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Deficit em transacdes correntes: o retorno

Teresinha da Silva Bello

Resumo

O texto aborda a volta do déficit em transacdes correntes no balangco de pagamentos do Brasil e faz
algumas consideragfes sobre seus efeitos na economia brasileira. Ressalta que embora, atualmente,
a situacao do Pais seja melhor do que na década de 90, o risco de uma retomada da vulnerabilidade
externa ainda existe, sendo imediatamente, dentro de algum tempo, caso esse déficit persista por um
periodo mais longo.

Palavras chave: balango de pagamentos; vulnerabilidade externa; déficit em transag8es correntes.

Abstract

This paper discusses the return of the current account deficit in the brazilian balance of payments and
makes some considerations about its effects on the brazilian economy. It points out that although the
country's current situation is better than in previous decades, the risk of the country returning to a state
of external vulnerability still exists, if not immediately, some time in the future, if this deficit persists for
a longer period.

Key words: balance of payments; external vulnerability; current account deficit.

Classificacdo do JEL : F32

INTRODUCAO

Entre 1947 e 2002 o Brasil conviveu com déficits em transacfes corrente mas, de
2003 até 2007, vinha conseguindo superavit em suas contas correntes, gracas ao bom
desempenho de sua balanca comercial, cujos resultados positivos bateram todos os
recordes em 2006. Nesse periodo houve um aumento do comércio internacional, resultado
do crescimento a taxas elevadas da economia mundial. Com a ampliacdo da demanda
global, registrou-se uma expressiva elevacdo dos precos das diferentes commodities
exportadas pelo Brasil, o que resultou em um choque externo positivo sobre as exportacdes
brasileiras, apesar da valorizacdo do real, iniciada em 2003. Mercadorias associadas as
extracdes mineral e de minerais metalicos, produtos de minerais ndo metalicos, de metal e
metalurgia registraram desempenho bastante favoravel (PUGA, 20.06.2006). Do mesmo

modo, produtos em que o Brasil tem histéricas vantagens comparativas, como os da

* Economista da FEE. A autora agradece a leitura atenta e critica dos economistas Alvaro Garcia,
Beky Macadar e Sénia Teruchkin, isentando-os pelos equivocos e erros remanescentes.



agropecuaria, foram favorecidos pelo aumento da demanda mundial, capitaneado pela

expansao da economia chinesa.

Também contribuiu para 0 aumento nos precos das commodities a especulacdo
financeira nesse mercado, fruto do excesso de liquidez existente no sistema financeiro
mundial. Muitos especuladores voltaram-se para a compra e venda de commodities com fins

meramente especulativos, 0 que pressionou para cima as cotacdes dessas mercadorias.

Da mesma forma, nesse periodo, a ampliagdo dos mercados de destino de seus

produtos colaborou para o bom desempenho das exportacdes brasileiras.

A partir de 2008, com a crise mundial e o real mantendo-se valorizado, o Pais
novamente voltou a registrar déficits em suas transacdes (DTC) com o exterior. Assim, 0
presente texto pretende fazer algumas consideracdes sobre o atual déficit em conta corrente

brasileiro.
O ATUAL DEFICIT EM TRANSACOES CORRENTES

Com o délar barato e a economia brasileira se expandindo, o DTC - velho conhecido
e assustador na época das agruras cambiais brasileiras - esta crescendo embora, até o
presente, ainda ndo ofereca riscos demasiados. Portanto, parece interessante uma
discussao a respeito de o Pais ter ou ndo superado sua vulnerabilidade externa endémica.
Conforme a tabela 1, as projecdes do Banco Central (Bacen) , em marco de 2010, eram de
um saldo negativo em transacdes correntes da ordem de US$ 49 bilhdes para este ano,
posicdo considerada conservadora por muitos analistas, com previsGes de déficit acima de
US$ 50 bilhdes (MING, 23.3.2010).

Varios fatores vém contribuindo para esse saldo negativo além da perda de vigor das
exportac@es, resultado da crise mundial aliada a valorizacdo cambial. Dentre outros, podem
ser citados o crescimento acelerado das importacbes, o maior gasto dos brasileiros com
viagens ao exterior, o aumento das remessas de lucros e dividendos pelas empresas
multinacionais com sede no Brasil e os maiores gastos com transporte (fretes e passagens),

todos eles decorrentes da retomada de ritmo da economia do Pais e do délar barato.

Mesmo as transferéncias unilaterais - alimentadas em grande parte por remessas de
brasileiros residentes fora do Pais e que anteriormente contribuiam de forma significativa

para compensar o rombo cronico na conta de servicos e rendas - diminuiram apds a



deflagragéo da crise mundial de 2008. Isso porque muitos desses emigrantes perderam seus
empregos nos paises desenvolvidos (especialmente Estados Unidos e Japdo) e, com o
melhor desempenho da economia brasileira, uma parcela deles tem retornado ao Brasil. No
caso do Japao, o governo daquele pais, inclusive, ofereceu incentivos para que 0s migrantes
retornassem. Paralelamente, desde 2004 o Brasil tem atraido imigrantes, especialmente da
América Latina, que por aqui buscam trabalho, o que também tem contribuido para diminuir
o saldo das transferéncias unilaterais e, consequentemente, das transacdes correntes, pois
essa parcela de trabalhadores aqui instalados costuma transferir recursos para seus paises
de origem (EMIGRANTE, 05.03.2010).

Outro agravante diz respeito aos investimentos brasileiros diretos no exterior (IBDE),
visto que, de acordo com a tabela 1, em 2009 as empresas brasileiras trouxeram de volta
US$ 10 bilhdes e, para 2010, o Bacen prevé uma saida liquida de US$ 15 bilhdes, sendo
gue no primeiro trimestre deste ano o montante de IBDEs dirigidos ao exterior superaram os
investimentos externos diretos (IED) no Pais e estes ndao foram suficientes para cobrir o

déficit na conta corrente.

