Setor externo

Tabela 5.1 — Movimento de cambio

US$ bilhdes
Discriminagéo 2009 2010

Nov  Jan-  Ano Nov  Jan-

nov nov
Comercial 1,5 111 9,9 0,5 -2,2
Exportacéo 13,1 131,1 1447 17,3 158,3
Importagdo 11,7 120,1 134,7 16,8 160,4
Financeiro® 24 157 188 17 284
Compras 249 297,1 336,3 27,3 325,2
Vendas 22,4 2814 3174 25,6 296,8
Saldo 39 26,7 28,7 2,2 26,3

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

O ritmo mais intenso de crescimento da economia
brasileira, em comparacdo ao resto do mundo, segue
impactando o desempenho das transacdes correntes do
pais, que registraram déficit de US$43,5 bilhGes nos onze
primeiros meses do ano, ante US$18,4 bilhdes em igual
periodo de 2009.

Os fluxos liquidos de IED e em agdes deverdo,
entretanto, superar os registrados no ano anterior, enquanto
as taxas de rolagem da divida de médio e longo prazo deverao
situar-se em 230%. Nesse ambiente, capitais de longo prazo
tém sido a principal fonte de financiamento do balanco de
pagamentos e, além disso, persistem condicGes favoraveis
a continuidade do processo de acumulacdo de reservas
internacionais e de fortalecimento da posicao externa.

As projecOes do balanco de pagamentos para 2011,
apresentadas em boxe especifico, refletem as perspectivas
quanto a recuperacdo moderada da economia mundial e
a continuidade dos ingressos liquidos de investimentos
estrangeiros no pais.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cAmbio contratado registrou superavit
de US$26,3 bilhdes nos onze primeiros meses do ano,
ante US$26,7 bilhdes em igual periodo do ano anterior.
O segmento financeiro, refletindo as condi¢es do crédito
externo e a atratividade da economia brasileira, apresentou
crescimentos de 9,5% nas compras e de 5,5% nas vendas
de moeda estrangeira, resultando em ingressos liquidos de
US$28,4 bilhges, ante US$15,7 bilhdes nos onze primeiros
meses de 2009. Em sentido oposto, a balanga comercial
cambial registrou déficit de US$2,2 bilhdes, ante superavit
de US$11,1 bilhdes no periodo correspondente de 2009,
reversdo decorrente de elevacGes respectivas de 20,7% e
33,6% nas contratacOes de exportacOes e de importagoes.
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Tabela 5.2 — Balan¢a comercial — FOB

US$ milhdes
Periodo Exportacdo Importacédo Saldo Corrente de
comeércio
Jan-nov 2010 180 997 166 059 14938 347 056
Jan-nov 2009 138 532 115 426 23 106 253 958
Var. % 30,7 43,9 -35,3 36,7
Fonte: MDIC/Secex
Tabela 5.3 — Exportacéo por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro
US$ milhdes
Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 607,6 793,8 30,7
Bésicos 251,0 352,5 40,4
Industrializados 3439 425,2 23,6
Semimanufaturados 81,2 112,0 38,0
Manufaturados 262,8 313,3 19,2
Operagdes especiais 12,7 16,1 27,0
Fonte: MDIC/Secex
Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
Janeiro-novembro — 2010/2009Y — %
Minérios
Petréleo e derivados
Mat. de transporte
Soja
Carnes
Quimicos
-10 20 50 80 110

Fonte: MDIC/Secex
1/ Variacéao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importacéo por categoria de uso final — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes

Discriminagéo 2009 2010 Var. %
Total 506,3 728,3 43,9
Bens de capital 118,1 163,2 38,1
Matérias-primas 238,3 336,3 41,2
Naftas 7,0 14,7 109,5
Bens de consumo 84,4 124,9 48,0
Duraveis 45,1 73,8 63,4
Automéveis de passageiros 21,0 33,4 59,2
N&o duraveis 39,2 51,1 30,3
Combustiveis e lubrificantes 65,5 103,9 58,7
Petréleo 35,9 40,9 13,8

Fonte: MDIC/Secex
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As aquisigdes liquidas de divisas realizadas pelo
Banco Central no mercado a vista de cambio somaram
US$39,3 bilhdes no ano, até novembro. A posicao dos bancos
no mercado a vista de cambio, que reflete suas operacGes
com clientes e as intervencdes do Banco Central, passou de
comprada em US$3,4 bilhdes, ao final de 2009, para vendida
em US$12,7 bilhGes, ao final de novembro deste ano.

