Setor externo

Tabela 5.1 — Movimento de cambio

US$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012

Fev Jan- Ano Fev Jan-

fev fev
Comercial -0,5 06 43,9 35 3,9
Exportagéo 14,7 29,7 2512 18,8 38,1
Importagao 15,2 29,2 207,2 153 34,2
Financeiro" 79 224 213 22 91
Compras 32,1 74,8 394,0 32,9 67,0
Vendas 24,2 52,4 3727 30,7 57,9
Saldo 7.4 22,9 65,3 57 13,0

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

O superavit da balanga comercial, evidenciando a
distingdo entre os ritmos de crescimento das importacdes
e das exportagdes, registrou recuo no primeiro bimestre de
2012, emrelagdo a igual intervalo do ano anterior. No mesmo
sentido, os gastos liquidos com servicos, impulsionados pelas
despesas vinculadas a industria e ao comércio, mantiveram-se
em trajetoria crescente. Por outro lado, houve retragdo nas
remessas liquidas de renda, decorrente de menores saidas
e maiores ingressos de lucros e dividendos. Nesse cenario,
o déficit em transagdes correntes manteve-se em patamar
semelhante ao registrado no primeiro bimestre de 2011.

O déficit nas transagdes correntes no primeiro
bimestre foi financiado integralmente pelos aportes liquidos
de IED. No ambito da conta financeira vale mencionar,
ainda, o afluxo de investimentos estrangeiros liquidos em
acOes de US$3,1 bilhdes nesse periodo, ante US$6,2 bilhdes
em todo o ano de 2011, resultado que, em parte, reflete a
eliminagdo, em dezembro passado, da incidéncia de IOF
sobre investimentos dessa natureza. Ressalte-se que, de
um modo geral, o ingresso liquido de capitais registrado no
primeiro bimestre refletiu a ampliag@o da liquidez global a
partir de dezembro.

5.1 Movimento de cambio

O mercado de cambio contratado, apos registrar
ingressos liquidos de US$65,3 bilhdes em 2011, apresentou
superavit de US$13 bilhdes no primeiro bimestre de 2012,
ante US$22,9 bilhdes em igual periodo do ano anterior. O
superavit comercial cambial atingiu US$3,9 bilhdes, ante
US$579 milhdes no periodo equivalente de 2011, reflexo de
elevacdes respectivas de 28,2% e 17,3% nas contratagdes
de exportagdes e de importagdes. O segmento financeiro
registrou recuo de 10,4% nas compras e crescimento de
10,4% nas vendas de moeda estrangeira, resultando em
ingressos liquidos de US$9,1 bilhdes, ante US$22,4 bilhdes
no bimestre encerrado em fevereiro de 2011.
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Tabela 5.2 — Balanga comercial - FOB

US$ milhdes
Periodo Exportagdo Importacéo Saldo Corrente de
comércio
Jan-fev 2012 34 169 33746 423 67 915
Jan-fev 2011 31947 30 354 1593 62 301
Var. % 7,0 11,2 -73,5 9,0
Fonte: MDIC/Secex
Tabela 5.3 — Exportagao por fator agregado — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro
US$ milhdes
Discriminagao 2011 2012 Var. %
Total 779,2 833,4 7,0
Basicos 342,6 351,4 2,6
Industrializados 419,0 459,7 9,7
Semimanufaturados 112,4 127,0 13,1
Manufaturados 306,7 332,7 8,5
Operagdes especiais 17,5 22,2 26,8

Fonte: MDIC/Secex

Grafico 5.1 — Exportag6es por principais setores
Janeiro-fevereiro — 2012/2011" - %
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Tabela 5.4 — Importagao por categoria de uso final - FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discriminagao 2011 2012 Var. %
Total 740,3 823,1 11,2
Bens de capital 165,6 184,0 11,1
Matérias-primas 342,8 363,5 6,0
Bens de consumo 135,7 155,5 14,6
Duraveis 80,3 87,5 9,0
Automéveis de passageiros 37,4 39,0 4,3
Nao duraveis 55,4 68,0 22,7
Combustiveis e lubrificantes 96,2 120,0 24,7
Petréleo 43,1 44,9 4,2

Fonte: MDIC/Secex
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As intervencdes efetuadas pelo Banco Central
ao longo de 2011 resultaram em compras liquidas de
US$50,1 bilhdes, das quais US$47,9 bilhdes no mercado
spot de cambio. De meados de setembro a janeiro de 2012,
o Banco Central ndo realizou intervengdes no mercado
doméstico de cambio, que, retomadas em fevereiro,
implicaram contratagdes de compras de US$8,1 bilhoes,
das quais US$7 bilhdes em operacdes a termo. A posi¢do
vendida dos bancos, que reflete as operacdes com clientes
no mercado primario de cambio e as intervengdes do Banco
Central, passou de vendida em US$1,6 bilhdo, ao final de
dezembro de 2011, para comprada em US$10,2 bilhdes, ao
final de fevereiro de 2012.