Essa guinada no saldo da conta corrente ganha importancia quando se leva em conta
a fonte de recursos para o seu financiamento: se oriundos da balanca comercial ou da conta
de capital e financeira. Isso porque os dolares obtidos com exportagbes ndo implicam
compromissos de gastos futuros, enquanto aqueles oriundos de empréstimo ou de
investimentos no Pais podem acarretar posteriores pagamentos como juros ou remessa de
lucros e, quando derivam de empréstimos em moeda, estes ainda terdo de ser amortizados
futuramente. Na tabela 1 (ver anexo) é possivel verificar que, em 2009, os investimentos
estrangeiros diretos no Pais somaram US$ 25.949 milhdes, enquanto as remessas de lucros
e dividendos (liquido) totalizaram US$ 25.218 milhdes. Assim, o financiamento do DTC via
conta de capital e financeira pode vir a significar, em um prazo mais longo, um aumento da
vulnerabilidade externa do Pais.

Levando-se em conta que o Bacen prevé para 2010 uma entrada liquida de IED no
valor de US$ 45 bilhdes, pelos célculos da instituicdo haveria uma falta de US$ 4 bilhdes, os
guais teriam de ser cobertos de alguma outra forma, tal como investimentos em carteira

(acBes e renda fixa) que séo recursos destinados ao mercado de capitais; empréstimos do



setor financeiro externo para empresas brasileiras’; ou uso das reservas internacionais do

Pais, que em marco de 2010 giravam em torno dos US$ 244 bilhdes.

Na tabela 2 (ver anexo) é possivel constatar que 2010 pode ser o primeiro ano, desde
2001, em que o IED néo cobrira a necessidade de financiamento externo, apesar das boas
perspectivas de crescimento para a economia brasileira, fato este que tenderia a estimular a

vinda dessa espécie de capital para o Brasil. E é arriscado financiar um DTC por

investimentos em carteira, por serem estes mais volateis.

Em 2001, esse desequilibrio entre o fluxo de investimentos diretos e o déficit em
transacdes correntes agravou o clima de instabilidade econ6mica existente a época e ajudou
a empurrar a economia para uma grave crise cambial, ja que o nivel das reservas estava
bem mais baixo do que o atual, sendo as mesmas consideradas insuficientes para enfrentar
um colapso no BP. Com relacdo ao uso das reservas cambiais - embora estas sejam
consideradas de fundamental e destacada importancia para a superacao da vulnerabilidade
externa — no caso de crises seu volume pode ser insuficiente para enfrentar um periodo mais
longo de dificuldades nas contas externas, bastando para isso uma debandada dos capitais
de curto prazo aliada a uma interrupcdo no crédito externo, tanto para empréstimos em

moeda quanto para aquisi¢cdo de bens importados.

Vale salientar, porém, conforme as tabelas 2 e 3, que em 2001 o déficit de US$ 23
bilhGes representava aproximadamente 65% das reservas internacionais do Pais enquanto,
atualmente, caso as reservas se mantenham em torno dos US$ 244 bilhdes até o final do
ano e o DTC feche 2010 em US$ 49 bilhdes, este representard apenas 20% das reservas.

Além disso, o déficit atual ndo esta relacionado ao endividamento externo do Brasil,
como ocorreu nas décadas de 80 e 90 e nos primeiros anos do século XXI. Agora, parcela
substancial das remessas ao exterior sdo retornos de ganhos com investimentos diretos no
Pais (lucros e dividendos) enquanto no passado representavam pagamentos de juros. E uma
situacdo bem mais confortavel, pois se a atividade econbmica se reduz, as remessas
também tendem a cair (muito embora uma taxa de cambio valorizada favoreca envios ao
exterior, mesmo com a economia em recessao), ao passo que o0s juros tinham de ser pagos,
independentemente da situacdo econdmica. Destaque-se também — e isso € de grande
importancia para os credores externos — que desde 2007 a divida liquida do Pais é negativa,

' 0s empréstimos intercompanhias de empresas estrangeiras ja estdo computados nos IEDs.



ou seja, o nivel das reservas ultrapassa o valor da divida bruta, o que pode ser observado na

tabela 4 (ver anexo).

No discurso otimista, a retomada do crescimento econémico do Pais, mais destacada
a partir do segundo trimestre de 2009 e ocorrida antes da de outros paises, também tem
contribuido positivamente para o fluxo cambial do segmento financeiro. Nessa visdo, com a
boa resposta da economia brasileira, dentro do clima de incertezas e de poucas perspectivas
nos paises desenvolvidos, o capital estrangeiro tem buscado alternativas no Brasil, e a
expectativa de melhor desempenho da atividade econémica estimulou os estrangeiros a
fazerem investimentos diretos, mas principalmente a comprarem ac¢des em bolsa. Em 2009,
conforme a tabela 5, o investimento direto liquido totalizou US$ 36.033 milhdes, sendo US$
25.949 milhdes de IED e US$ 10.084 milhdes de IDBs repatriados. Ja 0s investimentos em
carteira (resultado liquido) alcancaram US$ 50.283 milhdes, dos quais US$ 39.653 milhdes
em agdes e US$ 10.629 milh6es em renda fixa.

Essa preferéncia pelo mercado de acdes, por parte dos aplicadores estrangeiros,
pode ser explicada pela liquidez existente nesse tipo de aplicagéo, o que facilita sua retirada
do Pais, em caso de crise. Entretanto, a maioria dos recursos externos captados para a
bolsa de valores brasileira ndo se destina ao fomento da economia, visto tratarem-se de
operacbes no mercado secunddrio, representando assim apenas a transferéncia de

propriedade de papéis, como bem destacou Delfim Netto:

“Neste momento, ha um grande entusiasmo no e com o Brasil e isso
tem atraido muito capital estrangeiro. Parte é investimento direto, sadio,
necessario. Mas o grosso tem ido para a Bolsa de Valores. Quem coloca
dinheiro aqui tem obtido remuneracdo de 7%, 8% ao més, em délar. O
efeito disso é devastador sobre a taxa de cambio. E um sistema que se
auto-alimenta e que ndo presta nenhum servico mais importante. Essa
valorizacdo da Bolsa € uma transferéncia de propriedade para o papel, a
ndo ser quando é uma emissao nova, que alimenta um investimento novo
na empresa emissora.” (DELFIM NETTO, 2010)

Embora os investimentos em carteira sejam mais volateis do que os investimentos
diretos, é importante destacar que estes Ultimos também contém um componente volatil,
correspondente aos empréstimos intercompanhias. A primeira vista, sem uma abertura maior
das contas do balanco de pagamentos, os investimentos diretos podem ser vistos — e é
assim que geralmente sdo apresentados — como capitais de longo prazo, destinados a
incrementar a producdo. Entretanto, a conta de investimento direto se reparte em

participacdo no capital e empréstimos intercompanhias. A primeira delas efetivamente é de



prazo mais longo, embora nem sempre se destine ao aumento da producdo (novos
investimentos) pois também pode refletir a aquisicdo de empresas ja existentes. Ja a
segunda, por se tratar de empréstimos, possui um grau bem maior de volatilidade e nada
garante que diante de uma crise os credores ndo vao optar pelo pagamento mais imediato

da quantia emprestada.

