Setor externo

A expansao das importagdes e as remessas de
renda para o exterior, associadas a retornos positivos dos
investimentos estrangeiros na economia brasileira, tém
contribuido de forma destacada para a ampliagao do déficit
de transagdes correntes neste ano, que atingiu US$22.2
bilhdes até maio, superando em 19,8% o registrado para o
mesmo periodo de 2010.

No ambito da conta financeira, destacaram-se, nos
cinco primeiros meses do ano, os ingressos liquidos de
investimento estrangeiro direto, que totalizaram US$27
bilhdes. Houve importante alteragdo no perfil de fluxos
de empréstimos e titulos, a partir de abril, em resposta
ao aumento para 6% no IOF incidente sobre ingressos de
capitais estrangeiros com prazo médio de amortizacao igual
ou inferior a 720 dias. Nesse sentido, o alongamento no
prazo de captagdo de recursos externos se refletiu na retragdo
acentuada nos ingressos de curto prazo € no aumento das
captacgoes liquidas de longo prazo.

As perspectivas favoraveis quanto ao desempenho
da economia brasileira permanecem atraindo volume
de capital externo superior ao déficit em conta corrente,
possibilitando a continuidade da politica de fortalecimento
da posigao externa. Ao término de maio, o estoque de
reservas internacionais atingiu US$333 bilhdes, US$44.,4
bilhdes acima do registrado no final de 2010, correspondente
a 20 meses de importagdo.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado registrou superavit
de US$42,4 bilhdes nos cinco primeiros meses de 2011, ante
US$7,6 bilhdes em igual periodo do ano anterior. O superavit
comercial cambial do periodo atingiu US$14,8 bilhdes, ante
US$2 bilhdes no periodo equivalente de 2010, refletindo
elevagoes respectivas de 41,7% e 23,1% nas contratagdes
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Tabela 5.1 — Movimento de cambio

USS$ bilhdes
Discriminagao 2010 2011
Mai Jan-  Ano Mai Jan-
mai mai
Comercial 2,7 2,0 -1,7 7,3 14,8
Exportagédo 16,3 66,1 176,6 24,3 93,7
Importagéo 136 64,1 178,22 171 78,9
Financeiro" 01 56 260 -20 276
Compras 30,5 133,1 3784 29,9 1775
Vendas 30,6 1274 3524 31,9 150,0
Saldo 2,6 76 244 53 424
1/ Exclui operagdes interbancarias e operagdes externas do Banco Central.
Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB
US$ milhdes
Periodo Exportagdo Importacéo Saldo Corrente de
comeércio
Jan-mai 2011 94 617 86 056 8 561 180 673
Jan-mai 2010 72 094 66 480 5614 138 573
Var. % 31,2 29,4 52,5 30,4

Fonte: MDIC/Secex

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

US$ milhdes

Discriminagao 2010 2011 Var. %
Total 706,8 918,6 30,0
Basicos 304,5 439,1 442
Industrializados 386,7 458,9 18,7
Semimanufaturados 96,4 125,0 29,7
Manufaturados 290,3 333,9 15,0
Operacgdes especiais 15,6 20,6 31,5

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportagdes por principais setores
Janeiro-maio — 2011/2010V - %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.
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de exportagdes e de importacdes. O segmento financeiro
registrou crescimentos de 33,4% nas compras e de 17,7%
nas vendas de moeda estrangeira, resultando em ingressos
liquidos de US$27,6 bilhdes, ante US$5,6 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2010.

As intervengoes efetuadas pelo Banco Central
ao longo dos cinco primeiros meses de 2011 totalizaram
compras liquidas de US$36 bilhoes, dos quais US$34,2
bilhdes no mercado spot de cambio e US$1,8 bilhdo a
termo, ante aquisi¢des liquidas de US$12,7 bilhdes em igual
intervalo de 2010. A posicao vendida dos bancos, que reflete
as operagdes com clientes no mercado primario de cambio
e as intervencdes do Banco Central, passou de US$16,8
bilhdes, ao final de dezembro de 2010, para US$9,3 bilhdes,
em maio de 2011.

5.2 Comércio de bens

Os fluxos comerciais brasileiros apontam tendéncia,
desde o inicio deste ano, de expansao mais equilibrada
entre exportacdes e importagdes, que totalizaram, na
ordem, US$94,6 bilhdes ¢ US$86,1 bilhdes nos cinco
primeiros meses de 2011, aumentando 31,2% e 29,4%,
respectivamente, em relacao ao intervalo correspondente de
2010. O saldo comercial atingiu US$8,6 bilhdes, elevando-se
52,5% na mesma base de comparagao.

As exportagcdes médias diarias aumentaram 30%
nos cinco primeiros meses de 2011, em relagdo ao periodo
equivalente do ano anterior, resultado de expansdes nas vendas
em todas as categorias de fator agregado. Os embarques de
produtos basicos e de produtos semimanufaturados elevaram-
se, 44,2% e 29,7%, respectivamente, no periodo, ressaltando-
se 0 impacto do aumento nos precos internacionais de
commodities sobre a participagdo dos produtos basicos nas
exportacdes brasileiras, que aumentou 4,7 p.p., para 47,8%,
no periodo. As vendas de produtos manufaturados, que
registraram elevacao de 15% na mesma base de comparagao,
passaram a representar 36,4% das exportagdes brasileiras,
ante 41,1% nos cinco primeiros meses de 2010.

