A trajetoria do déficit em transagdes correntes
mostra-se compativel com os desdobramentos da
consolidagéo do atual ciclo de crescimento da economia
brasileira sobre a demanda por bens e servi¢os importados.
Nesse cendrio, embora as exporta¢des registrassem
crescimento importante, favorecido pela elevacdo dos
precos dos produtos exportados, o superavit da balanca
comercial recuou 39,6% nos cinco primeiros meses
de 2010, em relacdo a igual intervalo do ano anterior,
trajetoria que, traduzindo a distin¢do entre os ritmos de
crescimento das economias brasileira e mundial, devera
persistir no decorrer do ano. Adicionalmente, assinalem-se
as perspectivas de aumentos no déficit da conta de servigos,
estimulado pelo crescimento das importacdes de servigos
e das remessas liquidas de lucros e dividendos, estas
sensibilizadas pela expansdo do estoque de investimentos
estrangeiros no pais e pelo aumento da rentabilidade das
empresas residentes.

No ambito da conta financeira, 0s ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros diretos e em titulos
de renda fixa e em acBes permanecem suficientes para
o financiamento das transacOes correntes, e reforcam a
dindmica de melhora na estrutura dos passivos externos,
com crescimento da participacdo de investimentos em
detrimento da participacdo de dividas.

As projegbes para o balan¢o de pagamentos,
apresentadas no boxe "Revisdo da Projecdo para o
Balanco de Pagamentos”, na pégina 73 deste Relatorio,
consideram a manutencdo das condi¢fes adequadas de
financiamento das contas externas no ano. As alteracGes
registradas nessas projecdes decorreram da incorporagédo
de resultados ocorridos até maio, incluindo intervencdes
liquidas efetuadas pelo Banco Central em mercado, e da
nova posicdo de endividamento externo, referente a marco.
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio
USS$ bilhdes

Discriminagao 2009 2010

Mai Jan- Ano Mai Jan-

mai mai

Comercial 1,6 13,0 9,9 2,7 2,0
Exportagéo 12,4 59,1 1447 163 66,1
Importag&o 10,8 46,2 1347 136 64,1
Financeiro" 16 -114 188 01 56
Compras 27,5 1056 3363 30,5 1331
Vendas 26,0 117,0 317,4 30,6 1274
Saldo 3,1 16 287 2,6 76

1/ Exclui operagdes interbancarias e operagdes externas do Banco Central.

Tabela 5.2 — Balanga comercial — FOB

US$ milhdes

Periodo Exportagdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio

Jan-mai 2010 72 094 66 474 5619 138 568

Jan-mai 2009 55484 46 180 9304 101 663

Var. % 29,9 43,9 -39,6 36,3

Fonte: MDIC/Secex

Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes

Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 549,3 706,8 28,7
Basicos 2239 304,5 36,0
Industrializados 314,2 386,7 23,1
Semimanufaturados 71,0 96,4 35,8
Manufaturados 243,2 290,3 19,4
Operacgdes especiais 11,3 15,6 38,5

Fonte: MDIC/Secex
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5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado apresentou
superavit de US$7,6 bilhGes nos cinco primeiros meses de
2010, ante US$1,6 bilhdo em igual periodo do ano anterior.
O superavit comercial cambial do periodo alcangou US$2
bilhdes, ante US$13 bilhGes no periodo equivalente de 2009,
refletindo ampliacGes respectivas de 38,8% e de 11,7% nas
contratacOes de importacdes e de exportacoes.

O segmento financeiro, evidenciando condicGes
de financiamento externo mais favoraveis, registrou
crescimentos de 26% nas compras e de 8,9% nas vendas
de moeda estrangeira, resultando em ingressos liquidos de
US$5,6 bilhdes, ante saidas liquidas de US$11,4 bilhdes nos
cinco primeiros meses de 2009.

As aquisicoes liquidas de divisas realizadas pelo
Banco Central no mercado a vista de cambio somaram
US$12,1 bilhdes no periodo. A posi¢do dos bancos, que
reflete as operagdes com clientes no mercado primario
de cadmbio e as intervengdes do Banco Central, passou de
comprada em US$3,4 bilhGes, ao final de dezembro de 2009,
para vendida em US$3,3 bilhdes, ao final de maio.

5.2 Comércio de bens

As exportagdes somaram US$72,1 bilhdes e as
importacoes, US$66,5 bilhGes nos cinco primeiros meses
de 2010, resultados 29,9% e 43,9% superiores aos ocorridos
em igual intervalo do ano anterior, resultando em recuo
de 39,6% no superavit comercial do periodo, que atingiu
US$5,6 bilhdes. O crescimento da economia brasileira e a
recuperacdo daatividade dos parceiros comerciais refletiram-se
na elevacéo de 36,3% na corrente de comércio, no periodo.

As exportacdes de produtos bésicos registraram
média diaria de US$304,5 milhdes nos cinco primeiros
meses de 2010, elevando-se 36% em relacdo a igual periodo
de 2009, com énfase nas expansdes das vendas externas de
petréleo em bruto, 208%; minério de cobre, 145%; carnes
de bovinos, 44,2%; e minério de ferro, 28,3%. Em sentido
oposto, os embargues de milho em gréos e de fumo em folhas
reduziram-se 25,3% e 9,5%, respectivamente.

