes e
confidveis garantindo um ambiente tranquilo paidizacdo de transacdes financeiras com o
exterior. No tocante ao segmento de compra e veadaoedas estrangeiras para fins de viagens
internacionais houve no periodo recente preocupagédesenvolver uma regulamentagcédo que

esvaziasse 0 mercado paralelo, deixando paraasenge transacdes ilicitas.

2.3 — A Polémica Sobre o Quanto Regular

A liberalizacéo financeira no Pais teve inicio imalf dos anos 1980. Apesar de
alguns preferirem o termo integragao financeiragyé através da globalizacéo iniciou-se o fim
das economias nacionais e a integracdo cada vex das mercados. Outros preferem o termo

conversibilidade (ou abertura) da conta de capitaibalanco de pagamentos, o que significa que



a moeda nacional é livremente conversivel em mdedautros paises (principalmente, o dolar e
0 euro — e vice-versa) e, assim, recursos podes@mnenviados e recebidos do exterior sem
quaisquer restricbes. Sendo assim, cabe ao BCB kegisladores encontrarem a sintonia sobre
qgual o grau mais adequado de conversibilidade dadennacional.

Manter o equilibrio entre oferta e demanda de mesttangeira, minimizando as
consequéncias negativas da volatilidade da taxaddeio quanto a inflacdo e aumento da
vulnerabilidade externa da economia brasileira, bemo otimizar os aspectos positivos quanto
ao aumento da eficiéncia microeconémica, é a ppEgé@o dos agentes econémicos envolvidos e

dos pesquisadores do assunto.

3 — Histérico da Regulac¢do do Mercado de Cambio rirasil: 1988-2008

O Brasil tem uma longa histéria de restricbes soperacdes de cambio. Até o
final da década de 80 podiamos descrever o regamdial brasileiro como aquele onde havia
um mercado “oficial” inteiramente regulado pelo B@&um outro denominado “paralelo”, onde
a moeda estrangeira era negociada com regras dmadoerainda que de forma ilegal. A
explicacdo para a existéncia destes dois mercai@s em sintese, as dificuldades cronicas de
balanco de pagamentos que exigia o racionamentivigas, taxa de cambio administrada e
freqientemente defasada e pouca mobilidade deatsaiternacionais.

Em virtude da extrema escassez de moeda estrange@icasso a ela era limitado
a operacOes consideradas prioritarias para o lpais,como foram estabelecidos diversos limites
guantitativos para sua aquisi¢cao. Diante dessaatiisituacdo optou-se por adotar um modelo
cambial caracterizado pelo monopdélio do cambio@derpelo BCB. Como seria impossivel ao

BCB realizar diretamente todas as operacdes deicaoum todas as pessoas fisicas ou juridicas



brasileiras, 0 mesmo autorizava e credenciavaungies financeiras a operarem em seu nome,
editava as normas que deveriam ser observadasbzava 0 seu cumprimento.

Esses controles sobre as operacdoes de cambio rseimpdado, facilitaram o
enfrentamento de crises cambiais, por outro, firemm que desenvolvesse um “mercado
paralelo”, no qual passaram a ser atendidas asndEmassociadas a transacdes que, de alguma
forma, sofriam restricbes no mercado oficial. Emalquer mercado onde existe racionamento na
oferta da mercadoria havera naturalmente tendaia o surgimento de um mercado negro
onde essa mercadoria, neste caso a moeda estaadgeansacionada com agio. (BCB, 1993)

A existéncia desta dualidade se devia a pelo mdamds circunstancias
importantes. Uma delas era que a década de 80a=er&zou por crises cambiais e dificuldades
de fechamento do balanco de pagamentos brasiligitos que levaram a criagdo de um
arcabouco legal e normativo com o objetivo de c¢aamaltodo superavit gerado no referido
balanco para a recomposicado das nossas resergagtibnais. Outra era que a taxa de cambio
oficial determinada por critérios administrativofregiientemente “defasada”, o que se devia ao
temor dos impactos inflacionarios e distributivo aisvalorizagbes cambiais. A terceira era a
pouca mobilidade de capitais devido a reduzidar@gd®eda economia brasileira nos circuitos
financeiros internacionais.

