Emissao de titulos em
reais e desempenho do
comércio exterior sao
os destaques em 2005

excelente resultado alcancado pelo

comércio exterior, a despeito da

significativa apreciagdo cambial, e as

mudangas na gestdo e no perfil da divida

externa foram os principais destaques do

setor em 2005. As exportacdes e
importagdes registraram recordes histéricos, em grande
medida gragas a economia mundial, que permaneceu
aquecida ao longo do ano. No que se refere a divida,
cabe destacar a primeira emissdo de titulos denominados
emreais no exterior. Ji o segmento cambial apresentou
novidades no campo normativo, com a unificacao dos
segmentos livre e flutuante.

Balanca Comercial

A Balanga Comercial manteve o forte crescimento
observadonosdltimos anos, atingindo o superdvitrecorde
de US$ 44,8 bilhdes, cercade 33% acima do anotado em
2004. Tanto as exportacdes quanto as importagdes
registraram marcas histéricas, atingindo volumes de
US$ 118,3 e US$ 73,5 bilhdes, respectivamente, o que
representou variagdes de 22,6% e 17,1% sobre o ano
anterior, nimeros que superaram as previsdes de

16 WA

crescimento para a economia mundial em 2005. Como
resultado, a participacdo das vendas brasileiras no
comércio mundial evoluiu de 1,06% para 1,13%. E
importante notar, porém, que, embora tenha permanecido
em niveis elevados, o volume exportado decresceu ao
longo do ano.

O debate em torno da capacidade do setor exportador
de se manter pujante em um ambiente de valorizacdo
cambial foi freqiiente no periodo. A valorizacio do Real
frente ao délar alcancou 11,8% em 2005. No entanto, ao
contrdrio do que ensina a teoria econdmica, nao se
mostrou fatorimpeditivo aexpansao do comércio exterior.
Dentre os elementos que facilitaram o 6timo desempenho
comercial no ano passado, cabe destacar o crescimento
da economia mundial - que, segundo as projecdes mais
recentes, alcangou 14% em 2005. A maior inser¢io da
China no mercado internacional também contribuiu para
pressionar os precos das commodities, favorecendo as
exportacgdes brasileiras.

Outro fator importante foi a diversificacio da pauta
exportadora e de mercados de destino. A titulo de
exemplo, emboraas vendas paraos EUA tenham crescido
12,1% de janeiro a dezembro de 2005 em comparagdo
com o mesmo periodo do ano anterior, sua participagio

na pauta caiu de 20,8% para 19%. O mesmo ocorreu com
a Unido Européia, cuja compra de produtos brasileiros
cresceu 9,7%, mas teve o peso na pauta reduzido de 25%
para 22,4%. Desta forma, parceiros comerciais menos
tradicionais ganharam espaco, como a Africa, cuja
participacdo subiu de 4,4% para 5,1%, o que significou
aumento de 40,8% nas vendas para aquele continente.
Também merece atengao o crescimento das vendas para
a Europa Oriental (55,2% e aumento de 2,6% para 3,3%
naparticipa¢do), impulsionado pela Rissia, cujas compras
de produtos brasileiros expandiram-se 76%. Ja as
exportagdes para os demais pafses sul-americanos
registraram varia¢do de 29,1% e incremento de 20,4%
para 21,5% na participacdo, enquanto para a China
cresceram 25,62%, com amplia¢do do peso na pauta de
5,6% para 5,8%.

Quanto aos setores exportadores, ndo houve grande
mudanca na participagcao de cada um no total das vendas
emrelacdo ao ano anterior. Todos acusaram crescimento,
considerando-se as médias didrias: basicos, 22,2%;
semimanufaturados, 19,3%; e manufaturados, 23,5%.
Os dois primeiros foram os mais beneficiados pelo
aumento dos precos dascommoditiesno mercado externo
- e com isso registraram variacdo de 12% -, enquanto os



O desempenho do setor
exportador em 2006 depende
diretamente de dois condicionantes:
continuidade do aquecimento
da economia mundial e da
trajetoria de queda
da Taxa SELIC

manufaturados tiveram seu bom desempenho ligado ao
acréscimo no volume embarcado, de 12,7% entre janeiro
e novembro. Os principais segmentos exportadores, que
representam pouco mais de 42% da pauta brasileira,
foram Materiais de Transporte (US$ 19,1 bilhdes e
variagdo de 19,2% sobre 2004), Produtos Metaltrgicos
(US$ 12,6 bilhoes e 22,6%), Complexo Soja (US$ 9,5
bilhdes e queda de 5,7%) e Petrdleo e Derivados (US$
9,1 bilhdes e 58,4%).

