Setor externo

Dada a evolugdo da economia brasileira ao longo
de 2004, vem se consolidando a percepgdo favoravel de
investidores internacionais quanto a solidez dos fundamentos
macroecondmicos, com desdobramentos positivos sobre o
balangco de pagamentos. Nesse sentido, a trajetdria
declinante dos indicadores de endividamento evidencia a
sustentabilidade das contas externas do pais, favorecida pela
expressiva redugdo do passivo externo de médio e longo
prazos e pelos crescimentos das exportagdes e do produto.
Esse cenario contribuiu para as captagdes de bdnus
soberanos, com spreads menores, em montante superior a
meta prevista para o ano e pré-financiando parcialmente as
necessidades de 2005, e facilitou o acesso de empresas
residentes a recursos externos, inclusive com as primeiras
captagdes em reais, ocorridas em novembro. As taxas de
rolagem da divida privada permaneceram menos expressivas
do que as ocorridas em 2003, como resultado dos excedentes
de divisas gerados nas operagdes comerciais € da contragéo
da demanda por empréstimos externos, possibilitando a
recomposi¢cdo do passivo das empresas entre moeda
nacional e estrangeira.

O comportamento das contas externas permitiu, a
exemplo do ocorrido em 2003, a obteng@o de superavit em
transacdes correntes. Ressalte-se que os saldos acumulados
no ano permanecem superavitarios desde maio de 2003, e
os acumulados em doze meses, desde junho daquele ano.

Nesse contexto, as perspectivas para o
financiamento do balango de pagamentos sdo amplamente
favoraveis. Fortalecendo essa visdo positiva da evolugéo
das contas externas, a manuten¢éo do fluxo no mercado de
cambio contratado nos onze meses do ano permite sustentar
que ndo havera dificuldades para o financiamento do balango
de pagamentos, também, em 2005.

O Tesouro Nacional retomou, no ultimo trimestre

do ano, o procedimento de compras de divisas em mercado,
com vistas ao pagamento do servigo da divida renegociada
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Movimento de cambio

US$ bilhdes

Discriminagéo 2003 2004
Nov Jan- Ano Nov Jan-
Nov Nov
Operacdes com clientes no pais 07 41 24 -0,7 9,2
Comercial 29 249 284 15 331
Exportacédo 6,2 656 732 7,1 84,1
Importagao 3,4 40,7 448 56 51,1
Financeiro"’ 21 -208 260 -21 239
Compras 72 625 721 70 725
Vendas 94 833 981 91 964

Operacdes com instituicdes

no exterior (quuido)zj 01 -14 -1,7 -04 5,1
Saldo 07 26 07 -1,1 41

1/ Exclui operagdes interbancarias e operagdes externas do Banco Central.
2/ Movimentagdes relacionadas com transferéncias internacionais em reais,

no pais, de domiciliados no exterior.
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(bonus da divida externa renegociada — Bradies, Pré-
Bradies e Clube de Paris), cujo valor estimado de dezembro
deste ano até junho de 2005 é de US$3,1 bilhdes.
Adicionalmente, o Banco Central, de acordo com a politica
anunciada em 6 de janeiro, voltou a realizar compras liquidas
de divisas no mercado de cambio a partir do inicio de
dezembro. Ambas as a¢des visam, exclusivamente, reforgar
as reservas internacionais e, assim, ampliar a solidez das
contas externas do pais.

As projegdes para o desempenho do setor externo
constantes deste Relatério consideram, para 2005, a
manuteng¢io de elevado superavit comercial, ainda que inferior
ao de 2004, e taxas de rolagem do passivo externo privado de
médio e longo prazos ligeiramente superiores as deste ano,
implicando amortiza¢des liquidas, porém em patamar
compativel com o financiamento do balango de pagamentos.

5.1 Movimento de cambio

O resultado do mercado de cambio no ano, até
novembro, proporcionou ingressos liquidos de US$4,1
bilhdes, em comparagdo a US$2,6 bilhdes no mesmo
periodo de 2003. O saldo de cambio comercial passou de
US$24,9 bilhdes para US$33,1 bilhdes, impulsionado pelas
contratagdes para exportacdo, que atingiram US$84,1
bilhdes nos onze primeiros meses de 2004, US$18,6 bilhdes
a mais do que no periodo correspondente de 2003. As
contratagdes relativas a importagdes, US$51,1 bilhdes,
superaram em US$10,4 bilhdes as verificadas de janeiro a
novembro de 2003.

As contratagdes no mercado de cambio financeiro
somaram saidas liquidas de US$23,9 bilh&es, superiores em
US$3,1 bilhdes as do periodo equivalente de 2003. Esse
resultado evidenciou acréscimos similares, de 16%, nas
compras e vendas financeiras de moedas estrangeiras,
relativamente ao mesmo periodo do ano anterior.

Em agosto e em setembro, os bancos estiveram
vendidos no mercado pronto, acima de US$500 milhdes,
posi¢do revertida em fins de outubro, quando o conjunto do
sistema bancario encontrava-se comprado em US$118,2
milhdes, retornando a situagio vendida, US$948,6 milhdes,
ao final de novembro.

A taxa de cambio encerrou novembro a R$2,7299
por dolar, para compra. A apreciagdo de 5,5% do real no
ano esteve condicionada, além dos fluxos positivos no



Balanca comercial - FOB

US$ milhdes

Periodo Exportacdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-nov 2004 87 280 57 082 30199 144 362

Jan-nov 2003 66 336 44 293 22043 110 629

Var. % 31,6 28,9 30,5

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229 dias Uteis.

Exportacao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagéo Acumulado

2003 2004 Var. %

Total 287,2 381,1 32,7
Bésicos 84,5 115,6 36,7
Industrializados 197,5 259,5 314
Semimanufaturados 42,7 53,2 24,5
Manufaturados 154,8 206,3 33,3
Operacdes especiais 5,2 6,1 17,7

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229 dias Uteis.