As chamadas “fugas de capital” e a aceleracdo flac&w intensificaram o
movimento de capitais, especialmente ao final dadk de 1980, através do “mercado paralelo”.
A oferta de moeda estrangeira neste mercado vinhaigalmente de operacdes fraudulentas
estimuladas pelo atraente agio (por exemplo, sufafiatento de exportacdes e superfaturamento
de importacdes). Enquanto a demanda decorria adasoaperacdes fraudulentas e também de
operagcOes contingenciadas pelo BCB (protecdo, esgpéo, gastos com turismo etc). No

segundo caso, o0 cidaddo era “obrigado” a praticaa wperacdo ilicita devido a uma



regulamentacdo extremamente rigida e como a prégisééncia do mercado paralelo com seu
agio demonstrava ser ineficiente, visto que naeiigas remessas para o exterior.

Ao final da década as circunstancias determinadtesescassez de divisas
deixaram de se verificar com tamanha intensidadsteéDforma, em dezembro de 1988, foi
editada a Resolugcdo n°® 1.552/88, regulamentadaQiedalar n° 1.402/88, criando o “Mercado
de Cambio de Taxas Flutuantes”, que entrou emdunaonento em 09/01/1989. Nesse mercado,
as taxas de cambio passaram a ser definidas pgptosea de mercado, sem interferéncia direta
do BCB. As instituicbes financeiras autorizadas avadenciadas a operar nesse mercado
deveriam registrar as operagdes em posi¢cdo de céphitada da posicdo de cambio onde se
registravam as operacdes efetuadas no segmerdagageatdministradas.

Com vistas a reduzir o “mercado paralelo” de caniBCB em dezembro de
1988 criou um novo segmento de mercado de moedmgstra — o flutuante. A regulamentacéo
de novo segmento apresentava a mesma dinamicaralelpse ampliava limites quantitativos
para operagles especificas, além de medidas quipmsam que recursos do “mercado
paralelo” migrassem para o mercado flutuante. (padisivo utilizado para atingir a esta
finalidade foi permitir que as instituicbes autadas a operar no mercado de cambio flutuante
comprassem moeda estrangeira sem a obrigatoriedad@&entificacdo do vendedor que,
obviamente, se o fizesse poderia ser autuado @icarilicita, mas o objetivo ndo era punir
ninguém e sim esvaziar o mercado paralelo, redazgsll 4gio e assim e por conseguinte o
incentivo a operar ilicitamente.

As alteracdes no marco regulatorio descritas adimdacaram o inicio de um
processo gradual de liberalizacdo do cambio. Camsdgmente, possibilitou que operacdes
corrigueiras de uma economia moderna deixasserardmgsideradas como ilicitas, transitando

naturalmente pelo mercado legal. Tornou tambémstetigticas oficiais mais transparentes e



confiaveis, refletindo mais fielmente as ocorréaala economia real, visto que a partir de entao
passaram a ser registradas eletronicamente namaisteo BCB (Sisbacen), o que antes,
obviamente, ndo acontecia. Estas alteracdes inmmpattas registros do balanco de pagamentos
melhorando este instrumento de gestédo da polidiced@l.

Inicialmente o Mercado de Taxas Flutuantes contavapl basicamente, as
operacoes de turismo, motivo pelo qual sempre Hah@ado pelo mercado indevidamente, de
segmento “dolar-turismo”. Com o passar do temparfosendo autorizadas outras operacdes
nesse mercado, tais como: aquisicdo de medicameratzsnento de saude no exterior, passe de
atleta profissional, garantias bancarias, cartdociglito internacional, doacdes, herancgas,
vencimentos e ordenados, manutencéo de residettes,

Durante a década de 1990 houve vérias alteracoesgotamento do mercado de
cambio sempre no sentido liberalizante aumentandexcluindo prazos e limites de valores.
Outra mudanca ocorrida na década de 1990 foi adu¢éo do aspecto declaratorio dos registros.
Atualmente as instituicdes financeiras, pessoasfi®u juridicas que realizam transacdes com o
resto do mundo apenas declaram tais operacdeseporehetronico ao BCB que realiza a coleta,
processamento e cruzamento dos dados para fig@aizaconstituicdo de estatisticas e somente
requererd documentos se achar necessario. Cabhbaegse o declarante esta obrigado a possuir
e manter os documentos que amparam suas declaracbes

