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Oficio 5100/2020 — BCB/Gapre
PE 171266
Brasilia, 17 de margo de 2020.

A Sua Exceléncia o Senhor

Senador Sérgio Petecéo
Primeiro-Secretario do Senado Federal
Praca dos Trés Poderes

70165-900 Brasilia — DF

Assunto: Oficio n° 150 (SF), referente ao Requerimento (RQS) n°® 1.049 de 2019.

Senhor Primeiro-Secretario,

Refiro-me ao Oficio n® 150 (SF), de 20 de fevereiro de 2020, por meio do qual
Vossa Exceléncia, com base no art. 50, § 2°, da Constitui¢do Federal, encaminha ao Banco Central
do Brasil (BCB) o Requerimento (RQS) n°® 1.049, de 2019, de autoria do Senador Jaques Wagner,
acerca “do cendrio de deterioragdo da situagdo externa brasileira e das reservas internacionais”.

2. A propdsito, encaminho a Vossa Exceléncia o anexo Oficio 5092/2020-BCB/Direc,
de 17 de margo de 2020, subscrito pelo Diretor de Relacionamento, Cidadania e Supervisdo de
Conduta, com informagdes sobre o assunto.

Atenciosamente,

Campos Neto
Presidente

Anexos: 3 documentos; 9 paginas.

Presidente
SBS — Quadra 3 - Bloco B — Edificio-Sede — 20° andar — 70074-900 - Brasilia — DF
Tel.: (61) 3414-1000 — Fax: (61) 3226-1989
E-mail: presidencia@bcb.gov.br
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Oficio 5092/2020—BCB/Direc
PE 171266 Brasilia, 17 de margo de 2020.

A Sua Exceléncia o Senhor

Senador Sérgio Petecdo
Primeiro-Secretario do Senado Federal
Praga dos Trés Poderes

70165-900 Brasilia — DF

Assunto: Oficio n°® 150 (SF), referente ao Requerimento (RQS) n°® 1.049 de 2019.

Senhor Primeiro-Secretario,

Refiro-me ao Oficio n° 150 (SF), de 20 de fevereiro de 2020, por meio do qual
Vossa Exceléncia, com base no art. 50, § 2°, da Constitui¢do Federal, encaminha ao Presidente do
Banco Central do Brasil (BCB) o Requerimento (RQS) n° 1.049, de 2019, de autoria do Senador
Jaques Wagner, acerca “do cenario de deteriorag@o da situag@o externa brasileira e das reservas
internacionais”.

2. A propdsito, encaminho as respostas aos questionamentos, na ordem em que foram
elaborados:

“1. O Banco Central alega que ndo haveria demanda para swaps cambiais no
mercado. Quais as evidéncias que comprovam essa afirma¢do?”

O mercado de cdmbio brasileiro vem passando por transformagdes importantes nos
ultimos anos, cujos efeitos comegaram a se manifestar de forma mais visivel e perene em 2019.
Historicamente, como ilustram os graficos abaixo, o fluxo cambial local apresenta movimento
sazonal positivo no primeiro semestre do ano, principalmente em fun¢do dos recebimentos das
exportagdes do agronegocio; e fluxos negativos nos ultimos meses do ano, principalmente em
dezembro, periodo marcado por remessas de lucros e dividendos auferidos no Pais por empresas
sediadas no exterior. Além dessa sazonalidade historica no fluxo contratado, mais recentemente,
os finais de trimestres tém sido marcados pela reducéo da exposi¢do do balango das instituigdes
financeiras internacionais a ativos locais. Essa postura tem como objetivo minimizar o consumo
de capital regulatorio nos periodos em que essas instituigdes sdo avaliadas sob a dtica prudencial.

SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 21° andar
70074-900 Brasilia — DF
Tel.: (61) 3414-3452
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Fluxo Cambial Acumulado (12 meses)
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Tendo em conta essa sazonalidade, a atuagdo do BCB no mercado de cambio é
caracterizada pelo provimento de liquidez ao final de cada ano, por meio de leildes de linha. Essas
operagdes geralmente vencem no primeiro semestre do ano seguinte, quando o fluxo sazonal de

entrada geralmente prové a liquidez necessaria ao mercado, tornando desnecessario o provimento
de liquidez adicional pelo BCB.