No caso brasileiro, conforme pode ser visto na tabela 5, dos US$ 36.033 milhdes de
investimento direto registrado em 2009, US$ 6.042 milhGes foram de empréstimos inter-
companhias no Pais (multinacionais que trouxeram esse valor para o Brasil sob a forma de
empreéstimos) e US$ 14.629 milhdes foram de empresas brasileiras com filiais no exterior

gue para ca portaram essa quantia, tendo em vista os juros bem mais baratos no exterior.

“A separac¢do dos IED em participacdo no capital e em empréstimos
intercompanhia — coisas, de fato, muito diferentes -, a partir dos anos 90, foi
um passo na direcdo de rever o carater de aplicacdo produtiva e de longo
prazo de que eles se revestiam.” (KUPFER, 14.04.2010)

Paralelamente,

“as taxas médias de juros para empréstimos privados de paises
emergentes sao as menores desde o final de 2007. Estdo mais ou menos
trés pontos percentuais acima dos titulos do governo americano de prazo
de dez anos, em tese 0 negécio mais seguro do
mundo”.(FREIRE,09.04.2010)

Dado o estado ainda bastante incerto de grande parte das economias desenvolvidas,
especialmente na zona do euro, as taxas de juros internacionais vdo demorar para se
elevarem. Enquanto isso, paises emergentes — com destaque os BRIC (Brasil, Russia, india
e China) estdo com suas economias aquecidas, 0 que 0s torna atraentes para 0s capitais em
busca de lucratividade. Com a taxa primaria de juros, até o momento, em 9,5% ao ano,
enguanto as economias mais importantes do mundo mantém 0s seus juros basicos em
niveis baixissimos, o Brasil tem se apresentado como um Eldorado para fazer carry over
com linhas de crédito externas para aplicacdes também em renda fixa, além das acima

referidas na bolsa de valores e empréstimos intercompanhias.

Para isso também contribuiram as agéncias internacionais avaliadoras de risco, das
quais trés das mais importantes ja concederam ao Brasil o investment grade, reforcando a
aposta dos investidores de que o Pais passaria bem pela crise. Aproveitando-se da liquidez
abundante — alimentada pelos bancos centrais dos paises ricos, na tentativa de enfrentar a

crise - e pelos graus de investimento obtidos, o Brasil tem lancado eurob6nus pagando os



menores juros de sua histéria. Em busca desses papéis de renda fixa acorreram do exterior
os fundos de pensdo e as seguradoras, bem como outros investidores mais avessos ao
risco. Os empréstimos do governo brasileiro no mercado financeiro internacional também
servem de referencial para a captacao das empresas privadas, visto que, ao tomar dinheiro
la fora a taxas mais baixas, 0 governo sinaliza para os demais emprestadores o grau de

confiabilidade para empréstimos ao Brasil.

Essa entrada de dinheiro explicou, em parte, a queda na cotacdo nominal do délar ao
longo de 2009. A outra grande causa seria a propria desvalorizagdo da moeda norte-
americana frente as demais. E o ddlar, que no ultimo dia de 2008 fechou o ano cotado em
R$ 2,34, encerrou 2009 valendo R$ 1,74, mantendo-se proximo desse valor, com pequenas
variagcdes para cima e para baixo até meados de maio de 2010, quando este texto foi

concluido.

E certo que, no curto prazo, o cambio valorizado barateia os importados e aumenta o
poder de compra dos salarios. Mas, apesar de colaborar para a manutengéo das taxas de
inflacdo dentro da meta fixada pela autoridade monetaria, 0 cAmbio valorizado também traz
efeitos indesejados para o balanco de pagamentos, como o aumento das importacBes e o
encarecimento das exportacfes, especialmente de produtos industrializados, o que lhes
retira competitividade. Em um periodo de retracdo na demanda mundial, dos dez principais
produtos manufaturados exportados no primeiro trimestre de 20107, apenas automoveis,
laminados planos, calcados e aparelhos transmissores registraram queda de preco. Na
tabela 6 é possivel verificar que, entre o primeiro trimestre de 2009 e os trés primeiros meses
de 2010, embora tenha havido crescimento em valores exportados (tabela 6-a), em todos os
itens, a menor variacdo esteve por conta dos manufaturados (tabela 6-c), o que se refletiu na
sua menor participacdo no total exportado pelo Pais. Enquanto os produtos basicos e os
semimanufaturados ganharam representatividade, os manufaturados perderam quase trés
pontos percentuais, conforme pode ser visto na tabela 6-b.

A moeda valorizada aliada a uma fase de crescimento econdmico, como tem sido o
caso do Brasil na atualidade, ndo s6 estimula as importacées e 0s empréstimos externos.
Ela também provoca mais remessas de lucros e dividendos, agravando o déficit nas contas

correntes. E este, mesmo sendo coberto por entrada de capital, torna o Pais mais vulneravel

2 Automoéveis de passageiros; avides; 6leos combustiveis (6leo diesel, fuel oil, etc); partes e pecas
para veiculos automoveis e tratores; acUcar refinado; produtos laminados planos de ferro ou agos;
calcados, suas partes e componentes; 6xidos e hidréxidos de aluminio; polimeros de etileno, propileno
e estireno; e aparelhos transmissores ou receptores e componentes.
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as flutuagbes internacionais. Se agora as taxas de juros externos estdo baixas, em algum
momento elas deverao subir e, quando isso ocorrer, sera melhor que as contas correntes do
Pais estejam, pelo menos, equilibradas. Isso porque, caso as taxas de juros nos paises
desenvolvidos se elevem, certamente haverd um desvio de recursos dos paises emergentes
para os desenvolvidos, considerados mais seguros pelos aplicadores estrangeiros, o que

agravara as contas externas dessas na¢des em desenvolvimento.