A regulamentacdo aos poucos também se tornou naenoszativa, ou seja, foi
sendo eliminada a necessidade de autorizacdo e \B&LB para diversas operacdes de cambio.
Atualmente nenhuma operacdo necessita de autarizaééiia. A filosofia das autorizacdes foi
substituida pela fundamentacdo econdbmica das d@sacabendo aos bancos comerciais
autorizados a operar no mercado de cambio anadigaigar sobre sua pertinéncia, funcao

exercida anteriormente pelo BCB e que agora afestadiza.



Apesar da analise deste breve historico sobre lagim das normas cambiais no
Brasil indicarem claramente um viés liberalizarde, em outras palavras, indicar para um
processo continuo de desregulamentacdo das operaedsbiais, 0 assunto segue gerando
controvérsia, tanto no mundo académico quanto epteadores do mercado e politicos.

Na década de 90, a politica cambial passou pomdaisos importantes: primeiro,
a adogdo, a partir de margo de 2005, do modelootiicp econdémica chamado de “Ancora
Cambial”, no qual, como forma de controlar a inlaca moeda nacional era mantida bastante
controlada e valorizada perante as moedas estrang@aves do regime de bandas cambiais; e a
segunda em janeiro de 1999, quando foi abandonadodelo anterior e adotado o regime de
cambio flutuante, tendo em vista a ocorréncia éadg fuga de capitais, como consequéncia de
crises financeiras em importantes mercados emagetdis como: México, sudeste asiatico,

Russia e Argentina.

4 — Como Funciona o Mercado de Cambio no Segmentaflsmo

Quando foi criado o mercado de taxas flutuanted @88 criou-se a possibilidade
de agéncias de turismo e meios de hospedagem aegumeda estrangeira para fins de turismo.
O intuito foi pulverizar o mercado e esvaziar o caelp paralelo. As agéncias de turismo e meios
de hospedagem deveriam antes de iniciar suas @gsrapo mercado cambial solicitar seu
credenciamento junto ao Banco Central. Mesmo assias operacfes foram limitadas ao
chamado cambio manual, ou seja, trocas em espacieaeeller checks. Ressalta-se que os
bancos e corretoras de cadmbio também estdo autosizaoperarem estes tipos de transacéo.

Cabe ressaltar que a entrada das agéncias dedunsmercado de cambio esta
inserida numa alteragdo mais ampla da regulacéocgoe o segmento de taxas flutuantes e

incluiu operagdes ligadas a viagens internaciomagscontemplam os valores dos bens e servigos



gue os viajantes adquirem em uma economia parprapao (a partir de 1992 também receitas e
despesas em cartbes de crédito internacionaigjengade negdcios, tratamento de saudde, fins
educacionais, cientificos e culturais. Também coptam as transferéncias unilaterais que se
referem ao fornecimento de recurso real ou finaoceie uma economia a outra, sem

compensacao de qualquer espécie, tais como, dosatemessas de imigrantes, transferéncias
de patrimonio etc.

Quanto aos resultados mais visiveis ap0s as dsaegulatorias pode-se citar a
reducdo da taxa de cambio no mercado paralelo.i® dggte mercado que chegou a 150%
atualmente € inferior a 10% (diferenca entre agémtado mercado paralelo e a cotacdo para
compra oficial para fins de viagens internacionais)

Embora tenha havido ganhos com a nova regulamentaca inclusao das
agéncias de turismo como agentes credenciadosBéeB para atuar no mercado de cambio,
alguns problemas persistiram e confirmaram o rec®oBCB em incluir instituicbes néo
financeiras neste mercado. Uma evidéncia destéorécgue em vinte anos 0 Unico documento
gue comprova o credenciamento de uma agéncia demturé um correio eletronico de
aproximadamente dez linhas e que ainda deixa olaaréater precario do credenciamento. Com
isto o BCB quis manter sua prerrogativa de cassaredenciamento de qualquer agéncia de
turismo no momento que bem entendesse. Mesmo &smirdiversos casos em que houve o
descredenciamento, este foi decidido, ap6s mustaidsao, na esfera judicial.