A média diaria das importacdes aumentou 28,2%,
registrando elevacdes em todas as categorias de uso final.
As aquisi¢oes de combustiveis e lubrificantes cresceram
37,7%, impactadas pela elevagdo nas compras de gasolina,
para suprir a demanda doméstica ao final da entressafra da
cana-de-agucar, enquanto as relativas a bens de consumo



Tabela 5.4 — Importagéo por categoria de uso final - FOB

Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes

Discriminagao 2010 2011 Var. %
Total 651,8 835,5 28,2
Bens de capital 140,7 181,7 29,1
Matérias-primas 307,2 379,5 23,5
Bens de consumo 110,7 146,1 32,0
Duraveis 62,8 86,3 37,4
Automoveis de passageiros 28,0 41,5 48,3
Né&o duraveis 47,9 59,8 24,9
Combustiveis e lubrificantes 93,2 128,3 37,7
Petréleo 36,1 48,3 33,9

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.2 — Importacao de matérias-primas x

producao industrial - Média mével de 3 meses
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Grafico 5.3 — Importagao de bens de capital x
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Grafico 5.4 — Importacoes por principais setores
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duraveis cresceram 37,4%, impulsionadas pelo aumento
de 48,3% nas aquisi¢cdes de automdveis de passageiros.
As importagdes de bens de capital e de matérias-primas e
produtos intermediarios registraram aumentos respectivos
de 29,1% e 23,5%, no periodo.

O comércio bilateral com os principais blocos e
paises registrou expansao generalizada nos cinco primeiros
meses do ano, em relaco a igual periodo de 2010, com énfase
nos aumentos respectivos de 43,4% e 33,4% assinalados no
intercimbio com a Europa Oriental e a Asia. As transagdes
com os EUA, a Unido Europeia (UE) e a América Latina
e Caribe elevaram-se, na ordem, 27,3%, 26,4% e 23,9%
no periodo. As exportagdes para a Asia responderam por
27,6% das vendas externas brasileiras, das quais 60,2%
direcionadas a China. As importagdes procedentes dos
EUA representaram 15% das compras externas do pais, €
as provenientes da Asia, 31,2%, das quais 45% originarias
da China.

De acordo com a Fundagdo Centro de Estudos do
Comércio Exterior (Funcex), o crescimento das exportagdes
nos primeiros cinco meses do ano, em relagdo a igual
intervalo de 2010, refletiu as elevagdes respectivas de 27,3%
e 2,9% registradas nos precos e no volume exportado. Os
precos dos produtos basicos cresceram 44,7%, seguindo-se
as expansdes nos relativo a produtos semimanufaturados,
21,1%, e a produtos manufaturados, 12,7%. Os indices de
quantum registraram elevagdes respectivas de 0,7%, 8,2%
e 3%, nas categorias mencionadas.

A expansao das importacdes, considerada a mesma
base de comparagdo, decorreu de crescimentos de 13,4%
nos pregos e de 14,1% no quantum. Ocorreram aumentos
no volume importado e nos pregos em todas as categorias
de uso, destacando-se as elevagdes nas quantidades
adquiridas de bens de consumo duraveis, 27,3%, e de bens
de capital, 22,6%, ¢ os aumentos nos precos de combustiveis
e lubrificantes, 33,7%, e de matérias-primas e produtos
intermediarios, 13,3%.

5.3 Servicos e renda

O déficit em transagdes correntes totalizou US$22,2
bilhdes nos cinco primeiros meses do ano, ante US$18,6
bilhdes no periodo equivalente de 2010, totalizando US$51
bilhdes (2,29% do PIB) no periodo de doze meses encerrado
em maio.
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Tabela 5.5 — Exportagao e importacao por area
geografica - FOB
Média diaria — Janeiro-maio

US$ milhdes

Discri- Exportacéo Importagéao Saldo
minagao 2010 2011 Var. 2010 2011 Var. 2010 2011

% %

Total 707 919 30,0 652 835 28,2 55 83
A.Latina e Caribe 171 210 225 112 141 26,0 60 69
Mercosul 77 102 31,7 61 72 18,9 16 29
Argentina 62 82 325 53 63 19,3 9 19
Demais 15 20 28,4 8 9 159 7 10
Demais 94 108 14,9 51 69 34,5 43 40
eua? 72 90 253 98 126 288 -26 -36
UE 154 203 31,4 140 169 20,9 14 34
Europa Oriental 21 27 31,5 10 17 67,9 11 10
Asia 188 254 35,2 198 261 31,7 -10 -7
China 104 153 46,5 86 118 36,8 18 35
Outros 188 101 -46,2 198 143 -27,6 -10 42
Demais 101 135 33,8 94 122 293 6 13

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
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As despesas liquidas de servigos somaram US$14,5
bilhdes, elevando-se 34,5% no periodo, com énfase na
expansao de 70%, para US$5,5 bilhdes, nas despesas liquidas
com viagens internacionais. Os gastos de brasileiros com
viagens internacionais, mantendo-se em trajetoria crescente,
atingiram US$8,3 bilhdes e as receitas decorrentes de gastos
de turistas estrangeiros no Brasil, US$2,9 bilhdes, registrando
aumentos respectivos de 45,5% e 14,3% no periodo.