Entretanto, as questdes com a valorizagdo cambial ndo param por ai. A excessiva
valorizac@o da moeda podera destruir muitas das cadeias produtivas. Conforme a tabela 7, o
grande motor das importacdes tem sido as compras de bens de consumo duraveis, de
combustiveis e lubrificantes e de insumos industriais, ao passo que os bens de capital,
apesar do crescimento econémico da economia brasileira em 2010, tiveram um aumento
menor do que os demais itens. Confirmando o exposto, a tabela 8 mostra que no primeiro
trimestre de 2010 houve um acréscimo de mais de 100% nas importacdes de
semimanufaturados, o que poderia indicar ndo apenas um aumento atrelado a variacdo na
atividade econdbmica, mas também uma substituicio de fornecedores nacionais por
estrangeiros. Ou seja, as empresas estariam incorporando cada vez mais componentes

importados aos seus produtos vendidos tanto no mercado interno quanto no externo.

Assim, as cadeias produtivas estariam menos integradas internamente, havendo uma
perda de “densidade industrial”. Algumas empresas, inclusive, para se defender, acabariam
deixando o Pais. Outras tantas, se antes utilizavam insumos e matérias-primas produzidos
internamente, criando empregos, poderiam passar a importar componentes, eliminando
postos de trabalho. E muitas empresas que até entdo eram exportadoras liquidas (suas
exportacbes eram maiores que suas importacdes) poderiam agora transformar-se em
importadoras liquidas. Ou seja: se antes geravam divisas para a balanca comercial, agora

seriam deficitarias.

Mas o problema ndo se limita apenas ao fato de essas empresas estarem
substituindo componentes nacionais por importados, rompendo as cadeias produtivas e
afetando a absorcdo de mao-de-obra. Ao optarem por fornecedores externos elas se tornam
mais vulneraveis a variacdo cambial (especialmente aquelas voltadas para o mercado
interno) pois uma eventual desvalorizacao do real teria efeito imediato sobre os seus custos
de producdo. Ja as firmas exportadoras ficam mais protegidas que as voltadas para o
mercado interno porque o maior uso de componentes importados Ihes permite fazer hedge

em relacdo a oscilagées no cambio: se este se valoriza, parte das perdas na receita em reais
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com as exportagbes é compensada pelos menores custos de producdo; e se a moeda

nacional se desvaloriza, 0 aumento nos custos é contrabalancado pela melhora na receita.
CONSIDERACOES FINAIS

As reservas, embora em niveis recordes, facilmente poderdo esvair-se caso haja uma
retracdo no fluxo de capitais externos para o Pais, qualquer que seja 0 motivo para essa
gueda (outra crise internacional ou elevag&o nos juros externos, por exemplo), haja vista as
costumeiras fugas de capital, em especial daqueles de curto prazo, a cada crise deflagrada
na economia mundial. Até porque o maior volume de capital que tem se deslocado para o
Brasil neste ano é de curto prazo (investimentos em carteira) e o investimento direto liquido,
no primeiro trimestre de 2010, apresentou um resultado negativo de aproximadamente US$
271 milhdes, apesar das previsdes de que o ano sera encerrado com a entrada de US$ 45

bilhdes de investimento externo direto.

Assim, por tudo o que foi visto até agora, pode-se concluir que enquanto o fluxo de
capital for capaz de cobrir o déficit em conta corrente sem necessidade de o Brasil recorrer
as suas reservas cambiais, o Pais deverd continuar financiando o DTC sem maiores
atropelos, criando a ilusdo de que esse fluxo serd perene. Entretanto, se o déficit em
transacdes correntes for maior do que 0 superavit na conta de capital e financeira ou se, na
pior das hipéteses, esta também apresentar-se deficitaria e o Pais tiver de recorrer as suas
reservas cambiais, em um curto espaco a penudria cambial podera voltar ja que,
estruturalmente, o Brasil ainda € um pais vulneravel financeiramente em relagcéo ao exterior,
com ou sem crise externa.
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ANEXO (tabelas)

Tabela 1 - Contas externas - Usos e fontes de rec  ursos US$ milhdes
period 2009 2010
enodo Jan-Mar  JAno Jan-Mar  |Ano ¥
Usos -9890 | -54423] -21181 -76.0
Transagdes correntes -4938 | -24302 | -12 145 -49,0
Balanca comercial 2988 25290 892 10,0
Exportagdes 31178 | 152995 39 230 173,0
Importagdes -28189 |-127705] - 38 337 -163.,0
Seigos e rendas -8788 ] -52930] -13823 -62,5
Juros -2570 -9069 -3 053 -8,3
Receitas 1879 6930 1 293 70
Despesas -4449 | -15999 -4 346 -15,2
Lucros e dividendos -3556 | -25218 - 4 586 -32,0
Receitas 361 1231 132 1,1
Despesas -3917 | - 26449 -4 717 -33,1
Viagens internacionais - 495 -5594 -1685 -75
Demais -2166 | -13049 -4 499 -14,7
Transferéncias unilaterais correntes 862 3338 786 35
Amortizacdes de médio e longo prazos”’ -4952 | -30121 -9 036 -27,0
Bonus, notes e commercial papers” -2269 | -13028 -5 485 -12.4
Pagos -2250 | -13006 -5418 -12.3
Conversdes em IED - 19 - 21 - 67 -0,1
Crédito de fomecedores - 698 -3787 - 803 -25
Dos quais conversoes - 30 - 101 - 8 0,0
Empréstimos” -1986 | -13307 -2 748 -12,0
Dos quais conversées - 4 - 4 - -
Fontes 9890 54423 21 181 76,0
Conta capital 338 1129 239 1,0
Investimentos estrangeiros diretos 5342 25949 5 656 45,0
Participagdo no capital (liquido) 2496 19906 4 554 35,0
Empréstimos intercompanhias (liquido) 2 847 6042 1 102 10,0
Investimento em papéis domésticos e agdes -1688 47 148 9 749 35,0
Desembolsos de médio e longo prazos” 4920 35830 14 866 314
Bonus, notes e commercial papers 1739 12 606 5 229 11,3
Crédito de fornecedores 522 2742 593 39
Empréstimos 2658 20482 9 044 16,2
Ativos brasileiros no exterior 314 | - 15845 -7 899 -26.,4
Investimentos brasileiros diretos no exterior 392 10084 -5 928 -15,0
Depdsitos e titulos de bancos 2540 -1868 5 354 34
Demais ativos -2618 | -24062 -7 325 -8,0
Curto prazo e demais’ - 518 6 864 4 729 -
Ativos de reservas 1182 | -46651 -6 160 -10,0
Memo:
Transagdes correntes/PIB (%) -1,74 -1,54 -2,63 -2,53
IED/PIB (%) 1,89 1,65 1,22 2,32