Um outro problema que surgiu com esta regulameatigédgue muitas agéncias
de turismo credenciadas pelo BCB passaram a opgraitaneamente nos dois mercados —
oficial e paralelo -, o que confundia o consumigordo em vista a dificuldade em saber em qual

mercado sua transacdo estava sendo efetuadaakstiificultava também a fiscalizagéo, tendo



em vista que a fiscalizacdo sobre o mercado paradde a Policia Federal, enquanto o BCB é
responsavel pelas instituicdes que autoriza.

O problema foi se agravando até que em 2003 o B&)®d de credenciar novas
agéncias de turismo apesar da constante demandte plriodo, 2003 a 2008, as agéncias ja
credenciadas se beneficiaram de uma barreira @aentie novos concorrentes. Além disso, dada
a possibilidade daqueles ja credenciados poderem redvos postos sendo necessario apenas
comunicar previamente ao BCB, criou um mercado pgua estes vendessem, extra-
oficialmente, este direito as agéncias que queeatnar no mercado e tinham seus pedidos
negados pelo BCB.

Para por fim a esta situacdo de assimetrias inftiaonais e externalidades foi
editada a Resolucdo 3568 do Conselho MonetariooNaki CMN em 29 de maio de 2008 que
estabelece o prazo de doze meses para que asaag@aturismo tornem-se, se assim desejarem,
correspondentes cambiais e ainda amplia tal pdidsitié para qualquer pessoa juridica. Desta
forma busca-se ampliar ainda mais a capilaridadeei@ado. Ainda ndo se tem como avaliar o
impacto desta medida sobre as operacdes, ou mednm®ataxa de cambio, tendo em vista que
seus reflexos, se existirem, devem ocorrer de faitnéda no tempo.

O correspondente cambial estard vinculado a um oba@aenercial que seja
autorizado a operar no mercado de cambio pelo BGEm as pessoas juridicas que desejarem
atuar neste mercado o faréo vinculadas contratumangeum banco que se responsabilizara pelas
operacgOes junto ao BCB. Busca-se desta forma elmas distor¢des citadas acima e talvez

capilarizar ainda mais o mercado.



5 — Comportamento do Segmento no Periodo 1988-2007
Esta secdo ser& destinada a analisar o fluxo dessws e remessas com viagens

internacionais no periodo 1988 a 2007, bem comonagposi¢cdo do mercado e 0 peso de seus
agentes.

O Gréfico 5.1 mostra a evolucdo dos fluxos de tasee despesas do pais
referentes a viagens internacionais. Nele podeesar um salto no ano de 1990 em parte
explicado pela criacdo do mercado de taxas fluasanbm intuito especifico de regulamentar
transacoes licitas que por rigidez normativa acaapor serem realizadas no mercado paralelo.
A partir de 1993 ha um novo impulso provavelmemgieado pela permissdo do uso de cartdo
de crédito internacional no Brasil. Pode-se na@artem que o fluxo de ingressos no Pais segue
uma trajetéria menos abrupta que a linha de remet®™zando-se a crer que tal varidvel seja
explicada por variaveis diversas. Outra observap@ortante € que a curva das despesas a partir
da mudanca normativa passa a ser quase sempr@sap#as receitas, excecdo ao periodo 2003
e 2004 devido a forte desvalorizacdo da moeda malciMais adiante verificar-se-a através de
analise econométrica que a influéncia da taxa dwebicA no lado das despesas € bastante
significativa. Neste artigo focaremos mais nas smag ou despesas com viagens internacionais,
pois parece ser mais interessante estudarmos cocamento dos brasileiros e as variaveis que

o explica.
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Os Gréficos 5.2 e 5.3 abordam separadamente ossflteferentes a turismo e
cartdbes de crédito, respectivamente. No que seerefe fluxo de turismo notamos que as
remessas foram bastante volateis, enquanto osssugeoram mais estaveis com tendéncia
ascendente a partir de 2001. Quanto ao fluxo daSesade crédito, as remessas parecem sofrer
uma forte influéncia da taxa de cambio, enquantoinggessos comportam-se de forma
semelhante ao turismo sempre com tendéncia asdenden

