SETOR EXTERNO

BALANCA COMERCIAL

Em agosto, o superdvit comercial alcangou a cifra de US$ 4,5 bilhoes, acumulando US$ 29,6
bilhoes no ano e US$ 46 bilhoes em 12 meses. Provavelmente, até o final do ano, esse valor
aumentard um pouco mais. Deve-se atentar para o fato de que os resultados da balan¢a comercial
referentes a maio, junho e julho foram afetados pela greve dos fiscais da Receita Federal, que
terminou em junho, o que dificulta a comparagio dos dados nos meses recentes.

As exportagdes, em agosto, foram de US$ 13,6 bilhoes, acumulando US$ 88,2 bilhoes
nos oito tltimos meses, um acréscimo de 15,9% em rela¢do ao mesmo periodo de 2005.
Nesse periodo, as variages foram uniformes entre as categorias de produtos, com aumentos de
15,3% para bdsicos e manufaturados, 16,8% para semimanufaturados. Merecem destaque,
entre os bdsicos, minério de ferro (+30%) e petréleo em bruto (+57%). Entre os semima-
nufaturados, os principais responsdveis pelo crescimento foram agticar bruto (54%), celulose
(28%) e aluminio bruto (68%). O aumento das exportacoes de manufaturados foi estimu-
lado principalmente por motores para automdéveis (24%), éleos combustiveis (98%) e
autopegas (20%).

As exportagdes, em agosto, ficaram praticamente constantes em relagdo ao més anterior,
apos o forte crescimento de julho, conforme se observa no gréfico 4.1. Entretanto, pelo critério
das médias didrias dessazonalizadas, o valor de agosto foi 6% inferior ao do més anterior.

GRAFICO4.1
Exportacdes, importacdes e balanca comercial: séries dessazonalizadas
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Fonte: Secex. Elaboracdo: Ipea/Dimac.
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Contudo, de forma a reduzir as distor¢des provocadas pela greve da Receita Federal, é mais
conveniente comparar-se a média de maio a agosto com a média de margo e abril. Nessa
base de comparagio, as exportagdes aumentaram 3,4%, estimuladas sobretudo pelos bdsicos,

com acréscimo de 5,6%, enquanto os semimanufaturados aumentaram 2,7% e os manufa-
turados, 1,7%.

As exportagdes para a China foram as que mais cresceram no acumulado do ano, com
variagdo de 36%, ao mesmo tempo em que as vendas para a Argentina cresceram 19%. Os
demais mercados emergentes continuam se mostrando mais dindmicos, com aumentos de
24% para a Associagao Latino-Americana de Integragao (Aladi) ex-Mercosul e de 22% para
o Oriente Médio, enquanto as exportagoes para os Estados Unidos e a Uniao Européia (UE)
aumentaram apenas cerca de 9% no mesmo periodo.

Pode-se verificar que o aumento das vendas externas no més de julho foi impulsionado,
de maneira geral, pelo aumento do guantum exportado, que registrou elevagio de 17% em
relagdo ao més anterior (grdfico 4.2), contra eleva¢ao de 1,6% no indice de pregos (ver

TABELA 4.1

Balanca comercial brasileira — maio de 2006
(Em US$ milhdes)