Os aumentos nas importagdes ¢ nas viagens de
brasileiros ao exterior impactaram os gastos com fretes e
passagens, contribuindo para que as despesas liquidas com
transportes atingissem US$2,9 bilhdes nos cinco primeiros
meses do ano, elevando-se 22,3% em relacdo a igual
intervalo de 2010. As despesas liquidas com aluguel de
equipamentos somaram US$6.4 bilhdes, aumentando 27,1%
na mesma base de comparagao.

As despesas liquidas de juros, que decresceram
25,6% nos primeiros cinco meses de 2011, somaram US$3,1
bilhdes. Os pagamentos ao exterior totalizaram US$7,0
bilhdes e as receitas, elevando-se 81,3%, somaram US$3,9
bilhdes no periodo. Considerados os ultimos doze meses
encerrados em maio, as receitas de juros provenientes de
remuneragdes das reservas internacionais atingiram US$5,7
bilhdes e as despesas liquidas de juros, US$8,6 bilhdes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$14,7 bilhdes nos cinco primeiros meses de
2011, aumentando 36% em relagdo a igual periodo de 2010.
As empresas dos setores industrial e de servigos foram
responsaveis, na ordem, pelo envio de 56,9% e 41,6% das
remessas brutas de lucros e dividendos de Investimentos
Estrangeiros Diretos (IED) no periodo, com destaque para
os segmentos veiculos automotores, servigos financeiros e
produtos quimicos. Considerado o periodo de doze meses, as
remessas liquidas de lucros e dividendos somaram US$34,3
bilhdes em maio.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$1,4 bilhao nos cinco primeiros meses de 2011, mesmo
patamar do ano anterior. Os ingressos liquidos decorrentes
de remessas para manutengdo de residentes, refletindo o
menor dinamismo das economias dos principais destinos de
migrantes brasileiros, somaram US$506 milhdes, recuando
6,9%, no periodo.



Tabela 5.6 — Transag6es correntes

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2010 2011
Mai Jan- Ano Mai  Jan- Ano”
mai mai
Transagdes correntes -20 -18,6 -47,4 41 -22,2 -60,0
Balanga comercial 3,4 56 20,2 3,5 8,6 20,0
Exportacdes 17,7 721 2019 232 946 250,0
Importagdes 143 66,5 1817 19,7 86,1 230,0
Servigos -2,5 -108 -30,8 -3,7 -145 -393
Transportes -05 -23 -6,4 -0,7 29 -8,0
Viagens internacionais -0,7 -3,2 -10,5 -1,1 -55 -15,0
Computagéo e inform. -0,2 -1,2 -3,3 -0,6 -1,8 -4,0
Aluguel equipamentos -1,1 -5,0 -13,8 1,5 -64 -157
Demais 0,1 1,0 3,1 0,2 2,0 34
Rendas -3,3 -14,8 -39,6 -42 176 -437
Juros 05 -42 97 -01 -31 -73
Lucros e dividendos -29 -10,8 -30,4 42 -147 -37,0
Salarios e ordenados 0,0 0,2 0,5 0,0 0,2 0,6
Transferéncias correntes 0,4 1,4 2,8 0,3 1,4 3,0
1/ Projecéo.
Tabela 5.7 — Conta financeira
USS$ bilhdes
Discriminagao 2010 2011
Mai Jan- Ano  Mai Jan- Ano
mai mai
Conta financeira 6,4 33,7 985 8,8 62,7 105,0
Investimentos diretos 1,2 3,2 369 56 37,3 550
Brasileiros no exterior 24  -81 -115 1,6 103 -
Estrangeiros no pais 36 11,3 484 40 27,0 550
Participagao 32 10,7 401 2,2 205 430
Intercompanhias 0,4 0,7 8,3 18 64 12,0
Investimentos em carteira 45 19,8 63,0 41 13,7 28,0
Ativos 09 -04 -48 07 15 100
Passivos 36 202 678 35 12,1 18,0
Derivativos 0,0 0,0 -01 0,0 0,0 -
Outros investimentos 0,7 10,7 -13 -1,0 11,8 220
Ativos -48 -10,0 -42,6 -56 -955 -17,0
Passivos 55 208 413 45 213 390
1/ Projecéo.

5.4 Conta financeira

A conta capital e financeira acumulou ingressos
liquidos de US$63,3 bilhdes nos cinco primeiros meses de
2011, ante US$34,1 bilhdes em igual intervalo de 2010.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
registraram retornos liquidos de US$10,3 bilhdes nos
cinco primeiros meses do ano. A participagdo no capital de
empreendimentos no exterior, embora tenha resultado em
aplicacdes liquidas de US$6,2 bilhdes, recuou 44,8% em
relagdo a igual intervalo do ano anterior.

