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Balanco de Pagamentos - Evolucdo em 2003 e Expectativas para 2004

Evolucdo do Balango de Pagamentos em
2003

Trés séo os principais elementos da evolugdo do Balango

de Pagamentos (BP) em 2003: o ajuste na balanca
comercial, a reducdo nos ingressos de Investimento
Direto Estrangeiro (IDE), a irregular no tempo e desigual,
segundo modalidades, captacéo de recursos externos. No
que segue detalhamos a evolucdo desses trés elementos
em 2003 para em seguida apresentarmos as projecoes da
SOBEET para os principais fluxos do BP em 2004.

Balanca Comercial em 2003

A conta corrente do BP apresentou um expressivo ajuste
em 2003: no acumulado janeiro-outubro desse ano o
resultado se mostra positivo em US$ 3,9 biilhGes ante um
déficit de US$ 7,5 bilhdes no mesmo periodo de 2002.
Estimamos superavit de US$ 4,3 bilhes para esse ano.

A maior parte dessa reversao foi causada pela elevacéo
de 21% no valor das exportacdes na mesma base de
comparacgdo. Os dados mais recentes indicam que, até a
primeira semana de dezembro, o valor acumulado das
exportacbes cresceu nada menos do que 27% ante o
mesmo periodo de 2002, chegando a US$ 67,9 bilhdes.
Apenas em 1980 e em 1998 as exportagbes mostraram
taxas mais altas de crescimento.

As razdes desse desempenho das exportacdes
repousam (i) na evolugédo positiva dos prec¢os internacionais
das commodities agricolas e metalicas; (ii) na
diversificagdo dos mercados; (iii) na expanséo das vendas
para a China e para a Argentina; (iv) nos efeitos defasados
da taxa real de cdmbio depreciada ao longo do Ultimo
trimestre de 2002 e do primeiro trimestre desse ano; (v)
na desvalorizagdo do ddlar norte-americano ante o euro e
o yene e (vi) no acordo de comércio de autoveiculos com
0 México. Essas explicagdes tém, contudo, carater
conjuntural e ndo se pode desprezar a hipétese de que a
evolucdo recente das exportacdes brasileiras esteja
vinculada a causas estruturais.

O valor das importag@es por sua vez, manteve-se estavel
em 2003 com queda na participacdo dos Bens de Capital
dentro da pauta de importacdes. Projetamos superdvit
comercial de US$ 24,5 bilhdes para esse ano.
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Investimento Direto Estrangeiro em 2003
As incertezas de 2002 repercutiram nos ingressos de IDE
ao longo do primeiro semestre desse ano. Em julho o forte
ingresso de US$ 1,2 bilhdo, associado a conversao de
dividas em investimento, deu novo félego para as
expectativas relativas a 2003. Todavia, a partir de entéo os
ingressos mensais mostram-se declinantes, chegando a
apenas US$ 300 milh6es em outubro. Informacdes
preliminares ddo conta que os ingressos de IDE em
novembro podem ter chegado a US$ 2 bilhdes, o que reforca
a estimativa da SOBEET de ingressos de US$ 10 bilhdes
nesse ano.
Credito Internacional em 2003

Por fim, ao longo de 2003, no &mbito da substantiva reducéo
do custo das captagdes externas, que caiu de 1.400 pontos
base em meados de 2002 para pouco mais de 450 pontos
base em fins desse ano, as empresas e o governo langaram
papéis no exterior. Num primeiro momento a retomada dos
fluxos de financiamento se deu pelos papéis de curto prazo.
A ampliacdo da liquidez internacional resultou na elevacao
dos desembolsos liquidos de médio e longo prazos que
passaram de US$ 16,1 bilhdes no acumulado janeiro-
outubro de 2002 para US$ 19 bilhdes no mesmo periodo
desse ano.

Projecdes para 2004

A evolugéo da economia internacional em 2004, elemento
fundamental para a constru¢do do cenario doméstico,
podera ser favoravel ao Brasil ao menos até meados do
segundo semestre do préximo ano. As taxas de
crescimento das economias centrais tendem a se dinamizar
na esteira da reativagdo da economia norte-americana.
Ademais, ndo se vislumbram incertezas de carater
geopolitico no horizonte préximo.