Com relagdo a expectativa para 2006, o Banco
Central projetaum saldo comercial inferior ao observado
em 2005 (US$ 35,5 bilhdes), mas com crescimento tanto
do volume exportado quanto das importacdes. Esse
desempenho, porém, depende diretamente de dois
condicionantes: continuidade do aquecimentodaeconomia
mundial e da trajetdria de queda da Taxa SELIC, o que
geraria impactos no mercado de cimbio, dada a redugdo
da atratividade dos juros para o investidor estrangeiro.

Por fim, os dados do Balango de Pagamentos revelam
que os numeros da Balanca Comercial suplantaram o
resultado negativo da rubrica Servicos e Rendas, que
superou em 35% o observado no ano anterior. No que se
refere aos Investimentos Diretos Liquidos, o resultado
ultrapassou em quase 46% o de 2004. Esse nimero,

contudo, ndo foiinfluenciado pelo investimento estrangeiro
no pais, querecuou 16,4% (de US$ 18,2 bilhoes para US$
15,2 bilhdes), e sim por um encolhimento de 62,5% dos
investimentos brasileiros no exterior (de US$ 9,5 bilhdes
para US$ 2,5 bilhdes). Ja os Investimentos em Carteira
safram de um resultado negativo de US$ 4,75 bilhdes em
2004 para um saldo de US$ 4.9 bilhdes, indicando a
atratividade do mercado nacional para o capital externo.
Oinvestimento estrangeiro direto previsto para2006 é de
USS$ 16 bilhdes.

Mercado de Cambio

A forte entrada de recursos, em conjunto com as altas
taxas de juros vigentes em 2005, produziu impactos
significativos no mercado de cambio. Ao longo do ano,
houve um decréscimo acentuado da cotacdo da moeda
norte-americana, a despeito das intervencdes feitas pelo
Banco Central, tanto por meio de compras no segmento a
vista como nos leildes de swap reverso. Este tipo de
operacdo, no qual o BC atua na ponta ativa, ou seja, como
tomador de cAmbio e doador de juros, voltou aserrealizado
em fevereiro, na tentativa de interromper o processo de
valorizacdo do real, que, acreditava-se, poderia acarretar

perdas para o setor exportador. Mais tarde, porém, tais
acoes foram interrompidas, sendo retomadas somente em
outubro (leildes de compra de moeda estrangeira) e
novembro (swaps reversos), com o objetivo de reduzir a
exposi¢do cambial do governo. O ddlar fechou o ano com
desvalorizacdo de 11,8% frente ao real.

No campo normativo, merece destaque a edicio, em
marc¢o, de normativos que resultaram na unificagao formal
dos segmentos livre e flutuante. Foram editadas as
Resolugdes n’s 3.265 e 3.266 (posteriormente alteradas
pelade n®3.311), que tratam da unifica¢do dos mercados
de cambio e da nova regulamentacdo cambial das
exportagdes, respectivamente, e a Circular n° 3.280, que
introduziu o MCCI - Regulamento do Mercado de Cambio
e Capitais Internacionais e extinguiua CNC - Consolidagio
das Normas Cambiais. As normas representam umavango
nosentidodasimplificacdo domercadode cambio, inserindo-
se no contexto do programa de reformas recentemente
adotado pelo governo visando a aumentar a produtividade
da economia brasileira. O regulamento € dividido em trés
titulos, contemplando o mercado de cadmbio, os capitais
brasileiros no exterior e os capitais estrangeiros no pais.