5.2 Comércio de bens

O resultado da balanga comercial seguiu
evidenciando o dinamismo mais acentuado da economia
brasileira, em especial no primeiro semestre do ano, em
relacdo ao registrado nas economias dos principais parceiros
externos do pais. As exportacdes somaram US$181 bilhdes,
e as importagdes, US$166 bilhGes, nos onze primeiros meses
de 2010, elevando-se 30,7% e 43,9%, respectivamente, em
relacdo a igual periodo do ano anterior.

A meédia diaria das exportacfes cresceu 30,7%
nos onze primeiros meses do ano, em relacdo ao
periodo correspondente do ano anterior, registrando-se
aumentos nas vendas externas em todas as categorias
de fator agregado. O valor dos embarques de produtos
basicos e de semimanufaturados, impulsionados pela
recuperagdo das cotagbes das commodities, aumentou
40,4% e 38%, respectivamente, enquanto o associado a
produtos manufaturados cresceu 19,2%, na mesma base de
comparacdo. A participacdo das exportacdes de produtos
basicos no total das vendas externas cresceu 3,1 p.p., para
44,4%, no periodo, contrastando com o recuo de 3,8 p.p.,
para 39,5%, na relativa aos manufaturados. Importante
destacar que essa dinamica se deveu essencialmente a
movimentos de prec¢os, haja vista que nos dois casos houve
ganhos no quantum exportado.

As importacdes médias diarias aumentaram 43,9%,
no mesmo periodo, reflexo de expansfes nas compras em
todas as categorias de uso final, com énfase nas referentes
a bens de consumo duraveis, 63,4%, e a combustiveis e
lubrificantes, 58,7%, esta refletindo elevacfes respectivas
de 13,8% e 113,4% nas compras de petrdleo e dos demais
produtos da categoria. O aumento das importagdes brasileiras
reflete elevagdes nas compras provenientes da China, 62,%;
Europa Oriental, 50,7%; e demais paises da América Latina
e Caribe, 47,8%.

A média diaria do comércio do pais registrou
crescimento generalizado de janeiro a novembro de 2010,



Gréfico 5.2 — Importacdo de matérias-primas x

producao industrial - Média movel de 3 meses
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Gréfico 5.3 — Importacgédo de bens de capital x
producdo industrial — Média mével de 3 meses
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Gréfico 5.4 — Importagdes por principais setores
Janeiro-novembro — 2010/2009Y — %
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1/ Variagao do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Gréfico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
de quantum
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em relagdo a igual periodo do ano anterior, com énfase
nas expansoes respectivas de 47,2%, 43,8% e 39,4% nas
operacdes comerciais com a Asia, Europa Oriental e o
Mercosul. Em relacdo as exportagdes, ressaltem-se 0s
aumentos nas direcionadas a Asia, 38,5%, e aos paises da
América Latina e Caribe, 35,9%.

De acordo com a Fundacao Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), a elevacdo de 30,7% registrada
pelas exportacdes de janeiro a novembro de 2010, em relagdo
a igual periodo do ano anterior, decorreu de aumentos de
20,2% nos precos e de 8,6% no quantum exportado. Os
precos dos produtos semimanufaturados cresceram 30,2%,
seguindo-se as elevagdes nos relativos a produtos basicos,
29%, e a manufaturados, 8,9%, enquanto o volume exportado
nas categorias mencionadas aumentou, na mesma ordem,
6%, 9,2%, € 9,3%.

O crescimento de 43,9% registrado nas importacoes,
no periodo, refletiu, fundamentalmente, a elevacdo de
40,2% na quantidade importada, com énfase nos aumentos
observados nas relativas a bens de consumo duraveis,
56,8%; bens de capital, 44,2%; e matérias-primas e produtos
intermediarios, 37,8%. Os precos em dolares americanos
dos bens importados cresceram 2,6% nos onze primeiros
meses do ano, ressaltando-se as elevac¢des nas categorias de
combustiveis e lubrificantes, 22,5%, e de bens de consumo
ndo duraveis, 11,6%, em oposicdo ao recuo de 4,1%
assinalado nos pregos dos bens de capital.

5.3 Servicos e renda

O déficit em transacdes correntes totalizou
US$43,4 bilhdes nos onze primeiros meses do ano, ante
US$18,4 bilhdes em igual periodo de 2009, retracdo
decorrente do recuo no saldo da balanga comercial
e de elevacdo nas despesas liquidas com servigos e
rendas. Considerados periodos de doze meses, o déficit
em transacgdes correntes totalizou US$49,4 bilhdes em
novembro, equivalendo a 2,43% do PIB.