Fonte: Banco Centraldo Brasi

1/ Projegdo. Em US$ bilhGes.

2/ Registraamortizagde s de crédito de fornecedores de médio e longo prazos, empréstimos de médio e longo prazos e papéis de médio e longo prazos colocados noexerior.
Exclui amortizag6es de empréstimos tomados pelo Banco Central e dee mpréstimos inte rcompanhias.

3/ Inclui projecao de exercicios de put/call de US$1,5 bilhdo.

4/ Registraamortizagde s de empréstimos concedidos por bancos estrang eiros, compradores, agéncias e organismos.

5/ Exclui desembolsos de empréstimos intercompanhias.

6/ Registratitulos de renda fixa decurio prazo negociad 0s no exte rior, e mpréstimos de curi prazo, crédito comercial de curto prazo, derivaivos financeiros,
dep6sitos de ndoresidentes, outros passivos, errose omissoes.

* Dados preliminares.



Tabela 2 Saldo de transacfes correntes e necessid

ade de financiamento extemo

US$ milhdes
Discriminagéo aldo de transagdes correntes Infestine  ntos estrangeiros diretos Necessidade de financiamen to externo
Valor % PIB alor fo e alor %PIB
Mensa  [Ulimos Itimos ensal Ultimos Ulfimos Mepsal Utijn ~ os Ultimos
12 meses 12 meses 12meses 12 meses 12 meses 12 meses
2001 | Dez - 1787 - 23215 -419 3659 22 457 4,06 -1872 757 0,14
2002 | Dez - 84 - 7637 -151 1503 16 590 3,29 -1419 - 8954 -1,78
2003 | Dez 343 4177 075 1409 10 144 1,83 -1752 -14321 -2,59
2004 | Dez 1202 11679 176 3150 18 146 2,73 -4352 - 29825 -4,49
2005 | Dez 530 13985 158 1406 15 066 1,71 -193% - 29051 -3,29
2006 | Dez 438 13643 127 2 457 18 822 1,76 -28% - 32465 -3,03
2007 | Dez - 498 1551 011 886 34 585 2,53 - 38 - 36136 -2,64
2008 | Dez - 3119 - 28192 -172 8115 45 058 2,75 -4997 - 16866 -1,03
2009 | Jan - 2766 - 26929 -169 1930 42 162 2,64 835 - 15233 -0,95
Fev - 613 - 25653 -164 1968 43 240 2,77 -135% - 17587 -1,13
Mar - 1559 - 22869 -150 1444 41 601 2,73 115 - 18732 -1,23
Abr 105 -19720 -132 3409 41 138 2,76 -3514 - 21418 -1,44
Mai - 1770 -20705 -141 2483 42 308 2,88 - 713 - 21603 -1,47
Jun - 575 - 18498 -128 1431 41 014 2,83 - 857 - 22516 -1,55
Ju - 1623 - 17953 -125 1287 39 035 2,71 33%6 - 21081 -1,46
Ago - 809 - 17679 -122 1903 36 300 2,51 -10% - 18621 -1,29
Set - 2452 - 17369 -118 1816 31875 2,16 635 - 14506 -0,98
Out - 3018 -19148 -128 1563 29 525 1,97 145 - 10376 -0,69
Nov - 3273 - 21471 -141 1604 28 955 1,89 1669 - 7484 -0,49
Dez - 5950 - 24302 -154 5109 25949 1,65 841 - 1646 -0,10
2010 | Jan - 3826 - 25362 -155 789 24 808 1,52 3036 555 0,03
Fev - 3252 - 28001 -166 2849 25689 1,52 402 2312 0,14
Mar - 5067 - 31509 -179 2018 26 263 1,50 3050 5247 0,30
Fonte: Banco Central do Brasil

1/ Necessidad e de financiamen externo = déficit de transagd es correntes -investime ntoestrangeirodireto liquido (inclui empréstiimos intercompanhias).
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Tabela 3 - Reservas internacionais no Banco Centra | do Brasil US$ milhdes