Exportacées por principais setores — FOB -
Janeiro/novembro-2004/2003

Variagdo percentual sobre igual periodo do ano anterior"’

Mat. de transporte
Soja

Metaldrgicos
Carnes

Quimicos

Petréleo e derivados

y T T T T
5 15 25 35 45
Fonte: MDIC/Secex
1/ Média diaria. Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229
dias Uteis.
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mercado de cambio, a depreciagdo da moeda norte-
americana frente as principais moedas. Evidenciando a
evolugdo dos déficits fiscal e comercial dos Estados Unidos,
o délar atingiu, em novembro, a menor cotagdo frente ao
euro desde a criagdo dessa moeda, em 1999. Nesse contexto,
e considerando-se a continuidade do superavit em transagdes
correntes e de fluxos positivos no mercado de cambio, ndo
se antecipam pressdes relevantes nesse mercado nos
proximos meses.

5.2 Comeércio de bens

As exportagdes totalizaram US$87,3 bilhdes, de
janeiro a novembro, aumento de 31,6% ante o resultado do
mesmo periodo de 2003. Em novembro, as exportagdes
atingiram US$8,2 bilhdes, representando, em termos de média
diaria, recuo de 7,7% em rela¢do a outubro deste ano e
expansdo de 36,4% relativamente a novembro de 2003.

As importagdes referentes ao periodo janeiro-
novembro somaram US$57,1 bilhdes, 28,9% superiores as
registradas no mesmo periodo do ano anterior. Em novembro,
as vendas externas atingiram US$6,1 bilhdes. Considerada a
média diaria, as importagdes desse més aumentaram 4,2%
em relacdo as de outubro e 42,7% ante as realizadas em
novembro de 2003, persistindo a tendéncia de crescimento,
nessa base de comparagéo, desde meados do quarto trimestre
daquele ano.

O saldo da balanga comercial atingiu US$2,1
bilhdes em novembro e US$30,2 bilhdes no acumulado do
ano, periodo em que a corrente de comércio totalizou
US$144,4 bilhdes, ante US$110,6 bilhdes, de janeiro a
novembro de 2003.

O desempenho expressivo das exportagdes em
2004 vem refletindo a obtengdo de valores recordes em
todas as categorias de produtos, resultados condicionados
pelo aumento das quantidades embarcadas e por elevagdes
nos precos internacionais de importantes produtos da pauta
exportadora brasileira. Assim, consideradas as médias
diarias das exportagdes relativas ao periodo janeiro-
novembro de 2004 e do ano anterior, registraram-se
crescimentos de 36,7% nas vendas de produtos basicos e
de 33,3% e 24,5% nas relativas a produtos manufaturados
e semimanufaturados, respectivamente.

Embora as exportagdes relativas ao Gltimo trimestre
do ano reflitam a sazonalidade do periodo, associada a
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Importacdo por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagéo 2003 2004 Var. %
Total 191,7 249,3 30,0
Bens de capital 40,9 47,7 16,6
Matérias-primas 102,0 133,5 30,9
Naftas 2,7 3,2 21,1
Bens de consumo 22,0 27,2 23,8
Duréaveis 9,7 12,7 31,7
Autom@éveis de passageiros 2,4 2,3 -1,7
N&o duraveis 12,3 14,5 17,6
Combustiveis e lubrificantes 26,9 40,9 52,1
Petréleo 15,5 26,6 72,0

Fonte: MDIC/Secex
Nota: Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229 dias Uteis.

Exportacdes - indices de precos e quantum
Janeiro-outubro 2004/2003

%
30 1

25 4
20 4
15 4

10 4

Semimanufatur. Manufaturados

B Quantum

Total Bésicos

M Pregos
Fonte: Funcex

Importagdes - indices de prego e quantum
Janeiro-outubro 2004/2003

%
30 1

25 4
20 4
15 4
10 4
5 4
04

-5 d

Total Bens de Bens Duréaveis Nao Comb. e
capital intermed. duraveis lubrif.
H Prego u Quantum

Fonte: Funcex

Importacdes por principais setores
Janeiro/novembro-2004/2003
Variagéo percentual sobre igual periodo do ano anteriorl/

Combustiveis e lubrificantes
Equipamentos mecanicos
Eletroeletronicos

Quimicos organ./inorganicos
Veic. automdveis e partes

Adubos e fertilizantes

15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65

Fonte: MDIC/Secex
1/ Média diaria. Em jan-nov/2003, 231 dias Uteis; em jan-nov/2004, 229
dias Uteis.
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entressafra agricola e ao aumento da demanda no mercado
interno, as exporta¢des de manufaturados somaram US$4,7
bilhdes em novembro, valor recorde para o més. Esse
resultado, 35% superior ao assinalado em novembro de 2003,
evidencia o processo de diversificagdo das vendas externas
brasileiras, na medida em que decorreu ndo apenas do
aumento das exportagdes de produtos tradicionais mas,
também, de ampliagdo significativa de itens com pequena
participagdo na pauta exportadora. As exportagdes de
produtos basicos elevaram-se 30%, na mesma base de
comparagdo, ¢ as relativas a semimanufaturados, 55,2%.

A média diaria das importagdes registrou
crescimento em todas as categorias de produtos, na
comparacdo de janeiro a novembro com igual periodo de
2003. As compras de bens de capital ampliaram-se 16,6%;
as de matérias-primas, 30,9%; as de bens de consumo,
23,8%:; e as relativas a combustiveis e lubrificantes, 52,1%,
significativamente influenciadas pelo aumento de 72% nas
importagdes de petrdleo. Registre-se que a elevagdo das
importagdes de petroleo revelou, além do aumento do prego
da commodity e da retomada do nivel da atividade, a
redugdo na producdo da Petrobras associada a
manutencdo de plataformas.