Discriminagao Ago./2006 Jan.-ago./ Ago./2005 Jan.-ago./ Variacdo percentual
2006 2005 Ago./2006-ago./2005  Jan.-ago.-2006/jan.-
ago.2005
Exportacdes 13.642 88.164 11.346 76.085 20,2 15,9
Basicos 4.254 25.952 3.839 22.501 10,8 15,3
Industrializados 9.087 60.158 7.196 52.044 26,3 15,6
Semimanufaturados 1.985 12.217 1.235 10.462 60,7 16,8
Manufaturados 7.102 47.941 5.961 41.582 19,1 15,3
Transacdes especiais 301 2.054 311 1.540 -3,2 33,4
Importacdes 9.127 58.536 7.695 47.776 18,6 22,5
Mat.-primas e prod. intermed. 4.558 29.050 3.793 25.008 20,2 16,2
Combustiveis e lubrificantes 1.708 9.885 1.623 7.681 5,2 28,7
Bens de capital 1.704 12.217 1.501 9.829 13,5 24,3
Bens de consumo 1.157 7.384 718 5.258 48,7 40,4
N&o-durdveis 555 3.670 411 2.870 35,0 27,9
Durdveis 602 3.714 367 2.388 64,0 55,5
Saldo comercial 4.515 29.628 3.651 28.309 23,7 4,7
Memo:
Exportacdes
Argentina 1.130 7.569 940 6.338 20,2 19,4
China 851 5.577 619 4.108 37,5 35,8
Estados Unidos 2.403 16.044 1.966 14.839 22,2 8,1
Resto do mundo 9.258 58.974 7.821 50.800 18,4 16,1

Fonte: Secex. Elaboracéo: Ipea/Dimac.
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GRAFIC04.2
Indices de quantum das exportacdes: dados dessazonalizados
(Base: média de 1996 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboragdo: Ipea/Dimac.

gréfico 4.3). Apesar de a recuperagao dos indices de guantum ter sido mais expressiva em
julho, pode-se observar que ela vem ocorrendo desde o més passado.

Com o objetivo de reduzir a distor¢ao provocada pela greve dos fiscais, fez-se a compa-
ragao da variagao média das quantidades exportadas dos trés tltimos meses (até julho) com
os trés meses anteriores. Observa-se uma queda de 6%, no caso dos semimanufaturados, e
de 2,6% no caso dos manufaturados, enquanto os bdsicos apresentaram crescimento de
3,4% no periodo, puxados principalmente pelas exportagoes de soja, petréleo e minérios.

O indice de pregos do dltimo trimestre cresceu 3,4% em relacao ao trimestre anterior.
O maior destaque foram os semimanufaturados, que apresentaram crescimento de 8,4%,
enquanto os manufaturados cresceram 3,0%, e os bésicos, 2,2%. Vale a pena lembrar que o
aumento nos indices de pregos vem sendo um dos principais determinantes do aumento das
exportagdes brasileiras desde o inicio de 2002. A média dos precos dos 12 meses terminados

GRAFICO 43
Indices de precos das exportacdes: dados dessazonalizados
(Média de 1996 = 100)
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em julho, comparada com a média de 2002 (dados dessazonalizados), por exemplo, registra
aumento de 38,6%. Visto de outra forma, caso os pregos de exportagao nao tivessem sofrido
variagao a partir de agosto de 2002, as exportagoes acumuladas nos 12 meses terminados em

julho teriam sido de US$ 92,9 bilhées, uma diferenca de US$ 35,2 bilhdes com relagio ao

valor efetivo.

Os grificos 4.4A e 4.4B apresentam a variagao dos indices de guantum exportado, por
setores de atividade, entre os anos de 2003 e 2004, e o perfodo mais recente (2° trimestre
de 2006 e 4° trimestre de 2005, a taxas anualizadas), ordenada de forma crescente, segundo
a variagao de 2003 para 2004. O objetivo ¢ ilustrar como os indices de guantum variam de
forma significativamente distinta entre os diversos setores de atividade. Isto sugere que cada
um deles deve ser influenciado diferencialmente por diversos fatores, e que a taxa de cAmbio
¢ apenas um deles. Como se pode observar no grafico 4.4A, entre os anos de 2003 ¢ 2004 —

GRAFICO 4.4A

Brasil: variacdo das quantidades exportadas por setores de atividade — 2004-2003
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Fonte: Funcex. Elaboracdo: Ipea/Dimac.