5.2 Comércio de bens

O saldo da balanga comercial somou US$423 milhoes
no primeiro bimestre do ano, recuando 73,5% em relagdo
ao mesmo periodo de 2011. As exportagdes aumentaram
7% e as importagdes, 11,2%, atingindo US$34,2 bilhdes e
US$33,7 bilhdes, respectivamente, no periodo.

As exportacdes médias diarias cresceram 7%
nos dois primeiros meses do ano, em relacdo ao intervalo
correspondente de 2011, resultado de aumentos nas vendas
em todas as categorias de fator agregado. Os embarques
de bens semimanufaturados, de bens manufaturados e
de produtos basicos elevaram-se 13,1%, 8,5% ¢ 2,6%,
respectivamente, e representaram, na ordem, 15,2%, 39,9% ¢
42,2% das exportagoes totais do periodo, ante 14,4%, 39,4%
e 44% no primeiro bimestre de 2011. Vale ressaltar que o
aumento na participacdo relativa dos embarques de produtos
manufaturados evidenciou, em especial, a expansio nas
vendas de 6leos combustiveis e de automoveis de passageiros.

A média diaria das importagdes cresceu 11,2% nos
dois primeiros meses de 2012, em relagdo a igual periodo
do ano anterior, reflexo de expansdes em todas as categorias
de uso final. As aquisi¢des de combustiveis e lubrificantes
elevaram-se 24,7%, impactadas pelo aumento de 41,3%
nas relativas a demais combustiveis, enquanto as referentes
a bens de consumo ndo duraveis, bens de capital, bens de
consumo duraveis e matérias-primas assinalaram elevacdes
respectivas de 22,7%, 11,1%, 9% e 6%.

Na mesma base de comparagdo, o fluxo comercial
envolvendo o pais e a maior parte dos blocos econdmicos e
parceiros comerciais registrou aumento importante, atingindo
19,6% no intercambio com os EUA. No mesmo sentido,
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Grafico 5.4 — Importagdes por principais setores
Janeiro-fevereiro — 2012/2011" - %
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1/ Variagéo do valor sobre igual periodo do ano anterior.

Grafico 5.5 — Exportagdes — indices de pregos e
de quantum
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registrem-se as elevacdes nos fluxos com os demais paises
da América Latina e do Caribe, 13,1%; a Unido Europeia,
10,2%; a Asia, 10,1% e a Africa, 6,9%, contrastando com
o recuo nas correntes de comércio com a Europa Oriental,
30,4%; Oriente Médio, 11,8% ¢ o Mercosul, 0,4%, esse
evidenciando a retragdo de 0,5% no fluxo comercial com
a Argentina.

A Asia se manteve como o principal destino das
exportagdes brasileiras, adquirindo 25,1% das vendas
externas do pais, ocorrendo estabilidade nas vendas a China
e aumento de 10,6% nas direcionadas aos demais paises da
regido. As exportacdes para os EUA cresceram 38,2% no
bimestre, contribuindo para que sua participagao relativa nas
exportagdes brasileiras aumentasse 3,1 p.p., para 13,6%.

A China e os EUA se constituiram nos principais
mercados de origem das importagdes brasileiras, com
participagdes respectivas de 16,5% e 14,5% no total
adquirido pelo pais. Ressalte-se, no bimestre, o aumento de
27,4% nas compras aos demais paises da América Latina e
do Caribe, concentradas em automaveis e partes, gas natural
e O0leos combustiveis.

O menor dinamismo da economia da Area do
Euro se traduziu em redugdo, de 22,8% para 20,8%, na
participa¢ao relativa da regido como destino das exportagdes,
e em aumento, de 20,3% para 21,9%, na participacdo relativa
do bloco nas importagdes brasileiras.