Fim de periodo Fonceito caixa Conceito iquidez Resenas liquidas ajustadas 2/

Posicdo ariacdo de bosicdo ariacéo de eses de Pdsicéo Variacéo de

posicdo posicéo mportagdo debens posicéo

1992 23754 14 348 23754 14348 14 16944 29 979
1993 32211 8 457 32211 8457 15 25214 8271
199 38 806 6 5% 38 806 6595 14 37887 12 673
19% 51 840 13034 51 840 13034 13 50918 13 030
19% 60 110 8 270 60 110 8270 14 60059 9 142
1997 52173 -7937 52 173 - 7937 10 52106 -7 953
1998 44 556 -7 616 44 556 - 7616 9 34362 -17 744
199 36 342 -8214 36 342 -8214 9 23861 -10 501
2000 33011 -3331 33011 -3331 7 31541 7679
2001 35 866 2 8% 35 866 2855 8 27797 -3743
2002 37 823 1957 37823 1957 10 16339 -11 458
2008 49 296 11 473 49 296 11473 12 20525 4186
2004 52 935 3639 52 935 3639 10 27541 7 016
2006 53 799 864 53 799 864 9 - -
2006 85 839 32 040 85 839 32040 11 - -
2007 180 334 94 4% 180 334 94495 18 - -
2008 193 783 13450 206 806 26472 14 - -
2009 Jan 188 102 -568 200 813 -5993 14 - -
Fev 186 830 -12210 199 412 - 1401 14 - -
Mar 190 388 3507 202 460 3048 15 - -
Abr 190 546 158 201 317 -1143 15 - -
Mai 195 264 4718 205 576 4259 16 - -
Jun 201 467 6 203 208 425 2849 17 - -
Jul 207 363 5 8% 211 871 3446 18 - -
Ago 215 744 8381 219 054 7183 19 - -
Set 221 629 5 88 224 213 5159 20 - -
Out 231123 9 4A 232 920 8707 22 - -
Nov 236 660 5538 238 000 5080 23 - -
Dez 238 520 1859 239 054 1054 22 - -
Ano 238 520 44 736 239 054 32248 22 - -
2010 Jan 240 484 1964 240 823 1769 22 - -
Fev 241 082 59 241 338 516 22 - -
Mar 243 762 2 680 243 953 2614 21 - -

Fonte: Banco Centraldo Brasil

1/ Inclui o saldo de linhas com recompra eoperagdes de empréstiimo em moedas estrang eiras.

2/ As reservasliquidas ajustadas denominadas em délares consideramas paridades do més anterior para mensurar os ativos denominados em outras moedas que n&o o dolar

norte-americano. Desde a liquidacdoda divida junto ao FMI, ocorrida em deze mbro de 2005, ndo mais se aplicae sse conceito.
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Tabela 4 - Divida externa total por devedor USS mihGes

Discriminacéo 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dez Dez Dez Dez Jun Set Dez Mar]

Divida de médio e lbngo prazos 150 674 152 266 154 318 161 896 163 046 167 374 167 220 172273

Setor publico ndo financeiro 87 567 76 263 70250 67 335 68 706 75 060 77 1% 79000

Créditos banco-empresa 1005 853 621 625 623 493 3470 3576
Importagdes financiadas 264 264 305 380 391 391 268 276
Empréstimos em moeda 741 589 316 245 232 102 3202 3300

Créditos empresa-empresa (fomecedores) 362 387 269 260 220 18 180 177

Demais 86 210 75 022 69 360 66 450 67 863 74 379 73 506 75247

Setor privado e setor publico financeiro 63 107 76 003 84 068 A 561 94 340 92 314 90 065 93273

Créditos interbancérios 4 803 5298 8206 10 136 9901 91% 9437 11165
Exportagdo 2 086 2373 3178 3839 4 475 4 53% 5476 6819
Importagéo 1002 1125 1315 1167 906 7R3 833 675
Demais 1765 1800 3713 5131 4520 3863 3128 3670

Créditos banco-empresa 7107 15823 12 884 19 403 21889 2224 23 4% 27414
Importagdes financiadas 2793 2317 6612 14 648 16 682 17 214 18 201 21234
Empréstimos em moeda 4314 13 505 6272 4755 5206 5030 5297 6180

Créditos empresa-empresa (fomecedores) 4072 4482 47% 5646 4307 3053 2958 2720

Demais 47 125 50 401 58 184 59 376 58 243 57 819 54 171 51974

Divida de curto prazo 18 776 20323 38901 36 444 35 950 372% 30974 34227

Setor publico ndo financeiro 0 6 2 17 - - - -
Obrigagdes doBanco Central - - - - - - - -
Créditos de importagéo (Petrobras) - - - - - - - -
Demais 0 6 2 17 - - - -

Setor privado e setor publico financeiro 18 776 20 317 3887 36427 35 950 37 2% 30974 34227
Créditos interbancérios 15 701 16 527 27613 28 220 29 429 28 409 21959 22566

Exportagdo 13 066 13 933 22373 23975 26 100 25 0 18 397 19281
Importagdo 2128 1917 4086 3779 2700 307 2920 2984
Demais 508 677 1154 467 629 235 643 300

Créditos banco-empresa 246 700 543 689 807 1149 1115 1149
Importagdes financiadas 40 2% 5 205 452 281 2% 303
Empréstimos em moeda 406 674 539 484 355 868 821 846

Créditos empresa-empresa (fomecedores) 349 341 112 318 194 225 167 167

Demais 2281 2749 10610 7200 5520 7513 7733 10345

Divida externa total (A) 2 169 450 172 589 193219 198 340 198 996 204 670 198 14 206499
Empréstimos intercompanhias (B) 18 537 26 783 47 276 64 570 71111 77172 79372 79557
Divida externa total, mais empréstimos

intercompanhias C=(A+B) 187 987 199 372 240 4% 262 910 270 107 281 842 277 565 286057
Memo (curto, médio e longo prazos):

Linhas de crédito 33 835 44 410 55 042 65 298 67 370 64 958 62 785 68933
Interbancarios 20 504 21825 35819 38357 39 330 37 606 31 3% 33730
Banco-empresa 8558 17 376 14 048 20717 23319 23 88 28 084 32138
Empresa-empresa (fornecedores) 4772 5210 5175 6224 4721 3466 3306 3065

Fonte: Banco Centraldo Brasil

1/ Dados estimados.

2/ Exclui estoque de principal relativo aintercompanhias. A partir de marco de2001, contempla reviséo na posicéo de e ndividamento.