As remessas liquidas da conta de servigos
elevaram-se 63,3% no periodo, para US$28,2 bilhdes, com
énfase no aumento de 91,1% nas despesas liquidas com
viagens internacionais, que, impulsionadas pelos ganhos de
renda e pela apreciacdo cambial, atingiram US$9,4 bilhGes.
As despesas liquidas relativas a aluguel de equipamentos
cresceram 42,1%, totalizando US$12,3 bilhdes.
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Tabela 5.5 — Exportagdo e importagéo por area
geogréafica — FOB
Média diaria — Janeiro-novembro

US$ milhdes
Discri- Exportacdo Importacao Saldo
minacao 2009 2010 Var. 2009 2010 Var. 2009 2010
% %
Total 608 794 30,7 506 728 439 101 66
A.Latina e Caribe 137 186 35,9 89 122 36,6 48 64
Mercosul 59 88 49,1 51 66 283 8 22
Argentina 47 72 52,4 44 57 30,0 3 15
Demais 12 16 357 7 9 18,0 5 8
Demais 78 98 259 38 56 47,8 40 42
guaY 63 75 193 81 110 355 -18 -35
UE 136 169 24,0 115 156 35,5 21 13
Europa Oriental 14 19 39,7 8 12 50,7 5 7
Asia 162 225 385 144 226 56,9 18 -1
China 87 124 416 63 103 62,0 24 21
Outros 75 101 34,8 81 123 52,9 -5 22
Demais 95 120 25,6 68 102 49,0 27 18
Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclui Porto Rico.
Gréfico 5.6 — Importagdes — indices de precos e
quantum
Janeiro-novembro — 2010/2009
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Tabela 5.6 — Transagdes correntes
USS$ bilhGes
Discriminagdo 2009 2010 2011
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY
nov nov
Transagdes correntes -3,3 -184 -243 -4,7 -434 -49,0 -64,0
Balanca comercial 06 231 253 03 149 170 11,0
Exportagdes 12,7 138,5 153,0 17,7 181,0 198,0 235,0
Importacbes 12,0 1154 127,7 17,4 166,1 181,0 224,0
Servigos -1,8 -17,3 -19,2 -2,8 -28,2 -31,1 -350
Transportes -04 -35 -39 -06 -60 -65 -7,2
Viagens internacionais -05 -49 -56 -10 -9/4 -105 -12,0
Computagdo e inform. -0,2 -2,3 -26 -03 -29 -33 -3,8
Aluguel equipamentos -0,8 -86 -94 -12 -123 -135 -14,5
Demais 0,1 21 23 03 24 26 2,5
Rendas -2,3 -27,2 -33,7 -25 -32,8 -37,6 -43,0
Juros -04 -79 -91 -06 -82 -95 -10,6
Lucros e dividendos -20 -199 -252 -1,9 -25,0 -28,7 -33,0
Salarios e ordenados 00 05 06 00 04 06 0,6
Transferéncias corr. 0,2 31 33 02 26 27 3,0

1/ Projegéo.
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As despesas liquidas da conta de rendas aumentaram
20,4%, para US$32,8 bilhdes, enquanto as despesas liquidas
de juros elevaram-se 3,9%, somando US$8,2 bilhGes, com
énfase no recuo de 16,3% registrado nas receitas, que,
em ambiente de taxas de juros internacionais reduzidas,
somaram US$5,1 bilhGes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
totalizaram US$25 bilhdes, aumentando 25,8% no periodo.
Os setores industrial e de servigos responderam por 57,5%
e 40,2%, respectivamente, das remessas brutas de lucros
e dividendos de IED, com destaque para as associadas
aos setores veiculos automotores, servicos financeiros e
produtos quimicos.

As transferéncias unilaterais liquidas atingiram
US$2,6 bilhGes nos onze primeiros meses de 2010,
ante US$3,1 bilhdes em igual periodo do ano anterior.
Os ingressos liquidos de remessas para manutencdo de
residentes somaram US$1,2 bilhdo, ante US$1,4 bilhdo em
igual periodo de 2009.

5.4 Conta financeira

A conta capital e financeira registrou superavit de
US$90,7 bilhdes nos onze primeiros meses do ano.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
acumularam aplicacdes liquidas de US$6,5 bilhGes nos
primeiros onze meses de 2010. As empresas brasileiras
retomaram seu processo de internacionaliza¢do, com
investimentos liquidos de US$20,3 bilhdes sob a forma
de participacdo no capital. As amortizacdes liquidas
de empréstimos a subsidiarias no exterior atingiram
US$13,8 hilhdes.