A principal mudanca decorrente das Resolucdes foi
a extingdo das diferengas normativas existentes entre os
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Dadas as boas condicdes de liquidez
no mercado internacional e a percepcao
positiva dos agentes econdmicos

para completar as captagdes externas
programadas para 2005 (US$ 6 bilhoes)

estrangeiros em relacdo a economia brasileira,
o governo nao encontrou maiores dificuldades

mercados de cimbio de taxas livres e flutuantes. Com
isso, as TIR - Transferéncias Internacionais de Reais ndo
sdaomais cursadas porintermédio das contas de institui¢des
financeiras nao-residentes (CC5), passando a ocorrer
diretamente no ambito do mercado de cAmbio. Assim,
embora as CC5 continuem a existir para a manutencao
de depdsitos em reais por ndo-residentes, nio mais
poderdo ser utilizadas para transferéncias em nome de
terceiros. Outra modificacdo importante refere-se a
exigéncia de documentos para respaldar as transagdes
cambiais, cuja responsabilidade passa a ser dos agentes
autorizados a operar cambio e ndo mais do BC, tendo
como base o principio da legalidade e da fundamentagao
econdmica da respectiva documentacdo. Finalmente,
foram flexibilizadas as regras para os exportadores
trazerem ao pais os resultados de suas vendas.

As novas regras nao implicaram, todavia, uma
flexibilizagdo mais ampla do cambio, tendo sido mantida
alegislagdodehierarquiasuperior, que exige, porexemplo,
cobertura cambial, curso for¢ado da moeda nacional e
realizacdo de todas as operacdes por meio de instituigdes
autorizadas pelo BC - da celebragdo de contratos de
cambio ao registro do capital estrangeiro.

Dentre as medidas voltadas para o setor exportador,

ANDIMA

cabe destacar o aumento do prazo para internalizacio de
divisas, que passou de 180 para 210 dias da data do
embarque da mercadoria ou da prestacio de servigos,
reduzindo, assim, a exposi¢do a oscilagdes bruscas da
taxa de cambio. Outras medidas contemplam remessa de
documentos de exportacdo, vinculacio dos contratos de
cambio aoregistro de exportacdo e pagamento antecipado
de exportagio.

No final do ano, o Banco Central editou, ainda, a
Circular n° 3.307, que extinguiu o limite de posicio
comprada dos bancos em moeda estrangeira, cujo valor
era de US$ 6 milhoes.

Divida Externa

A partirdejaneiro de 2005, a gestao dadivida publica
federal externa foi transferida do Banco Central para a
Secretariado Tesouro Nacional, que passou aadministra-
la de forma integrada, no que diz respeito aos passivos e
ativos, tanto internos como externos, pautando-se pela
reducgdo de custos e riscos, em consonancia com o Plano
Anual de Financiamento divulgado no inicio do ano. No
decorrer do periodo, foram observadas em maior ou
menor grau as diretrizes estabelecidas no documento:

I) Criagdo debenchmarksnos principais mercados
de titulos emergentes
II) Suavizacdo daestrutura de maturacio da divida,
por meio de novas emissdes e operagdes de
administragdo de passivo (liability management)
III) Reducdo gradual do estoque de Brady Bonds
IV) Ampliacdo, em termos geograficos, da base de
investidores
V) Manuten¢do de amplo relacionamento com a
comunidade financeira internacional
Dadas as boas condicdes de liquidez no mercado
internacional e a percep¢do positiva dos agentes
econdmicos estrangeiros emrelacdo aeconomiabrasileira,
0 governo nio encontrou maiores dificuldades para
completar as captacdes externas programadas para
2005 (US$ 6 bilhdes), iniciadas em outubro de 2004 - até
o final daquele ano, foi captado US$ 1,5 bilhdo. As
emissdes ocorreram em condicdes favordveis, com a
demanda geralmente superando a oferta. Também foi
importante a busca por colocagdes pulverizadas que
favoreceram a negociagdo desses papéis no mercado
secunddrio.
Emsintoniacomasduasltimasdiretrizes mencionadas,
pode-se citar a listagem, a partir de julho, de titulos



A emissdao do Global BRL 2016
representou um passo importante
no sentido de familiarizar os investidores
estrangeiros (@ maior parte dos compradores
esta localizada nos EUA e na Europa) com
titulos em reais, evidenciando aumento da
confianga desses agentes no Brasil

brasileiros denominados emeuro noEuroMTS, plataforma
eletronicade negociaciodetitulos soberanos referenciados
na moeda européia, cujos participantes sdo instituicdes
financeiras que atuam fortemente no mercado de titulos
soberanos naquele continente. Segundo o Tesouro, essa
inclusioteve como objetivo “dar maior liquidez aos papéis,
facilitando sua precificagdo e o relacionamento com os
investidores de titulos brasileiros”.