Optou-se por analisar somente as rubricas Turis@@arédes de Crédito, mais
detalhadamente, devido a expressiva participacad@om&as no conjunto das transacfes do grupo
Viagens Internacionais. No ano de 2007, por exenmpleoma das participacdes das receitas
nestas duas rubricas (naturezas) totalizou apradmante 98%, enquanto que a participacao

nas despesas foi de aproximadamente 94%.
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O grafico 5.4 dispbem os ingressos de turismo Besrde crédito, enquanto o

grafico 5.5 as remessas, ambos reforcam a anélisa.a
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No ano de 1992 através da circular 2172 de 07 de peamitiu-se a utilizagéo de
cartdes de crédito internacionais para recebimemopagamentos referentes a viagens

internacionais e sua participacdo nos ingressaaseaamessas foi crescente nos primeiros anos



apos sua introducao neste segmento da economiteipsasitrapassando os registros na rubrica
turismo ja no ano de 1994 para as remessas. Noss§up 0 mesmo fato ocorreu somente em
1998, apos isto suas participacdes mantiveramsstantes até os dias de hoje, como mostram

os gréficos 5.6 e 5.7 a sequir.

Gréfico 5.6 - Evolucéo da Participagdo Turismo e Ca rtées de Crédito - Ingressos —— Turismo —— Cartédo
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Gréfico 5.7 - Evolucéo da Participagdo Turismo e Ca  rtdes de Crédito - Remessas

Turismo —— Cartao

Em 2007, as agéncias de turismo e meios de hospmdagntrataram o valor total
de USD 1,009 bilhdo, acréscimo de 16,94% em relac2006. O grafico a seguir mostra a

evolucdo do volume contratado desde 2003.
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No mesmo ano, foram celebrados, neste segment@® 7@38ontratos de cambio,
acréscimo de 2,27% em relacdo ao ano anterior,. ZD@Gafico a seguir mostra a evolugédo do

numero de contratos desde 2003.
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Entre 2003 e 2005, o volume do segmento ndo apoeséendéncia definida.
Desde entéo, porém, vem sustentando um crescimen&®o em 2006 e 16,9% em 2007, taxas
estas bem inferiores aquelas do mercado cambiab aom todo. O nimero de contratos de
cambio celebrados manteve um incremento significaéntre 2003 e 2006; em 2007, seu
crescimento foi de apenas 2,3% em relacédo ao dan@n

Apesar do crescimento continuo o segmento respsoaiente por 0,027% do
mercado de cambio global em valores monetarios.alor vmédio por contrato foi de USD
1.203,49, o que ratifica sua enorme capilaridageuea significancia em valores.

O segmento € bem menos concentrado que o mercadontgo global. Dentre as
233 agéncias de turismo e meios de hospedagemegpan 10 principais representaram 36,46%
de todo o segmento, demonstrando uma maior dispers#ie os varios agentes. Sendo que a

primeira colocada do ranking contratou apenas 4,d8%4alor total.



5.1 — Andlise Econométrica

Procedeu-se andlise econométrica a fim de secagrifuais variaveis explicariam
o comportamento dos fluxos de viagens internacinailizando-se somente o0 somatoério dos
valores das despesas registrados nas rubricasisiedie cartdes de crédito. A regressao abaixo
foi a mais ajustada que se pode obter, aplicandmrsevariavel binaria no ano de 1990 devido a
guebra da série decorrente do grande impacto wgiages regulatorias.

O modelo proposto ficou com a seguinte forma fumai@pods diversas tentativas:

Var(Y) = B1 —B2Var(X) + DBy

Sendo:

Var(Y): variagdo das despesas com turismo e cadiéesédito

B1: constante (intercepto)

Var(X): variacdo da taxa de cambio efefiva

Dp1: variavel binaria

Dependent Variable: TURISMO_VAR

Method: Least Squares

Date: 09/19/08 Time: 16:42

Sample(adjusted): 1989 2007

Included observations: 19 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Erg&o@ovariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CAMBIO_VAR -1.423570 0.237631 -5.990672 0.0000
DUMMY 76.96811 7.163456 10.74455 0.0000

C 16.44449 4.266139 3.854654 0.0014

2 A Taxa de Cambio Real Efetiva - TCRE aprimora a analise, ao incorporar, ao célculo da taxa real, uma
cesta de paises, geralmente escolhidos conforme sua importancia no comércio exterior. O diferencial de
variacao de pregos €, entdo, ponderado pela participagdo individual no comércio bilateral de cada pais
dentro da cesta de referéncia. Como os indices de pre¢os funcionam como uma proxy para a variagao
dos custos de producdo, a TCRE, assim definida, melhor representaria o nivel de competitividade externa
de um determinado pais.