GRAFICO 4.48
Brasil: variacdo das quantidades por setores de atividade — segundo trimestre de 2006/ quarto trimestre de 2005
(Taxas anualizadas, dados dessazonalizados)
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anos com taxas médias de cAmbio razoavelmente semelhantes, em torno de R$ 3,00/US$ —
houve crescimento das vendas externas em todos os setores de atividade. Entretanto, as taxas
variaram de 0,2% a 65%. Tal intervalo sugere que, embora a taxa de cAmbio (considerando-se
os efeitos defasados das flutuagoes cambiais iniciadas em 2002) tenha favorecido um aumento
do quantum exportado, os diversos produtos exportados foram também afetados de forma
significativa por outros fatores. Os maiores destaques positivos foram os setores de veiculos
automotivos, mdquinas e tratores e pegas e outros veiculos, que cresceram, respectivamente,
21pontos percentuais (p.p.), 34 p.p. e 46 p.p. acima da média (19%), ao passo que side-

rurgia, refino de petréleo e agropecudria tiveram crescimento 18 p.p. abaixo da média.

Entretanto, considerando-se a variagao ocorrida entre o segundo trimestre de 2006 ¢ o
final de 2005 (gréfico 4.4B), apés mais de um ano de valorizagdo consecutiva da taxa efetiva
real, verifica-se que, apesar de a maioria dos produtos ter apresentado queda das quantidades
exportadas, seu comportamento foi, mais uma vez, bastante diferenciado entre os diversos
setores. Em grande parte dos casos, o crescimento se desacelerou e até mesmo se reverteu,
tendo sido a queda mais evidente nos casos da agropecudria, téxtil e de dleos vegetais. O
crescimento negativo da quantidade exportada de dleos vegetais, cujo principal produto é o
dleo de soja, estd, em grande parte, relacionado & queda dos pregos internacionais da soja em
grao. J4 no caso dos produtos téxteis, a queda estd, a0 menos parcialmente, associada & concor-
réncia chinesa no mercado internacional, principalmente no segmento de confecgoes.

Nos setores de calgados, couros e peles, quimicos diversos e outros produtos metaltirgicos,
o crescimento se manteve praticamente no mesmo patamar que o do perfodo anterior. Ao
mesmo tempo, Outros setores apresentaram crescimento maior no perfodo recente, em com-
paragdo com os anos de 2003 e 2004. Os maiores destaques foram os setores de café e
aglcar, que se beneficiaram do aumento do seu prego internacional.

As importagoes, no més de agosto, atingiram US$ 9,1 bilhoes, acumulando US$ 58,5
bilhdes em 2006, um acréscimo de 23% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior, e
US$ 84,5 bilhdes nos tltimos 12 meses. O maior destaque, no acumulado do ano, foram os
bens durdveis, com elevagiao de 56%, provocada principalmente pela explosio das compras
de automdveis (138%). Combustiveis e lubrificantes, bens nao-durdveis e bens de capital
aumentaram uniformemente a um ritmo pouco superior a 25%, enquanto as importagoes
de matérias-primas cresceram apenas 16% no periodo.

Da mesma forma como se fez no caso das exportagoes, fez-se a comparagio das médias
de maio a agosto com as médias de margo e abril para as médias didrias dessazonalizadas das
importagoes. O total cresceu 5,5% em razdo, basicamente, da variagao dos bens de consumo
durdveis (15,3%), nao-durdveis (10,9%) e das matérias-primas (4,7%), a0 mesmo tempo
em que as demais categorias cresceram cerca de 1% no periodo considerado. Isso indica que
as matérias-primas, que apresentaram crescimento abaixo da média no acumulado do ano,
passaram a crescer mais rapidamente nos tltimos meses, o que também se verifica, em parte,
com os bens de consumo nao-durdveis.

