4 SETOR EXTERNO

BALANCA COMERCIAL

Em 2004, o superdvit da balan¢a comercial atingiu o recorde de US$ 33,7 bilh6es, resultado
de exporta¢oes de US$ 96,5 bilhoes e importagoes de US$ 62,8 bilhdes, consideravelmente
superior ao saldo de 2003, de US$ 24,8 bilhdes. Em janeiro e fevereiro, o superdvit atingiu

US$ 5 bilhoes, bastante acima dos US$ 3,6 bilhoes verificados no mesmo periodo de 2004.

As exportagoes aumentaram 32% com relagao ao ano anterior, devido, principalmente,
aos produtos bdsicos, que cresceram 35%, e aos manufaturados, com aumento de 34% (ver
Tabela 4.1). Dentre os principais produtos bdsicos, merecem destaque carne de bovinos
(70%), carne de frango (46%) e minério de ferro (38%); entre os manufaturados, os maiores
destaques foram avides (69%), agicar refinado (43%) e laminados de ferro ou ago (42%).

TABELA 4.1

BALANCA COMERCIAL BRASILEIRA — 2003 E 2004
[em US$ milhdes]

Jan.-Dez. 2004 Jan.-Dez. 2003 Variacao Percentual

Discriminagdo
Jan.-Dez. 2004/Jan.-Dez. 2003

Exportacdes 96.475 73.084 32,0
Basicos 28.518 21.179 34,7
Industrializados 66.378 50.597 31,2

Semimanufaturados 13.429 10.943 22,7
Manufaturados 52.949 39.654 33,5
Transacdes Especiais 1.579 1.308 20,7

Importagbes 62.779 48.291 30,0
Mat.-Primas e Prod. Intermed. 33.496 25.828 29,7
Combustiveis e Lubrificantes 10.298 6.577 56,6
Bens de Capital 12.126 10.348 17,2
Bens de Consumo 6.859 5.538 23,9

N&o-Duraveis 3.672 3.121 17,7
Duréveis 3.187 2.417 31,9

Saldo Comercial 33.696 24.793 35,9

Memo:

Exportacdes
Argentina 7.373 4.561 61,7
China 5.440 4.533 20,0
Estados Unidos 20.341 16.900 20,4
Resto do Mundo 63.321 47.090 34,5

Fonte:Secex. ElaboracaotPEADIMAC.

ipea boletim de conjuntura | 68 | mar 2005 29



GRAFICO 4.1
EXPORTACOES E IMPORTACOES — SERIE DESSAZONALIZADA
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Fonte: Secex. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.

As exportagdes para a Argentina foram as que tiveram maior crescimento em 2004,
com 62%, atingindo US$ 7,4 bilhées e superando o nivel de 2000. Mas, no mesmo ano,
Venezuela (140%) e México (44%), dentre os paises da América Latina, foram mercados
extremamente dindmicos. J4 as exportacoes para os Estados Unidos tiveram aumento de
apenas 20%, bem abaixo da média, e para a Unido Européia, nosso principal mercado, 31%.

O crescimento do comércio mundial — estimado em 8,8% pelo FMI (World Economic
Outlook, setembro de 2004) — foi, sem divida, importante para o crescimento das expor-
tagoes brasileiras em 2004. Entretanto, houve também um ganho relativo de competitividade,
que se expressa no aumento de 19% nas quantidades exportadas, taxa bastante superior ao
aumento da demanda mundial, o que significa que nosso market-share cresceu de forma
expressiva, passando de 0,86% em 1999 — o menor valor desde 1971 — para 1,11% em
2004. O aumento das quantidades foi mais expressivo nos produtos manufaturados (com
variagdo de 26%), seguido pelos bésicos (14%) e pelos semimanufaturados (7%). Contudo,
o aumento dos pregos de 11% também foi significativo e influenciado, sobretudo, pelos
bdsicos (18%), secundado pelos semimanufaturados (14%), ao passo que os pregos dos
manufaturados tiveram elevagio de apenas 6%. Em janeiro, os precos aumentaram apenas
1% com rela¢ao a dezembro — corrigidas as varia¢des sazonais —, enquanto as quantidades
nio se moveram (ver Grifico 4.2).