Tabela s - Balanco de pagamentos do Brasil USS milhges

Tabela 5- Balango de pagamentos do Brasil 2009* 2010* var % 1 trim
Jan-Mar Ano Jan-Mar 2010/2009
Baancacomercial (FOB) 2988 25 200 892 -70,14}
Exportagdes 31178 152 995 39230 25,83
Importages 28 189 127 705 38337 36,00
Servicos e rendas - 8788 -52 930 -13823 57,304
Receitas 9199 36 554 9409 2,28
Despesas 17 87 89 484 2323 29,16}
Transferéncias unilaterais correntes (liquido) 862 3338 786 -8,83
TransagOes correntes - 4938 -24 302 -12145 145,96
Contacapital e financeira 357 71301 19371 444,57
Conta cap'rlall/ 338 1129 239 29,30
Conta financeira 3219 70 172 19132 494,38
Investimento direto (liquido) 5735 36 033 - 271 -104,73]
No exterior 392 10 084 -5928 -1610,43)
Participag&o no capital 70 - 4545 -6628 -9613,69
Empréstimos intercompanhias R3 14 629 701 117,04}
No pais 5342 25 949 5656 5,88
Participag&o no capital 2 496 19 06 455 82,50
Empréstimos intercompanhias 2 847 6 042 1102 61,29
Investimentos em carnteira -2919 50 283 8774 -400,55|
Ativos 612 4125 - 554 -190,60)
Acdes -0 2582 274 -265558,20)
Titulos de rendafixa 612 1542 - 828 -235,31)
Passivos -3531 46 159 9328 -364,17|
Acdes - 33 37 071 5270 -15972,42]
Titulos de rendafixa - 3498 9 087 4 058 -216,01
Derivativos 204 156 -2 -112,53]
Ativos 249 R2 20 -92,05|
Passivos - 45 - 166 - 45 0,41}
Outros investimentos? 199 -16 300 10 655 5243,70|
Ativos - B9 -30376 -1437 52,94
Passivos 1139 14 076 12 091 961,87
Eros e omissdes 199 - A7 -1 066 -636,44]
Variacdo de reservas (- = aumento) 1182 -46 661 -6 160 -621,24)
Memo:
Resutado global do baango -1182 46 651 6 160 -621,24]
Transagdes correntes/PIB (%) - 174 - 154 - 2,63 50,77|
IED/PIB (%) 1,89 1,65 1,2 35,10
Amortizagdes de médio e longo prazos 4 9652 30 121 9036 82,47
pagas3’ 49R2 30 020 8961 82,04
Refinanciadas - - -
Comversdes® 30 101 ) 153,87

Fonte: Banco Centraldo Brasi

1/ Inclui transferéncias de patriménio.

2/ Registracréditos comerciais, empréstimos, moedae depdsitos, outros ativos e passivos e op eragd es d e regulari zagao.

3/Registra amottizades de crédito de fomecedores de méd o e longo prazos, emprésimos de méd o e longo razos e papé's de médio e longo prazas colocados no exterior.
Exclui amortizacdes de empré simos intercompanhias. Inclui MYD FA.

4/ Registraconversdesde crédito de forne cedoresdemédioe longoprazos, empréstimos de médio e longo prazos epapéis de médio e longo prazos colocados no exterior.



Tabela 6 ExportacBes do Brasil por fator a  gregado 1998-10
6-a Valoresem US$mil
Ano/més |Basicos Ihdustrializados (A+B) Sgmimanufaturad os (A) |Manufaturados (B) (peracdes especiais Total
1998| 12.976.630 37.506.851] 8.120.091] 29.386.759 656.381| 51.139.862
1999 11.827.714 35.312.933] 7.981.817| 27.331.116 872.142| 48.012.790
2000 12.564.214 41.057.953] 8.499.144 32.558.809 1.496.754 55.118.920
2001| 15.349.157 41.200.952] 8.243.720 32.957.232 1.736.484| 58.286.593
2002| 16.959.138 42.033.927| 8.965.475| 33.068.453 1.445588| 60.438.653
2003| 21.186.281 50.708.651] 10.944.949 39.763.702 1.308.290] 73.203.222
2004| 28.528571 66.570.282] 13.432.830 53.137.453 1578.644] 96.677.497
2005| 34.723.705 81.323.200 15.962.531 65.360.669 2.482.279| 118.529.184
2006] 40.280.500 94.545 598 19.522.658 75.022.940 2.981.372| 137.807.470
2007| 51.595.635 105.742.766) 21.799.871 83.942.894 3.310.673| 160.649.073
2008 73.027.660 119.755.774 27.073.161 92.682.613 5.159.009| 197.942.443
2009| 62.156.087 88.042.608| 20.502.083 67.540.525 2.796.047| 152.994.743
Jan-mar| 11.689.223 18.906.926 4.306.884 14.600.042 581.403| 31.177.551
2010f 15.510.000 22.795.935] 5.583.953 17.211.982 923.868| 39.229.803
Jan-mar| 15.509.999 22.795.935] 5.583.953 17.211.982 923.869| 39.229.803
Fonte:MDIC/SECEX
6-b Participagdo % no total
Ano/més [Basicos Ihdustrializados (A+B) Sgmimanufaturad os (A) |Manufaturados B) peracdes especiais Total
1998 25,37 73,34 15,88, 57,46 1,28 100,00
1999 24,63 73,55 16,62 56,92 182 100,00
2000 22,79 74,49 1542 59,07 2,72 100,00
2001 26,33 70,69 14,14 56,54 2,98 100,00
2002 28,06 69,55 14,83 54,71 2,39 100,00
2003 28,94 69,27 14,95 54,32 1,79 100,00
2004 29,51 68,86 13,89 54,96 1,63 100,00
2005 29,30 68,61 13,47 55,14 2,09 100,00
2006 29,23 68,61 14,17 54,44 2,16 100,00
2007 32,12 65,82 13,57 52,25 2,06 100,00
2008 36,89 60,50 13,68 46,82 2,61 100,00
2009 40,63 57,55 13,40, 44,15 1,83 100,00
Jan-mar 37,49 60,64 1381 46,83 1,86 100,00
2010 39,54 5811 14,23 43,87 2,36 100,00
Jan-mar 39,54 5811 14,23 43,87 2,36 100,00
Fonte dos dados brutos: MDIC/SECEX
6-c Variagdo percentual % em relacgdo a igual pe riodo do ano anterior
Ano/més |Basicos Ihdustrializados (A+B) Sgmimanufaturad os (A) |Manufaturados (B) (peracdes especiais Total
1998
1999 -8,85 -5,85] -1,70 -7,00 32,87 6,11
2000 6,23] 16,27 6,48 19,13 71,62 14,80
2001 22,17 0,35] -3,01 1,22 16,02 5,75
2002 10,49 2,02 8,76 0,34 -16,75 3,69
2003 24,93 20,64 22,08 20,25 -9,50 21,12
2004 34,66 31,28 22,73 33,63 20,66 32,07
2005 21,72 22,16 18,83 23,00 57,24 22,60
2006 16,00 16,26 22,30 14,78 20,11 16,26
2007 28,09 11,84 11,66 11,89 11,05 16,58
2008 41,54 13,25 24,19 10,41 55,83 23,21
2009 -14,89 26,48 24,27 -27,13 45,80 -22,71
Jan-mar
2010
Jan-mar 32,69 20,57 29,65 17,89 58,90 25,83