Durante o primeiro semestre de 2019, no entanto, observou-se um persistente fluxo
liquido de saida, que totalizou US$ 5,7 bilhdes. Em termos de comparag¢fo, no mesmo periodo de
2018, este fluxo foi positivo em US$ 22,1 bilhdes. Agregando-se o movimento do semestre
anterior, nos 12 meses findados em junho de 2019, o fluxo totalizou US$ 29 bilhdes de saidas. Em

decorréncia, o custo do délar no pais, medido pelo spread do cupom cambial acima da Treasury,
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oscilou em niveis superiores ao padréo historico, e com volatilidade mais elevada. Em resposta, o
BCB rolou 93,5% do estoque de linhas que venceria no periodo, e o primeiro semestre se encerrou
com um estoque de US$ 11 bilhdes, o segundo saldo mais elevado, para um primeiro semestre, na
série historica, como se vé no grafico abaixo.
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No segundo semestre de 2019, houve persisténcia do fluxo de saida em niveis acima
do historicamente visto em anos anteriores. Em resposta a continuidade dessa dindmica, o BCB
realizou a troca de parte de seu estoque em swaps cambiais por venda de doélares no mercado a
vista, de forma a prover a liquidez demandada pelo fluxo de saida. O montante total dessa troca
foi de USD 33,38 bilhdes, entre os meses de agosto e dezembro.

Tanto fatores estruturais quanto conjunturais ajudam a explicar essa dindmica.
Quanto aos fatores estruturais, pode-se dizer que a perda do grau de investimento pelo Brasil e a
regulag@o prudencial internacional mais restritiva fizeram com que o custo das linhas de liquidez,
que no passado eram usadas para arbitrar pequenos diferenciais entre o cupom cambial e a
Treasury, passasse a ser maior, reduzindo o volume ofertado.
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Em relagdo aos fatores conjunturais, a persisténcia de fluxos de saida do Pais, de
forma desassociada com os movimentos sazonais, teve como principal explicagdo o movimento
de substitui¢do de financiamentos corporativos externos pela emissido de divida no mercado local.
Os avangos alcangados pelo mercado de capitais local, a reducdo das taxas de juros domésticas e
a reducdo da participagdo do Estado na economia, inclusive pela redugdo da parcela dos créditos
direcionado e subsidiado, fizeram com que muitas empresas deixassem de rolar, ou mesmo pré-
pagassem, divida externa, mediante a emissdo de divida no mercado de capitais local. Ainda que
esse seja um movimento positivo em termos de redugéo na vulnerabilidade externa do pais, ha um
impacto adverso sobre a liquidez em moeda estrangeira no mercado local, o que também contribuiu
para o fluxo negativo do semestre.

Ao substituirem financiamentos externos pela emisséo de divida no mercado local,
as empresas precisam reduzir também o correspondente volume de hedge cambial. Como esse
hedge tem como contrapartida os swaps oferecidos pelo BCB, os intermediarios financeiros
passaram a ter interesse em reduzir suas posigdes, diminuindo a demanda pelo hedge oferecido
pelo BCB. Isso pode ser comprovado pelas estatisticas dos leildes conjugados de venda de spot
com recompra de swaps realizados pelo BCB entre agosto de dezembro de 2019, quando 67% dos
dolares adquiridos nos leildes por instituigdes financeiras tiveram contrapartida direta na redugao
do mesmo montante em swaps pelas mesmas institui¢des.

“2. Qual seria o custo fiscal se o mesmo montante em leildo a vista de dolares
tivesse sido oferecido em swaps cambiais? Esse montante seria maior ou menor ao
valor de US$ 25 bilhdes de dolares na cotagdo do dolar de hoje?”

O custo fiscal dos leildes a vista depende do custo da divida emitida ou resgatada
para esteriliza-los. O custo fiscal final dos contratos negociados em leildes de swap somente séo
conhecidos depois de seus vencimentos, ja que estdo sujeitos a ajustes diarios que dependem da
trajetoria da taxa de cAmbio e da taxa Selic efetiva. O BCB deve avaliar continuamente os custos
e beneficios, tanto do ponto de vista dos impactos das atuagdes no mercado, quanto do regular
funcionamento do mercado cambial, para a sele¢@o dos instrumentos de atuago, baseando-se em
variaveis técnicas do mercado de cambio.