Os embarques de bens semimanufaturados
totalizaram média diaria de US$96,4 milhdes, ressaltando-se
que o acréscimo de 35,8% no periodo refletiu, em parte,
aumentos observados nas vendas externas de couros e



Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
Janeiro-maio — 2010/2009" — %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagado do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importagéo por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes

Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 457,2 651,7 42,5
Bens de capital 115,9 140,8 21,5
Matérias-primas 209,8 307,2 46,4
Naftas 55 17,5 218,2
Bens de consumo 74,9 110,5 47,5
Duraveis 37,0 62,6 69,1
Automéveis de passageiros 16,0 28,0 75,1
N&o duraveis 37,9 47,9 26,3
Combustiveis e lubrificantes 56,6 93,2 64,7
Petréleo 28,0 41,8 49,5

Fonte: MDIC/Secex
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Grafico 5.3 — Importacao de bens de capital x
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peles, 77%; ferro-ligas, 58,4%; acUcar em bruto, 57,9%; e
celulose, 55,6%. As exportacdes de itens manufaturados,
que somaram média diaria de US$290,3 milh&es nos cinco
primeiros meses do ano, elevando-se 19,4% em relacdo a
igual periodo de 2009, foram impulsionadas, em especial,
pelos crescimentos nos embarques de dleos combustiveis,
122,7%; veiculos de carga, 74,4%; 6xidos e hidréxidos
de aluminio, 71,9%; automdveis de passageiros, 46,9%; e
autopecas, 44,6%.

Segmentando setorialmente as exportagbes do
pais, observou-se que 0s seis maiores setores responderam
por 59,5% dos embarques médios didrios nos primeiros
cinco meses de 2010, ante 55,4% em igual periodo do
ano anterior, totalizando US$420,2 milhdes. As vendas
externas de petrdleo e derivados — as relativas a petrdleo
em bruto responderam por 71,1% desse total — elevaram-se
140,1%, seguindo-se 0s aumentos nas exportacdes de
produtos quimicos, 34,2%; minérios, 33% — das quais 91,5%
referentes a minério de ferro; materiais de transporte, 28,5%;
carnes, 18,6%; e soja, 6,4%.

A entrada da economia brasileira em novo ciclo de
expansdo, expressa no crescimento de 9% experimentado
pelo PIB no primeiro trimestre do ano, em relacéo ao periodo
correspondente de 2009, segue se traduzindo na trajetéria das
importagdes. Nesse sentido, a média diaria das aquisi¢oes
externas aumentou 42,5% nos cinco primeiros meses do ano,
em relacdo a igual periodo do ano anterior, com aumentos
nas compras de todas as categorias de uso.

As importacGes médias diarias de matérias-primas
e produtos intermediarios, representando 47,1% das
compras externas no periodo analisado, elevaram-se 46,4%,
impulsionadas pelas elevacfes nas compras de produtos
minerais, 78,5%; produtos agropecuarios ndo alimenticios,
59,6%; e partes e pegas de produtos intermediarios, 47,1%.

As aquisi¢des médias diarias de bens de capital
corresponderam a 21,6% do total importado nos cinco
primeiros meses do ano, ressaltando-se que 0 aumento de
21,5% em relacdo a igual intervalo de 2009 refletiu, em
parte, elevacdes nas importagdes de maquinas e aparelhos
de escritorio e servigo cientifico, 51,5%; acessorios de
maquinaria industrial, 37,8%; e partes e pec¢as para bens
de capital para a industria, 28,7%. As importacdes de
maquinaria industrial, item mais representativo da categoria,
cresceram 1,8% no periodo e passaram a representar 30,5%
das compras de bens de capital.
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Grafico 5.4 — Importagoes por principais setores

Janeiro-maio — 2010/2009" — %
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1/ Variagéao do valor sobre igual periodo do ano anterior.
Tabela 5.5 — Exportacao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-maio
US$ milhdes
Discri- Exportagédo Importagao Saldo
minagao 2009 2010V ar. 2009 2010V ar. 2009 2010
%
Total 549 707 28,7 457 652 425 92 55
A.latinae Caribe 117 171 47,2 81 112 37,9 35 60
Mercosul 49 77 586 45 61 344 4 16
Argentina 39 62 605 39 53 358 -0 9
Demais 10 15 51,1 6 8 258 4 7
Demais 68 94 39,0 36 51 424 32 43
gua" 59 72 206 82 98 194 22 -26
UE 127 154 21,8 106 140 32,6 21 14
Europa Oriental 12 21 734 4 10 145,9 8 1
Asia 142 188 32,2 128 198 547 14 -10
China 77 104 35,0 56 86 52,7 21 18
Outros 65 84 287 72 112 56,2 -7 =29
Demais 92 101 88 57 94 66,1 36 6

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.
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As compras médias diarias de combustiveis e
lubrificantes aumentaram 64,7% nos cinco primeiros meses
do ano, correspondendo a 14,3% das importa¢des no periodo,
das quais 44,9% referentes a petrdleo.