No acumulado dos dois primeiros meses do ano, as exportagoes alcancaram US$ 15,2
bilhoes, 32% acima do observado em igual periodo do ano passado (ver Tabela 4.2). Os
produtos bdsicos pouco cresceram no perfodo, com variagao de 8% em relacao a0 mesmo
periodo do ano passado. Jd4 os manufaturados apresentaram crescimento de 46% e os
semimanufaturados, de 28%.

As exportagdes continuam aumentando a um ritmo bastante veloz, pelo critério das médias
didrias dessazonalizadas. O crescimento, em fevereiro, foi de 8% com rela¢io ao més anterior e de
11% na comparagao com dezembro. Essa aceleragao foi mais intensa nos semimanufaturados,
com crescimento de 25% na comparagao com dezembro, seguido pelos bdsicos, com 11%.

Os produtos com maior crescimento no acumulado do ano foram éxidos e hidréxidos
de aluminio (303%), fio-mdquina (143%), ferro fundido (164%), carne suina (141%) e
fumo (125%). As exporta¢bes do complexo soja cairam 16% mas deve-se registrar que elas
ocorrem principalmente entre margo e outubro e o prego parece estar se recuperando.

30 boletim de conjuntura | 68 | mar 2005 ipea



GRAFIC04.2

iNDICES DE PRECOS DAS EXPORTACOES: BASICOS, SEMIMANUFATURADOS E MANUFATURADOS —
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Fonte: Funcex. Elaboracdo: IPEA.

Semimanufaturados

As exportagdes para a Argentina seguem aumentando bastante (37%) no mesmo periodo

mas a um ritmo inferior ao observado no ano passado como um todo. Em compensagao, as

vendas para os Estados Unidos cresceram 42% e para os paises da Aladi, exclusive Mercosul,

53% e Africa, 44%. As exportagoes para a China, com crescimento de apenas 6%, continuam

desapontando.

As importagoes, em 2004, registraram aumento de 30% com relago ao ano anterior. As

maiores elevagdes ocorreram em combustiveis, com 57% — as importagdes de petréleo

TABELA 4.2
BALANCA COMERCAL BRASILEIRA —FEVEREIRO DE 2005

[em US$ milhdes)

Fev. Jan.-Fev. Fev. Jan.-Fev. Variacdo Percentual
Discriminagdo 2005 2005 2004 2004 Fev. 2005/ Jan.-Fev. 2005/
Fev. 2004  Jan-Fev. 2004
Exportagdes 1.756 15.200 5.722 11.522 355 31,9
Basicos 1.859 3.629 1.617 3.357 15,0 81
Industrializados 5.761 11.268 4.013 7.968 436 414
Semimanufaturados 1.225 2.391 881 1.867 39,0 28,1
Manufaturados 4.536 8.877 3.132 6.101 448 455
Transacdes Especiais 136 303 92 197 478 53,8
Importagdes 4.970 10.230 3.752 7.966 32,5 284
Mat.-Primas e Prod. Intermed. 2.555 5.437 2.041 4.359 25,2 24,7
Combustiveis e Lubrificantes 890 1.646 458 1.132 94,3 45,4
Bens de Capital 970 2.035 792 1.584 22,5 28,5
Bens de Consumo 555 1.112 461 891 204 24,8
Nao-Duraveis 313 620 231 450 355 378
Duraveis 242 492 230 441 52 11,6
Saldo Comercial 2.786 4.970 1.970 3.556 414 398
Memao:
Exportacoes
Argentina 647 1.224 451 894 435 36,9
China 290 670 275 635 55 55
Estados Unidos 1.698 3.403 1.291 2.397 31,5 42,0
Resto do Mundo 5.121 9.903 3.705 7.5% 38,2 304
Fonte: Secex. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.
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cresceram 79% — , bens durdveis de consumo, com 32%, e matérias-primas, com 30%. Os
menores aumentos foram observados em bens de capital, com 17%, e bens nao-durdveis de
consumo, com 18%.