De acordo com a Fundacdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior (Funcex), o aumento de 7% nas
exportagdes no primeiro bimestre deste ano, em relacdo a
igual més de 2011, resultou da expansao de 2,5% nos pregos e
de 4,4% no quantum. Os pregos dos produtos manufaturados
cresceram 5,4%, seguindo-se as elevagdes nas categorias
de bens semimanufaturados, 3,6%, enquanto houve recuo
nos pregos de produtos basicos, 1,5%, evidenciando o
arrefecimento nas cotagdes de importantes commodities
da pauta exportadora brasileira. Em relacdo aos volumes
embarcados, ocorreram elevagdes respectivas de 4,2%, 9,1%
e 2,9% nos relativos a produtos basicos, semimanufaturados
¢ manufaturados.

Na mesma base de comparacdo, o aumento de
11,2% no valor das importagdes decorreu de crescimentos
de 6,9% nos precos e de 3,9% no quantum. Destacaram-se
as elevagdes no quantum importado de combustiveis e
lubrificantes, 8,9%, e de bens de consumo nio duraveis,
6,7%:; e nos precos de bens de consumo ndo duraveis, 15,1%,
combustiveis e lubrificantes, 14,6%, e bens de capital, 10,1%.
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Tabela 5.5 — Exportagao e importagao por area
geografica — FOB
Média diaria — Janeiro-fevereiro

US$ milhdes

Discri- Exportagéo Importacédo Saldo
minagao 2011 2012 Var. 2011 2012 Var. 2011 2012

% %

Total 779 833 7,0 740 823 11,2 39 10
A. Latina e Caribe 185 192 3,7 128 141 98 57 51
Mercosul 91 94 33 69 65 -53 22 28
Argentina 74 76 4,0 60 56 -6,0 14 20
Demais 17 17 07 10 9 1.2 8 8
Demais 95 99 41 59 76 274 35 23
gua 82 113 382 113 120 6,1 -31 -6
UE 171 174 13 150 181 20,3 21 -7
Europa Oriental 19 11 -38,8 14 11 -19,3 5 0
Oriente Médio 40 34 -13,9 21 19 -78 19 15
Asia 198 209 5,6 238 271 139 -40 -62
China 97 97 03 115 136 1811 -18 -39
Outros 101 112 10,6 123 135 99 -21 -23
Africa 39 45 157 43 43 1,0 -5 2
Demais 45 54 21,0 97 37 -615 -52 17

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.

Grafico 5.6 — Importagées — indices
de pregos e quantum
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5.3 Servicos e renda

O déficit em transacdes correntes, apds totalizar
US$52.,6 bilhdes em 2011, ante US$47,3 bilhdes no ano
anterior, atingiu US$8,9 bilhdes nos dois primeiros meses
de 2012, comparativamente a US$9,1 bilhdes no mesmo
periodo de 2011. O déficit acumulado em doze meses
totalizou US$52,4 bilhdes em fevereiro, equivalente a 2,1%
do PIB.

As despesas liquidas de servigos totalizaram
US$6,2 bilhdes, elevando-se 32% em relagdo ao primeiro
bimestre de 2011, com énfase na expansdao de 27,1%,
para US$2,5 bilhdes, nas despesas liquidas com viagens
internacionais. Os gastos de brasileiros com viagens
internacionais mantiveram-se em trajetoria crescente e
atingiram US$3,7 bilhdes, enquanto as receitas de gastos
de turistas estrangeiros no Brasil somaram US$1,3 bilho,
registrando aumentos respectivos de 20,3% e 9%.

As despesas liquidas com transportes alcancaram
US$1,3 bilhdo no primeiro bimestre, elevando-se 45,6%
em relagdo a igual periodo de 2011, resultado da reducao
de receitas e do aumento dos gastos com fretes e passagens.
As despesas brutas com aluguel de equipamentos somaram
US$2,8 bilhdes, aumentando 18,8%, na mesma base
de comparagio.