A exemplo do registrado no acumulado do ano, a
média diaria das importagdes de todas as categorias
expandiu-se em novembro, em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior, registrando-se variagdes de 83,8% em
combustiveis e lubrificantes, de 39% em matérias-primas e
produtos intermediarios, de 42,9% em bens de consumo e
de 28,1% em bens de capital. Esses resultados indicam o
aumento da demanda doméstica por bens de consumo,
decorrente do processo consistente de recuperagdo do
emprego e da renda observado neste ano e dos efeitos
sazonais vinculados as festas de final de ano, e por bens
ligados a atividade produtiva, sinalizando a retomada dos
investimentos produtivos.

De acordo com a Funcex, o desempenho das
exportagdes nos dez primeiros meses de 2004, em relagéo
ao mesmo periodo de 2003, refletiu crescimentos de 17,4%
no quantum exportado e de 11,3% nos pregos, registrando-
se aumentos, de pre¢os e de volume, em todas as
categorias de produto. Nesse sentido, a expansdo das
exportagdes de produtos basicos esteve condicionada a
elevagdes de 13,1% na quantidade exportada e de 20,2%
nos pregos; as de semimanufaturados, a variagdes de 7%
e de 12,3%; e as de manufaturados, a aumentos de 22,9%
e de 6,4%, respectivamente.



Importagao de matérias-primas x produgao industrial
Indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses
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Importagao de bens de capital x produgao industrial
indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses
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Exportacao e importagao por area geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discri- Exportagdo Importagéo Saldo
minag&o 2003 2004 Var. 2003 2004 Var. 2003 2004

% %

Total 287 377 312 192 248 204 954 1288
Aladi 50 78 546 32 40 223 177 378
Mercosul 22 35 60,4 22 25 129 -05 9,9
Argentina 18 29 65,0 18 22 204 -0,7 70
Demais 4 6 416 3-210 02 29
México 11 16 429 3 341 88 128
Demais 17 27 546 12 460 93 151
Eua’ 67 81 209 38 46 201 284 347
ue? 73 95 302 52 63 223 209 313
Europa Or.Y 8 10 225 3 5 676 48 45
Asia 47 58 253 36 49 374 109 93
Japao 11 192 10 12 132 -10 -05
Coréia (Sul) 6 157 4 7 615 05 -14
China 18 22 199 8 15 747 100 7.3
Outros 14 20 393 13 16 241 14 39
Demais 43 56 209 30 45 474 126 111

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.

2/ Inclui também os dez paises que aderiram em 2004.

3/ Oito paises, antes incluidos nesse grupo, passaram para a UE.

O aumento do valor importado, considerada a mesma
base de comparacao, esteve associado, fundamentalmente,
ao aumento de 17,4% no quantum importado, registrando-
se expansdo em todas as categorias de bens. O efeito dos
precos mostrou-se mais discreto no periodo: aumento de
8,3%, reflexo, em grande parte, da variagdo de 24,7%
observada em combustiveis e lubrificantes. Nessa categoria,
a quantidade importada cresceu 15,7%, no periodo.

As importacdes de bens de capital e de bens
duraveis registraram aumentos respectivos de 3,5% ¢ 22,5%
no quantum e redugdes de 0,2% e de 4,4% nos pregos.
Relativamente as categorias de ndo-duraveis e de bens
intermediarios, registraram-se aumentos respectivos tanto
no guantum, de 8,8% e de 21,1%, como nos precos, de
4,3% e de 8%. Ressalte-se a correlagdo entre o quantum
importado de bens intermedidrios e o crescimento da
producao industrial doméstica.

No que se refere ao destino das exportagdes, as
maiores taxas de expansao, relativas as médias diarias do
periodo janeiro-novembro de 2004 ¢ de 2003, ocorreram
nas vendas direcionadas ao Mercosul, 60,4%, impulsionadas
pelo aumento de 65% nas vendas direcionadas a Argentina;
para a Aladi, exceto Mercosul, 50,1%; México, 42,9% ¢
Unido Européia, 30,2%. As exportagdes para os Estados
Unidos e para a China registraram crescimentos de 20,9%
e de 19,9%, respectivamente.

Relativamente a origem das importagdes brasileiras,
elevaram-se as compras de todas as principais regioes
econdmicas, em especial as provenientes da China, 74,7%;
Europa Oriental, 67,6%; Coréia do Sul, 61,5%; e Aladi, exceto
Mercosul, 43,5%, consideradas as médias diarias do periodo
janeiro-novembro de 2004 ¢ de 2003.

5.3 Servicos e renda

As transagoes correntes do balango de pagamentos
registraram déficit de US$242 milhdes em novembro,
acumulando resultados positivos de US$10,4 bilhdes nos onze
primeiros meses de 2004 e de US$10,7 bilhdes nos ultimos
doze meses. Esse desempenho foi influenciado,
fundamentalmente, pelos superavits registrados na balanga
comercial, favorecidos pelos sucessivos recordes das
exportacdes, e, em menor escala, pelos ingressos associados
a conta de transferéncias unilaterais.

Dezembro 2004 | Relatério de Inflacdo | 85



Transacdes correntes

US$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano“

nov nov
Transages correntes -02 3,7 40 -0,2 10,4 10,7 0,0
Balanga comercial 1,7 22,0 248 2,1 30,2 325 250
Exportacdes 6,0 66,3 73,1 8,2 87,3 955 100,0
Importages 4,3 44,3 48,3 6,1 57,1 63,0 75,0
Servicos -02 46 -51 -05 -42 -49 -6,9
Transportes -01 -16 -1,8 -0,2 -20 -2,3 -2,1
Viagens internacionais 01 01 02 00 03 03 0,0
Computagdo e inform. -0,1 -09 -10 -01 -11 -1,2 -1,3
Aluguel de equipamentos -0,1 -2,0 -23 -0,2 -1,8 -20 -24
Demais 01 -02 -02 00 04 02 -1,1
Rendas -19-16,4-186 -2,1-185-20,1 -21,3
Juros -1,3-11,8-130 -1,1-12,3-13,3 -13,7
Lucros e divididendos -06 -47 -56 -10 -64 -69 -7.8
Saléarios e ordenados 00 01 01 00 02 02 0,2
Transferéncias correntes 0,2 2,6 2,9 03 30 32 3,2

1/ Projecé&o.
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Os gastos liquidos com servigos atingiram US$4,2
bilhdes de janeiro a novembro, declinio de 7% relativamente
ao resultado do periodo correspondente de 2003.
Considerada a mesma base de comparagdo, as remessas
liquidas de rendas expandiram-se 13,1%, totalizando
US$18,5 bilhdes.