Por principais blocos econémicos, em 2004, merece destaque o aumento das importagoes
provenientes da Africa (88%), China (73%) e Europa Oriental (55%). Em compensagao as

vendas da Argentina ao Brasil cresceram 19%, bem abaixo da média.

Em que pese a forte elevacao dos precos do petréleo em 2004, o crescimento das
importagoes totais foi devido, principalmente, a0 aumento de 18% nas quantidades, ao
mesmo tempo em que os pregos cresceram 10%. O aumento das importagdes de matérias-
primas deveu-se a elevagao de 20% nos pregos e 9% no quantum. As de bens de consumo
durével cresceram exclusivamente em razio do aumento de 32% no quantum, ji que os
pregos tiveram queda de 4%. Movimento semelhante verificou-se com os bens de capital,
com elevagao de 10% no quantum e queda de 2% nos pregos. O aumento dos bens de
consumo nao-durdveis foi devido em partes quase iguais a pregos e quantidades. Os pregos
dos combustiveis aumentaram 30% no ano e as quantidades 16%, em razao do aumento da
demanda e da queda de 1% da produgao doméstica de petréleo bruto. A queda das impor-
tagdes em janeiro resultou de uma redugio de 3% nas quantidades e 1% nos pregos.

As importagdes, nos dois primeiros meses do ano, alcangaram US$ 10,2 bilhes, uma
elevacio de 28% em relagio a0 mesmo periodo do ano passado. As importagoes de combus-
tiveis cresceram 45% no periodo, ainda um ritmo bastante veloz, devido ao aumento de
59% das importagdes de petréleo. Surpreende também o crescimento de 38% dos bens de
consumo nao-durdveis, bastante superior ao dos durdveis, que aumentaram 12%. Os bens
de capital cresceram 29% no periodo, muito acima do ritmo observado em 2004, ¢ indica
que os investimentos continuam a crescer fortemente.

As importagbes continuam a crescer nos meses recentes, apés um leve recuo entre
novembro e dezembro. Em fevereiro, o aumento, com rela¢io a dezembro (pelas médias
didrias, corrigidas as variagdes sazonais), foi de 5%, liderado pelos combustiveis (21%) e
pelos bens de consumo nao-durdveis (15%). Em troca, os bens de capital, os bens de consumo
nao-durdveis e as matérias-primas cresceram apenas entre 1% e 3% no mesmo periodo.

H4 quase trés anos, o IPEA divulgou metodologia e cdlculo de coeficiente de penetragao
das importagoes e de coeficiente de exportagoes (ver Boletim de Conjuntura 58, jul.-ago. de
2002). E interessante analisar como se comportaram esses indicadores apés um periodo de
forte aumento tanto das exportagdes quanto das importagoes.

O coeficiente de penetracio das importagdes representa a parcela do consumo aparente
atendida pelas importagoes.' Esse indice ¢ calculado para os diversos géneros da industria e
¢ feito a precos correntes e a pregos constantes de 2000. Como mostra o Griéfico 4.3, entre
2001 e 2002 ocorreu uma fase de substitui¢ao de importagoes. Mas, a partir de 2003, a
penetragao das importagdes no consumo aparente da industria voltou a aumentar
gradativamente. A pregos constantes, o coeficiente passa de 10,6% no quarto trimestre de
2002 para 13,1% no mesmo periodo de 2004. A pregos correntes, esse aumento ¢ bem
menos intenso e sé tem inicio no segundo trimestre de 2003. Contudo, essa fase de substitui¢ao