Talvez o maior risco para a economia brasileira seja
justamente o efeito da expansao do nivel de atividades nos
EUA sobre as transagfes correntes norte-americanas. 1sso
porque um aprofundamento do déficit em conta corrente leva
a necessidade de financiamento externo, a despeito da
desvalorizacéo do ddlar. A atragdo do crédito internacional
para os EUA, hoje na casa dos US$ 1,2 bilhdes por dia,
demanda uma elevacéo das taxas de juros pelo FED.
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Conta Corrente e Balanga Comercial em 2004
Estimamos que as exportagdes em 2004 manterdo parte do dinamismo pois: (i) a expansdo do nivel de atividades
nas economias centrais tende a manter em alta os prec¢os internacionais das commaodities; (ii) as exportacdes para
a China tendem a se expandir ainda mais, em especial as do complexo da soja; (iii) os fluxos de comércio com a
Argentina também podem se expandir; (iv) € provavel que o processo de diversificacdes de mercados mantenha-se
dindmico a despeito da provavel recuperacdo da economia doméstica e (v) a adogdo de uma politica cambial que
busque uma desvalorizagdo real da taxa de cdmbio. Dessa forma, estimamos que as exportagdes crescam 15%
sobre 2003. As importagcfes, em especial de bens de capital, recuperar-se-80 na esteira da elevacdo da taxa de
investimento. Eventuais processos de sustituicdo de importacbes de bens intermediarios podem descomprimir
parcialmente o valor das importagcfes em 2004, as quais, ainda assim, podem crescer 27% sobre 2003. Assim,
estimamos que o saldo comercial alcance US$ 22,4 bilhdes em 2004. Dada a relativa rigidez da conta de rendas e
servigos, para a qual projetamos déficit de US$ 24,5 bilhGes e ingressos liquidos em transferéncias unilaterais de
US$ 2,5 bilhGes, projetamos superavit na conta corrente de US$ 0,4 bilhdes em 2004.

Investimento Direto Estrangeiro em 2004
A SOBEET estima ingressos de IDE da ordem de US$ 15 bilhdes em 2004, um crescimento de 50% sobre 2003. Os

elementos que sustentam essa previsdo sdo: (i) as definicbes de marcos de regulacdo de importantes setores de
infra-estrutura; (i) a implantacéo da politica induistrial recentemente anunciada; (iii) a retomada das taxas de investimento
domeéstico e (iv) a expansdo da economia internacional que pode inaugurar uma nova rodada de operagfes de fusdes e
aquisicoes.

Todavia, mantém-se como desafio para uma maior competitividade da economia brasileira, no que diz respeito a atracao
de IDE, a introducao de uma politica cambial que oriente-se para uma taxa de cambio menos valorizada. Essa circunstancia
é relevante na medida em que a taxa de cAmbio influencia na distribuicéo setorial do IDE. Um cdmbio mais desvalorizado
estimula a alocacéo do IDE no setor secundério, com maior potencial exportador.

Credito Internacional em 2004
A conducéo austera da politica macroecondmica e a manutengdo da liquidez internacional poderdo repercutir em maiores
volumes de captagdes de recursos no sistema financeiro internacional em 2004. Tais condi¢cdes positivas ganham mais
solidez com o recente acordo firmado com o Fundo Monetario Internacional.
Dessa forma, a retomada do crédito internacional para a economia brasileira tende a se consolidar em 2004 mostrando
crescimento sobre 2003. O total de desembolsos liquidos de médio e longo prazo pode passar dos estimados US$ 23,2
bilhdes em 2003 para US$ 33 bilhdes em 2004.

Tabela 1 - Evolucgéo e Estimativas para o Balango de Pagamentos (US$ Bilhdes) 2002, 2003 e 2004