O indice de prego das importagoes subiu 2,7%, na comparagio dos trés tlltimos meses
(até julho) com os trés meses anteriores, com destaque para o prego dos combustiveis que
cresceu 12,5%. Contudo, em relagao ao total do quantum importado, verifica-se uma queda
de 2%. Os valores desagregados por categorias de produtos mostram queda de 8,2% para os
combustiveis e de 1,5% para os bens intermedidrios. Para as demais categorias, houve aumento
do quantum, que apresentou alta de 28% no caso dos bens de consumo durdveis, de 6,2%
para bens de capital e de 5,2% para bens de consumo nao-durdveis.
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BALANCO DE PAGAMENTOS

O saldo da conta de servigos, entre janeiro e julho de 20006, foi deficitirio em US$ 4,9
bilhaes, resultado um pouco inferior aos US$ 4,2 bilhdes obtidos no mesmo periodo do ano
passado. Entretanto, vdrios dos maiores componentes sofreram expressivo aumento do déficit
no mesmo perfodo. Transportes passaram de -US$ 1 bilhao para -US$ 1,3 bilhao; viagens
internacionais, de -US$ 0,4 bilhdo para -US$ 0,7 bilhao; e aluguel de equipamentos, de
-US$ 2,2 bilhées para -USS$ 2,8 bilhoes. O que impediu o déficit de servigos de apresentar
elevagdo ainda maior foi o ingresso liquido de outros servicos, que passou de US$ 1,7 bilhao
para US$ 2,3 bilhoes, com a receita aumentando de US$ 3,8 bilhoes para US$ 4,8 bilhoes

no perfodo.

Um exame mais detalhado indica que quase 90% dessa receita sao provenientes de
servigos empresariais, profissionais e técnicos, ou seja, US$ 4,1 bilhoes — um aumento de
26% com relagao ao mesmo periodo de 2005 — dos quais a quase totalidade ¢ representada
por honordrio de profissional liberal, instalagao/manutengao de escritdrios, administrativos
e aluguel de iméveis e servicos de arquitetura, engenharia e outros técnicos. Ou seja, esse
desconhecido item ¢, hoje, o segundo produto de exportagio do Brasil, atrds apenas de
minério de ferro, com vendas de US$ 4,9 bilhdes no mesmo periodo. Valeria a pena inves-
tigar mais profundamente, porém, ¢ bastante possivel que boa parte dessa receita esteja
relacionada ao aumento dos investimentos brasileiros no exterior, investimentos que estariam
dando preferéncia a servigos profissionais fornecidos por brasileiros.

A conta de rendas apresentou déficit de US$ 16,5 bilhoes nos primeiros sete meses do
ano, acima dos US$ 14,6 bilhoes registrados no mesmo periodo de 2005. As despesas
liquidas com juros cairam, de US$ 7,9 bilhoes para US$ 6,9 bilhoes. Contudo, ao contrdrio
do esperado, essa queda deveu-se nao a redugao dos gastos com juros pagos ao exterior, mas
ao grande aumento dos juros recebidos do exterior que saltaram de US$ 1,3 bilhdo para
US$ 3 bilhoes, respectivamente. Por outro lado, o déficit de lucros e dividendos passou de
US$ 6,8 bilhdes para US$ 9,7 bilhoes nos mesmos perfodos, ainda estimulado pela valori-
zagao do real, que incentiva a remessa de lucros ao exterior (ver gréfico 4.5).

O superdvit em balango de pagamentos, nos primeiros sete meses do ano, alcangou US$ 12
bilhoes, US$ 7,5 bilhoes acima do valor observado em igual periodo do ano passado. Esse
aumento ocorreu a despeito de uma redugio do saldo em conta corrente, dos investimentos
diretos e dos investimentos em carteira, entre outros itens, num total de US$ 10,2 bilhoes,
compensados, basicamente, pela elevagao do saldo de outros investimentos num valor de
US$ 16,5 bilhdes, como serd explicado mais adiante (ver tabela 4.2).