Adicionalmente, para melhor entendimento da questdo, encaminho as tabelas a
seguir, que podem ser encontradas nos enderegos eletronicos:

https://www.bcb.gov.br/content/indeco/indicadoresselecionados/ie-09.xlsx e

https://www.bcb.gov.br/content/indeco/indicadoresselecionados/ie-10.xIsx.
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11-mar-2020

9 - Banco Central do Brasil
Operagoes cambiais

R$ milhdes
suiots[swancantil’ il e
Internacionais OperacGes |  Outros, 'Resultado; para o Tesouro pelo resultado
Valor " Resultado |Resultado  Rentabilida.|Resuitado Cambiais exceto . do BCB” :acionla;! d(;:)o :::;::23::; cambial'™
Nocionaf” Caixa’ E;r;lpeten» de Hakio® ?:zen::?;is (;l;?:lestre” do BCB ou por
emissoes do
TN. Acumulado
no semestre”
a b c=a+h d e=c+d
2008 -27 749 4801 5328 195 681 121280 126 618 13345 139963
2009 3199 2281 -119 637 : -150 000 -147 719 5609 : -142 110
2010 -13 283 -48 530 -48 530 15730 : -32800
2011 3016 706 694 93 605 43346 44 041 23471 67512
2012 -4 204 1098 1124 76539 21185 22309 24615 46924
2013 -175 422 -1315 -2 382 95 635 34 068 31685 31956 58 623
2014 -284 959 -17 329 -10 681 108 165 24630 13 950 30927 44 877
20158 -426 770 -89 657 | -102628 443 664 ;| 259873 157 345 76706 : 234 051
2016 -85 504 75562 83803 -235597 : -324 123 -240 320 -9528 ; -249 847
2017 -78 333 70332 6283 47 864 -62 708 -46 422 25981 -20441
2018 -259 921 -15125 -14 260 234098 ; 141328 127 068 45236 ; 172304
2019 Jan -244 062 11628 15 861 -74 884 -79 356 -63 495 2223 61271
Fev -254 411 315 -5 983 32 660 24 902 18919 4525 23444
ar -260 406 -11963 -10 799 70116 61651 50 851 4498 55 350
Abr -266 367 -1 456 -510 20733 12 318 11808 4300 16 109
Mai -264 082 -1589 370 7489 - 148 221 5562 5783
Jun -259 310 9042 5935 -26 347 -31 801 -25 866 -67; -250933
Acum. 1° sem. 5967 4874 29767 -12 435 -7 561 21042 13481
Jui -257 279 3900 2928 -29755 -36 242 -33315 4726 -28588 “ -28 588 -
Ago -267 383 -24 484 -21155 160 837 | 148705 128 551 1408 : 129959 6138 - 95 236
Set -226 348 1.232 - 764 4233 -2 944 -3708 2782 -927 8917 91528
Out -184 530 7 684 6850 -52 341 -67 870 -51020 5187 | -45833 14 104 40508
Nav -179 053 -8 BGE -8725 79726 71616 62 891 3046 65938 17 150 103 399
Dez -140 756 6928 8248 -3 944 -69 004 -6i0 756 4742 -56014 21892 - 42 643
Acum. 2° sem. -13 607 -12618 98 767 85 261 42 643 21892 64535 21892 -
Acum. no ano -7 640 -7 744 128 825 42828 35082 42934 78016 21892
2020 Jan -151 476 -7615 -9171 97 519 87 930 78760 6213 84973 6213 121 402
Fev* -175 349 -7 GG -8 099 95 836 88222 80124 2888 83011 9101 y - 201526
Mar* -199 066 -6 659 -5 164 75739 71617 €6 453 -412 66 041 8689 267 979
Acum. 1° sem. -21879 -22 434 269095 247770 225336 8689 234025 8689
Acum. no ano -21879 -22 434 269085 : 247770 225 336 8689 234025 8689 -

* Dados preliminares. Em marga. informagdes até o dia b.
¥ Operagdes realizadas por leildes no mercado aberto & registradaz na BMAFIBI S A,
21\Valor de referéncia da posigSo devedora assumida pela BCB.

31 0 resultado das operagdes de swap cambial por competéncia inclui ganhos & perdas ocoridos no més, independentemente da data de sua liquidagdo financeira
Aliquidag3o financeira desse resultado [Caiva) ocorre no dia Gtil seguinte (O0+1).

4! Engloba ganhosiperdas com a coregio cambial, 2 marcagio a mercado e os juros.