Os ingressos liquidos de IED totalizaram
US$33,1 bilhdes no periodo, ante US$20,8 bilhdes nos
onze primeiros meses de 2009, indicando que apesar da
permanéncia de crescimento bastante abaixo do potencial
nas principais economias e de seus efeitos sobre a capacidade
de investimentos das respectivas empresas, as perspectivas
econdmicas favoraveis de médio e longo prazos para o Brasil
continuaram atraindo fluxos significativos de investimentos.
Os afluxos liquidos de participagdo no capital somaram
US$26,8 hilhdes, expansao de 74,3% no periodo, enquanto
0s empréstimos intercompanhias registraram desembolsos
de US$6,4 bilhdes. Considerados periodos de doze meses, 0



Tabela 5.7 — Conta financeira IED atingiu US$38,2 bilhdes em outubro, correspondendo a
USs$ bilndes 1 88% do PIB.

Discriminagdo 2009 2010 2011

Nov Jan- Ano Nov Jan- anoY AnoY

Os ingressos liquidos de investimentos estrangeiros

nov nov

em carteira somaram US$61,7 bilhGes de janeiro a novembro
Conta financeira 60 569 702 7,7 897 939 678  deste ano, ante US$43,1 bilhdes em igual periodo de 2009.
Investimentos diretos 24 267 360 48 266 305 290 Qs investimentos estrangeiros em acdes de companhias
Brasileiros no exterior 08 58 101 11 -65 -75 -160  phrasileiras totalizaram ingressos liquidos de US$35,7 bilhdes,
Estangefrosnopais 16 208 259 37 331 380 450 gnte S$33,6 hilhdes no periodo equivalente de 2009,

Participacédo 1,0 154 199 24 26,8 29,8 35,0 ., . .
tercompanhias 06 55 60 14 64 82 100 enquapto 0s refere_ntes a tltulps _de renda fixa nego_(:laleos
Investimentos em carteira 3,6 42,5 50,3 3,0 64,2 64,6 41,0 no pais atlnglram INgressos |IQUIdOS de US$14’8 bllhOES,
Ativos 04 05 41 13 25 20 -  comparativamente a US$9,2 bilhes no periodo anterior.
Passivos 3,3 43,1 46,2 1,7 61,7 63,1 41,0
Derivativos 00 02 02 00 -01 - - Os bdnus de emissdo do Tesouro Nacional
Outros investimentos 00-125-163 01 -10 -12 -22  negociados no exterior registraram amortizagdes liquidas
Ativos 05-280-304 -30 -475-526 -180  de US$3,1 bilhdes no periodo, incluindo desembolsos
Passivos 05 155 141 29 464 514 158 relativos & emissdo do Global 21, US$788 milhdes; a sua
1/ Projecdo. reabertura, US$825 milhdes; e as reaberturas do Global 41,
US$550 milhoes, e do Global BRL28, US$655 milhdes.
Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP O Tesouro Nacional, seguindo a politica de melhoria
Itens selecionados do perfil do endividamento externo publico, resgatou
USS$ bilhdes

antecipadamente US$3,8 bilhGes de bénus no periodo, dos
quais US$2,9 bilhdes referentes a valor de face dos titulos
e US$869 milhdes, ao agio dessas operacdes.

Discriminagéo 2009 2010 2011
1

Nov Jan- Ano Nov Jan- anoY Ano

nov nov

Capitais de médio Ataxa de rolagem dos empréstimos de médio e longo
e longo prazos L2 139 157 17 314 361 199  prazosasempresas, negociados no exterior, atingiu 239% no

Bonus pab. - 36 410028 28 - ano, até novembro, ante 95% no periodo equivalente de 2009.

;:1;”;?;2 22 ;3 2: 22 12; ii; 1?2 Os ingressos liquidos de notes e commercial papers somaram
Empréstimos de US$10,3 bilhdes, com desembolsos de US$18,7 bhilhdes e
¢. prazo (iq)? 16 06 -22 10 221 235 .  amortizacbes de US$8,4 bilhGes, indicando taxa de rolagem
Tit. de curto prazo de 223% no periodo. Os titulos de curto prazo apresentaram
(ig) 00 06 -06 01 41 41 - desembolsos liquidos de US$4,1 bilhGes.