O déficit da conta de servigos refletiu as remessas
liquidas de US$2 bilhes relativas ao item transportes, cujo
aumento de 25,3% no periodo decorreu de crescimentos de
75,6% nas despesas liquidas com passagens e de 24,9%
nos gastos liquidos com fretes.

A rubrica viagens internacionais apresentou receitas
liquidas de US$329 milhdes, de janeiro a novembro,
comparadas a US$145 milhdes no periodo correspondente
de 2003. Reiterando o desempenho observado desde setembro
de 2002, o superavit da rubrica somou US$402 milhdes no
acumulado em doze meses, encerrados em novembro, com
receitas de US$3,2 bilhdes no mesmo periodo.

As receitas liquidas de servigos empresariais,
profissionais e técnicos somaram US$2,4 bilhdes de janeiro a
novembro, 25,8% superiores ao resultado do periodo
equivalente de 2003. Os gastos liquidos com computagio e
informagio alcangaram US$1,1 bilhdo, aumento de 24,5%,
enquanto as saidas liquidas referentes a aluguel de
equipamentos somaram US$1,8 bilhdo, recuo de 11,2%. Os
gastos liquidos com royalties e licengas atingiram US$1 bilhao,
de janeiro a novembro, mantendo-se no patamar de 2003.

As remessas liquidas de renda para o exterior
atingiram US$18,5 bilhGes, de janeiro a novembro de 2004,
resultado que refletiu a elevacdo de 38% nas remessas
liquidas de lucros e dividendos, ao somarem US$6,4 bilhdes.
Os gastos liquidos de juros, de US$12,3 bilhdes, cresceram
3,7% no periodo.

Para 2005, incorporadas as expansdes de 4,7% nas
exportagdes e de 19% nas importagdes, projeta-se superavit
comercial de US$25 bilhdes. As despesas liquidas com
servigos e as remessas liquidas de renda deverdo manter-
se em patamares ligeiramente superiores aos de 2004. Dessa
forma, prevé-se equilibrio em transagdes correntes.



Usos e fontes de recursos
US$ bilhdes

Discriminag&o 2003 2004 2005

Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano“

nov nov

Usos -2,4 -20,0 -23,2 -2,7 -19,3 -23,5 -30,5
Transages correntes -02 37 40 -02 104 10,7 0,0
Amortizagdes de MLPY  -2.2 -23,7 27,2 -2,4 -29,7 34,2 -30,5

Papéis -10 -9,2 -10,3 -1,2 -155 -1855 -17,1
Pagas -02 69 -79 -12 -144 -175 -17,1
Refinanciamentos 00 -12 -12 00 00 00 0,0

Conversdes em |[ED -0,7 -1,2 -1,2 00 -10 -1,0 0,0
Créd. de fornecedores -0,1 -1,7 -20 -02 -20 -23 -23
Empréstimos diretos®  -1,1 -12,7 -150 -1,0 -12,2 -134 -11,1

Fontes 24 200 232 2,7 193 235 305
Conta capital 00 04 05 01 06 07 0,0
Inv. estrangeiros diretos 2,0 8,7 10,1 1,3 15,0 17,0 14,0
Papéis domésticos™ 04 23 31 08 13 15 30
Desembolsos de MLPY 1,8 206 229 14 17,7 211 233
Papéis 08 10,7 11,8 02 95 11,5 123
Créd. de fornecedores 0,0 09 1,0 01 0,7 09 14
Empréstimos® 10 90 101 1,1 75 87 96

Ativ. brasil. no exterior -2,7 -57 -89 0,2 -10,6 -14,0 -12,5
Empréstimo ao Bacen 0,0 111 48 00 -34 -44 -70

Demais”’ 07 29 -09 -10 -15 13 00
Ativos de reservas 02 -146 -85 -01 01 03 9,7
1/ Projecé&o.

2/ Registra amortizages de crédito de fornecedores de médio e longo prazos,
empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos
colocados no exterior deduzidos de refinanciamentos e descontos. Exclui
amortizagdes de empréstimos ao Banco Central e a intercompanhias.

3/ Registra amortizagBes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,
compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em ac¢des e em titulos de divida negociados
no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Registra valores liquidos de refinanciamentos de bonus, papéis de curto
prazo, crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros, depésitos
de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissoes.

As proje¢des para o balango de pagamentos
foram atualizadas pela incorporag@o dos resultados
ocorridos desde o "Relatdrio de Inflagdo" anterior;
pelo impacto da nova posi¢do de divida externa,
relativa a setembro, sobre as projeg¢des de
amortiza¢des e pagamentos de juros; pelas recentes
emissdes soberanas e seus efeitos no programa de
captagdes para o proximo ano; e pela programagio
de compras de divisas pelo Tesouro Nacional em
mercado, para o pagamento do servigo da divida
externa renegociada (Bradies, Pré-Bradies e Clube
de Paris).

A previsdo para o superavit em transagdes
correntes foi elevada para US$10,7 bilhGes,
equivalentes a 1,8% do PIB, evidenciando o
desempenho da balanga comercial, que acumulou
superavit de US$30,2 bilhdes até novembro. A
projeg¢do para o resultado comercial atinge US$32,5
bilhdes, com exportagdes de US$95,5 bilhdes e
importagdes de US$63 bilhdes.