R-squared 0.814818 Mean dependent var 20.73895

Adjusted R-squared 0.791670S.D. dependent var 37.85694
S.E. of regression 17.27912 Akaike info criterion 8.680814
Sum squared resid 4777.086Schwarz criterion 8.829935
Log likelihood -79.46773 F-statistic 35.20067
Durbin-Watson stat 1.716051 Prob(F-statistic) 0.000001
120

Residual ----- Actual ——— Fitted

Foram testadas outras regressfes como, por exesgoioa variavel dummy, a
qgual se incluiu nos anexos a saida do programa&vesyiassim como as series das demais
variaveis testadas, tais como taxa de crescimenRiBl do Brasil.

Ressalta-se também que o nimero de observagbesaensblozido (apenas 20)
possibilitou uma boa andalise tanto do ponto deavigtafico como do ponto de vista

econométrico, pois se 0 mesmo fosse ampliado assdis oscilacdes e quebras de série inerentes



a economia brasileira, em vez de ajudar dificidtaonclusdes. Apesar disso, as analises aqui
iniciadas poderdo ser revisitadas no decorrer dipdrpos anos, ampliando-se a série, testando-

se novas hipoéteses ou incluindo-se outras variaveis

6 — Consideracgdes Finais

Baseado no que foi exposto no transcorrer do featte-se aceitar que 0s meios
adotados pelo Banco Central do Brasil atingiranologtivos propostos. Ou seja, a evolugdo
regulatoria ao longo dos ultimos anos foi eficaz semtido da criagdo de uma estrutura
socialmente desejavel do mercado de cambio, atda&ésmpliacdo e facilitacdo do acesso e
reducdo dos custos de transacdo. O mercado parddelonoeda estrangeira perdeu sua
importancia além de ter sua cotacdo se aproximadoedcado oficial dado o fim das assimetrias

de informacéo e reducgéo dos incentivos a utilizalgibe mercado.
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8 — Anexos

Anexo 1: Dados utilizados nas regressoes

Turismo: Indice tx
Ano Viagens+Cartdo - US$ PIB i ~US$ cambio Var. % PIB Vaj' %.tx
o milhdes Turismo cambio
milhdes real

1988 542,80] 305.706,64 123,89
1989 644,19] 415.915,80 93,47 18,68 3,16 -24,55
1990 1.405,22| 469.317,52 77,24 118,14 -4,35 -17,37
1991 1.100,63] 405.679,23 91,11 -21,68 1,03 17,96
1992 1.224,83] 387.294,94 105,32 11,28 -0,54 15,60
1993 1.728,74] 429.685,27 101,06 41,14] 4,92 -4,04
1994 2.057,73| 543.086,59 90,02 19,03 5,85 -10,93
1995 3.217,16] 770.350,32 73,99 56,35 4,22 -17,80
1996 4.252,14] 840.268,45 69,71 32,17 2,15 -5,79
1997 5.229,08] 871.274,35 67,74 22,98 3,38 -2,83
1998 5.491,12| 843.984,96 70,70 5,01 0,04 4,37
1999 2.876,74| 586.776,70 105,96 -47,61 0,25 49,88
2000 3.602,54| 644.983,87 97,47 25,23] 4,31 -8,01
2001 2.926,82| 553.770,52 120,86 -18,76 1,31 24,00
2002 2.129,36] 504.358,90 133,60 -27,25 2,66 10,54
2003 1.988,70] 553.602,76 138,42 -6,61 1,15 3,61
2004 2.552,72|] 663.782,69 136,18 28,36 572 -1,62
2005 4.328,99| 882.439,07 111,05 69,58 3,16 -18,45
2006 5.318,49| 1.071.973,32 99,26 22,86 3,75 -10,61
2007 7.719,44] 1.313.900,56 92,11 45,14 5,42 -7,21

Fonte: Banco Central do Brasil



Anexo 2: Saida do E-views com a regressao semaeadummy.