O ingresso liquido de investimentos diretos, no acumulado do ano até julho, caiu de
US$ 8,5 bilhoes para US$ 3,8 bilhoes, de 2005 para 2006. Entretanto, mais do que resul-
tado de uma redugdo dos investimentos estrangeiros no pais, essa queda decorreu de um
fendmeno ainda pouco percebido, que é 0 aumento dos investimentos brasileiros no exterior
que passou de US$ 2,1 bilhées para US$ 5,2 bilhaes, respectivamente, e atingindo USS$ 5,6
bilhoes nos dltimos 12 meses. Considerando-se os dados até dezembro, dltimo disponivel,
os ativos brasileiros no exterior alcancaram US$ 71,8 bilhoes. Adicionando-se o fluxo em
20006, esse valor chegaria a US$ 77 bilhoes. Na mesma base de cdlculo, os investimentos
estrangeiros no pais alcangariam US$ 204,5 bilhaes. Isso significa que a internacionalizagao
da economia brasileira estd se processando cada vez mais nos dois sentidos. O aumento dos
investimentos brasileiros no exterior, a0 menos parcialmente, é um efeito colateral da valorizagao
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GRAFICO 4.5

Rendas: valores acumulados em 12 meses
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Fonte: Bacen.

TABELA 4.2

Balanco de pagamentos
(Em US$ milhdes)

jan./2004

abr./2004

jul.2004

out./2004

jan./2005 |
abr./2005
jul./22005

— Juros

out./2005

jan./2006 7
abr./2006
jul./2006 7

====Lucros e dividendos

Janeiro/julho de 2005

Janeiro/julho de 2006

Balanga comercial (FOB) 24.663 25.170
Exportacdes 64.738 74.522
Importacdes 40.076 49.352

Servigos e rendas -18.822 -21.412

Transfer. unilaterais correntes (liquido) 1.984 2373

Transacdes correntes 7.825 6.130
Conta capital e financeira -2.960 6.004

Conta capital 454 488

Conta financeira -3.413 5.516
Investimento direto (liquido) 8.479 3.815

No exterior -2.064 -5.158

No pais 10.543 8.973
Investimentos em carteira 2.148 -801
Derivativos 189 231
Outros investimentos -14.229 2.271
Brasileiros -1.464 -2.554
Estrangeiros -12.765 4.825
Erros e omissdes -243 -7
Variagdo de reservas (- = aumento) -4.623 -12.077

Fonte: Bacen.

da taxa de cAmbio, que vem tornando mais rentdvel as empresas nacionais abrirem plataformas
de produgdo no exterior em vez de exportar o produto acabado. O Banco Central (Bacen) nao
divulga nenhum detalhe dessas operacoes, mas noticias na imprensa dao conta de diversos
investimentos nos setores téxteis, calcados, siderirgico e extrativa mineral.
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Por outro lado, o ingresso liquido de investimentos diretos externos no pais continua
abaixo dos valores obtidos em 2005. No acumulado do ano, em 2006, atingiram apenas
US$ 9 bilhaes, inferior aos US$ 10,5 bilhdes registrados em igual periodo do ano passado.
Nesse ritmo, muito dificilmente, a previsao do Bacen de ingresso de US$ 18 bilhoes serd
alcangada.

A conta investimentos estrangeiros em carteira saltou de um superdvit de US$ 3,3 bilhoes
nos primeiros sete meses de 2005 para um déficit de US$ 1,6 bilhdo no mesmo periodo
deste ano. As principais alteragbes ocorreram nos titulos de renda fixa. No acumulado do
ano, as receitas aumentaram US$ 16,4 bilhdes em relagio a0 mesmo periodo do ano passa-
do, para atingir US$ 27,4 bilhoes em 2006. Entretanto, as despesas elevaram-se US$ 22,2
bilhes, alcancando US$ 33,8 bilhoes no mesmo periodo. Essa queda ocorreu a despeito do
aumento da captagio de titulos negociados no pais, que pularam de US$ 0,4 bilhao no
acumulado do ano em 2005, para US$ 6 bilhées no mesmo periodo de 2006. A captagdo de
notes e commercial papers no exterior também elevou-se de um déficit de US$ 1,9 bilhdo para
um superdvit de US$ 2 bilhoes. No entanto, a baixa captagao de bonus em 2006, aliada ao
grande volume de amortizagbes ocorridas até julho, elevou o déficit de titulos negociados no
exterior de US$ 1 bilho nos primeiros sete meses de 2005 para US$ 12,4 bilhdes no mesmo
periodo deste ano.