As despesas liquidas de juros somaram
USS$2 bilhdes no primeiro bimestre de 2012, praticamente o
mesmo valor de igual periodo do ano anterior. Os pagamentos
ao exterior totalizaram US$3,1 bilhdes, uma diminui¢do de
8%, enquanto as receitas, refletindo a evolucdo das taxas
de juros internacionais, atingiram US$1,1 bilhao, recuando
17,7% no periodo. As receitas de juros provenientes
de remuneragdes das reservas internacionais somaram
US$790 milhdes no bimestre.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
somaram US$1,5 bilhdo nos dois primeiros meses do ano,
reduzindo-se 67,8% em relagdo a igual periodo de 2011.
As empresas dos setores industrial e de servigos foram
responsaveis, na ordem, pelo envio de 37,2% e 57,7% das
remessas brutas de lucros e dividendos de IED no periodo,
com destaque para os segmentos de servigos financeiros,
veiculos automotores, produtos quimicos e alimenticios.
Considerados periodos de doze meses, as remessas liquidas
de lucros e dividendos somaram US$35 bilhdes em fevereiro,
dos quais US$25,1 bilhdes referentes a IED.



Tabela 5.6 — Transagdes correntes

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano
fev fev
Transagdes correntes 35 91 -526 -18 -89 -68,0
Balanga comercial 12 16 298 1,7 04 21,0
Exportagdes 16,7 31,9 256,0 18,0 34,2 268,0
Importagées 15,56 30,4 226,2 16,3 33,7 247,0
Servigos -22 47 -379 -28 -62 -42,1
Transportes -04 -09 -83 -06 -1,3 -10,0
Viagens internacionais 08 -19 -145 -11 -25 -155
Computacédo e informatica -0,2 -06 -3,8 -0,3 -0,6 -4,1
Aluguel de equipamentos 1,2 -24 -16,7 -12 -2,8 -19,0
Demais 04 11 54 04 10 6,5
Rendas 29 -66 -473 -09 -34 -496
Juros 02 -20 97 -04 -20 -122
Lucros e dividendos -28 -47 -382 -05 -15 -38,0
Salarios e ordenados 00 0,1 06 00 0,1 0,7
Transferéncias correntes 05 07 2,8 02 0,3 2,7
1/ Projegéo.
Tabela 5.7 — Conta financeira
USS$ bilhdes
Discriminagéo 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"
fev fev
Conta financeira 12,1 26,7 110,8 29 10,2 73,6
Investimentos diretos 99 191 76,0 3,7 95 48,0
Brasileiros no exterior 2,1 8,4 9,3 0,0 0,4 -2,0
Estrangeiros no pais 78 10,7 66,7 3,6 9,1 50,0
Participagao 57 75 548 20 7,0 450
Intercompanhias 2,1 32 119 1,7 2,1 5,0
Investimentos em carteira  -0,5 35 27,7 -1,0 40 251
Ativos -16 -10 102 -22 -21 100
Passivos 1,1 44 175 11 6,1 151
Derivativos -0,1 -0 0,0 0,0 0,0 -
Qutros investimentos 28 4,2 7,2 0,3 -33 0,5
Ativos 39 09 -401 09 -39 -287
Passivos -1 33 472 -07 06 292
1/ Projegéo.

As transferéncias unilaterais liquidas totalizaram
US$341 milhdes, recuando 47,9% em rela¢do ao primeiro
bimestre de 2011. Os ingressos liquidos decorrentes de
remessas para manutencao de residentes, refletindo o menor
dinamismo das economias dos principais paises de destino de
migrantes brasileiros, somaram US$137 milhdes, recuando
28,3%, no periodo.

5.4 Conta financeira

A conta financeira acumulou ingressos liquidos
de US$10,2 bilhdes nos dois primeiros meses do ano, ante
US$26,7 bilhdes em igual intervalo de 2011.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior
registraram retornos liquidos de US$9,3 bilhoes, em
2011. No primeiro bimestre de 2012, as subsidiarias de
empresas brasileiras proporcionaram retornos liquidos de
US$407 milhdes, resultado de amortiza¢cdes de
US$1,3 bilhdo de empréstimos intercompanhias e aumento
de US$855 milhdes na participagdo de capital de empresas
subsidiarias no exterior.

Os ingressos liquidos de IED somaram
US$9,1 bilhdes nos dois primeiros meses do ano, dos
quais US$7 bilhdes relativos a aumento de participagdo
em capital de empresas e US$2,1 bilhdes a empréstimos
intercompanhias. O IED acumulado em doze meses atingiu
USS$65 bilhdes em fevereiro (2,6% do PIB), superando a
necessidade de financiamento de transagdes correntes em
USS$12,6 bilhoes.