1. O coeficiente de importacdes é calculado da seguinte maneira: CPM = (M* B)/(VP + M*E— X*E), onde M = importacdes
(em ddlar), X = exportacdes (em dolar), VP= valor da producdo (valor inicial*indice de quantum*indice de precos) e £ = taxa
de cambio real/ddlar.
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GRAFIC04.3
COEFICIENTE DE PENETRACAO DAS IMPORTACOES
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negativa de importagoes ocorre simultaneamente a uma elevagao da produgao industrial.
Ela ocorre em praticamente todos os géneros industriais mas ¢ particularmente intensa na
extrativa mineral (23% para 43% a precos de 2000, entre 2002-IV e 2004-1V) e veiculos e

pegas, com exce¢ao de automdveis, caminhdes e dnibus (de 26% para 38% no mesmo
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O coeficiente de exportagao® representa a relagao entre as exportagoes e a produgao
industrial. Esse coeficiente, ao contrdrio, nao pdra de crescer desde 1995. A pregos de 2000,
pula de cerca de 8% naquele ano para quase 20% no final de 2004, como pode se observar
no Grifico 4.4. Praticamente todos os setores industriais passaram a exportar um percentual
maior de sua produgio. Os aumentos mais expressivos, a pregos de 2000, de 1999 até 2004
foram em minerais nao-metdlicos, equipamentos eletrénicos, madeira e mobilidrio, refino

de petréleo, téxtil, abate de animais e outros produtos alimentares.

GRAFICO 4.4
COEFICIENTES DE EXPORTACAO
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BALANCO DE PAGAMENTOS

Em 2004, o saldo em conta corrente foi de US$ 11,7 bilhoes, bem acima dos US$ 4,2 bilhoes
obtidos em 2003. Em janeiro, o superdvit alcangou US$ 0,8 bilhdo. Apesar de inferior a
US$ 1,2 bilhao observado em dezembro — devido a exportagdes sazonalmente menores
nesse més — ainda foi bastante superior ao saldo de janeiro de 2004, quando nao ultrapassou

US$ 0,7 bilhao, elevando o saldo em 12 meses para US$ 11,8 bilhoes (ver Gréfico 4.5 e
Tabela 4.3).

GRAFIC04.5

SALDO EM CONTA CAPITAL E FINANCEIRA — ACUMULADO EM 12 MESES
[em US$ milhges]
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Fonte: Bacen.
TABELA 4.3
BALANCO DE PAGAMENTOS
[em US$ milhdes]
o 2004 2005
Discriminacdo
Jan. Ano Jan.
Balanga Comercial (FOB) 1.586 33.693 2.183
Exportacdes 5.800 96.475 7.444
Importagbes 4214 62.782 5.260
Servicos e Rendas -1.147 —-25.293 -1.637
Transferéncias Unilaterais Correntes (Liquido) 241 3.268 271
Transacdes Correntes 680 11.669 818
Conta Capital e Financeira 3.629 -7.310 1.187
Conta Capital 39 703 51
Conta Financeira 3.591 -8.013 1.136
Investimento Direto (Liquido) 890 8.695 1.144
No Exterior =102 -9.471 -74
No Pais 993 18.166 1.218
Investimentos em Carteira 2.690 —4.750 420
Derivativos 41 —677 20
Outros Investimentos -30 —-11.281 —448
Erros e Omissdes -108 -2.115 20
Resultado Global do Balango 4.202 2.244 2.025
Memo:
Transagoes Correntes/PIB (%) - 1,94 -

Fonte: Bacen.
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O déficit da conta de servigos, em 2004, permaneceu relativamente inalterado em com-
paragao com 2003 (US$ 4,8 bilhoes contra US$ 4,9 bilhoes em 2003). Essa estabilidade
esconde, entretanto, um aumento tanto de receitas quanto de despesas da ordem de US$ 2
bilhGes. Em janeiro de 2005, o déficit dessa conta foi de apenas US$ 0,3 bilhao, cerca de
metade do resultado de dezembro de 2004. Com o aumento da corrente de comércio,
praticada principalmente por empresas nao-residentes, o déficit da conta de transportes
aumentou, em 2004, para US$ 2,1 bilhdes, ao passo que no ano anterior esse valor havia
sido de US$ 1,6 bilhao. A registrar, no entanto, o aumento da receita com fretes, que passou
de US$ 1,8 bilhao em 2003 para 2,3 bilhdes em 2004; em janeiro, com a receita atingindo
US$ 0,2 bilhao, o déficit da conta caiu para US$ 114 milhdes, inferior aos US$ 132 mi-
lhoes de janeiro de 2004.

