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O déficit em transagfes correntes atingiu o vado8$ 649 milhdes em maio, totalizando
US$ 15,2 bilhdes em 12 meses. No acumulado doanesultado ja esta em US$ 14,7
bilhdes, valor superior & nossa projecdo para ccarmente realizada em margo que era de
um déficit de US$ 11,5 bilhdes (ver Carta de Canjtende marco de 2008). Esta nota
técnica, portanto, tem como objetivo explicar adea que fizeram aquela previsao ter sido
superada pela realidade - explicitando e analisasdarincipais fatores responséaveis pelo
erro cometido -, assim como apresentar as novasfes referente as transacoes correntes
do Balanco de Pagamentos

O principal fator responsavel pela deterioragdo trexssacdes correntes foi as remessas
liguidas de lucros e dividendos. Com o resultadond®, 0 acumulado no ano ja totaliza
um déficit de US$ 15,6 bilhées. Na comparacao canesmo periodo do ano passado, este

valor representa uma variagéo de 93%.

O crescimento da remessa de lucros e dividendax@oior é reflexo, basicamente, da
expansao da atividade econbmica, do elevado estimjwapital estrangeiro investido no
pais e da apreciacdo da taxa de cambio. Obsemva-g&fico 1 a forte correlacdo entre os
movimentos da taxa de cambio e as remessas des kclividendos. E interessante notar a
sincronia entre o inicio da apreciacdo nominalesta tle cambio e a aceleracdo da remessa
de divisas, no inicio de 2003. De fato, a valo@magambial associada ao efeito da
expansao econdmica aumenta a rentabilidade emeddtiys investimentos realizados.
Somado a estes fatores, deve-se considerar o dieibscassez de liquidez internacional,
proveniente da crise das hipotecas no mercado lidnediamericano. Neste contexto, os
lucros das empresas globais no Brasil tém ajudadaapitalizar as matrizes nos EUA e

Europa.

! A estimativa para o Saldo em Transacdes Corrgaissara a ser apresentada através de intervalos de
previsao.



GRAFICO 1

Remessa Liquida de Lucros e Dividendos versus @lex@mbio nominal
(média movel trimestral)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao: Ipea

As previsbes do Ipea para o saldo em transacOoeaentes, realizadas na Carta de
Conjuntura de marco, incorporavam um cenario deg&al do saldo da Balanca Comercial,
0 que, por sua vez, teria um reflexo negativo s@boenta corrente. Contudo, o déficit
referente a remessa liquida de lucros e divideagossentou uma aceleragdo muito forte
ndo prevista pelos nossos modelos, 0 que obrigeuanever as projecdes do saldo de
Servicos e Rendas. Com base no grafico 2, podetae @ mudanca de inclinagdo na taxa
de crescimento do déficit acumulado em 12 mesesma de lucros e dividendos, ocorrida
no primeiro trimestre de 2008. Em marco, nos baesana curva 2 do grafico 2 para
realizarmos nossas previsdes. Entretanto a cungm drevista foi a que predominou como
melhor trajetoria para descrever a realidade. Pelssénte, a mudanca de trajetéria da
curva 2 para a curva 3 (que é equivalente a fasm rafico 1) é explicada pela

necessidade de envio de recursos adicionais @egs fitirasileiras para suas matrizes no



exterior devido a obrigacdo de consolidacdo deujze$ face a crise americana e seus
reflexos nas economias avancadas.

GRAFICO 2
Remessa Liquida de Lucros e Dividendos
(déficit acumulado em 12 meses, em US$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragéo: Ipea

Durante o segundo semestre de 2008, a remessards &idividendos devera manter-se
em patamares elevados, pressionando o déficitamacdes correntes. Esperamos, porém,
uma pequena desaceleracdo em relagcdo ao ritmovatiseno primeiro semestre. Em
decorréncia, utilizamos para realizar nossas gesisima curva menos inclinada que a
curva 3. Em primeiro lugar, refletindo um padracosel, as remessas de lucros séo
maiores nos primeiros seis meses de cada ano. gimdee lugar, esperamos que o efeito
da apreciacdo cambial nio seja tdo forte como vamoatecendo até entdo. E esperada
maior estabilidade para o nivel da taxa de camtéicodinal do ano, apesar do possivel
aumento do diferencial de juros estimular uma mardgrada de investimentos financeiros

estrangeiros, este efeito sera contrabalancado detéaioracdo do saldo em transacdes



correntes (reducdo da entrada de dolares). Ponajlto aperto monetario comecara a ser
sentido no segundo semestre, afetando negativartemt® o crescimento da demanda,

guanto a realizacéo de lucros.