Os investimentos estrangeiros diretos registraram
ingressos liquidos de US$27 bilhdes de janeiro a maio de
2011, elevando-se 137,9% em relagao a igual intervalo de
2010. Os recursos destinados a participagdo no capital de
empresas no pais somaram US$20,5 bilhdes e os empréstimos
intercompanhias, US$6,4 bilhdes. Os ingressos liquidos de
investimento estrangeiro direto atingiram US$64,1 bilhdes
no periodo de doze meses finalizado em maio, equivalendo
a2,88% do PIB e superando a necessidade de financiamento
de transagdes correntes em US$13,1 bilhdes.

Os investimentos brasileiros em carteira registraram
retornos liquidos de US$1,5 bilhdo no ano, até maio,
ressaltando-se a consolidagao do processo de repatriagdo de
aplicagdes em acgdes de empresas estrangeiras, evidenciada
por retornos liquidos de US$6,4 bilhdes. Em oposi¢do, a
demanda de residentes por titulos estrangeiros resultou em
saidas liquidas de US$4.,8 bilhdes.

Os investimentos estrangeiros em agdes totalizaram
US$3,4 bilhoes, com retornos de US$463 milhGes em
Depositary Receipts e aplicagdes liquidas de US$3,8 bilhoes
no mercado doméstico.

O aumento para 6%, no comego de abril, do IOF
incidente sobre as captagdes de empréstimos e emissdes de
titulos com prazo de vencimento até¢ 720 dias ao amparo
da Resolucdo 3844, de 23 de margo de 2010, resultou
em moderagdo no ritmo e em alteragdo do perfil do
endividamento externo. As captagdes de curto prazo, que
até marg¢o somaram ingressos liquidos de US$9,6 bilhoes,
totalizaram amortizagao liquida de US$7,1 bilhdes em abril
e maio. Os empréstimos de longo prazo, que acumularam
ingressos liquidos de US$9,7 bilhdes no primeiro trimestre,
totalizaram US$7,4 bilhdes em abril ¢ US$6,5 bilhdes em
maio, contribuindo para que as taxas médias de rolagem de
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

Itens selecionados

US$ bilhces
Discriminagao 2010 2011
Mai Jan- Ano  Mai Jan- Ano"
mai mai
Capitais de médio
e longo prazos 3,1 15,2 36,5 80 294 47,5
Bénus pub. 0,0 0,8 2,8 - - -
Tit. privados 21 105 23,0 40 157 255
Emp. diretos 1,1 39 10,7 40 13,7 22,0
Empréstimos de
¢. prazo (lig.)? 34 110 221 22 39 -
Tit. de curto prazo
(lig.) 0,1 0,0 54 -16 -15 65
Portfolio no pais (lig.) -1,2 13,1 452 21 3.1 7,0
Taxas de rolagem3/
Total: 602% 255% 244% 521% 498% 410%
Titulos 1354% 240% 248% 468% 916% 600%
Emp. Diretos 289% 307% 237% 589% 327% 300%
1/ Projegéo.

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

3/ Equivale a razéo entre desembolsos e amortizagdes de médio e longo prazos,

excluindo as amortizagdes decorrentes de converséo de divida em

investimento direto.

Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhces

Discriminagéo 2009 2010 2011
Ano Jan-mai Ano Jan-mai Ano"

Posigéo de reservas no

periodo anterior 193,8 238,5 238,5 288,6 288,6
Compras liquidas do Bacen 36,5 12,7 42,0 36,0 38,0
A termo - - - 1,8 1,8
Spot 24,0 12,1 414 34,2 36,2
Linhas com recompra 8,3 - - - -
Empréstimos em moeda estr. 4,2 05 05 - -
Servigo da divida (liquido) -2,2 29 -52 -1.4 09
Juros 0,7 -05 0,2 1,3 44
Receita 4,8 1,5 41 31 80
Despesa 4,0 -20 -39 -1,8 -3,6
Amortizagcao -2,9 24 54 2,7 -3,5
Desembolsos 1,8 - 1.2 - -
Organismos multilaterais - - - - -
Bénus da Republica 1,8 - 1.2 - -
Demais? 17 28 28 54 54
Compras do Tesouro Nacional 7,0 44 93 45 71
Variagédo de haveres 44,7 11,3 50,1 444 51,4
Posicéo de reservas — Caixa 238,5 249,8 288,6 333,0 340,0
Saldo de linhas com recompra - - - - -
Saldo de empréstimo em m.e. 0,5 - - - -
Posigéo das reservas — Liquidez 239,1 249,8 288,6 333,0 340,0

1/ Projegao.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos

(CCR), flutuagao nos pregos dos papéis, variagdo na paridade das moedas e

preco do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes, liberagao de

garantias colaterais, e alocagdes de Direitos Especiais de Saque (DES).
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empréstimos e titulos aumentassem, na ordem, de 242% e
759%, no primeiro trimestre do ano, para 539% e 1.063%,
no bimestre encerrado em maio.

Os bonus da Republica negociados no exterior
apresentaram saidas de US$3 bilhdes nos cinco primeiros
meses do ano. O Tesouro Nacional, dando sequéncia a
politica de melhoria do perfil do endividamento externo
do setor ptblico, resgatou antecipadamente US$1,8 bilhdo
de bonus no periodo, dos quais US$1,4 bilhdo referentes a
valor de face dos titulos e US$329 milhdes, ao agio dessas
operacoes.