As participacBes das aquisicdes médias diarias
de bens de consumo duréveis e de bens de consumo nédo
duraveis no total das importagdes brasileiras atingiram, na
ordem, 9,6% e 7,3% nos cinco primeiros meses do ano. As
importacdes de duraveis, que se elevaram 69,1% em relacéo
ao periodo correspondente de 2009, foram sustentadas pelos
crescimentos das aquisi¢es de maquinas e aparelhos de uso
domeéstico, 135,9%; moveis e outros equipamentos para casa,
84,4%; e automdveis, 75,1%, enquanto o aumento médio
diario de 26,3% registrado na categoria de consumo de nao
duréveis traduziu, em especial, 0s crescimentos nas compras
de produtos alimenticios, 42,1%; produtos de toucador,
39,3%; e produtos farmacéuticos, 21,6%.

O comércio bilateral com os principais blocos e
paises registrou expansdo generalizada nos cinco primeiros
meses do ano, em relagdo a igual intervalo de 2009,
com énfase nos aumentos respectivos de 43,4% e 42,8%
assinalados no intercambio com a América Latina e o Caribe,
e com a Asia. Adicionalmente, as transagBes comercias com
0s demais paises, a UE e os EUA registraram elevacgdes
respectivas de 30,6%, 26,7% e 19,9% no periodo.

O comércio com o bloco asiatico, maior parceiro
comercial do pais, resultou em déficit medio diario de
US$10 milhdes nos cinco primeiros meses do ano, ante
superavit de US$14 milhdes no periodo correspondente em
2009. As exportacBes para a regido responderam por 26,6%
das vendas externas brasileiras, das quais 55,5% direcionadas
a China, enquanto os produtos asiaticos representaram 30,4%
das compras externas do pais, sendo 43,4% originarios
da China.

O intercambio comercial com a UE proporcionou
superdvit médio didrio de US$14 milhGes. O recuo de
32,2% observado em relacdo a igual periodo de 2009 refletiu
aumentos nas exportacdes, 21,8%, e nas importacGes, 32,6%,
gue representaram 21,8% e 21,5%, respectivamente, do total
das vendas e das compras externas do pais.

As operagOes comerciais com a América Latina e
o0 Caribe proporcionaram superavit médio diario de US$60
milhdes nos cinco primeiros meses do ano, dos quais
27,6% referentes ao Mercado Comum do Sul (Mercosul).
A expanséo de 68,2% em relagdo a igual intervalo de 2009
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resultou dos crescimentos nas exportacles, 47,2%, e nas
importacdes, 37,9%, que responderam, na ordem, por
24,3% e 17,2% do total exportado e importado pelo Brasil
no periodo.

O déficit médio diario observado no comércio
bilateral com os EUA cresceu de US$22 milhdes, de janeiro
a maio de 2009, para US$26 milhdes, evolugdo decorrente
de crescimentos de 20,6% nas exportacdes e de 19,4% nas
importacdes, que registraram médias diarias respectivas
de US$72 milhdes e US$98 milhdes e corresponderam,
na ordem, a 10,1% e 15% do total dos embarques e das
aquisicGes do pais no periodo.

O superavit médio diario registrado no comércio
com os demais paises apresentou reducgdo de 82,1% nos cinco
primeiros meses do ano, resultado de expansdes de 8,8% nas
vendas externas e de 66,1% nas compras, que totalizaram
médias didrias respectivas de US$101 milhdes e US$94
milhGes. Esse resultado refletiu, em especial, os aumentos
observados nas importagfes de petroleo originarias da
Nigéria, Argélia, Angola e Irague, paises responsaveis, em
conjunto, por 26,3% do fluxo comercial e por 41,2% nas
importac6es no ambito do grupo dos demais paises, nos
cinco primeiros meses do ano.

De acordo com a Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), o crescimento de 29,9%
registrado pelas exportaces de janeiro a maio de 2010,
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, decorreu
de aumentos de 17,2% nos precos e de 10,6% no quantum
exportado. A trajetoria do indice de precos revelou expansdes
de 30,6% nos precos de produtos semimanufaturados, de
20,5% nos basicos e de 9,2% nos manufaturados; enquanto
as quantidades exportadas cresceram, na mesma ordem,
4,9%, 14% e 10,2% no periodo.