Portfolio no pais (liq.) 2,8 37,9 42,2 2,0 433 51,3 40,0
" Os outros investimentos brasileiros registraram
Taxas de rolagem I§ d h . d US$47 5b|h~
Total: 262% 95% 88% 367% 239% 230% 1500  Aumento |gU| 0 nos haveres no exterior E,} : ,5 bilhGes
Titulos 517% 105% 95% 290% 223% 220% 150% N0 ano, até novembro, enquanto os depositos no exterior
Emp. Diretos 99% 75% T2% 472% 274% 250% 150%  de bancos brasileiros reduziram-se em US$302 milhdes
e aqueles detidos pelo setor ndo financeiro aumentaram

1/ Projeg&o. . ~ ~ - . T
2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por bancos. US$518 bllhoes A concessao IquIda de empreStlmOS
3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos, ao exteri Or, inclu idOS 0S Créd itOS Comel‘CiaiS, total iZOU

excluindo as amortizagdes decorrentes de converséo de divida em

T vestimento direto, US$41,2 bilhdes no periodo.

Os outros investimentos estrangeiros, que incluem
operacdes com organismos internacionais e agéncias,
empréstimos diretos junto a bancos, créditos comerciais
e depositos, apresentaram desembolsos liquidos de
US$46,4 bilhdes nos onze primeiros meses do ano, ante
US$15,5 bilhdes em igual periodo de 2009. Os ingressos
liquidos de empréstimos de longo prazo somaram
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Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas
USS$ bilhdes

Discriminagédo 2009 2010 2011

Jan-nov Ano Jan-nov AnoY AnoY

Posicdo de reservas no

periodo anterior 193,8 193,8 238,5 238,5 285,8
Compras liquidas do Bacen 32,2 365 39,8 39,8 -
Spot 20,6 24,0 39,3 39,3 -
Linhas com recompra 83 83 -
Empréstimos em moeda estr. 33 4.2 05 05
Servigo da divida (liquido) 24 -22 -53 53 -06
Juros 0,4 0,7 -0,2 0,1 1,2
Receita 44 48 36 40 4,8
Despesa 40 -4,0 -39 -39 -3,6
Amortizagéo -28 -29 51 -54 -19
Desembolsos 1,8 1,8 1,2 1,2 -

Organismos multilaterais - - -

Bonus da Republica 1,8 1.8 1,2 1,2
Demais? 44 17 23 23
Compras do Tesouro Nacional 6,8 7,0 89 93 54
Variagéo de haveres 42,9 44,7 46,9 47,3 4,8
Posicéo de reservas — Caixa 236,7 238,5 285,5 285,8 290,6

Saldo de linhas com recompra - - - - -
Saldo de empréstimo em m.e. 1,3 0,5 - - -
Posicdo das reservas — Liquidez  238,0 239,1 285,5 285,8 290,6

1/ Projeg&o.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuagdo nos precos dos papéis, variagéo na paridade das moedas e
preco do ouro, &gio/desagio, pagamento de comissdes, liberagdo de
garantias colaterais, e alocacdes de Direitos Especiais de Saque (DES).
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US$15,8 bilhdes, destacando-se os concedidos liquidamente
por agéncias, US$3,8 bilhdes, e por compradores,
US$3,7 bilhdes. Os empréstimos diretos de médio e longo
prazos registraram desembolsos liquidos de US$6,2 bilhdes,
representando taxa de rolagem de 274%, enquanto os de
curto prazo, US$22,1 bilhdes.

Em novembro, as reservas internacionais totalizaram
US$285,5 bilhdes, elevando-se US$46,9 bilhGes em
relacdo a dezembro de 2009. As compras liquidas do Banco
Central no mercado de cdmbio somaram US$39,8 bilhGes
no ano, dos quais US$39,3 bilhGes no mercado a vista e
US$535 milhdes relativos a liquidagéo do saldo remanescente
das operagdes de empréstimo em moedas estrangeiras.
Adicionalmente, ressaltem-se os impactos das emissoes
de bdnus soberanos, US$1,2 bilhdo; da remuneracao
das reservas, US$3,6 bilhdes; e das demais operacoes,
US$2,3 bilhdes.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Os indicadores de sustentabilidade externa
apresentaram trajetorias divergentes no periodo de dezembro
de 2009 a novembro de 2010, evolugdo consistente com
elevacOes assinaladas nas reservas internacionais, 19,7%;
no PIB em dolares, 27,2%; nas exportacdes de bens, 27,8%;
na divida externa total, 24,7%, e em seu respectivo servico,
10,5%. A posicédo credora da divida externa total liquida
recuou US$3,4 bilhdes no periodo, para US$58,3 bilhdes.

Arelacdo divida externa total/PIB recuou de 12,4%,
em dezembro de 2009, para 12,2%, enquanto a proporcao
entre a divida externa total liquida e o PIB passou de -3,9%
para -2,9%.