5 Comesponde &rentabilidade das reservas menos o custo de captagfo, representado pela tava média de captagio do passivo total do BCB multiplicads pelo montante das reservas.
6 Até junho de 2013 representa o resultado do BCB apurado em suas demonstragdes financeiras, conforme Lei 11.803/2008

T A partir de julho de 2013 representa o resultado do BCB apurado em suas demonstragdes financeiras, conforme Lei 13.82002013
8 Estimativa dos resultados positivos do BCE a serem transferidos para o TN, apés a constituig&o das reservas de resultado cambial, na forma da Lei 13.82002013.
9! Estimativa dos valores que serfo cobertos pelo patriménio institucional do BCE ou por emissées do TN, corforme Lei 13.82012013, apds a baina das reservas de result. cambial anteriormente constituidas.

10! Estimativa do estoque de resevas de resultado cambial, constituida na forma da Lei 13.520/2013.

(+)resultado favarvel 30 BCE (-l resultado desfavordvel a0 BCB
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H-mar-2020

10 - Banco Central do Brasil

Posigao cambial liquida

US$ milhdes

emprestimos em
moeda estrangeira
2008 132783 12023 11878 -2m 194 727
2009 238620 535 -4 463 234 532
2010 283675 -4 249 284 325
20m 35z 012 1609 -4 518 249103
amz 37347 5466 -2 058 -4 220 372335
2013 358 a08 16 956 -74 903 -4 249 296 642
2014 363 651 10500 -107 305 3983 2E2 7R3
2015 356 464 12275 -109 310 S37aT 255 63
20e 365 016 7205 -26 240 -34975 342006
2017 rach: 2000 -23 634 -4 2T 354 016
2018 Jan REL] g 000 -zxgez -4 408 365 470
Fey 377035 5000 -23718 -4 380 353935
Plar 379677 3500 -23422 -4374 355280
Abr 3794979 2000 - 23816 -4 304 353859
Plai 382 543 - 30115 -4228 343 205
Jun 373600 2928 - BE 233 -4222 I znd
Jul 379 444 2925 -B7 646 -424 310583
Ago 381393 2150 -B6 414 -4229 312 300
Set 380738 2150 -BB 724 -4182 303931
Ot 380230 2150 -63 500 -4 204 209736
Mo aravaz 4250 - B8 369 -4 174 311423
[H 34T 12 250 -57 030 -4 125 36750
M9 Jan 376 984 12 250 - BE 342 -4121 318270
Feu 376 448 10375 -B5 063 -4 156 37 204
Ilar 384 165 Taz5 - BE 838 -4 145 321108
Bbr 383793 8925 -E7 626 -4168 32104
[ai 386162 425 -BT 024 -4 080 323983
Jun 288092 1028 -ETETT -4 158 327 282
Jul 385 730 12 650 -8 347 -4 044 25988
Ao 286 478 12180 -B4 B12 -4 058 329 951
Set 376434 9826 -54 361 -4 066 327832
Out 369 836 9850 -46 092 -4 026 329508
Mow 366 3TE 2250 -42 395 -4 062 323168
Oiez G656 B84 10 000 -34 928 -4 157 327 80
2020 Jan 359 394 4976 -36 484 -4 037 329 850
Few® 362 460 9E2E 38983 -4 042 329 081
Mar 367 388 3276 -42 853 4123 329686

* Preliminar. Em Marge de 2020, dados referentes 3o dis 6.

1 Operagdes realizadas por leildes ne mercade aberto ¢ regiztradas na BMEFIES 5.4, Valor nocional da posigio devedora azsumids pelo Banco Central do Brasil (BCE)

convertida pela taxa de cimbio de compra de final de periodeo.
27 Ativos ¢ passives registrados ne balange do BCE, exceto reservas internacionais ¢ estoques de linhaz com recompra ¢ empréstimes em mocda
estrangeira. & partic de maio de 2013, exclui também operagdes de cimbic sinds nio liquidadasz. Na valor liquide,
destacam-se o5 passives de alocagdes de Direitos Especiaiz de Saque [DES).

70074-900 Brasilia — DF
Tel.: (61) 3414-3452
E-mail: secre.direc@bcb.gov.br
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“3. Qual a estimativa da desvalorizagdo cambial evitada por meio dos leiloes de
dolares a vista?”