Esse desempenho provocou aumento nas
projecdes para o comércio exterior em 2005. Com
crescimentos de 4,7% e de 19%, respectivamente,
em relacdo a 2004, as exportagdes deverdo situar-
se em US$100 bilhdes, e as importagdes, em US$75
bilhdes, patamar consistente com a evolucdo da
atividade econ6mica interna. O saldo comercial, de
US$25 bilhdes, devera proporcionar o equilibrio no
resultado das transagdes correntes no proximo ano.

A divulgacio da posi¢ao de endividamento
externo de setembro provocou mudangas nas
projecdes para o pagamento de juros e amortizagdes
neste ano e em 2005. Para 2004, as remessas
liquidas de juros foram reduzidas de US$13,6 bilhdes,
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constante da previsdo do "Relatorio de Inflagao"
de setembro, para US$13,3 bilhdes. Para o proéximo
ano, prevé-se pagamentos liquidos de juros de
US$13,7 bilhdes.

Em relac¢do as amortizagdes de médio e longo
prazos, a nova proje¢do, US$34,2 bilhdes, incorpora
a posicdo de divida externa em setembro, e
representa reducdo de US$0,6 bilhdo na comparagao
com a projecdo constante do Relatdrio anterior. Para
2005, sdo previstas amortizagdes de US$30,5 bilhdes.
A previsdo das taxas de rolagem privadas
permaneceu em 70%.

O excesso de liquidez no mercado
internacional permitiu que o pais superasse, em 2004,
sua programagéo original de emissdes soberanas, de
US$4 bilhdes. Com a colocagido do Global 19, em 14
de outubro, no montante de US$1 bilhdo, e com a
reabertura do Global 14, em 6 de dezembro, somando
US$500 milhdes, as captagdes da Republica no
mercado externo somaram US$5,7 bilhdes em 2004.
Ressalte-se que o Global 14, que no seu langamento,
em julho de 2004, havia assegurado spread de 632
pontos basicos, reduziu o spread para 398 pontos
basicos quando de sua reabertura, indicando as
melhoras ocorridas tanto na liquidez internacional
como na percep¢do do risco-Brasil. Assim, o
programa de emissdes para 2005 ja se encontra
parcialmente pré-financiado, com a projecio inicial
de desembolso no ano sendo reduzida de US$6 bilhdes
para US$4,5 bilhdes.

As recentes emissdes de bonus soberanos e
as novas aquisi¢des de divisas em mercado por parte
do Tesouro Nacional para o servi¢o da divida externa
referente a divida renegociada, assim como as
estimativas atualizadas para as amortizagdes e
pagamentos de juros, tornaram necessaria a
atualizag¢do da projegdo para o resultado global do
balango de pagamentos. Para 2004, o superavit de
US$2,5 bilhdes previsto no "Relatério de Inflagdo"
de setembro foi reduzido para US$0,3 bilhéo,
enquanto, para 2005, o resultado superavitario foi
projetado em US$9,7 bilhdes.

O balango de pagamentos de mercado, que
exclui as operagdes com transito em reservas,
apresenta previsdo de superavit de US$13,6 bilhdes



Balanc¢o de pagamentos — Mercado

US$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano"” Ano"
nov nov
Transagdes correntes 01 53 55 0,3 13,2 13,6 4,9
Capitais (liquido) 23 02 31 -11-130-103 3,6
Investimento estrangeiro
Direto 20 87 101 1,3 150 17,0 14,0
Em carteira 04 24 32 08 14 15 3,0
Empréstimos de médio
e longo prazos -0,3 -31 -39 -14-125-142 -8,7
Crédito comercial de curto,
médio e longo prazos 04 -59 -36 -0,7 -26 -1,8 -0,7
Bancos -03 56 -36 -02 -35 -35 02
Demais 07 -04 00 -05 09 18 -09
Investimentos brasileiros
no exterior -03 -1,8 -19 -0,7-13,0-134 -4,0
Demais 02 -02 09 -04 -13 07 00
Hiato financeiro 24 55 86 -09 02 33 8,5
Intervengdes liquidas
do Banco Central 0,0 -16 -1,6 0,0 -2,6 -2,6 0,0
Dep6sitos de bancos -24 -39 -7,0 09 24 -07 -85
1/ Projecé&o.

em transagdes correntes, gerando excesso de divisas,
em seu resultado global, de US$3,3 bilhdes, dos quais
o Banco Central ja adquiriu US$2,6 bilhdes, e cujo
restante, US$0,7 bilhdo, devera ser absorvido pelo
sistema bancario, contribuindo para a redugéo de sua
posi¢do vendida. Em 2005, o balango de pagamentos
de mercado projeta superavits de US$4,9 bilhdes em
transacdes correntes € de US$3,6 bilhdes nas contas
capital e financeira. Esse excedente de divisas de
US$8.,5 bilhdes podera, observadas as condigdes
estabelecidas, contribuir para o processo de
recomposi¢do das reservas.
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Conta financeira

US$ bilhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano”
nov nov
Conta financeira -0,2 11,0 46 06 -91-120 -9,7
Investimentos diretos 20 85 99 1,2 59 78 120
Brasileiros no exterior 00 -02 -02 -01 91 -92 -20
Estrangeiros no pais 20 8,7 10,1 1,3 15,0 17,0 14,0
Participagao 14 7,7 93 1,0 154 17,0 14,0
Intercompanhias 05 11 08 0,3 -04 0,0 0,0
Investimentos em carteira 0,1 49 53 -05 -50 -60 -1,8
Ativos 01 02 02 -02 -08 -09 0,0
Passivos 01 47 51 -03 42 -51 -18
Derivativos 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -05 -05 0,0
Outros investimentos -2,3 -23-104 -0,2 -95-133 -20,0
Ativos -29 -62 -95 04 -11 -45 -10,5
Passivos 06 39 -10 -06 -85 -87 95
1/ Projecé&o.
Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados
US$ bilhdes
Discriminagao 2003 2004 2005
Nov Jan- Ano Nov Jan- Ano“ Ano”
nov nov
Capitais de médio e
longo prazos 0,9 11,5 134 520,7 125 14,4 1472
Bonus publicos” 00 45 45 00 52 57 45
Titulos privados 08 49 60 02 42 54 78
Empréstimos diretos 01 22 29 03 30 32 20
Emp. de curto prazo® 0,3 36 -14 01 -15 -16 00
Tit. de curto prazo (i) 901 08 03 -01 05 04 00
Taxas de rolagem‘”
Setor privado: 198% 111% 115% 38% 62% 62% 70%

304%
71%

Titulos privados

Empréstimos diretos

148% 138%

71% 85%

16%

47% 50%

177% 107% 106%

70%
70%

1/ Projecé&o.