Os outros investimentos estrangeiros, compreendendo
empréstimos diretos com bancos e junto a organismos
internacionais, créditos comerciais e depositos, registraram
receitas liquidas de US$21,3 bilhdes nos primeiros cinco
meses de 2011. Os ingressos liquidos de empréstimos de
longo prazo dos demais setores somaram US$12,2 bilhoes,
destacando-se, além dos empréstimos diretos ja mencionados,
desembolsos liquidos de compradores, US$2,7 bilhoes;
e de empréstimos de agéncias, US$422 milhdes. Apesar
das amortizagdes liquidas de fevereiro, abril e maio, os
empréstimos de curto prazo totalizam desembolsos liquidos
de US$3,9 bilhdes no acumulado do ano.

As reservas internacionais totalizaram US$333
bilhdes em maio, aumentando US$44,4 bilhdes em relagio
a dezembro de 2010. Neste periodo, as compras liquidas
do Banco Central no mercado a vista de cambio somaram
US$34,2 bilhdes; as liquidagdes de compras a termo,
US$1,8 bilhdo; as receitas liquidas de juros, US$1,3 bilhdo,
resultado de receita de US$3,1 bilhdes com a remuneracéo
das reservas e de despesa de US$1,8 bilhdo com os juros
de bonus; as despesas de amortizagdo, US$2,7 bilhdes; ¢ as
demais operagdes, US$5,4 bilhdes.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis,
as reservas internacionais alcangariam US$340 bilhdes
em 2011. Além do ocorrido nos primeiros cinco meses de
2011, estao previstas receitas liquidas de US$944 milhoes
com o servigo da divida externa, resultado de receita de
remuneragdo de reservas de US$8 bilhdes e despesas
projetadas de US$3,6 bilhdes de juros e de US$3,5 bilhdes
de amortizacdes. Nesse calculo foram incluidas, ainda, as
liquida¢des de compras, ja ocorridas, de US$38 bilhdes do
Banco Central e de US$7,1 bilhdes do Tesouro Nacional no
mercado doméstico de cambio.



Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa"

USS$ bilhdes
Discriminagéao 2011
Mai?
Exportagbes de bens 172,2 186,1 201,9 227,2
Exportagdes de bens
e servigos 202,1 216,6 233,7 269,8
Servigo da divida 46,5 47,7 46,3 483
Divida externa total 228,6 247,8 256,8 284,1
Divida externa total liquida -42,2 449 -50,6 -72,3
Reservas internacionais
Conceito caixa 253,1 275,2 288,6 333,0
Conceito liquidez 253,1 275,2 288,6 333,0
PIB 1998 2074 2090 2222
Indicadores
Divida total/PIB (%) 12,8
Divida total liquida/PIB (%) -3,3
Divida total/exportagtes 1,3
Divida total/exportagao
de bens e servigos 11
Div. total liquida/exportagéo -0,3
Div. total liquida/exportagcao
de bens e servigos -0,3
Servigo divida/exportagdo (%) 21,2
Servigo divida/exportagdo
de bens e servicos (%) 17,9
Reservas — Conceito caixa/
divida externa total (%) 117,2
Reservas — Conceito liquidez/
divida externa total (%) 104,7 120,6 110,7 117,2

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

2/ Dados estimados.

5.5 Indicadores de
sustentabilidade externa

Considerada a posi¢ao estimada de maio de 2011 para
a divida externa, os indicadores de sustentabilidade externa
relacionados ao servigo desse passivo, ao desempenho
das reservas internacionais e a evolucao da divida externa
bruta e liquida registraram evolugao favoravel em relagdo
a dezembro de 2010.

O servico da divida externa aumentou 4,1%,
enquanto as exportagdes acumuladas em doze meses
cresceram 12,5%, resultando em redugdo, de 23% para
21,2%, da representatividade dos pagamentos de principal
e juros da divida externa em relag@o as exportagoes.

Refletindo as condig¢des de ampla liquidez
internacional e facil acesso de residentes no pais a créditos
externos, refletidas na elevada taxa de rolagem observada
no ano, a divida externa total cresceu 10,6% nos primeiros
cinco meses. A divida externa liquida, no entanto, registrou
aumento de US$21,7 bilhdes em sua posi¢io credora. Como
o PIB nominal em doélar aumentou 6,3% no periodo, a relacao
entre a divida total e o PIB aumentou ligeiramente, de 12,3%
para 12,8%, ao tempo que a participacao da divida externa
liquida no PIB recuou de -2,4% para -3,3%.

Os coeficientes da divida externa total e da divida
externa liquida sobre exportacdes mantiveram-se constantes
no periodo analisado, 1,3 e -0,3, respectivamente.

As reservas internacionais, que assinalam aumento
de 15,4% no acumulado até maio, passaram a representar
117,2% da divida externa total, ante 112,4% em dezembro
de 2010. Comparada a divida externa de curto prazo
por vencimento residual, que acresce ao estoque do
endividamento de curto prazo o montante da divida de médio
e longo prazo a vencer nos proximos doze meses, as reservas
internacionais, que representavam 371,4%, ao final do ano
anterior, passaram a 457%.