A expansdo de 43,9% nas importacdes, em relacdo
aos primeiros cinco meses de 2009, evidenciou, em especial,
0 aumento de 41,5% observado no volume importado,
enquanto os pre¢os elevaram-se 1,8%. A analise segmentada
revela que o quantum importado de bens de consumo
duraveis cresceu 74,5%, seguindo-se as elevacdes nas
categorias de matérias-primas e produtos intermediarios,
43,9%; combustiveis e lubrificantes, 31%; bens de capital,
24%; e de bens de consumo ndo duraveis, 3,9%. Em relacdo
ao indice de precos de importaghes, destaquem-se 0s
aumentos observados nas categorias de bens de consumo
ndo durdveis, 23,1%, e de combustiveis e lubrificantes,
20,5%, seguindo-se as variacOes relativas a matérias-primas
e produtos intermediarios, 2,8%; bens de capital, -1,1%; e
bens de consumo duréveis, -2,3%.
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Tabela 5.6 — Transagoes correntes

USS$ bilhdes

Discriminacéao 2009 2010
Mai  Jan- Ano Mai  Jan- Ano"

mai mai

Transagdes correntes -1,8 6,6 -243 -2,0 -18,7 -49,0
Balanga comercial 2,6 9,3 253 34 56 13,0
Exportagdes 12,0 555 153,0 17,7 72,1 1850
Importagées 9,4 46,2 127,7 143 66,5 1720
Servigos 1,7 62 -192 26 -113 -247
Transportes -04 -13 -39 05 -23 50
Viagens internacionais -0,4 -1,3 -56 -0,7 -3,2 -8,0
Computagéo e inform. 02 -10 -26 02 -12 -30
Aluguel equipamentos -0,7 -3,6 9,4 -11 -5,0 -11,0
Demais 0,0 1,0 2,3 0,0 0,5 2,3
Rendas 29 -111 -33,7 -32 -146 -408
Juros -04 -36 -91 -04 -40 -94
Lucros e dividendos -26 -78 -252 -29 -10,8 -32,0
Salarios e ordenados 0,1 0,3 0,6 0,0 0,2 0,6

Transferéncias correntes 0,2 1,4 3,3 0,4 1,5 3,5

1/ Projegéao.
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5.3 Servicos e renda

O déficit em transagBes correntes atingiu
US$18,7 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2010, ante
US$6,6 bilhdes em igual periodo do ano anterior, evolucao
decorrente da reducéo no resultado da balanga comercial e
dos aumentos nas despesas liquidas com servigos e no déficit
da conta de rendas. Considerados periodos de doze meses,
0 déficit em transagOes correntes totalizou US$36,4 bilhdes
em maio, equivalendo a 1,94% do PIB.

As remessas liquidas na conta de servicos atingiram
US$11,3 bilhGes, elevando-se 82,7% em relacédo ao resultado
dos cinco primeiros meses de 2009, destacando-se a
variacdo de 145,7%, para US$3,2 bilhdes, nas despesas
liquidas com viagens internacionais. Os gastos de brasileiros
no exterior retomaram trajetdria crescente e atingiram
US$5,7 bilhGes, enquanto as receitas decorrentes de gastos
de turistas estrangeiros no Brasil somaram US$2,5 bilhdes,
representando aumentos respectivos de 65,1% e de 16,7%,
na mesma base de comparacéo.

O desempenho das importacGes e das despesas
com viagens internacionais contribuiu para que as despesas
liquidas com transportes atingissem US$2,3 bilhdes de janeiro
amaio, aumento de 81,8% em relagéo a igual periodo de 20009.
As despesas liquidas com aluguel de equipamentos somaram
US$5 bilhdes, elevando-se 41,3%, enquanto os pagamentos
liquidos de royalties e licencas — que incluem servicos de
fornecimento de tecnologia, direitos autorais, licencas e
registros para uso de marcas e de exploracdo de patentes,
franquias, entre outros — cresceram 31,6%, totalizando
US$1 bilhdo. Os servicos governamentais e de computacao
e informacgdes registraram despesas liquidas respectivas
de US$1,3 bilhdo e de US$1,2 bilhdo, ampliando-se,
na ordem, 139,1% e 23%.

As despesas liquidas da conta de rendas somaram
US$14,6 bilhGes nos cinco primeiros meses do ano,
elevando-se 31% em relacéo a igual intervalo do ano anterior.
As despesas liquidas de juros aumentaram 11,4% no periodo
e atingiram US$4 bilhdes, com énfase no recuo de 33,1%
nas receitas, que, em ambiente de reducéo das taxas de juros
internacionais, somaram US$2,1 bilhGes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
atingiram US$10,8 bilhGes, aumentando 38,1% no periodo.
Os setores industrial e de servigos foram responsaveis, na
ordem, por 52,1% e 45,5% das remessas brutas de lucros
e dividendos de investimentos estrangeiros diretos (IED)