Aelevagdo do servico da divida externa em patamar
inferior ao das exportacdes contribuiu para que a relagédo
entre o servico da divida e o total exportado diminuisse
3,8 p.p., para 24,6%, em novembro. O coeficiente divida
total/exportacdes manteve-se em 1,3, e a relacdo divida total
liquida/exportacdes passou de -0,4 para -0,3. No mesmo
periodo, a razdo entre as reservas internacionais e a divida
externa total recuou de 120,6% para 115,5%.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa

US$ bilhdes

Discriminagéo 2009 2010

Jun Dez Mar Jun Set Nov?
Exportacgdes de bens 158,9 153,0 161,0 172,2 186,1 195,5
Exportacdes de bens
e servigos 186,6 180,7 189,8 202,1 216,6 226,5
Servigo da divida 41,3 43,6 47,4 47,0 483 481
Divida externa total 204,9 198,2 211,5 228,6 247,8 247,1
Divida externa total liquida -37,8 61,8 -49,5 -42,2 -44,9 -58,3
Reservas internacionais
Conceito caixa 221,6 238,5 243,8 253,1 275,2 285,5
Conceito liquidez 224,2 239,1 244,0 253,1 275,2 285,5
PIB 1489 1598 1798 1971 2033 2033
Indicadores
Divida total/PIB (%) 138 12,4 11,8 116 122 12,2
Divida total liquida/PIB (%) 25 -39 28 21 22 -29
Divida total/exportacées 1,3 1,3 1,3 1,3 13 13
Divida total/exportagao
de bens e servigos 1,1 11 1,1 11 11 11
Div. total liquida/exportagao -0,2 -04 -03 -02 -0,2 -0,3
Div. total liquida/exportacdo
de bens e servigos -0,2 -03 -03 -02 -0,2 -0,3
Servigo divida/exportagéo (%) 26,0 285 294 27,3 26,0 24,6
Servigo divida/exportagao
de bens e servigos (%) 221 241 25,0 232 223 21,3
Reservas — Conceito caixa/
divida externa total (%) 108,1 120,3 115,2 110,7 111,1 115,5

Reservas — Conceito liquidez/

divida externa total (%)

109,4 120,6 115,3 110,7 111,1 1155

1/ Exclui estoque de principal, amortizag6es e juros relativos a intercompanhias.

2/ Dados estimados.

5.6 Conclusao

O balanco de pagamentos em 2010 mostra-se
completamente financiado e, além disso, os fluxos financeiros
possibilitam acumulacdo de reservas. As projecdes para 0
balanco de pagamentos em 2011 refletem expectativa de
lenta recuperagéo da economia mundial e de continuidade
do ciclo de expansdo da economia brasileira. Assim, o déficit
em conta corrente devera ser ampliado, influenciado pelo
aumento na demanda por importacdes de bens e servicos
e pela perspectiva de elevacdo das remessas liquidas de
servicos e de lucros e dividendos.

Vale mencionar, entretanto, que o comportamento
estimado para as transagdes correntes ndo sugere restrigao
ao financiamento do balanco de pagamentos. Conforme
evidenciam as projecdes deste Relatério de Inflagéo,
as perspectivas sdo de aumento nos fluxos liquidos de
investimentos estrangeiros diretos e que ndo se registrem
obstaculos a rolagem das obrigacfes externas publicas e
privadas, ainda que a taxas inferiores, relativamente a 2010.
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Tabela 1 — Usos e fontes de recursos

USS$ bilhdes
Discriminagao 2009 2010 2011
Nov Jan- Ano Nov Jan- Anoll Anoll
nov nov

Usos -54 -43,0 -54,4 -7,4 -74,2 -82,7 -929
TransagOes correntes -3,3 -18,4 -24,3 -4,7 -43,5 -49,0 -64,0
Amortizacdes de MLP? 2,1 -24,7 -30,1 -2,7 -30,8 -33,7 -28,9
Papéis -0,5 -10,3 -13,0 -1,1 -144 -156 -7,6
Créd. de fornecedores -03 -34 -38 -02 -37 -38 -36
Empréstimos diretos® -1,4 -10,9 -13,3 -1,3 -12,7 -14,3 -17,8
Fontes 54 43,0 54,4 7,4 742 82,7 929
Conta capital 01 10 11 01 10 11 1,0
Inv. estrangeiros diretos 16 20,8 259 3,7 33,1 38,0 450
Titulos doméstic.eagﬁesM 2,8 428 47,1 2,0 50,4 51,3 40,0
Desembolsos de mLPY 29 279 358 35 529 583 458
Papéis 09 11,2 126 0,8 21,5 233 8,6
Créd. de fornecedores 02 23 27 02 29 47 6,9
Empréstimos® 19 145 205 25 285 303 30,3
Ativ. brasil. no exterior 1,7 -22,4 -15,8 -0,6 -51,4 -58,6 -34,0

Demais’/ 01 150 69 16 344 393
Ativos de reservas -3,9 -42,2 -46,7 -3,0 -46,3 -46,7 -4,8

1/ Projegao.