5.6 Projecoes para o balanco de
pagamentos relativas a 2011

A projecdo para o balango de pagamentos publicada
neste Relatorio de Inflagdo mantém inalterados os resultados
de transacdes correntes e de investimentos estrangeiro
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Tabela 5.11 — Usos e fontes de recursos

US$ bilhces

Discriminagéao 2010 2011
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"

Mai Mai

Usos -3,6 -314 -812 -7,2 -36,4 -87,4
Transagdes correntes -2,0 -18,6 -47.4 41 -22,2 -60,0
Amortizacdes de MLP? 1,5 -12,8 -338 31 -143 -27,4
Papéis -0,3 -7,1 -15;7 1,1 47 -8,0
Créd. de fornecedores -01 -0,8 -26 01 -1,0 -15
Empréstimos diretos™ -1,0 -49 -155 -19 -85 -17,9
Fontes 35 314 812 72 364 874
Conta capital 0,1 0,4 1.1 0,2 0,6 1,0
Inv. estrangeiros diretos 36 11,3 484 4,0 27,0 550
Papéis domeésticos” 17 160 523 21 26 70
Desembolsos de MLP® 46 246 625 97 370 719
Papéis 21 11,3 258 4,0 157 255
Créd. de fornecedores 0,1 06 21 0,1 06 71
Empréstimos® 24 12,7 346 56 20,7 393
Ativ. brasil. no exterior -6,2 -18,5 -58,7 -3,2 25 -7,0
Empréstimos e titulos CP” 3,5 11,0 275 -3,7 24 -65
Demais® 08 08 -28 34 39 120
Ativos de reservas -46 -14,2 -491 -5,2 -39,7 -46,0

1/ Projecéo.

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 agdes e em titulos de divida
negociados no mercado doméstico.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Inclui organismos, agéncias e créditos de compradores.

7/ Inclui linhas de crédito bancarias sacadas sem contrato de cambio.

8/ Registra crédito comercial de curto prazo, derivativos financeiros,
depositos de ndo-residentes, outros passivos e erros e omissoes.

Tabela 5.12 — Balango de pagamentos — Mercado

USS$ bilhdes

Discriminagao 2010 2011
Mai Jan- Ano Mai Jan- Ano"

Mai Mai

Transagdes correntes -2,3 -20,1 -51,4 -4,8 -252 -68,0
Capitais (liquido) 6,3 30,9 94,0 9,8 57,0 103,0
Inv. Estrangeiro Direto 36 11,3 484 40 27,0 55,0
Inv. Estrangeiro em Carteira 1,3 151 51,1 2,1 2,7 7,0
Empréstimos MLP 29 104 222 57 20,3 33,1
Crédito comerciais 4,8 14,9 26,0 22 126 23,1
Bancos 36 126 269 -13 66 55
Demais 12 23 -08 36 60 176
Inv. Brasileiro no Exterior -6,4 -20,3 -58,5 25 -16 -10,0
Demais 02 -05 48 -16 -39 -52
Hiato financeiro 4,0 10,9 426 50 31,8 350
Compras lig. do Banco Central -4,2 -12,7 -42,0 -4,3 -36,0 -38,0
Depésitos de bancos 02 18 -0,6 -0,7 4,2 3,0

1/ Projegéo.
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direto para 2011, na comparagdo com o relatdrio anterior. A
principal alterag@o nas projecdes resultou do alongamento do
perfil de endividamento externo, resultante da imposi¢ao de
IOF de 6% sobre ingressos relativos a colocagdes de titulos e
empréstimos com prazo inferior a 720 dias. Adicionalmente,
foi incorporada a posi¢do de divida externa referente a marco
de 2011, com impacto no cronograma de servigo da divida
para o ano, com redug@o tanto no pagamento de juros quanto
nas amortizagdes previstos.

A revisdo das transagdes correntes, cujo déficit
mantém-se em US$60 bilhdes, incorpora perspectivas de
incremento do superavit da balanga comercial, de US$15
bilhdes para US$20 bilhdes, fruto de exportagdes de US$250
bilhoes e de importagdes de US$230 bilhdes. Essa alteragdo
foi compensada, principalmente, por aumentos previstos
nos gastos com viagens internacionais e remessas de lucros
e dividendos.

Na conta financeira, a revisao decorreu, sobretudo,
da previsdo de realizagdo de novas captagdes externas
exclusivamente no longo prazo, mantendo o perfil de
endividamento observado em abril e maio. Assim, a previsao
de desembolsos de médio e longo prazos aumentou US$22,1
bilhdes, para US$71,9 bilhdes, com incrementos nas taxas de
rolagens de empréstimos diretos, de 150% para 300%, e de
titulos, de 150% para 600%. A previsdo de captacdes liquidas
de curto prazo, por outro lado, passou de ingressos liquidos
de US$20 bilhdes para amortizagdes liquidas de US$6,5
bilhdes. Cabe registrar a redugdo nos investimentos em agoes
de empresas brasileiras e papéis domésticos projetados, em
funcdo do ocorrido até maio, US$2,6 bilhdes.