Tabela 5.7 — Conta financeira

USS$ bilhdes
Discriminagdo 2009 2010
Mai  Jan- Ano Mai  Jan- Ano”
mai mai
Conta financeira 3,7 98 702 6,6 34,0 64,7
Investimentos diretos 39 10,3 36,0 1,2 35 26,0
Brasileiros no exterior 1,5 -09 10,1 24 -79 -12,0
Estrangeiros no pais 25 11,2 259 35 11,4 38,0
Participagao 1,8 6,3 199 32 10,7 31,0
Intercompanhias 0,7 5,0 6,0 0,3 0,7 7,0
Investimentos em carteira 2,3 -0,7 50,3 3,7 19,8 33,6
Ativos 14 11 4,1 01 -04 0,0
Passivos 3,7 05 46,2 35 20,2 336
Derivativos 0,0 0,2 0,2 00 00 0,0
Outros investimentos 25 -0,1 -16,3 1,7 10,8 5,1
Ativos -60 -84 -304 23 69 -44
Passivos 34 84 141 40 17,7 95
1/ Projegao.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP
Itens selecionados
USS$ bilhces
Discriminagéo 2009 2010
Mai Jan- Ano  Mai Jan- Ano
mai mai
Capitais de médio
e longo prazos 1,3 48 157 3,1 15,2 16,8
Bénus pub. 0,8 1,8 4.1 - 0,8 0,8
Tit. privados 04 2,2 8,5 21 105 117
Emp. diretos 0,2 0,8 3,1 11 3,9 4,3
Empréstimos de
¢. prazo (liq.)? 12 22 -22 05 51 -
Tit. de curto prazo
(liq.) -01 -15 -06 0,1 0,0 -
Portfolio no pais (lig.) 3,5 25 422 1,2 131 32,0
Taxas de rolagem3’
Total: 35% 55% 88% 664% 261% 125%
Titulos 49% 58% 95% 1354% 240% 125%
Emp. Diretos 22% 48% 72% 332% 337% 125%

1/ Projegéo.

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

3/ Equivale a razdo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos,
excluindo as amortizagdes decorrentes de conversao de divida em
investimento direto.

no periodo, com énfase em servicos financeiros, veiculos
automotores e metalurgia.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$1,5 bilhdo nos cinco primeiros meses de 2010, elevando-se
6,1% em relacdo a igual periodo do ano anterior. Os ingressos
liquidos decorrentes de remessas para manutengdo de
residentes, refletindo o menor dinamismo das economias
dos principais paises de destino de migrantes brasileiros,
somaram US$606 milhdes, recuando 18% no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta capital e financeira registrou superavit
de US$34,4 bilhdes nos cinco primeiros meses do ano,
destacando-se que 0 aumento recente da aversao ao risco nos
mercados financeiros internacionais exerceu impacto limitado
sobre o financiamento das contas externas do pais.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
acumularam aplicac@es liquidas de US$7,9 bilhdes, nos
primeiros cinco meses de 2010. As empresas brasileiras
retomaram investimentos em mercados externos,
constituindo, liquidamente, US$11,2 bilhGes sob a forma
de participacdo no capital. As amortiza¢des liquidas
de empréstimos a subsididrias no exterior totalizaram
US$3,2 bilhdes.

Os ingressos liquidos de IED somaram
US$11,4 bilhdes nos primeiros cinco meses do ano,
ante US$11,2 bilhdes em igual intervalo de 2009. Os
fluxos liquidos de participacdo no capital totalizaram
US$10,7 bilhdes e os relativos aempréstimos intercompanhias,
US$734 milhdes, assinalando variacdes respectivas de
70,8% e -85,3% no periodo. Considerados periodos de doze
meses, 0 IED atingiu US$26,1 bilhdes em maio, 1,39%
do PIB.

Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em carteira somaram US$20,2 bilhGes de janeiro
amaio, ante US$462 milhdes em igual periodo de 2009. Os
ingressos liquidos de investimentos estrangeiros em agoes
de companbhias brasileiras totalizaram US$8,1 bilhGes, ante
US$3,1 milhGes no periodo equivalente de 2009, enquanto
os referentes a titulos de renda fixa negociados no pais
atingiram, na ordem, ingressos liquidos de US$7,9 bilhGes
e saidas liquidas de US$621 milhdes.
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminacéao

2008 2009

2010

Ano Jan-mai Ano Jan-mai Ano”

Posigao de reservas no
periodo anterior 180,3 193,8 193,8  238,5 238,5
Compras liquidas do BCB -5,4 2,0 36,5 12,7 12,7
Spot 7,6 -0,7 24,0 12,1 121
Linhas com recompra -8,3 4,8 8,3 - -
Empréstimos em m.e. -4,7 2,0 4.2 05 05
Servigo da divida (liquido) -0,4 03 -2,2 29 -33
Juros 2,8 04 07 -05 02
Receita 7.2 24 48 1,6 4,0
Despesa -4,4 20 40 20 -38
Amortizacéo -3,2 -06 -29 24 -35
Desembolsos 1,3 - 1,8 - -
Organismos multilaterais 0,8 - - - -
Bonus da Republica 0,5 - 1,8 - -
Demais? 10,4 29 17 28 28
Compras do Tesouro Nacional 7,6 26 7,0 44 73
Variagéo de haveres 13,4 1,5 447 11,3 13,8
Posigao de reservas — caixa 193,8 195,3 238,5 249,8 2524
Saldo de linhas com recompra 8,3 3,6 - - -
Saldo de empréstimo em m.e. 47 6,7 05 - -
Posigao das reservas — liquidez 206,8 205,6 239,1 249,8 2524

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos

(CCR), flutuagdo nos pregos dos papéis, variagao na paridade das moedas e
prego do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes, liberagdo de
garantias colaterais e alocagdes de Direitos Especiais de Saque (DES).
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Os bbnus negociados no exterior apresentaram saidas
liquidas de US$1,9 bilh&o nos cinco primeiros meses do ano,
incluindo o desembolso de US$788 milhdes relativo a emissdo
do Global 21. O Tesouro Nacional, dando sequéncia a politica
de melhoria do perfil do endividamento externo do Setor
Publico, resgatou antecipadamente US$1,5 bilhdo de bdnus
no periodo, dos quais US$1,2 bilhdo referentes a valor de
face dos titulos e US$283 milhdes, ao agio dessas operacoes.