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 amortizacdes de empréstimos concedidos por bancos estrangeiros,

compradores, agéncias e organismos.

4/ Inclui investimentos estrangeiros em titulos de divida negociados no mercado

doméstico, e em acdes 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

ndo residentes, outros passivos e erros e omissoes.
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Este boxe apresenta a revisdo das projecdes
para o balango de pagamentos de 2010 e de 2011.
As revisdes consideraram os dados ocorridos desde
0 Relatorio de Inflacdo de setembro passado, as
atualizacGes em relacdo as tendéncias do cenario
econdémico mundial e nacional, as estatisticas mais
recentes relativas ao estoque do endividamento
externo do pais e ao seu servico e as recompras de
divida soberana pelo Tesouro Nacional.

A projecdo para o déficit em transacGes
correntes foi mantida em US$49 bilhdes, patamar que
permanece constante desde o Relatério de Inflagcdo
de marco. Houve, no entanto, elevacdo na projecédo
para o superavit comercial e reducao nas remessas
liquidas previstas de lucros e dividendos, a0 mesmo
tempo que ocorreram ampliagdo no déficit na conta
de servigos e diminuicao nas receitas liquidas com
transferéncias unilaterais.

O saldo comercial para 2010 foi elevado de
US$15 bilhdes, previsto no Relatério de Inflagéo
anterior, para US$17 bilhdes, ja acumulando
US$16,7 bilhoes até a terceira semana de
dezembro. Essa alteracdo ocorreu em funcéo da
elevacdo das exportacOes previstas para o ano, de
US$192 bilhdes para US$198 bilhdes, impulsionadas
pelo cenario internacional favoravel a ganhos
de precos dos produtos brasileiros no exterior.
A projecdo para importacdes foi elevada de
US$177 bilhdes para US$181 bilhdes, em funcdo da
expansao mais acelerada das quantidades importadas.

O déficit na rubrica de servigos foi elevado
de US$26,7 bilhGes, no Relatorio de Inflagéo anterior,
para US$31,1 bilhdes, fundamentalmente em
funcdo da revisdo das despesas liquidas das contas



de aluguel de equipamentos, transportes e viagens
internacionais. O dinamismo da economia doméstica
e dos investimentos refletiram-se em elevacéo
de US$2,5 bilhdes na projecdo para as remessas
liquidas de aluguel de equipamentos, que situam-se
em US$13,5 bilhdes. A ampliagdo da corrente de
comércio foi a principal responsével pela elevagdo
de US$1,5 bilhdo na projecdo para os pagamentos
liquidos ao exterior referentes a transportes, que
deverdo atingir US$6,5 bilhdes no ano. As despesas
liquidas relativas a viagens internacionais foram
ampliadas de US$10 bilhdes para US$10,5 bilhdes.

As despesas liquidas com juros foram elevadas
em US$0,1 bilhdo, atingindo US$9,5 bilhdes, enquanto
as referentes a lucros e dividendos foram reduzidas
de US$32 bilhdes para US$28,7 bilhdes, o que
representa crescimento de 13,8% em relagdo a 20009.
Ainda refletindo os impactos da crise internacional
no mercado de trabalho dos paises desenvolvidos, a
projecdo para transferéncias unilaterais, compostas
principalmente por remessas para a manutencéo de
residentes, recuou para US$2,7 bilhdes neste ano.

O superavit estimado para a conta financeira
foi elevado para US$93,9 bilhdes, com redugdo na
projecdo de investimentos brasileiros diretos liquidos
no exterior e elevacdes nos ingressos liquidos de
Investimentos Estrangeiros Diretos (IED), de portfolio
e nas taxas de rolagem. A projecédo dos investimentos
brasileiros diretos foi reduzida de US$12 bilhdes
para US$7,5 bilhdes, enquanto as de IED passaram
de US$30 bilhdes para US$38 bilhdes, retornando
ao valor projetado no Relatorio de Inflagéo de junho,
em funcéo da aceleracdo desses investimentos nos
Gltimos meses.