O hiato financeiro devera manter-se superavitario
em US$35 bilhdes, com absor¢do de US$38 bilhdes por parte
do Banco Central ¢ redugdo de US$3 bilhdes em haveres
externos de bancos comerciais.

5.6 Conclusao

O déficit em transacdes correntes devera registrar
crescimento em 2011, em linha com as perspectivas de
reducdo do superavit comercial ¢ aumento das despesas
liquidas nas contas de servigos e rendas. O ambiente de
elevada liquidez internacional e, sobretudo, as perspectivas
positivas para a economia brasileira, sugerem financiamento
confortavel do déficit projetado.



Desde a adesdo ao Plano Brady, no
comec¢o dos anos 1990, a economia brasileira
tem crescentemente se integrado aos mercados
financeiros internacionais. Esse movimento tem sido,
evidentemente, condicionado pelos ciclos econdmicos
internos e externos, com momentos de significativos
ingressos liquidos de capitais externos e outros nos
quais ocorre a interrupgdo destes fluxos ou mesmo
reversao. Este boxe analisa os fluxos de capitais
estrangeiros na economia brasileira nos ultimos anos
e avalia os impactos das medidas governamentais
adotadas recentemente para regular esses ingressos.

Superados os efeitos da crise de 2008/2009,
a partir de meados de 2009 houve retomada
da tendéncia de ingressos liquidos de capitais
estrangeiros no pais. Isso em parte reflete o cenario
econdmico doméstico bastante positivo que ratifica
a visdo de dupla velocidade da economia mundial,
com expansdo acentuada nos paises emergentes e
resultados abaixo do potencial nos maduros. Em
outra perspectiva, o cenario econdomico internacional
permanece estimulando os fluxos de capitais na
direcdo das economias emergentes, em funcdo da
abundante liquidez externa, favorecida por taxas
de juros basicas extremamente acomodaticias nas
economias maduras.

Nesse contexto, a projecao de fluxos liquidos
de capitais privados para os paises emergentes
permanece em expansdo, de acordo com o Institute
of International Finance (ITF)!. Em 2011, esses fluxos
deverao superar US$1 trilhdo, de acordo com a ultima
estimativa, US$81 bilhdes acima da projecdo feita
em janeiro. No caso especifico do Brasil, a projecao
se elevou em US$31 bilhdes.

1/ Capital Flows to Emerging Market Economies, 1° de junho de 2011.
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Grafico 1 — Posigao Internacional de Investimentos
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Grafico 2 — Posigao Internacional de Investimentos — Passivos
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Analisando-se o estoque de ativos e passivos
externos do pais a partir das estatisticas da Posi¢ao
Internacional de Investimentos (PII), mensurada
como percentual do Produto Interno Bruto (PIB) no
grafico 1, observa-se que passivo liquido permanece,
nos cinco trimestres do inicio de 2010 até marco de
2011, estavel ao redor de -33% do PIB. Observe-se
que o aumento do passivo externo, que atingiu 63,6%
do PIB em marg¢o de 2011, embora permanecendo
abaixo do percentual pré-crise, encontra-se proximo
a média do periodo 2002 a 2011.
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Dentre esses passivos, conforme grafico
2, destaquem-se o Investimentos Estrangeiros
Diretos (IED) e as acdes, cada qual correspondendo
a aproximadamente um ter¢co do passivo total.
Ressalte-se a relativa estabilidade do IED em
relagdo ao PIB, média de 23% nos oito ultimos
trimestres, enquanto o investimento estrangeiro em
acdes — principal componente dos investimentos em
portfolio — se multiplicou na ultima década, mesmo
como proporcao do PIB, e apresentou volatilidade
muito mais evidenciada. Por fim, cabe mencionar
a diminui¢do dos empréstimos no passivo externo
total, de 16,4% do PIB, em dezembro de 2001, para
minimo de 5% do PIB no primeiro trimestre de 2010,
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recuperando-se para 6,9% do PIB em margo de 2001,
quando equivaleu a 10,8% do passivo’.

Esses fluxos de capitais tém permitido ao pais
o confortavel financiamento do déficit em transagoes
correntes apos a superacdo da crise financeira
internacional, com excedente de financiamento —
fluxos de capitais menos o déficit em transacdes
correntes — atingindo 3,6% do PIB em 2010 e 5% do
PIB nos primeiros cinco meses deste ano, conforme
grafico 3.

Grafico 3 — Financiamento do balango de pagamentos
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Esse desempenho, indispensavel para o
fortalecimento das reservas internacionais, principal
linha de defesa do pais contra crises financeiras
externas, também tem parcialmente servido como
funding para a expansao do crédito doméstico. Essa
caracteristica dos fluxos recentes gera impactos tanto
do ponto de vista prudencial, pois contribui para a
expansao do crédito a taxas superiores ao recomendavel
e pode causar desequilibrios patrimoniais em empresas
ndo-financeiras dada sua exposi¢do a variagao
cambial, quanto do ponto de vista do aumento da
demanda agregada, tendo os fluxos externos, neste
caso, potencial impacto inflacionario.