A taxa de rolagem dos titulos de médio e longo
prazos negociados no exterior atingiu 240% no periodo
de cinco meses encerrado em maio, ante 58% no periodo
equivalente de 2009. Os ingressos liquidos de notes e
commercial papers somaram US$6,1 bilhGes, resultantes
de desembolsos de US$10,5 bilhdes e amortizacbes de
US$4,4 bilhdes. Os titulos de curto prazo registraram
desembolsos liquidos de US$15 milhdes no periodo.

Os outros investimentos brasileiros apresentaram
aumento liquido nos haveres no exterior de US$6,9 bilhGes
no ano, até maio, enquanto os depdsitos no exterior de
bancos brasileiros recuaram US$8 bilhdes e aqueles detidos
pelo setor ndo financeiro elevaram-se em US$2,5 bilhGes. A
concessao liquida de empréstimos ao exterior, incluidos os
créditos comerciais, totalizou US$12,5 bilhdes no periodo.

Os outros investimentos estrangeiros, que incluem
empréstimos diretos junto a bancos, a organismos
internacionais e agéncias, créditos comerciais e depoésitos,
registraram desembolsos liquidos de US$17,7 bilhGes
nos cinco primeiros meses do ano, ante US$8,4 bilhdes
em igual periodo de 2009. Os ingressos liquidos de
empréstimos de longo prazo somaram US$8 bilhdes,
destacando-se os empréstimos liquidamente concedidos
por agéncias, US$3,9 bilhdes. Os empréstimos diretos de
médio e longo prazos apresentaram desembolsos liquidos
de US$2,8 bilhdes, resultando em taxa de rolagem de 337%.
Os empréstimos de curto prazo totalizaram desembolsos
liquidos de US$5,1 bilhdes.

A posicdo de maio das reservas internacionais
registrou a convergéncia entre os dois conceitos, caixa e
liquidez, devido a liquidacdo total do saldo remanescente
das operacBes de empréstimo em moedas estrangeiras
concedidos durante a crise de 2008/2009. Dessa maneira,
as reservas internacionais totalizaram US$249,8 bilhdes em
maio, elevando-se US$10,8 bilhGes em relacdo a dezembro
de 2009, no conceito liquidez, e US$11,3 bilhdes, no
conceito caixa.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa®

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2008 2009 2010

Jun Dez Jun Set Dez Mai?
Exportagdes de bens 178,1 197,9 177,2 158,9 153,0 169,6
Exportagdes de bens
e servicos 205,1 228,4 206,3 186,6 180,7 199,2
Servigo da divida 40,5 37,6 38,7 413 436 459
Divida externa total 205,5 198,3 199,0 204,9 198,2 218,3
Divida externa total liquida -19,2 -27,7 -28,0 -37,8 -61,8 -48,6
Reservas internacionais
Conceito caixa 200,8 193,8 201,5 221,6 238,5 249,8
Conceito liquidez 200,8 206,8 208,4 224,2 239,1 249,8
PIB 1513 1636 1449 1475 1577 1876
Indicadores
Divida total/PIB (%) 136 121 13,7 139 126 11,6
Divida total liquida/PIB (%) 13 17 19 -26 -39 -26
Divida total/exportagdes 1,2 1,0 1,1 1,3 1,3 1,3
Divida total/exportagéo
de bens e servigos 1,0 0,9 1,0 11 1,1 1,1
Div. total liquida/exportagao -0,1 -0,1 -0,2 -02 -04 -03
Div. total liquida/exportagéo
de bens e servigos -0,1 -0,1 -0,1 -02 -03 -0,2
Servigo divida/exportagdo (%) 22,8 19,0 21,9 26,0 285 27,1
Servigo divida/exportagao
de bens e servigos (%) 19,8 16,5 188 221 241 23,0
Reservas — conceito caixa/
divida externa total (%) 97,7 97,7 101,2 108,1 120,3 114,4
Reservas — conceito liquidez/
divida externa total (%) 97,7 104,3 104,7 109,4 120,6 114,4

1/ Exclui estoque de principal, amortizagdes e juros relativos a intercompanhias.

2/ Dados estimados.

As compras liquidas do Banco Central no mercado
de cdmbio somaram US$12,7 bilhdes no mesmo periodo,
dos quais US$12,1 bilhdes no mercado a vista e os demais
US$535 milhdes em retornos de operacdes de empréstimo
em moedas estrangeiras. Ainda no periodo analisado, a
remuneracao das reservas gerou receita de US$1,5 bilhdo e
as demais operac@es reduziram o estoque das reservas em
US$2,8 bilhdes.

Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

Os indicadores de endividamento mantiveram
trajetoria positiva nos primeiros cinco meses de 2010,
excetuando-se o crescimento de 10,2% da posicdo estimada
da divida externa total e 0 aumento de 5,4% em seu servico.
Ressalte-se que, incorporado o crescimento de 18,9% do
PIB em ddlares, a relacdo divida externa total/PIB recuou
0,9 p.p. em relacdo a dezembro de 2009, para 11,6%. O
crescimento da divida externa total reduziu a posi¢éo credora
da divida externa total liquida, de -US$61,8 bilhdes para
-US$48,6 bilhdes, no periodo, contribuindo para que a
relacdo divida externa total liquida/PIB passasse de -3,9%
para -2,6%.

A elevagdo do servigo da divida externa, associada
ao aumento de 10,9% das exportacBes, contribuiu para que
a relacdo entre o servico da divida e o total exportado se
reduzisse 1,4 p.p., para 27,1%, no ano até maio. O coeficiente
divida total/exportacdes manteve-se em 1,3 e a relacdo divida
total liquida/exportacdes recuou de -0,4 para -0,3.

AS reservas internacionais, no conceito
liquidez, elevaram-se 4,5%, contribuindo para que sua
representatividade na divida externa total recuasse de
120,6% em dezembro para 114,4% em abril.

5.6 Conclusao

Aevolugéo do setor externo permanece condicionada
a necessidade de suprir o hiato produzido pelo crescimento
da demanda interna a uma taxa superior a capacidade de
expansao da oferta. A projecdo do déficit em transacdes
correntes, detalhada neste capitulo e no boxe "Projecdes
para o Balanco de Pagamentos", foi mantida em relag&o ao
Relatério anterior, com a melhora no saldo comercial sendo
compensada pelo aumento nas despesas liquidas de servicos
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e rendas. Nesse cenario, as projecdes mencionadas indicam
que o déficit em conta-corrente devera ser integralmente
financiado com ingressos liquidos de investimentos, tanto
diretos quanto em carteira, e com as taxas de rolagem da
divida externa, previstas em 125%.



Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhces

Discriminagdo 2009 2010
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"

mai mai

Usos -43 -16,5 -544 -36 -32,0 -77,6
Transagdes correntes -1,8 -6,6 -24,3 -2,0 -18,7 -49,0
Amortizagdes de MLP? 25 99 301 -16 -13,2 -286
Papéis -08 -45 -130 -03 -7,1 -131
Créd. de fornecedores 03 -12 -38 -03 -14 -24
Empréstimos diretos” 14 42 133 10 47 -131
Fontes 43 16,5 544 36 320 77,6
Conta capital 0,1 05 11 0,1 04 1,0
Inv. estrangeiros diretos 25 11,2 259 35 11,4 38,0
Titulos domésticos e agdes” 3,5 25 471 17 160 350
Desembolsos de MLP® 29 107 358 46 249 366
Papéis 1,2 4,0 12,6 21 11,3 117
Créd. de fornecedores 0,2 1.1 2,7 0,2 09 4.1
Empréstimos® 15 56 205 24 127 209
Ativ. brasil. no exterior -59 -10,2 -158 -4,5 -151 -16,4
Demais’’ 50 62 69 27 86 -
Ativos de reservas 37 -44 -46,7 -46 -142 -16,7

1/ Projecgéo.

2/ Registra amortizagdes 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 do FMI e intercompanhias.

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

4/ Inclui investimentos estrangeiros em titulos de divida negociados no mercado
domeéstico, e em agdes no pais e no exterior.

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
nao residentes, outros passivos e erros e omissoes.

Este boxe traz as projecGes revisadas para
0 balanco de pagamentos em 2010. Para tanto,
considera as informacdes mais recentes sobre
a economia mundial, bem como a reavaliacéo
da atividade econdmica interna. Consideram-se
ainda modificagdes no servi¢o da divida externa
compativeis com seu estoque em margo, intervengdes
recentes do Banco Central no mercado de cdmbio e
recompras de divida externa soberana pelo Tesouro
Nacional, efetivadas até maio.

A projecdo atualizada de balanco de
pagamentos mantém inalterado o déficit esperado
em transacdes correntes, em US$49 bilhdes, com o
aumento do superavit comercial sendo compensado
pela elevacdo do déficit nas contas de servicos e
rendas. Os fluxos de investimentos diretos, tanto 0s
de brasileiros no exterior quanto os de estrangeiros no
pais, foram reduzidos em virtude dos desdobramentos
negativos da conjuntura internacional, em particular a
crise fiscal que atinge algumas economias da Europa.
N&o obstante a deterioragdo no cenério mundial,
foram mantidas as taxas de rolagem e 0s ingressos
direcionados a portfolio no pais.

Arevisdo das projecdes da balanca comercial
contempla ampliacdo da corrente de comércio, com
elevacdo tanto das exportacdes, de US$173 bilhdes
para US$185 bilhdes, como das importacdes,
de US$163 bilhdes para US$172 bilhdes. Desse
modo, a projecdo de superavit comercial para
2010 foi elevada de US$10 bilhdes para US$13
bilhdes. As estimativas sdo consistentes com 0s
resultados observados até meados de junho, com
as perspectivas para a economia global e para a
brasileira, e com a manutencéo dos termos de troca
em patamares elevados.