2/ Exclui os efeitos da troca de bonus ocorrida em agosto de 2003.

3/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos.

4/ A taxa de rolagem equivale a razdo entre desembolsos e amortizacoes, exclusive

as amortizagOes de papéis e empréstimos decorrentes de converséo de divida

em investimentos diretos.
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5.4 Conta financeira

A conta financeira do balango de pagamentos
apresentou saidas liquidas de US$9,1 bilhdes de janeiro a
novembro.

Os investimentos estrangeiros diretos liquidos atingiram,
no mesmo periodo, US$15 bilhdes, comparativamente a
US$8,7 bilhdes de janeiro anovembro de 2003. Registraram-se
US$15.4 bilhdes de ingressos na forma de participagio e
US$384 milhdes de repatriagdo de empréstimos
intercompanhias, ante ingressos de US$7,6 bilhdes e de
US$1,1 bilhdo, respectivamente, nos mesmos dez meses
de 2003.

Os investimentos estrangeiros em carteira somaram
remessas liquidas de US$4,2 bilhdes, até novembro, ante
captacdes liquidas de US$4,7 bilhdes no mesmo periodo de
2003. Os investimentos em agdes acumularam ingressos
liquidos de US$1,3 bilhdo, comparados a US$2,2 bilhdes no
mesmo periodo do ano anterior.

As taxas de rolagem relativas a créditos ao setor
privado, de médio e longo prazos (notes, commercial papers
e empréstimos diretos) situaram-se em 62%,
comparativamente a 111% observados de janeiro a novembro
de 2003. Essa redugéo ¢ explicada tanto pelas antecipagdes
de contratagdes ao longo de 2003 e no inicio de 2004, como
pela reducédo na demanda por crédito externo por parte das
empresas brasileiras.

Para 2005, projetam-se niveis de renovagdo de
vencimentos superiores aos de 2004, com taxas de rolagem
alcangando 70% para os créditos privados.

A manuten¢do de patamar inferior a 100% para a
taxa de rolagem do endividamento privado de médio e longo
prazos, em cenario de ampla liquidez internacional, reflete o
expressivo desempenho da balanga comercial, que viabiliza
o financiamento de parte do balango de pagamentos pelos
resultados positivos em transagdes correntes. Relacionando
esses resultados com as amortizagdes de médio e longo
prazos, observa-se que o déficit em transagdes correntes
permaneceu maior do que as amortizagdes, de 1995 a 1998,
passando a reduzir-se gradativamente até 2002.

As reservas internacionais brutas aumentaram
US$837 milhdes nos onze primeiros meses de 2004,
acumulando US$50,1 bilhdes. Paralelamente, as reservas



Demonstrativo de reservas
US$ bilhGes

Discriminagéo 2003 2004 2005

Ano Jan- Dez Ano” Ano”

nov

Posigdo de reservas no

periodo anterior 37,8 493 50,1 493 499
Intervengdes liquidas do Bacen 1,6 2,6 - 2,6 -
Spot e linhas para exportagio -0,2 2,6 - 2,6 -
Linhas com recompra 1,8 - - - -
Servigo da divida (liquido) -97 -119 -0,7 -126 -11,6
Juros -4,8 54 -01 -55 -54
Receita 15 10 0,1 1,1 1,2
Despesa -6,3 6,5 -02 -6,6 -6,6
Amortizacédo -4,9 65 -06 -7,1 -6,2
Desembolsos 54 62 05 67 6,5
Organismos multilaterais 0,9 1,0 - 1,0 2,0
Bonus da Republica 4,5 52 05 57 4,5
Fundo Monetéario Internacional 4,8 34 -10 -44 -7,0
Desembolso 17,6 - - - -
Amortizacédo -12,8 34 -10 -44 -7,0
Demais? 39 06 03 09 -
Compras do Tesouro Nacional 55 66 07 73 2,4
Variagéo de haveres 115 08 -02 06 -9,7
Posigédo de reservas brutas 49,3 50,1 49,9 49,9 40,2
Posicé&o de reservas liquidas:
Acordo com o FMI¥ 17,4 222 230 230 21,0
Conceito Banco Central 205 242 250 250 223
1/ Projecé&o.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos
Reciprocos (CCR), flutuag&o nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das
moedas e prego do ouro, de agio/desagio, pagamento de comissdes,
liberagéo de garantias colaterais.

3/ Para efeito de cumprimento do critério de desempenho, no ambito do acordo
com o FMI, devem ser observados os parametros de célculo das reservas
liquidas ajustadas estabelecidos pelo Memorando Técnico de Entendimentos
(MTE) da 32 reviséo do acordo Stand-by. Nesse caso, as reservas liquidas
ajustadas denominadas em ddlares consideram as paridades definidas em
datas estabelecidas pelo MTE para mensurar os ativos denominados em
outras moedas que ndo o délar norte-americano, inclusive em Direitos
Especiais de Saque (DES). O mesmo vale para o pre¢o do ouro. Ainda
conforme o MTE, do total das reservas no conceito de liquidez internacional
devem ser excluidos as obrigagcdes com o FMI e os depésitos em bancos
domiciliados no exterior, mas com sede no pais, e os titulos de emissao
de residentes que excederem, juntos, US$1.023 milhdes. O valor excedente até
novembro foi US$855 milhdes.