O grafico 4 desagrega os fluxos de
capitais permitindo constatar recuperagdo tanto
em empréstimos e portfolio quanto no IED. Neste
ano, no entanto, nota-se decréscimo dos fluxos
em agOes ¢ em titulos de renda fixa negociados
no pais. Nos doze meses terminados em maio, o0s
ingressos liquidos de IED totalizaram 2,9% do PIB,
enquanto os empréstimos atingiram 2,5% do PIB,

2/ Neste boxe, os fluxos de capitais sdo definidos como a soma dos fluxos liquidos do balanco de pagamentos (ou dos estoques, em se tratando da PII)
relativos as rubricas IED, portfolio (considerados os investimentos em ag¢des e em titulos de renda fixa negociados no pais), e empréstimos diretos

(incluindo titulos de divida externa exclusive os Bonus da Republica).
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composto por 1,6% do PIB em operagdes de longo
prazo ¢ 0,9% do PIB, de curto prazo. No periodo, o
investimento estrangeiro em acgdes ¢ em titulos de
renda fixa no pais somou 1,5% do PIB e 0,3% do
PIB, respectivamente.

Grafico 4 — Fluxos de capitais — Acumulados em doze meses
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Nesse cenario de expressivo crescimento
dos fluxos de capitais para o Brasil, em todas as
modalidades, gerando excedente de financiamento
externo, foram adotadas medidas para regular esses
ingressos, buscando moderar seu montante e alterar seu
perfil. Ja antes do agravamento da crise internacional
com a faléncia do Lehman Brothers, o governo brasileiro
impds Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) de
1,5% nos ingressos de investimentos estrangeiros em
renda fixa no pais. A medida, adotada em marco de
2008, foi revista em outubro daquele ano. Em outubro
de 2009, com a plena recuperacao brasileira e o retorno
dos capitais estrangeiros, foi aplicado IOF de 2% sobre
ingressos em renda fixa e, adicionalmente, em acdes
negociadas no pais.

A continuidade dos ingressos significativos
gerou novo conjunto de medidas no ultimo trimestre
de 2010. O IOF para ingressos em renda fixa foi
elevado para 4%, em 4 de outubro, e, para 6% em
18 de outubro. Em medida correlata, foi também
imposto IOF de 6% na constituicdo de garantias
em negociagdes em bolsa ou mercados futuros. Nas
captacdes de empréstimos externos — que incluem,
nos termos da Resolugdo CMN n° 3.844, emissdes de
titulos no exterior e empréstimos intercompanhia —
cujo prazo médio fosse inferior a 90 dias foi instituido
IOF a aliquota de 5,38%.

Os impactos dessas medidas foram mais
intensos nos fluxos para renda fixa, que apos
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registrarem ingressos liquidos médios mensais
de US$1,5 bilhdo de janeiro a outubro de 2010,
apresentaram saidas liquidas médias mensais de
US$135 milhdes nos setes meses seguintes, até maio
deste ano.

Em seguida, em marg¢o de 2011, a defini¢ao
do prazo médio de empréstimos no exterior para
fins de cobranga de IOF foi ampliada, bem como a
aliquota incidente nessas operagdes. Inicialmente
elevada de 90 dias para 360 dias e, em seguida, para
720 dias, os ingressos decorrentes de empréstimos
externos passaram a ser taxados a aliquota de 6%. O
impacto imediato dessa medida foi a eliminagdo de
novas captagdes abaixo dos prazos estabelecidos, o
que implica saidas liquidas de empréstimos de curto
prazo com consequente reducdo da divida externa
de curto prazo e melhora no perfil do endividamento
externo do pais. Parte dessas captagdes teve seu prazo
alongado, ampliando os ingressos liquidos de longo
prazo sem, no entanto, deixar de representar redugao
nas captacdes totais de empréstimos externos.

Assim, no primeiro trimestre do ano, os
fluxos liquidos de empréstimos atingiram US$19,3
bilhdes, média mensal de US$6,4 bilhdes, compostos
por US$9,7 bilhdes em operagdes de longo prazo
e US$9,6 bilhdes em operagdes de curto prazo’.
No bimestre abril ¢ maio, houve saidas liquidas de
US$7,1 bilhdes no curto prazo e ingressos liquidos de
US$13,8 bilhdes no longo prazo, perfazendo média
mensal liquida de US$3,3 bilhdes.

As evidéncias até agora, fundamentadas
nas estatisticas acima apresentadas, apontam para
efeitos concretos e quantificaveis das medidas sobre
investimentos estrangeiros em renda fixa e nas
contratagdes de empréstimos externos. As medidas
preservam, no entanto, fontes de financiamento
externo como os investimentos diretos, as operagoes
de empréstimos com prazos mais longos e aquelas
vinculadas ao comércio exterior, necessarias para o
financiamento do déficit em transag¢des correntes,
para o aumento dos investimentos no pais e para a
manutenc¢do das condi¢des de acesso de residentes
ao mercado internacional.

3/ Aqui ha uma diferenga conceitual entre as normas que regulamentam o IOF e as estatisticas do balanco de pagamentos. Enquanto na primeira, ha
ajustes na definigdo de curto prazo, passando de 90 dias para 360 dias e, posteriormente, para 720 dias, o balan¢o de pagamentos sempre considera
como curto prazo as operagdes até 360 dias, com as demais sendo registradas no longo prazo.
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