Como o regime cambial no Brasil € flutuante, as interven¢des do BCB néao tém o
objetivo de perseguir determinado nivel para a taxa de cdmbio. Sendo assim, ndo hé como inferir
uma estimativa para a potencial valoriza¢@o ou desvalorizagdo decorrente da atua¢do. Ademais,
ndo € possivel estimar a “desvalorizagdo evitada”, pois ndo € possivel determinar o cenario
contrafactual da ndo atuag@o da autoridade monetéria. Sdo muitos os fatores que afetam a taxa de
cambio, tornando pouco confidvel qualquer tentativa de estima¢do. Além das operagdes do BCB,
o mercado também reflete as operagdes cambiais realizadas pelos demais agentes do mercado,
como os residentes e os investidores estrangeiros, além dos indicadores econdomicos globais, que
sdo informag¢des desconhecidas ex-ante.

Atenciosamente.

Mauricio Costa de Moura
Diretor de Relacionamento, Cidadania e Supervisdo de Conduta
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Indicadores Econdmicos 11-mar-2020

9 - Banco Central do Brasil
Operagoes cambiais
R$ milhoes
3 Internacionais Operactes Qutros, Resultado: para o Tesouro pelo resultado
Valar Resuitado ‘Resultado Rentabilida. i Resuitado ; Cambiais exceto doBCB" ; Nacional (TN). ; patriménio cambial"”
Nocional® iCaixa™ Competén- i ge* Liquido® opera9§33 Acumulado_go institucional
cia® cambiais® semestre do BCB ou por
emissoes do
TN. Acumulado
no semestre”
a b c=a+h d e=c+d
2008 -27 743 4801 5328 121280 0 126618 13345 0 130963
2000 : 3108 2281 500001 -147 719 5600 | -142 110
2010 485300 48530 15730 -32800
2011 3016 706 694 43348 44041 67 512
2012 -4204 1008 1124 76538 21188 22 309 46924
2013 75422 1 1318 -2382 34068 31665 56623
2014 284959 1 17320 106811 108165 24830 13 950 44877
2015 426770 -B965T i 102628 0 443 GEd 234 051
2018 -85 504 82803 -23f 597 249 847
2017 78333 6283 47 864 -20 441
2018 -250 921 14260 234008
20119 Jan 244 082 15861 74884 -7U35E . -63405 1271
Fev -254 411 315 5983 3TEE0 L 24602 18 918 23 444
far 260406 | 11883 0 10799 70116 61651 50851 55350
At 2663671 1456 510 20733 12318 11808 16 108
Hai 264082 0 1589 570 7489 - 148 221 5783
Jun 250310 Q042 5931 263471 3801  -25 866 67 -25033
Aeurn 10 cem. £ 967 4874 Y 2u767 7 1243 7861 ziodzi 134e
Jul -257 279 3900 2028 20758 36242 4726 -25588 = -26 588
Ago 267383 -24484 0 21158 160837 | 148705 1409 129959 G138
-226 348 1232 - 764 42331 -2044 2782 -927 8417 : 91528
184 530 7684 G850 -52341) -57870 5187 1 -45833 14 104 - 10508
Hav 470083 -B 864 8728 797261 71818 30461 65938 17 150
Dex | 140756 60281 8248 63044 -6 004 4742 1 56014 T 21802
Aoum. 2° sem. 13607 | -12618 08767 | E5 261 21892 | 64535 21892
£cum. ne ano 7 640 77441 128E251 42826 429341 78016 21882
2020 Jan 4514760 7812 171 97519 87920 62131 84973 6213 121 402
753480 760G -3 00g 95§35 66220 80124 2888 1 83011 8101 201526
99066 | -8 E5Q 5164 75738 71617 66 453 4127 66041 8 659 267 679
“heum, 1° sem. 218791 22434 269095 . 247 770 880 | 234028 £ 689 :
ACUML. nG EN0 21870 22434 268005 247770 §689 | 234 025 B ERD