internacionais liquidas ajustadas, no conceito do FMI,
cresceram US$4.8 bilhdes, totalizando US$22,2 bilhdes. No
mesmo periodo, o Banco Central efetuou compras liquidas
de US$2.6 bilhdes no mercado a vista de cambio,
integralmente realizadas em janeiro e em fevereiro. Com
respeito as operacdes externas da autoridade monetaria,
destacaram-se os desembolsos de US$5,2 bilhdes em bonus
da Republica e de US$1 bilhdo proveniente de organismos
multilaterais; as amortizagdes de US$3,4 bilhdes ao FMI; e
a despesa liquida de US$11,9 bilhdes, referente ao servigo
da divida externa. Relativamente a esta despesa,
registraram-se despesas de juros de US$6,5 bilhdes,
amortiza¢des de US$6,5 bilhdes e receitas de remuneragio
de reservas de US$1 bilhdo. As demais operagdes externas
geraram receita liquida de US$647 milhdes. As liquidagdes
de compras do Tesouro Nacional no mercado doméstico de
cambio totalizaram US$6,6 bilhdes. Adicionalmente, em
dezembro, foi reaberta a emissdo do Global-14, com a
captagdo de US$500 milhdes.

Ao final de 2004, estima-se que as reservas brutas
somem US$49.9 bilhdes, com crescimento de US$645
milhdes comparativamente ao ano anterior. Para o ultimo
més de 2004, estdo previstos pagamentos liquidos de US$688
milhdes de servi¢o da divida externa; amortizagdes de
US$960 milhdes ao FMI; e liquidagdes de compras do
Tesouro Nacional de US$682 milhdes. Em relagdo ao ano
anterior, as reservas liquidas ajustadas, no conceito FMI, as
quais ndo sdo afetadas pelas amortizagdes a este organismo,
deverdo crescer US$5.,6 bilhdes, totalizando US$23 bilhdes.

Em 2005, as reservas internacionais deverio
apresentar reducdo de US$9,7 bilhdes, com destaque para
as amortiza¢des de US$7 bilhdes ao FMI; despesas de
US$11,6 bilhdes com o servigo da divida externa; além de
desembolsos de US$4,5 bilhdes de bonus soberanos e de
US$2 bilhdes provenientes de organismos multilaterais. As
liquida¢des de compras do Tesouro Nacional em mercado
devem atingir US$2,4 bilhdes. As reservas liquidas no
conceito FMI deverdo diminuir US$1,9 bilhdo, alcan¢ando
US$21 bilhdes.

Em contrapartida, o balan¢o de pagamentos de
mercado, que exclui as operagdes que impactam reservas,
apresenta excesso de divisas projetado de US$8.5 bilhdes
em 2005. Tais recursos poderdo, observadas as condigdes
estabelecidas, contribuir para o processo de recomposi¢ao
das reservas ou para redugdes adicionais do passivo externo
do Brasil.
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Divida externa total
USS$ bilhdes
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Os resultados positivos do setor externo da
economia brasileira, fortalecidos tanto pelo
comportamento das exporta¢des, como pela redugdo
do passivo externo de médio e longo prazos, vém
contribuindo ndo somente para a expansdo da
atividade econdmica, mas também para a
significativa melhora nos indicadores de
sustentabilidade externa do Pais. Essa maior solidez
dos indices reflete a estabilizacdo e posterior
reducdo da divida externa a partir de 1999,
conjugada com o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) em dolares nos dois ultimos anos, a
recuperagdo das reservas internacionais a partir de
2001 e a resposta das exportagdes ao regime de
flutua¢do cambial. Juntamente com a adog¢do de
politicas macroeconOmicas consistentes, esses
resultados possibilitaram a elevagdo do rating
soberano, com a conseqiiente melhora nas
condi¢cdes de acesso ao mercado financeiro
internacional, expressa por spreads mais reduzidos
e, a partir de novembro, pela emissdo de divida
externa privada em moeda nacional.

Apds o retorno do Pais ao mercado
financeiro internacional, no come¢o dos anos 90, a
divida externa apresentou expansdo constante até
1999, quando atingiu US$225,6 bilhdes, sendo 44,6%
de responsabilidade do setor publico ndo financeiro.
A partir de 2000, os nimeros indicam reducdo desse
passivo, que atingiu US$202 bilhdes em setembro
deste ano, 10,5% abaixo de seu valor maximo. A
parcela relativa ao passivo externo do setor publico
ndo financeiro atingiu 56,4%, elevagdo iniciada em
2002 e explicada pelas condi¢des menos favoraveis
de acesso ao mercado internacional, naquele ano, e
pelos desembolsos provenientes do FMI, no ambito
do Programa de Assisténcia Financeira.



Indicadores de sustentabilidade (%)
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Processo idéntico de redugdo é observado
em relacdo a divida externa total liquida, conceito no
qual sdo excluidos da divida total as reservas, os
créditos de brasileiros no exterior ¢ os haveres de
bancos comerciais. A partir de 1999, quando alcangou
US$174,5 bilhdes, a divida externa total liquida
reduziu-se 19,1% até setembro de 2004, situando-se
em US$141,1 bilhdes.

O servi¢o da divida externa apresentou
dinamica distinta do estoque do endividamento nos
tltimos anos. Desconsiderado o pico de US$60,7
bilhdes ocorrido em 1999, em cenario de incerteza
com a mudanca de regime cambial, o servigo da divida
externa tem crescido de maneira constante, a partir
de meados dos anos 90, alcangando US$56,5 bilhdes
nos doze meses encerrados em setembro. Essa
evolugdo esteve associada, fundamentalmente, a
trajetoria das amortizagdes, na medida em que o
pagamento de juros permanece estavel, em torno de
US$14 bilhoes, desde 2002.