A conta de viagens internacionais continuou positiva em 2004, com superdvit de US$ 351
milhdes, acima dos US$ 217 milhoes de 2003, mas viajou-se muito mais, tanto para fora do
pais quanto para dentro. As receitas aumentaram 30%, atingindo US$ 3,2 bilhdes, enquan-
to as despesas cresceram 27%, chegando a US$ 2,9 bilhées. Em janeiro, apesar de as recei-
tas terem crescido 15% com relagao ao mesmo més de 2004, as despesas aumentaram 52%,
atingindo US$ 296 milhaes. O déficit da conta de aluguel de equipamentos em 2004 foi de
US$ 2,2 bilhées, um pouco abaixo dos US$ 2,3 bilhes verificados no ano anterior, mas a
tendéncia recente ¢ de elevagio, especialmente porque o aluguel de plataformas da Petrobras,
o principal item, deverd aumentar, pois duas das novas plataformas pertencem a subsididrias
da empresa na Holanda. Dessa forma, apesar de nunca terem saido do pais, no momento da
conclusao das obras foram registradas como exportagdes e, agora, comegam a representar
despesas com aluguel.

O déficit da conta de juros permaneceu praticamente constante entre 2003 e 2004, quan-
do atingiu US$ 13,4 bilhoes (US$ 13,0 bilhoes em 2003). Mas, como mostra o Grdfico 4.6,
apds uma alta entre outubro de 2003 e setembro de 2004, os valores acumulados em 12
meses voltaram a cair. Em compensagio, o déficit da conta lucros e dividendos continua a
crescer, atingindo, no acumulado de 12 meses em janeiro, US$ 7,6 bilhes, US$ 2 bilhoes
acima do mesmo valor observado em janeiro de 2004.

GRAFICO 4.6
RENDAS — VALORES ACUMULADOS EM 12 MESES
[em US$ milhdes]
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Fonte: Bacen.
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Os investimentos brasileiros no exterior pularam de —US$ 0,3 bilhao em 2003 para—US$ 9,5
bilhdes, um valor totalmente sem precedentes. A fusio da Ambev com a Interbrew em
agosto influenciou significativamente esse valor mas responde por menos da metade do
aumento. Parte desse incremento deve ser resultado, também, dos investimentos da Petrobras
no exterior, em empresas de propdsito especifico que, posteriormente, importaram as plata-
formas de exploragao de petrdleo, operagao j4 mencionada. Infelizmente, o Bacen ainda nao
detalha essas operagoes, assim como ¢ feito para os investimentos externos no pafs, permi-
tindo uma andlise mais acurada. De toda forma, 73% das saidas liquidas ocorreram em

agosto.

O ingresso de investimentos diretos externos no pais continua apresentando um bom
desempenho. Entre 2003 e 2004, o fluxo passou de US$ 10,1 bilhoes para US$ 18,2
bilhes. Em janeiro, atingiu US$ 1,2 bilhdo, um pouco inferior 2 média de outubro e
novembro de 2004 — dezembro registrou um ingresso de US$ 3,2 bilhoes, o maior valor
desde dezembro de 2001 —, mas ainda bem acima da média dos demais meses de 2004.
Como se observa no Gréfico 4.7, a tendéncia a queda do ingresso de investimentos externos
liquidos (estrangeiros no pais menos brasileiros no exterior) parece estar se invertendo nos

.
ultimos meses.