Os investimentos brasileiros em carteira registraram
aplicagoes liquidas de US$2,1 bilhdes no ano, até fevereiro,
ressaltando-se a retomada do processo de aquisicao de a¢des
de empresas estrangeiras, evidenciada por incremento liquido
de US$120 milhdes, ante retragdo de US$3,2 bilhdes em
igual intervalo de 2011. A demanda de residentes por titulos
estrangeiros resultou em aplicagdes liquidas de US$2 bilhdes.

Os ingressos liquidos relativos a investimentos
estrangeiros em carteira totalizaram US$6,1 bilhdes
no primeiro bimestre de 2012, com os investimentos
estrangeiros liquidos em ac¢des de companhias brasileiras
somando US$5,1 bilhdes, concentrados em agdes negociadas
no mercado doméstico. Os investimentos estrangeiros
em titulos de renda fixa negociados no pais registraram
aplicagdes liquidas de US$306 milhdes, ante saidas liquidas
de US$524 milhdes nos dois primeiros meses de 2011.
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Tabela 5.8 — Fontes de financiamento do BP

ltens selecionados

USS$ bilhdes
Discriminagao 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano
fev fev
Capitais de médio
e longo prazos 3,5 82 638 1,4 47 29,7
Bonus publicos - - 1,7 - 0,8 0,8
Titulos privados 1,0 40 255 1,1 14 75
Empréstimos diretos 2,5 4.2 36,7 0,4 25 214
Empréstimos de
curto prazo (quuido)zl 17 33 17 -09 -11 -20
Titulo de curto prazo
(liquido) 02 23 -63 0,1 -01 -20
Portfélio no pais (lig.) 0,8 1,0 67 0,5 54 17,0

Taxas de rolagem3/
Total:

Titulos

Empréstimos diretos

526%
355%
644%

303%
874%
187%

465%
530%
428%

277%
430%
136%

281%
346%
255%

125%
125%
125%

1/ Projegao.

2/ Inclui empréstimos diretos e linhas de comércio repassadas por

bancos.

3/ Equivale a razao entre desembolsos e amortizagdes de médio e

longo prazos, excluindo as amortizagdes decorrentes de conversdo

de divida em investimento direto.
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O investimento estrangeiro em titulos de renda
fixa de curto prazo, no exterior, somou amortizagdes
liquidas de US$74 milhdes no bimestre, ante ingressos
liquidos de US$2,3 bilhdes nos dois primeiros meses do
ano anterior. As captagdes por meio de notes e commercial
papers acumularam ingressos liquidos de US$973 milhdoes,
resultantes de desembolsos de US$1,4 bilhdo e amortizagdes
de US$395 milhdes. A taxa de rolagem dos titulos de médio
e longo prazos negociados no exterior atingiu 346% no
bimestre encerrado em fevereiro, ante 874% no mesmo
periodo de 2011.

Os bonus da Republica apresentaram amortizagdes
liquidas de US$189 milhdes nos dois primeiros meses do ano,
destacando-se a reabertura do Global 21, que resultou em
captago de US$825 milhdes, e amortizagdes de US$1 bilhdo.
O Tesouro Nacional, em sequéncia a politica de melhoria do
perfil do endividamento externo do setor publico, resgatou
antecipadamente US$191 milhdes de bonus no periodo, dos
quais US$155 milhdes referentes a valor de face dos titulos
e US$36 milhdes, ao agio dessas operagdes.

Os outros investimentos brasileiros apresentaram
aplicagdo liquida de haveres no exterior de US$3,9 bilhdes
no bimestre, registrando-se aumentos de US$6,1 bilhdes
nos depositos no exterior de bancos brasileiros e retorno de
aplica¢des de US$809 milhdes do setor ndo financeiro. A
amortizacdo liquida de empréstimos ao exterior, incluidos
créditos comerciais, totalizou US$1,4 bilhdo, ante concessdes
liquidas de US$2,3 bilhdes no primeiro bimestre de 2011.

Os outros investimentos estrangeiros, compreendendo
empréstimos diretos com bancos e junto a organismos
internacionais, créditos comerciais e depositos, registraram
receitas liquidas de US$599 milhdes nos dois primeiros
meses de 2011. Os créditos comerciais de curto prazo junto
a fornecedores somaram US$634 milhdes e os ingressos
liquidos de empréstimos de longo prazo dos demais setores
atingiram US$925 milhdes, destacando-se os empréstimos
diretos, US$1,5 bilhao, indicando taxa de rolagem de 255%
no bimestre; os desembolsos liquidos de compradores,
US$229 milhdes; e os desembolsos de organismos
internacionais, US$318 milhdes.