Jan- Jan-
Onrtin2 outi03 2002 2003 2004*
TRANSAGOES CORRENTES 75 3.9 1.7 4,3 0.4
Balanga comercial (FOB) 10,1 20,3 13.1 24,5 224
Exportagdo de bens a0,0 60,4 60,4 7249 43,9
Importtacdo de hens -394 -40,0 -47 .2 -48.4 -f1.4
Senvicos e Rendas 19,5 -18,7 -23,2 228 -24.5
Servigos Fatores -01 -1 -0,3 -1,3 -1.4
Servigos Nio-Fatores -4.1 -3 -4.7 -3.6 -3.4
Rendas -148,3 -14.4 -18,2 -17.9 -19,4
Fenda de investimentos (liguidao) -146,4 -14 6 -18,3 -17.8 -19.4
Transferéncias unilaterais correntes 1.9 2,3 24 2,6 2.5
CONTA CAPITAL E FINANCEIRA 7.5 12,5 8.8 15,0 19,1
Conta Capital 0.4 0,4 0.4 0,5 0,5
Conta Financeira 7.2 12,1 8.4 14,5 18.6
Investimento estrancgeiro direto Jiguidod 11,6 A5 141 9.0 12,0
Investimento estrangeiro direto (hroto) 13,9 f,a 16,6 10,0 14,0
Desembolsos de Médio e Longo Prazos 16,2 19,1 18,6 23,2 33,0
Reservas Ligquidas Ajustadas 18,2 20,7 16,3 22,3 31,3

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: SOBEET. Estimativa: (*) SOBEET




Grafico 1 - Ingressos Brutos de IDE (US$ BilhGes) 1995-2004
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elabora¢@o: SOBEET. Estimativa: (*) SOBEET

Gréfico 2 - Conversdes de Divida em IDE (US$ Milhdes e % sobre o total de IDE) 1995-2004
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo: SOBEET. Estimativa: (*) SOBEET

PIB, Cambio, Precos e Juros em 2004

Apo6s o primeiro trimestre desse ano, a taxa de cAmbio se manteve estavel oscilando entre R$ 2,90/US$ e US$ 3,00/
US$. Estimamos que o ano termine com uma taxa perto de R$ 2,95/US$, o que resultaria em uma valorizagdo
nominal de 16,5% ante a taxa de fins de dezembro de 2002.

Ao longo de 2004, se a politica cambial de fato perseguir algum grau de desvaloriza¢éo real do cambio, estimamos
que o cAmbio termine o préximo ano em R$ 3,30/US$, o que representaria uma desvalorizagdo nominal de 12%, o
dobro da variacdo do IGP-M que estimamos em 6% em 2004. Nesse caso, a economia brasileira, por meio do
cambio, ganharia competitividade, dai também, nossa estimativa de crescimento de 15% das exportacdes no préximo
ano.

Os precos, uma vez acomodadas as expectativas relativas a suas evolugbes em 2004, podem mostrar significativa
desaceleracdo. Estimamos que o IPC-FIPE termine 2004 com uma variacdo de 5,5% ante 8% projetados para esse
ano. O IPCA, por sua vez, podera terminar o ano de 2004 acumulando variagéo de 6% ante 9% estimados para esse
ano.

Os espacos para a reducao da taxa de juros bésica (SELIC) tendem a diminuir apés o primeiro trimestre de 2004.
Todavia, é possivel que o préximo ano termine com uma taxa real de juros de 8% 0 que corresponderia a uma taxa
nominal de 14%. Para esse ano, estimamos que o Banco Central reduza a SELIC para 16,5% na reunidao de dezembro.



Estimamos que a politica de acomodagédo das expectativas de inflagéo instituida nesse ano resulte em crescimento
pifio do PIB, apenas 0,4%. Todavia, as condicdes macroeceondmicas vigentes, tanto domésticas como externas
indicam a possiilidade de uma expanséo de pelo menos 3,5% no proximo ano.

Tabela 2 - PIB, Precos, Cambio e Juros - 2002 e Estimativas para 2003 e 2004

T anaveis | 202 | 203 | 2004

PIB (US$ Bilhies)

Tax4 DE CRESCIMENTO DO PIB(%)

IGP-M (%)

IPC-FIPE (%)

RS/ US§ (em 31.12)

DESVALORIZAGAD CAMBIAL NOMINAL (%)

TAx%A MOMINAL DE JUROS (SELIC - % a2 em 31.12)

432 &00 545
15 0.4 3.5
253 8,3 B0
8959 8.0 8.5
353 295 330
022 -6 4 119
250 16 5 14,0

Fonte: Banco Central do Brasil, FIPE e IBGE. Elabora¢éo: SOBEET. Estimativa: (*) SOBEET
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