GRAFICO4.7
INVESTIMENTOS DIRETOS — LiQUIDO (MEDIA MOVEL TRIMESTRAL)
[em US$ milhdes]
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Fonte: Bacen. Elaboracdo: IPEA/DIMAC.
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O saldo da conta de investimentos estrangeiros em carteira despencou de US$ 5,1 bi-
lhoes em 2003 para —US$ 4 bilhoes em 2004. Conforme analisado em edi¢oes anteriores
deste Boletim, a queda concentrou-se em bonus, notes e commercial papers negociados no
exterior, cuja soma saiu de US$ 1,9 bilhao em 2003 para —US$ 6,2 bilhoes em 2004. A
captagdo de novos recursos por meio desses titulos, em 2004, foi até mesmo um pouco
superior a de 2003. Entretanto, como boa parte dos titulos emitidos em 2003 possufa um
prazo de vencimento ao redor de 12 meses, bem inferior ao observado nos dltimos anos, o
valor das amortizagoes em 2004 aumentou consideravelmente com relago ao do ano anterior.
Nos tltimos meses estd ocorrendo uma recuperagao dos desembolsos de notes e commercial
papers, ainda que, em janeiro deste ano, o valor tenha sido inferior ao verificado em janeiro

de 2004.
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As operagoes de créditos de fornecedores e demais operagoes de crédito (curto e longo
prazos) melhoraram discretamente, passando de —US$ 6,2 bilhes em 2003 para —-US$ 6
bilhdes em 2004 (-US$ 1,4 bilhio em janeiro de 2005). Com isso, a taxa de rolagem dos
titulos privados (que engloba crédito comercial de longo prazo, bonus, notes e commercial
papers) permaneceu ao redor de 70% nos dois dltimos meses. Como se nota pelo Gréfico 4.8,
essa taxa ¢ sensivelmente inferior & que prevaleceu entre abril de 2003 e janeiro de 2004.
Entretanto, isso nao denota maior dificuldade de captagao de recursos externos, e sim,
primeiro, a disposi¢ao de vdrias empresas em quitar suas dividas e, segundo, o fato de vérias
empresas tomarem emprestado e manterem esses recursos em parafsos fiscais, nao havendo
ingresso de capitais no balango de pagamentos, devido a elevagao do custo do hedge cambial.
Outra evidéncia disso ¢ o fato de a Republica ter emitido boénus no exterior, apenas em

fevereiro, de US$ 2,9 bilhoes.

GRAFICO 4.8

ROLAGEM DA DIVIDA EXTERNA — TITULOS PRIVADOS
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Fonte: Bacen. Elaboracdo: IPEA.

Desde julho de 2004, o real valorizou-se cerca de 16% ante o ddlar. Essa apreciagao da
moeda tem causado apreensdes em certos setores quanto a evolugao da competitividade das
exportagoes brasileiras. Alguns consideram que o Bacen deveria ter feito mais esforgos para
evitar esse movimento, ao menos na intensidade registrada. O que vem causando essa apre-
ciagdo e o que poderia ser feito para reduzi-la? Em primeiro lugar, no custa lembrar que o
délar dos Estados Unidos tem se desvalorizado ante as moedas de seus principais parceiros
desde junho de 2004. O Grifico 4.9 mostra a valoriza¢ao das moedas de diversos paises com
relagdo ao délar entre junho de 2004 e fevereiro de 2005. Ou seja, a desvalorizagao do délar
faz parte de um movimento global gerado pelos enormes desequilibrios fiscal e externo dos
Estados Unidos. Ainda assim, o real, das moedas do gréfico, foi a que teve a maior valorizagao —
mais de 17% no periodo.

Em segundo lugar, o governo tem feito, desde dezembro, principalmente, um grande
esforgo no sentido de reduzir a valoriza¢io do real, com aumento das intervengoes. As inter-
vengoes diretas do Bacen nio sio os dnicos instrumentos de que dispde o governo para
influenciar o volume de cAmbio no mercado. As compras do Banco do Brasil em nome do
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GRAFIC0 4.9

VALORIZACAO DO DOLAR AMERICANO ANTE AS MOEDAS DOS PAISES — DE JUNHO DE 2004
A FEVEREIRO DE 2005
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Fontes: Fed e Banco Central de Chile.