Os empréstimos de curto prazo totalizaram
amortizagdes liquidas de US$1,1 bilhdo nos dois primeiros
meses do ano, comparativamente a ingressos liquidos de
US$3,3 bilhdes em igual periodo de 2011.



Tabela 5.9 — Demonstrativo de reservas

USS$ bilhdes

Discriminagao 2010 2011 2012
Ano Janfev Ano Jan-fev ano

Posigao de reservas no

periodo anterior 238,5 288,6 288,6 352,0 352,0
Compras liquidas do Bacen 42,0 17,0 50,1 08 21
A termo - 1,0 2,2 - -
Spot 41,4 16,1 47,9 0,8 21
Empréstimos em moeda estr. 0,5 - - - -
Servigo da divida (liquido) -5,2 24 14 -1,4 -04
Juros 0,2 04 27 04 18
Receita 41 1,0 63 0,8 5,0
Despesa -3,9 -1,4  -36 1,2 -32
Amortizagdo -5,4 20 41 -1,0 2.2
Desembolsos 1,2 - 05 - -
Organismos multilaterais - - 05 - -
Bénus da Republica 1,2 - - - -
Demais? 28 09 65 27 27
Compras do Tesouro Nacional 9,3 3,4 7,7 2,1 54
Variacédo de haveres 50,1 18,9 634 43 97
Posigao das reservas — Liquidez 288,6 307,5 352,0 356,3 361,8

1/ Projegéo.

2/ Compreende pagamentos/recebimentos do Convénio de Créditos Reciprocos
(CCR), flutuagdo nos pregos dos papéis, variagao na paridade das moedas e
preco do ouro, agio/desagio, pagamento de comissdes, liberagdo de
garantias colaterais e alocagdes de Direitos Especiais de Saque (DES).

Tabela 5.10 — Indicadores de sustentabilidade externa"

US$ bilhGes

Discriminagéo 2009 2010 2011 2012

Dez Dez Set Dez Fe/?
Exportagdes de bens 153,0 201,9 247,0 256,0 258,3
Exportagdes de bens
e servigos 180,7 233,7 284,5 2945 280,7
Servigo da divida 436 46,3 514 526 48,5
Divida externa total 198,2 256,8 298,2 298,2 301,11
Divida externa total liquida -61,8 -50,6 -753 -72,9 -74,2
Reservas internacionais 238,5 288,6 349,7 3520 356,3
PIB 1626 2144 2399 2482 2503
Indicadores
Divida total/PIB (%) 12,2 120 124 12,0 12,0
Divida total liquida/PIB (%) -3,8 -2,4 -3,1 2,9 -3,0
Divida total/exportagdes 1,3 1,3 12 1,2 1,2
Divida total/exportagao
de bens e servigos 1,1 11 1,0 1,0 1.1
Div. total liquida/exportagao -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Div. total liquida/exportagao
de bens e servigos -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Servigo divida/exportagao (%) 28,5 23,0 208 20,5 18,8
Servigo divida/exportagado
de bens e servigos (%) 241 19,8 18,1 17,9 17,3
Reservas/divida externa
total (%) 120,3 112,4 117,3 1180 1183

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

2/ Dados estimados.

As reservas internacionais totalizaram
US$356,3 bilhdes em fevereiro, aumentando US$4,3 bilhdes
em relagdo a dezembro de 2011. Nesse periodo, as compras
liquidas do Banco Central no mercado a vista de cambio
somaram US$842 milhdes; as despesas liquidas de juros,
US$383 milhdes; e as demais operagdes, US$1,7 bilhao.

Considerando o impacto de eventos antecipaveis,
as reservas internacionais totalizariam US$361,8 bilhdes
ao final de 2012. Incluindo-se o ocorrido nos dois primeiros
meses de 2012, estdo previstas, para o ano, receitas de
remuneracao de reservas de US$5 bilhdes; despesas de juros
de US$3,2 bilhdes; amortizacdes de US$2,2 bilhdes; € as
liquidagdes de compras ja ocorridas, de US$2,1 bilhdes do
Banco Central e de US$5,4 bilhdes do Tesouro Nacional no
mercado doméstico de cambio.