Dependent Variable: TURISMO_VAR

Method: Least Squares

Date: 09/19/08 Time: 16:27

Sample(adjusted): 1989 2007

Included observations: 19 after adjusting endpoints

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Er&o@®ovariance

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.
t

CAMBIO_VAR -1.654074 0.341536 -4.843045 0.0002

C 20.45601 5.552535 3.684086 0.0018
R-squared 0.609087 Mean dependent var 20.73895
Adjusted R-squared 0.586092 S.D. dependent var 37.85694

S.E. of regression 24.35551 Akaike info criterion 9.322694
Sum squared resid  10084.25Schwarz criterion 9.422109

Log likelihood -86.56559 F-statistic 26.48796

Durbin-Watson stat 2.645548 Prob(F-statistic) 0.000081
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Anexo 3:

Participacdo % das naturezas no Grupo Viagens Internacionais

US$ milhdes |[Partick
-3258 Viagens internacionais (liquido)
4953 Viagens internacionais - total (receita)
11 0,23% |fins educacionais, culturais ou esportivos
21 0,43% |funciondarios de governo
49 0,98% |negbcios
25 0,50% |[por motivos de salude
2352] 47,49% Jturismo
2495 50,37% |cartdes de crédito
-8211 Viagens internacionais - total (despesa)
-107 1,30% |fins educacionais, culturais ou esportivos
-43 0,52% |[funcionarios de governo
-327 3,98% |negbcios
-15 0,19% |[por motivos de salde
-3012]| 36,68% |turismo
-4707| 57,33% |cartbes de crédito

Fonte: Banco Central do Brasil




Anexo 4: dados do Balan¢co de Pagamentos referastesturezas do grupo “Viagens Internacionais”

iagens internacione
Receita
Fins
educacionais,
culturais ou
esportivos
Funcion
arios de governo
Negaciq
S
Por
motivos de saud
Turismdg
Cartdes
de crédito
Despesa
Fins
educacionais,
culturais ou
esportivos
Funcion
arios de governo
Negbcid
S
Por
motivos de saud
Turismd
Cartdes

de crédito

198¢
-588
117

45

68

705

-13

-17

-121

-12
-543
0

198¢
475
124(

-16
-644
0

199C 1991 199z

-90
1497

-1405
0

Fonte: Banco Central do Brasil

-237
1079

-151

-10
-1101

-337
106¢€

2C

1023
20
1403

-11

-113

-100(
-22%

199:
-795
1097

20

1024
44
1897

-12

-12(@

-119(¢
-53¢

1994
-1181
1051

16

951
79
2237

-14

-17

-141

-950
-110§

199t
-242(
972

3391

-16

-10

-145

-933
-2284

199¢ 1997
-359§ -43771
840 1069
4 3

1 1

19 21

4 5
679 630
134 40§
4438 544¢
-1 -22
-1y -13
-155 -17¢
-5 -6
-1291 -1773
-29617 -3456

199¢
-4146
158¢

-13

-189

-10
-201¢
-3473

199¢
-1457
162§

24

716
87§
3084

200C 2001
-2084 -1464
181(¢ 1731
4 3

1 2

30 23

5 7
6184 631
1153 1064
3894 3199
-1 -72
-9 -13
-197 -181
-8 -6
-1667 -127€
-1935 -1651

200z
-398
199§

24

2]

11
937
99§

239¢

-63

-35

-161

-829
-1301

200¢
21§
2479

24

22

1181
123§
2261

200/
351
32272

23

28

155(€
1605
2871

2005
-858
3861

28

4(Q

18
1664
2101
472(

200¢
-144¢
431¢

20

43

26
2047
217(
576¢

-113

-287

-13
-219z
-3127

2001
-3254
4953

11

21

49

25
2357
2495
8211

-107

-327

-15
-3017
-4707