Tesouro Nacional, os resgates de titulos com corre¢ao cambial e a recém-langada operacao
de recompra de divida cambial também sao instrumentos adotados com essa finalidade.
Com base em dados gentilmente cedidos pelo Departamento de Pesquisa do Unibanco, foi
possivel construir o Gréfico 4.10, que mostra o agregado dessas operagdes. Pode-se notar que
a média mensal das intervengoes entre dezembro de 2004 e fevereiro de 2005 foi de US$ 6,3
bilhées, ou seja, 50% a mais do que a média do ciclo anterior de intervengdes entre agosto
de 2003 e janeiro de 2004. No entanto, ao contrdrio do verificado naquela oportunidade,

real continua a se valorizar, mas o problema nao resulta de falta ou de reduzida intervencao.

Na verdade, conjugam-se dois fatores. Primeiro, apesar de o Federal Reserve estar aumen-
tando a taxa bdsica de juros desde julho passado, as taxas longas estao relativamente estdveis,
proporcionando grande liquidez no mercado financeiro internacional. Uma forma de observar
essa liquidez ¢ através da queda dos indicadores de risco pais. O EMBI+ do JP Morgan para

GRAFICOS 4.10
INTERVENQ()ES DO GOVERNO NO MERCADO CAMBIAL, POR INSTRUMENTO
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quase todos os paises (exceto Argentina) vem caindo desde maio de 2004, o que favorece o
ingresso de capitais nas economias emergentes (ver Gréfico 4.11). Nesse periodo, o EMBI+
do Brasil caiu de cerca de 800 pontos para aproximadamente 390 pontos. Segundo,
concomitantemente a redu¢io do risco pais, o Brasil vem experimentando uma elevagao das
taxas reais de juros, especialmente nos tltimos quatro meses. Entre outubro de 2004 e
fevereiro de 2005, a taxa de swap de 360 dias, deflacionada pela expectativa de variagao do
IPCA 12 meses a frente, passou de 10,7% a.a. para 12,3% a.a., contribuindo para uma
elevagio da taxa de FRA de cupom cambial que, no segundo vértice (terceiro més subse-
qiiente), passou de 1,15% em outubro de 2004 para 2,9% em meados de fevereiro.

GRAFICO4.11
EMBI+TOTAL (MENOS ARGENTINA) E BRASIL — SPREADS E TAXA DE CAMBIO
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A partir do final de novembro, o saldo do movimento de cAmbio aumentou expressiva-
mente, sobretudo nas operagdes financeiras. A média mensal passou de US$ 2,7 bilhoes
negativos entre margo ¢ novembro para US$ 2,3 bilh6es positivos em dezembro e janeiro,
pulando para US$ 3,9 bilhées em fevereiro. Se nao houver alteragdes tanto no cendrio interno
quanto no externo, a taxa de cimbio nio deverd se afastar muito do patamar atual.

A disposigao do Bacen em realizar interveng¢des no mercado de cAmbio proporcionou
uma elevagao das reservas internacionais de pouco mais de US$ 49 bilhes em outubro de
2004 para US$ 54 bilhoes no final de janeiro (US$ 59 bilhdes no final de fevereiro), ao
passo que as reservas liquidas ajustadas no conceito do FMI alcancavam US$ 27,1 bilhoes
em janeiro, cerca de US$ 5 bilhoes a mais do que o nivel de outubro. Vale a pena lembrar
que, caso o acordo com o FMI nio seja renovado, o conceito formal de Reservas Liquidas
Ajustadas perde o sentido, ainda que possa servir como indicador das disponibilidades apés
descontar a divida com o FMI.

A queda do risco pafs, como jd analisada, estd vinculada nao sé a liquidez internacional
como também A melhoria dos indicadores relativos da solvéncia da economia brasileira. A
razdo entre a divida externa liquida e as exportagbes nio pdra de cair, atingindo 1,8 em
outubro, como mostra o Gridfico 4.12. Ainda assim, esse percentual continua bem mais
elevado que o da maioria das economias emergentes.
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. Elaboracdo: IPEA.
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