As relagdes entre servi¢o da divida e PIB e
entre servico da divida e exportagcdes encontram-se
em patamar inferior aos registrados em 1999, quando
atingiram os valores maximos de 11,3% e de 127%,
respectivamente. A relagdo entre servigo da divida e
PIB passou a declinar em 2003, uma vez que refletiu,
em anos anteriores, as desvaloriza¢des cambiais de
1999 e de 2002. Em setembro, a relagdo situava-se
em 9,8%. O servigo da divida como propor¢do das
exportac¢des traduz o impulso recente das vendas
externas, atingindo 62,4% em setembro de 2004,
menor percentual desde 1997, representando menos
da metade do pico registrado em 1999.

Outros indices de sustentabilidade
relacionam o endividamento externo do pais com o
produto, reservas internacionais ou exportacdes. A
relagdo entre a divida externa e o PIB registrou 35,1%
em setembro de 2004, ante 45,9% ao final de 2002,
menor taxa desde 1998, quando situara-se em 28,4%.
A razdo divida externa liquida/PIB, que exclui ativos
no exterior de residentes no pais, apresentou dindmica
similar, atingindo 24,5% em setembro, seu percentual
mais reduzido desde 1998, quando totalizara 20,9%.

A comparagdo entre reservas e
endividamento também apresenta resultados mais
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2000 2004/Set

favoraveis nos altimos anos. Em setembro de 2004,
as reservas internacionais representavam 24,5% da
divida externa total, ante 15,2% em 2000, percentual
mais confortavel desde 1997. A parcela da divida de
curto prazo residual atendida pelas reservas, que
inclui, além do endividamento contratado
originalmente com prazo inferior a um ano, a parcela
de médio e longo prazo vincenda nos préximos doze
meses, atingiu 91,1% em setembro de 2004,
comparativamente a 56,6% em 1999.

A tendéncia declinante, iniciada em 1999, é
mais evidenciada quando se relacionam tanto a divida
externa total quanto a divida externa liquida com as
exportagdes. A divida externa total representava
223% das exportacdes brasileiras em setembro deste
ano, menor indice observado na série anual iniciada
em 1970. Com respeito a divida externa liquida, esta
significava 156% das exporta¢des do pais na data
de referéncia, segundo menor valor da série historica,
apenas superior ao registrado em 1973, 122%.



Indicadores de vulnerabilidade

US$ bilhdes

Discriminagéo 2002 2003 2004
Dez Set Dez Mar Jun  Set

Exportagées 604 696 731 775 834 90,6
Servigo da divida 49,9 478 530 549 558 565
Divida externa total 210,7 219,7 2149 213,5 205,6 202,2
Divida externa total liquida 165,0 158,4 151,0 147,5 1454 141,1
Reservas internacionais 37,8 52,7 493 51,6 498 495
PIB 459 494 507 527 551 575
Indicadores
Divida total/PIB (%) 459 445 424 405 373 351
Divida total liquida/PIB (%) 35,9 320 29,8 280 264 245
Divida total/exportagées 3,5 32 29 28 25 22
Divida total liquida/export. 2,7 23 21 1,9 1,7 1,6
Servigo divida/export. (%) 82,7 68,7 72,5 70,9 66,9 624
Reservas/divida total (%) 18,0 24,0 22,9 242 242 245

5.5 Indicadoresde
sustentabilidade externa

Os indicadores de sustentabilidade das contas
externas do pais tém refletido o desempenho favoravel do
setor externo da economia brasileira, fortalecido tanto pelo
comportamento das exporta¢des, como pela redugdo do
passivo externo de médio e longo prazo. Os indicadores vém,
conseqiientemente, apresentando progressiva melhora.

A divida externa total atingiu US$202,2 bilhdes em
setembro de 2004, contracdo de US$3.4 bilhdes ante a
posi¢do de junho e de US$17,5 bilhdes relativamente a
registrada em setembro de 2003. A divida total liquida, que
exclui as reservas internacionais, os créditos de brasileiros
no exterior e os haveres dos bancos comerciais, que
totalizara US$174,5 bilhdes em 1999 e US$165 bilhdes em
dezembro de 2002, diminuiu para US$141,1 bilhdes em
setembro deste ano.

5.6 Conclusao

O superavit em transagdes correntes continua
influenciado pelo desempenho favoravel do comércio
exterior. Nos primeiros onze meses do ano, a balanca
comercial registrou superavit de US$30,2 bilhdes e os
ingressos relativos as transferéncias unilaterais correntes
alcancaram R$3 bilhdes, representando acréscimo, em
conjunto, de R$8,5 bilhdes em relagdo ao registrado no
mesmo periodo de 2003. Mesmo com a elevacdo das
remessas liquidas na conta de rendas, o pais obteve superavit
em transacgdes correntes de US$10,4 bilhdes, ante US$3,7
bilhdes no mesmo periodo de 2003. Considerando o resultado
acumulado em doze meses, o saldo positivo em transagdes
correntes totalizou US$10,7 bilhdes.

A expectativa para 2005 é de um ritmo menor no
crescimento das exportagdes. Por outro lado, a retomada
da atividade econdémica e o conseqiiente crescimento
observado nas importag¢des, ao longo deste ano, sdo
comportamentos compativeis com a proje¢do de superavit
comercial de US$25 bilh&es para 2005, inferior ao patamar
de 2004, devido a variagdo mais acentuada das importagdes
em relacdo as exportagdes.

Os fluxos de investimentos estrangeiros diretos

liquidos apresentaram recuperagéo, € seu comportamento
recente confirma as estimativas para o ano, dada a melhora
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da atividade econdmica doméstica e o comportamento dos
juros norte-americanos. Em 2005, a perspectiva é de que
o ingresso de investimentos estrangeiros diretos atinja
US$14 bilhges.

O comportamento recente dos fluxos liquidos de
investimentos estrangeiros diretos e a evolugdo esperada
para as taxas de rolagem do setor privado contribuem para
a expectativa positiva quanto as contas externas. Esse
ambiente permite manter perspectivas de financiamento
favoraveis para o balango de pagamentos brasileiro ao longo
do proximo ano, mesmo com a esperada redugdo nas
reservas internacionais brutas, conseqiiéncia, principalmente,
das amortiza¢des dos empréstimos junto ao FMI.