Junho 2010 | Relatério de Inflagdo | 73



74 | Relatério de Inflagdo | Junho 2010

A revisdo elevou a projecdo de déficit na
conta de servigcos em US$1,8 bilhdo, na comparagéo
com o Relatorio de Inflagdo de marco, que devera
atingir US$24,7 bilhdes no ano, 28,3% maior do
que o observado no ano anterior. Essa revisdo reflete
aumentos de US$1 bilhdo nas despesas liquidas
previstas com aluguel de equipamentos, para
US$11 bilhdes no ano; de US$500 milhdes para o
déficit projetado em viagens internacionais, que deve
atingir US$8 bilhdes; e de US$500 milhGes no déficit
na conta de transportes, em linha com a expectativa
de elevacdo na corrente de comércio de bens.

A projecao para as despesas liquidas com
juros cresceu US$1,1 bilhdo em relacdo a do
Relatério anterior e atingiu US$9,4 bilhdes. Esse
crescimento resultou, principalmente, da reducéo de
US$1,1 bilhdo na projecéo das receitas brutas, dada a
perspectiva de manutencao de baixas taxas de juros
internacionais. Estima-se receita de US$4 bilhdes
com a remuneracdo das reservas internacionais,
reducdo de US$1,1 bilhdo em comparagéo a projecao
anterior, e de US$1,8 bilhdo de receita de juros
privados. As despesas brutas, previstas a partir
do estoque de divida externa em marco de 2010,
mantiveram-se em US$15,2 bilhdes.

Aestimativa para remessas liquidas de lucros
e dividendos foi mantida em US$32 bilhdes, elevacao
de 26,9% em relacdo ao ocorrido em 2009. Vale
mencionar que o valor do estoque de investimentos
estrangeiros na BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA)
elevou-se para US$210,5 bilhdes, ao final de margo,
de US$70,7 bilhGes em fevereiro de 2009. As
transferéncias unilaterais projetadas para 2010 foram
mantidas em US$3,5 bilhGes, patamar semelhante ao
verificado em 2009.

O superavit estimado da conta financeira
passou de US$55,1 bilhdes, na proje¢do anterior, para
US$64,6 bilhdes. Destaca-se a reversao na estimativa
para posicdo externa dos bancos brasileiros, de
aumento de aplicagBes de US$6,7 bilhdes para reducdo
de US$5,6 bilhdes. Adicionalmente, projeta-se
elevacgdo de US$3,6 bilhdes nos desembolsos liquidos
de emprestimos de médio e longo prazos, que deverao
atingir US$7,8 bilhdes.



Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2009 2010
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"
mai mai
Transagdes correntes 22 -9,0 -29.1 -2,3 -20,2 -53,0
Capitais (liquido) 88 128 675 3,7 250 60,0
Investimento Estrangeiro
Direto 25 11,2 259 35 11,4 38,0
Em carteira 34 31 467 1,3 151 350
Empréstimos de médio
e longo prazos -04 -04 10 29 10,6 47
Crédito com. de curto,
médio e longo prazos 39 80 58 29 11,8 3,3
Bancos 20 -08 17 08 67 1,6
Demais 1,9 89 41 21 51 1,7
Investimentos brasileiros
no exterior -26 -85 -14,0 -7,3 -23,0 -22,0
Demais 1,9 -06 19 04 -08 1,0
Hiato financeiro 65 38 384 1,4 48 7,0
Compras liquidas
do Banco Central -3,2 -2,0 -36,5 42 12,7 12,7
Ativos de bancos -3,3 -18 -19 2,8 7,9 5,6

1/ Projegé@o.

A projecdo para ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros diretos (IED) foi
reduzida de US$45 bilhdes para US$38 bilhdes,
ja considerando o resultado apresentado nos
primeiros cinco meses do ano e as estimativas da
Conferéncia das Nacgdes Unidas sobre o Comércio
e 0 Desenvolvimento (UNCTAD) acerca dos fluxos
globais do IED em 2010. As aplicagdes liquidas
de investimentos brasileiros diretos no exterior foi
reduzida em US$3 bilhGes, para US$12 bilhdes.

As projecdes para ingressos liquidos de
investimentos estrangeiros em papéis domésticos de
longo prazo no pais e em a¢des foram mantidas em
US$35 bilhdes.

As amortiza¢gbes de divida externa de
médio e longo prazos para o ano, considerado o
novo esquema da divida externa com posi¢do em
marco de 2010, aumentaram US$2 bilhdes, para
US$28,6 bilhdes. A projecédo para a taxa de rolagem
foi mantida em 125%.

Nesse cenario, o hiato financeiro do
balanco de pagamentos de mercado permanecera
superavitario, em US$7 bilhdes. O Banco Central,
considerando apenas as operaces efetuadas até maio,
absorvera US$12,7 bilhdes desse montante, enquanto
0s haveres dos bancos comerciais no exterior deverao
reduzir-se em US$5,6 bilhdes.
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