Ao contrdrio dos investimentos diretos e dos investimentos em carteira, 0s 0ut70s inves-
timentos estrangeiros sairam de um déficit de US$ 12,8 bilhoes no acumulado até julho de
2005 para um superdvit de US$ 4,8 bilhdes no mesmo periodo deste ano. Esse salto reflete
uma recuperagio das operagoes tradicionais de empréstimo e financiamento, tanto por parte
de bancos como de fornecedores. O crédito comercial de fornecedores alcangou US$ 5,6
bilhoes nos primeiros sete meses de 2006, que se comparam com US$ 1,2 bilhao registrados
no mesmo perfodo do ano passado. Por sua vez, os empréstimos bancdrios (exclusive a auto-
ridade monetdria) de longo prazo tiveram superdvit de US$ 1,1 bilhao no acumulado até
julho de 2006, enquanto, em igual periodo de 2005, haviam registrado déficit de US$ 3,5
bilhoes. Completando o quadro, este ano nao houve amortiza¢des a0 Fundo Monetdrio
Internacional (FMI), ao passo que, no acumulado dos sete primeiros meses de 2005, essa

rubrica foi de US$ 7,8 bilhoes.

A divida externa brasileira continua diminuindo velozmente, atingindo US$ 178,1
bilhes em julho, uma redugao de US$ 57 bilhoes com relagao ao nivel de dezembro de
2003. Deduzindo-se as reservas internacionais, a divida liquida era, em julho, de US$ 111
bilhdes, pouco mais da metade do valor no final de 2000; computando-se a divida do setor
publico nao-financeiro liquida das reservas, o total nao chega a US$ 8 bilhoes. Por sua vez,
a razdo entre a divida liquida e as exportagdes, que chegou a cerca de 3,5 em meados de
2002, caiu para 0,9 em julho, como ¢ possivel observar no grifico 4.6. Apesar de ser o valor
mais baixo alcangado pelo Brasil nas dltimas décadas, ainda estd acima do mesmo indicador

registrado para outros paises emergentes, como Venezuela, México, Russia, Hungria, Polonia,
Coréia, TailAndia, Maldsia e China.

Em junho, o movimento de cimbio — fora das institui¢des financeiras — ficou negativo
pela primeira vez desde setembro do ano passado, em decorréncia da redu¢do do ingresso
liquido de investimentos no pais, conseqiiéncia, por sua vez, da minicrise que abalou os
mercados financeiros internacionais entre maio e junho. O menor ingresso de capitais externos
levou o Bacen a deixar de intervir no mercado de cAmbio em junho, voltando a fazé-lo a partir do
més seguinte. Entretanto, mesmo tendo os bancos comerciais vendido cerca de US$ 2,8
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GRAFICO 4.6
Razdo divida externa sobre exportagdes
(Valores acumulados em 12 meses)
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Fonte: Bacen. Elaboracdo: Ipea.

bilhoes no mercado (apés comprarem US$ 11,8 bilhoes no primeiro semestre), a desvalori-
zagdo cambial nio foi de grande monta: entre os dias de menor e de maior cotagao do délar
(11 e 24 de maio), a diferenca entre as taxas nao superou 15%, voltando para préximo do
patamar anterior no inicio de julho, 0 mesmo acontecendo com os indicadores de risco pais.
Note-se, alids, que a diferencga entre o EMBI+ total e o EMBI+ Brasil vem variando em
torno de 30 pontos-base (p.b.) quando, hd apenas trés anos, variava entre 210 e 270 p.b. (ver

grifico 4.7).

GRAFICO4.7
Taxa de cambio e risco pais

(EMBI+ e EMBI+ Brasil) (Taxa de cambio, em R$/US$)
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Fontes: Ipeadata e Valor Econdmico.
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