* Dados preliminares. Em margo, informagdes até o diz 6.
W Operagdes realizadas por leildes no mercado sbento e registradas na BMAFIB3 S 4
21 Walor de referéncia da posigéo devedora assumidz pela BCE
31 Qresultado das operagdes de swap cambial por competéncia inclui ganhos & perdas ocormidos no més, independentemente da data de susliquidagao financeira
Aliquidag 3o financeira desse resultado [Caiva) ocorre no dia Gtil sequinte (O+1).
4/ Ergloba ganhosiperdas com a corregin cambial, 2 marcagfo a mercado e os juros.
S/ Conesponde & rertabilidade das reservas menos o custo de captagdo, representado pels tanz média de captagdo do passivo total do BCB multiplicads pelo montante das reseivas.
i &8 junho de 2013 represents o resultado do BCE apurado em suas demonistragdes financeiras. conforme Lei 1180302008
71 A partit de julho de 2013 representa o resultade do BCE spurado em suas demonstragées financeiras, conforme Lei 13. 82002013
81 Estimativa dos resultados positivos do BCE 5 serem tansferidos para o TN, apés & constituigéo das reservas de resultado cambial, naforma da Lei 13 82002013,
3! Estimativa dos valores que serfc cobertos pelo patriménio institucional do BCE ou por emissées do TN, conforme Lei 13.82012013, apés » baiua das reservas de resul. cambial anteriormente constituidas.
10! Estimativa do estoque de reservas de resultado cambial, constituida na forma da Lei 13, 52012013

(+) resultado favardvel 20 BCB (-)resulado desfavordvel 20 BCEB
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Indicadores Econdmicos -mar-2020
10 - Banco Central do Brasil
Posigao cambial liquida
US% milhdes
utots eoeninats oot W3 Tewap cambin! Jowrost et
empréstimos em
moeda estrangeira
200 193783 13022 11872 -2m 194 T27
2003 238 820 535 - -4 467 234 692
2010 288575 - - -4 249 284 328
201 362 012 - 1609 -4 518 349103
amz I3 147 5 4EE -2 058 -4 220 YRR3R
2013 363 808 16 986 74803 -4 249 296 642
2014 363 551 10 500 -107 305 -3933 2E2Z 7R3
12015 366 464 12275 -103 210 -3var 265 631
2016 3EE e 7 ans -2B 240 -3 975 342008
2017 3734r2 2000 -23 B84 -4 27 354 016
2018 Jan KR gong -23822 -4 408 366 470
! Few 377035 5000 -23 713 4 380 363935
[lar 373877 3600 -234z2 -4 374 365280
Abr 379979 2000 -23 816 - 4 304 353889
Plai 382 549 - - 30115 -4 224 34 205
dur 379500 2925 -BE 853 -4 222 I z0d
Jul 379 444 24828 -ET B4E -4 24 30653
Ago 381393 2150 -BE 414 -4229 2 ann
Set 380 738 2150 -BE T2 -4 182 309 981
Oyt 380290 2150 -EgE00 -4 204 209 V38
fdow 379728 4 250 - B8 369 -4 174 an4za
Dz 374 716 12 250 -E7 040 -4 125 35 7RO
2019 Jan 376 5984 12 280 - BE 842 -4 121 38 2T
Few ATE 4482 10975 -E5 083 -4 156 T E04
Pelar 384 165 Taz5 - BE 338 -4 145 21108
Abr 363 TS 8926 -ET B25 -4 158 321041
i 386182 £ 4926 -ET 024 -4 020 323883
Jun 288082 1028 -ETRTT -4 158 327 282
Jul 385 T30 12 650 -BE 347 -4 044 325988
Ago JRE 4TS 12150 -B4 £12 -4 058 324 951
Set 376 434 9825 -54 361 -4 OBR 227 832
Ot 269 836 9880 -4£ 092 -4 DZE 3295608
=10 JEE 3TE & 260 -42 395 -4 DEZ 328168
D=z 366 884 10 000 -34 9268 -4 157 327 801
2020 Jan 359 394 4976 35 484 -4 037 329 880
Feuw” 362 460 9EZE -38 953 -4 042 3249 061
Mar” IET 386 8276 -42 853 -4 123 J29 B8

* Preliminar, Em Marge de 2020, dados referentes a0 dis 6.

1 Operagdes realivadas por leildes no mercade sberto ¢ registradaz na BRMEFIES 2.4, Valor nacional da posigho devedora assumida pelo Banco Central de Brasil [BCE)
convertida pela taxa de cimbia de compra de final de perfode.

21 Atives ¢ passives registrados ne balunge do BCE, cxceto reservas internacionais ¢ estoques de linhas com recompra ¢ empréstimes em meeda

cotrangeira. & partic de maio de 2013, exclui também operagies de cdmbia sinds ndo liquidadas. Me valor iquide,

destacam-se o5 passivos de alocagdes de Direitas Especizis de Saque [DES).
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