Indicadores de
sustentabilidade externa

5.5

Considerada a posicao estimada para fevereiro de
2012, o servigo da divida externa decresceu 7,9% em relagao
a dezembro de 2011. As exportagdes de bens elevaram-se
0,9%, no periodo, ¢ a razao entre esses indicadores recuou
para 18,8%. A divida total aumentou 1%, a divida total liquida
(superavitaria), 1,8%, ¢ o PIB em ddlares, 0,9%, resultando na
manuten¢do em 12% da relagdo divida total/PIB, e na elevagao
da relagao divida total liquida/PIB, de -2,9% para -3%.

A relagdo entre a divida total e as exportacdes
manteve-se em 1,2 e a razdo entre divida total liquida
(superavitaria) e as exportagdes manteve-se estavel em
-0,3, no periodo. Adicionalmente, a razao entre as reservas
internacionais e a divida externa total passou de 118% para
118,3%, no periodo.

5.6 Conclusao

O déficit em transagdes correntes, em termos
absolutos, tende a aumentar em 2012, apesar da reducgao
interanual observada no resultado relativo aos dois primeiros
meses. Essa avaliag@o se apoia, entre outros aspectos, na
perspectiva de retragdo no superavit comercial e de aumento
nas despesas com servigos. Por outro lado, vale enfatizar
que o déficit tende a ser financiado, em sua maior parte, por
IED, que apresentou afluxos significativos no inicio do ano,
seguindo o comportamento observado em 2011.
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Tabela 1 — Proje¢oes do balango de pagamentos

USS$ bilhces
Discriminagao 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano”
fev fev
Transagdes correntes -3,5 91 -52,6 -1,8 -8,9 -68,0
Balanga comercial 1,2 16 29,8 1,7 04 21,0
Exportagdes 16,7 319 2560 18,0 34,2 268,0
Importagdes -155 -30,4 -226,2 -16,3 -33,7 -247,0
Servicos e rendas -52 -11,3 -85,2 -3,6 96 -91,7
Viagens -08 -19 -145 -11 -25 -155
Juros 02 -20 -97 -04 -20 -122
Lucros e dividendos -2,8 -47 -382 -05 -15 -380
Demais 14 27 -229 -16 -36 -260
Transferéncias 0,5 0,7 2,8 0,2 0,3 2,7
Conta capital e financ. 123 26,8 1124 3,0 104 751
Conta capital 0,1 0,1 1,6 0,1 0,2 1,5
Investim. brasileiros? 4,4 83 -206 -12 -56 -20,7
Investim. estrangeiros 9,8 20,8 1159 4.1 16,1 694
IED 78 10,7 66,7 3,6 9,1 50,0
Agbes totais” 06 13 62 08 51 120
Titulos no pais -0,1 -05 -0 -0,2 0,3 5,0
Emprést. e titulos LP 3,0 3,7 477 0,9 2,8 6,4
Titulos publicos 03 -22 -36 -01 -02 -22
Titulos privados 0,7 35 212 0,8 1,0 2,3
Empréstimos diretos 2,1 1,9 281 0,1 1,5 4,3
Demais® 05 04 20 01 05 21
Emprést. e titulos CP -1,6 56 46 -09 -1,2  -4,0
Demais®" 20 24 155 00 -03 248
Erros e omissdes 0,8 03 -11 0,2 0,3 -
Ativos de reserva 96 -18,1 -58,6 -1,4 1,8  -7.1
Memo:
Transagdes correntes/PIB (%) 23 21 21 -26
IED/PIB (%) 2,8 2,7 2,2 1,9

1/ Projegéo.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
3/ Inclui agdes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior.

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

5/ Inclui derivativos, crédito comercial passivo e outros passivos.
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Este boxe apresenta revisao na proje¢ao do
balang¢o de pagamentos para 2012, considerando
a posi¢ao de endividamento externo de dezembro
de 2011; os resultados ocorridos naquele ano, no
primeiro bimestre de 2012 e, de modo parcial, em
marco; € a evolugdo recente do cenario internacional
e da atividade econdmica doméstica.

As principais alteragdes constituem as
redugdes das estimativas para o superavit da balanga
comercial e para as remessas liquidas relativas a
lucros e dividendos e a elevacao das despesas liquidas
relativas a transporte e viagens internacionais.
Mantidas as estimativas para os fluxos de juros e as
transferéncias unilaterais, a proje¢ao para o déficit
em transagdes correntes foi ampliada em US$3
bilhdes. No ambito da conta financeira, a proje¢ao
para os investimentos brasileiros diretos no exterior
foi sensibilizada pelas concessdes de empréstimos
de empresas no exterior as matrizes no Brasil,
registradas em margo. A atuagdo do Banco Central
no mercado de cambio doméstico foi incorporada
aos fluxos esperados para os depositos de bancos
brasileiros mantidos no exterior.