Dentre os investimentos em carteira,
destaca-se a elevacdo da projecao para 0s ingressos
liquidos de investimentos estrangeiros em acdes e
renda fixa no pais. Com a efetivacdo das recentes
ofertas de acOes, essa projecao passou de US$38 bilhdes
para US$51,3 bilhdes.

Da mesma maneira, o carater de normalidade
do acesso de empresas residentes ao mercado
financeiro internacional expressou-se em desembolsos
mais do que suficientes para satisfazer as amortizacoes
do periodo. Nesse sentido, a projecdo para a taxa
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Tabela 2 — Balango de pagamentos — Mercado

US$ bilhdes
Discriminagdo 2009 2010 2011
Nov Jan- Ano Nov Jan- AnoY AnoY
nov nov
Transagdes correntes -3,6 -22,8 -29,1 -5,1 -47,1 -53,0 -68,8
Capitais (liquido) 85 60,2 675 69 875 934 749
Investimento Estrangeiro
Direto 16 20,8 259 3,7 33,1 38,0 450
Em carteira 28 426 46,7 2,0 49,3 49,7 38,0
Empréstimos de médio
e longo prazos 03 -04 10 1,1 17,7 191 8,4
Crédito com. de curto,
médio e longo prazos -1,0 10,0 5,8 2,1 344 37,8 8,4
Bancos 10 25 1,7 13 258 260 52
Demais 01 75 41 08 86 119 3,3
Investimentos brasileiros
no exterior 31-17,2 -140 -1,1 -50,8 -58,0 -28,0
Demais 1,7 44 19 09 39 68 30
Hiato financeiro 49 37,4 384 1,8 40,4 40,4 6,0
Compras liquidas
do Banco Central -3,4 -32,2 -36,5 -2,4 -39,8 -39,8
Ativos de bancos -14 52 -19 06 -06 -06 -60

1/ Projegéo.
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de rolagem do endividamento externo do pais, que
atingiu 239% até novembro, foi revisada de 175%
para 230%. Com isso, os desembolsos do ano foram
elevados em US$11,9 bilhdes, para US$58,3 bilhdes.

Por fim, a projecdo para os ingressos de
investimentos estrangeiros de curto prazo, que inclui
titulos, créditos comerciais e empréstimos, passou de
US$32 bilhdes para US$39,3 bilhdes.

Nesse cenario, o hiato financeiro do balanco
de pagamentos de mercado devera totalizar superavit
de US$40,4 bilhdes, ante US$19,5 bilhdes na
projecdo anterior. Desse total, o Banco Central
absorvera, consideradas apenas as operacdes
efetuadas até novembro, US$39,8 bilhGes, enquanto
0 setor bancario ampliara ativos no exterior em
US$0,6 bilhdo.

Para 2011, houve elevacédo na projecéo
para o déficit em transagdes correntes em relagdo
ao Relato6rio anterior, de US$60 bilhdes para
US$64 bilhdes, equivalente a 2,85% do Produto
Interno Bruto (PIB). O superavit comercial foi
mantido em US$11 bilhdes, com elevagbes nos
valores das exportacGes e das importacdes, para
US$235 bilhdes e US$224 bilhGes, respectivamente.

O déficit da conta de servicos foi ampliado de
US$30,1 bilhGes para US$35 bilhdes, com elevagdes
nas despesas liquidas de aluguel de equipamentos,
viagens e transportes para, na ordem, US$14,5 bilhdes,
US$12 bilhdes e US$7,2 bilhdes.

Adicionalmente, foram reduzidos tanto
as remessas liquidas de lucros e dividendos, de
US$36 bilhdes para US$33 bilhdes, quanto os ingressos
de transferéncias unilaterais, de US$4 bilhdes para
US$3 bilhdes. Em ambos 0s casos, tais revisdes nas
projecoes deveram-se ao desempenho ocorrido, abaixo
do anteriormente esperado, mantidas as perspectivas
para o préximo ano.

As projeg0es para 0s investimentos diretos,
tanto brasileiros no exterior, quanto estrangeiros no
pais, permaneceram inalteradas em, respectivamente,
US$16 bilhdes e US$45 bilhdes. As taxas de
rolagem, igualmente, permaneceram em 150%. Os
investimentos em papéis domésticos e agdes foram



elevados de US$36 bilhdes, na projecao de setembro,
para US$40 bilhdes.

Nesse cenario, o hiato financeiro do balanco

de pagamentos de mercado devera ser, novamente,
superavitario, acumulando US$6 bilhdes em 2011.
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