TABELA 1
Balanco de Pagamentos
(em US$ milhdes)

2006 2007 2008a 2008b
Balanca Comercial 46.5 40.0 23.8 27.3 21.6 25.1
Exportagbes 137.8 160.6 171.0 176.1 194.8 196.6
Importacdes 91.3 120.6 145.6 150.3 171.5 173.3
Servigos e Rendas -37.1 -42.6 -43.1 -39.6 -60.1 -56.6
Rendas -27.5 -29.2 - - -40.6 -38.8
Servicos -9.6 -13.4 - - -19.5 -17.7
Transacbes Correntes 13.6 1.5 -11.5 -11.5 -34.5 -27.5

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo: Ipea
a Intervalo projetado na Carta de Conjuntura de margo de 2008.
b Intervalo de projecéo revisado

De acordo com a tabela acima, grande parte dodarqarevisdo do saldo em TransacdOes
Correntes residiu na conta de Servicos e Rendake anvaridvel Remessa Liquida de
Lucros e Dividendos (Rendas) assumiu uma trajetaddo distinta das nossas previsoes
realizadas em marco. A outra parte do erro podeesplicada pelo saldo da Balanca
Comercial, que tende a ser menor do que o preWstolltimo, e em menor importancia,
podemos citar as Transferéncias Unilaterais, crgaigio passou de US$ 4,3 bilhdes para
US$ 4,0 bilhdes.

Como pode ser observado no grafico 3, o superdavisaldo em Transacfes Correntes
registrado nos ultimos anos esta intimamente liggmldoom comportamento da Balanca
Comercial que, apds um longo periodo apresentaggldtados negativos, se recuperou a
partir do segundo semestre de 2001. Impulsionadoupo crescimento robusto das

exportagOes, reflexo de uma melhora acentuadaetio®$ de troca, os saldos comerciais
permitiram o0 acumulo de sucessivos superavits emtacaorrente, exercendo um

importante papel na reducdo da vulnerabilidadereatda economia. Este cenario, porém,
se alterou em meados de 2007, quando os efeitasdecontinuada apreciacdo cambial,
juntamente com a aceleracdo da atividade econdcoragcaram a afetar de forma mais

evidente as contas externas. Somando a estessfat@agravamento da crise de liquidez



internacional e a desaceleracdo significativa goshgs advindos dos termos de troca, 0s
saldos comerciais iniciaram 2008 num patamar bestaduzido, pressionando, por sua
vez, o resultado da conta corrente. Comparandaio®ipos cinco meses de 2008 com o
mesmo periodo de 2007, o saldo comercial caiu qG6a%e passando de US$ 16,758
bilhdes para US$ 8,655 bilhdes. Este recuo reprasemais da metade do déficit em
Transacgbes Correntes do Balanco de Pagamentopagseu de um superavit de US$ 13,4
bilhdes em maio de 2007, para um déficit de USR Hilhdes em maio de 2008, no
acumulado em 12 meses. Olhando ainda para o gf&ficode-se observar que o saldo em
Transacoes Correntes tornou-se negativo a partoutigbro de 2007, muito embora os

saldos comerciais ainda permanegam positivos.

As estimativas anuais para o valor das exportag@ks importacdes presentes na Carta de
Conjuntura de margo tinham como hipoteses condicitas uma trajetéria de cambio
menos apreciada, assim como uma menor expansdorelpss das commodities. A este
respeito, a conjuncdo de trés fatores, a saberxoesso de demanda mundial, a
desvalorizacdo do délar e a especulacdo estalséndd na elevacdo acima do previsto
dos precos do petréleo, de alguns metais e dogrtios. Com base nesses novos cenarios,
estamos aumentando nossas previsOes tanto paraxpastagdes quanto para as
importagdes, sendo que o maior crescimento relaagultimas reduziu nossa estimativa

anterior para o saldo da Balangca Comercial em 2008.



GRAFICO 3

Saldo em Transag¢fes Correntessus Balanga Comercial
(em US$ milhdes)
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