A projecdo para o déficit em transacdes
correntes foi revisada de US$65 bilhdes para
US$68 bilhdes. As importagdes foram estimadas em
US$247 bilhdes e as exportagdes, em US$268 bilhdes,
resultado de acréscimos respectivos de US$3 bilhdes
¢ de US$1 bilhdo em relagdo a estimativa anterior.

A projecdo do déficit na conta de servigos
aumentou US$2,6 bilhdes, para US$42,1 bilhdes,
ressaltando-se a elevagao de US$1,6 bilhdo, para
USS$10 bilhoes, nas despesas liquidas de transportes,
em cenario de aceleragdo das despesas e contracao



Tabela 2 — Balanco de pagamentos — Mercado

USS$ bilhoes

Discriminagéao 2011 2012
Fev Jan- Ano Fev Jan- Ano"

fev fev

Transagées correntes -4,0 -10,0 -58,6 -23 97 -73,0
Capitais (liquido) 10,3 28,0 1054 2,8 16,7 787
Inv. Estrangeiro Direto 7,8 10,7 66,7 3,6 9,1 50,0
Inv. Estrangeiro Carteira 05 08 6,0 05 54 17,0
Empréstimos MLP 25 31 415 09 27 50
Crédito comerciais 22 18 287 -05 -04 242
Bancos -12 37 69 -09 -09 -06
Demais -1,0 1,9 218 04 05 248
Inv. Brasileiro no Exterior 1,6 92 -236 -1,5 0,5 -17,0
Demais 01 24 -139 -03 -06 -05
Hiato financeiro 6,2 17,9 46,8 0,6 6,9 57
Compras liquidas BCB 9,0 -17,0 -50,1 -08 -08 -21
Depésitos de bancos 2,8 -0,9 3.3 03 -6,1 -37

1/ Projegéo.

nas receitas, impactadas pela expansao das viagens
de brasileiros ao exterior e pela composi¢ao das
empresas estrangeiras e brasileiras na prestacao de
servigos de frete. Os gastos liquidos em viagens
internacionais, refletindo a expansdo de 20%
registrada entre os primeiros bimestres de 2012 e
de 2011, estdo estimados em US$15,5 bilhdes, total
USS$1 bilhao superior ao projetado anteriormente.

A nova posicao de divida externa, referente a
dezembro de 2011, ndo alterou a proje¢ao das despesas
brutas de juros, US$18,5 bilhdes. Em ambiente de
manutengao das perspectivas em relagdo a evolugao
das taxas de juros internacionais, a despesa liquida
de juros permaneceu em US$12,2 bilhdes.

As remessas liquidas de lucros e dividendos
foram projetadas em US$38 bilhdes, recuando
US$1,6 bilhdo em relagdo a estimativa anterior. A
alteracdo reflete, em parte, a contribuicdo das receitas
de lucros e dividendos, influenciadas pelo crescente
investimento brasileiro no exterior, sob a forma de
compra e aumento de participacdo no capital de
empresas, € a trajetoria da taxa de cambio.

Os investimentos brasileiros diretos
no exterior deverdo registrar saidas liquidas de
USS$2 bilhdes, ante US$5 bilhdes anteriormente
previstas. Mantém-se expectativa de continuidade
do processo de internacionalizagdo de empresas
brasileiras, ainda que em ritmo menos acelerado.

As amortizagdes previstas a partir da posi¢ao
de endividamento externo de dezembro de 2011
passaram de US$36,6 bilhdes para US$36,9 bilhoes.
A previsdo de taxa de rolagem, incidente sobre
empréstimos e titulos de médio e longo prazos foi
mantida em 125%. Note-se que a extensao do prazo
médio, de 720 dias para 1.800 dias, para cobranca
de aliquota de 6% de Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) devera influenciar o perfil das
novas captagdes, favorecendo o alongamento de
prazo da divida externa.

Nesse cenario, o hiato financeiro do
balango de pagamentos de mercado devera registrar
superavit de US$5,7 bilhdes, ante US$5,6 bilhdes
na projecao anterior.
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