Fonte dos dados brutos: MDIC/SECEX
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Tabela 7 Importagdes do Brasil por setores de con  tas nacionais
Jan- mar 2010 Jan-mar 2009 Var %
Valor US$ |Part% Valor US$ part % 4010/2009

TOTAL DO PERIODO 38.337.455.039) 100.00| 28.189.381.042 100,00 36,00
BENS DE CAPITAL 10.724.286.915 27,97  8.569.794.838 30,40 2514
BENS DE CAPITAL (EXC.EQUIP.DE TRANSPORTE
USO INDUSTR.) 9.923.012.127 2588  7.871.339.966 27,92 26,07]
EQUIPAMENTOS DE TRANSPORTE DE USO 801.274.788| 2,09 698.454.872 2,48
INDUSTRIAL 14,72
BENS INTERMEDIARIOS 16.123.795.604 42,06] 12.009.288.579 42,60 34,26
ALIMENTOS E BEBIDAS DESTINADOS A INDUSTRIA 830.270.897| 2,17| 772.807 522 2,74

7,44
INSUMOS INDUSTRIAIS 12.095.252.974 31,55  8.596.729.861 30,50 40,70
PECAS E ACESSORIOS DE EQUIPAMENTOS DE
TRANSPORTE 3.151.469.361] 822  2.631.516.585 9,34 19,76
BENS DIVERSOS 46.802.372] 0,12 8.234.611 0,03 468,36
BENS DE CONSUMO 5.386.928.536) 14,05  3.836.745.286 13,61 40,40
BENS DE CONSUMO DURAVEIS 2.200.970.006] 574 1.297.003.583 4,60 69,70]
BENS DE CONSUMO NAO DURAVEIS 3.185.958.530) 831  2.539.741.703 9,01 25,44
COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES 6.102.443.984 1592|  3.773.552.339 13,39 61,72]
DEMAIS OPERACOES — — -~
NAO DECLARADA - - -

Fonte: MDIC/SECEX
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Tabela 8 Importagées do Brasil por fator agregado 1998-10
8-a Valores em US$ mil
Ano/més Pasicos Ihdustrializados (A+B) Seimimanufaturad os (A) Manufaturados (B)  Qperagdes especiais Tqtal
1998 7.372.135] 50.391.341 1.709.988 48.681.353 --|] 57.763.476
1999] 6.106.051] 43.195507 1.562.111] 41.633.395 -—-| 49.301.558]
2000 7.396.166 48.454.497 2.100.479 46.354.018 --] 55.850.663
2001] 6.987.421 48.614.337 1.894.919 46.719.418 --| 55.601.758
2002 7.200.655) 40.041.999 1.683.810 38.358.189 -—| 47.242.654]
2003] 8.606.707 39.718.860 1.928.643| 37.790.217 -—-| 48325567
2004| 12.299.300 50.536.316 2.818.912 47.717.404 --] 62.835.616
2005| 13.674.826 59.925.550 3.169.299 56.756.251 --| 73.600.376
2006| 17.163.124 74.187.717 4.305.401 69.882.315 --] 91.350.841
2007| 21.773.510 98.843.936 5.659.606 93.184.330 --| 120.617.446
2008| 31.631.128| 141.353.640 8.860.067 132.493573 --] 172.984.768
2009| 18.780.651 108.924.286 5.102.769 103.821.517 --| 127.704.937|
Jan-mar 4.252.825] 23.936.555 751.564 23.184.993 28.189.382
2010 5.404.226 32.933.229 1.508.340 31.424.889 --] 38.337.455
Jan-mar 5.404.226 32.933.229 1.508.340 31.424.889 --] 38.337.455
Fonte: MDIC/SECEX
8-b Participa¢&o % no total
Ano/més Basicos Ihdustrializados (A+B) Selmimanufaturad os (A) Manufaturados (B)  (pperacdes especiais Tdtal
1998 12,76 87,24 2,96 84,28 100,00
1999 12,39 87,61 3,17 84,45 100,00
2000 13,24 86,76 3,76 83,00 100,00
2001 12,57 87,43 341 84,03 100,00
2002 15,24 84,76 3,56 81,19 100,00
2003 17,81 82,19 3,99 78,20 100,00
2004 19,57] 80,43 4,49 75,94 100,00
2005 18,58 81,42 4,31 77,11 100,00
2006 18,79 81,21 4,71 76,50 100,00
2007 18,05 81,95 4,69 77,26 100,00
2008 18,29 81,71 5,12 76,59 100,00
2009 14,71 85,29 4,00 81,30 100,00
Jan-mar 15,09 84,91 2,67 82,25 100,00
2010 14,10 85,90 3,93 81,97 100,00
Janmar 14,10 85,90 3,93 81,97 100,00
Fonte dos dados brutos: MDIC/SECEX
8-c Variacdo % sobre igual periodo do ano anterior
Ano/més PBasicos Ihdustrializados (A+B) Seimimanufaturad os (A) Manufaturados (B)  Qperagdes especiais Tqtal
1998
1999 -17,17 -14,28 -8,65 -14,48 -14,65
2000 21,13 12,17 34,46 11,34 13,28
2001 -5,53 0,33 -9,79 0,79 -0,45
2002 3,05 -17,63 -11,14 -17,90 -15,03
2003 19,53 0,81 14,54 -1,48 2,29
2004 42,90 27,24 46,16 26,27 30,03
2005 11,18 18,58 12,43 18,94 17,13
2006 25,51 23,80 35,85 23,13 24,12
2007 26,86 33,23 31,45 33,34 32,04
2008 45,27 43,01 56,55 42,18 43,42
2009 -40,63 -22,94 42,41 -21,64 -26,18
Jan-mar
2010
Jan-mar 27,07] 37,59 100,69 35,54 36,00

Fonte dos dados brutos: MDIC/SECEX
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