Comrelagdo as diretrizes de suavizagao da estrutura
de maturagdo e redugdo gradual do estoque de Brady
Bonds, cabe mencionar a realizagdo, no final de julho e
inicio de agosto, das operacdes de troca parcial dos C-
Bonds. Como a substitui¢ao foi feita ao par por um titulo
Global, com estrutura de vencimento semelhante, mas
deslocada no tempo em relacdo a do C-Bonds, houve
uma mudangano fluxo de pagamento de principal e juros
e — conforme esperado -, redugdo no estoque de Brady
Bonds e alongamento do prazo da divida.

Outro aspecto relevante dessa operacgdo foi a troca
de benchmark - apés a retirada dos C-bonds, o mercado
adotou os Global 40. Por serem papéis de altaliquidez, os
C-Bonds tornavam-se mais volateis nos momentos de
crise, o que provocava efeitos negativos imediatos no
risco-pafs.

Mas o grande destaque do ano ficou por conta da
primeira emissdo no mercado externo de um titulo
denominadoemreais, 0 Global BRL.2016, papel prefixado
que rende cupom de juros de 12,5% a.a. e cuja captagdo
foide R$ 3,4 bilhdes (cercade US$ 1,5 bilhdo). A emissio

representou um passo importante no sentido de familiarizar
os investidores estrangeiros (a maior parte dos
compradores estd localizada nos EUA e na Europa) com
titulos em reais, evidenciando aumento da confianca
desses agentes no Brasil. Em contrapartida, acontinuidade

Risco Pais em 2005

500
480

460 \ \
WA

\n

oo rM\A AR Vi Y

"o, “

400
|

EATTANNLAN
WL

Pontos Base

380
360

340

320

300

Jan Fev‘ Mar ‘ Abr Mai Jun

Jul Ago Set

Fonte: Bloomberg. Elaboragcdo: ANDIMA.

ANDIMA



Doélar - PTAX Venda em 2005
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Captacoes Externas - Caracteristicas das Emissoes em 2005

Cupom | Preco de
g:\tizsda% Pr:znoosem de .Ilouros Em(izsséo (O/Zeal.:') Spread
(% a.a.) (%)
20/12 10 7,375 98,80 7,500 398,5 bps s/ o Tit. de ref. do Tesouro Alemao
30/13 20 8,75 98,61 8,900 431 bps sobre o Tit. de ref. do Tesouro Americano
28/23 10 7,875 99,83 7,900 353 bps s/ o Tit. de ref. do Tesouro Americano
10/5°8 14 8,875 100,38 8,830 458 bps s/ o Tit. de ref. do Tesouro Americano de 10 anos
25/58 29 8,25 94 8,814 440 bps s/ o Tit. de ref. do Tesouro Americ. vencendo em 2031
20/6° 10 7,875 100,95 7,732 363 bps s/ o Tit. de ref. do Tesouro Americano
6/93 19,5 8,75 102,13 8,522 417 bps s/ o Tit. de ref. do Tesouro Americano de 30 anos
20/9* 10,3 12,5 98,64 12,750 -
9/113 9 7,875 100,70 7,765 312 bps s/ o Tit. de ref. do Tesouro Americano de 10 anos

Obs.: As emissdes tiveram, em comum: comissao de colocac¢édo de 0,30%, pagamento do principal em parcela unica no vencimento e pagamento dos juros em
parcelas semestrais, exceto a de 20/1, com pagamento em parcelas anuais. Notas: 1) Percentual (%) do valor de face. 2) Emissdo em EUR. 3) Emissao em
US$. 4) Emissdo em R$. Fonte: Tesouro Nacional. Elaboragcdo: ANDIMA.
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de operagdes de tal natureza gera riscos para o mercado
doméstico de titulos, relacionados a possibilidade de
exportacao da parcelalongadadivida publica, que orase
pretende estimular justamente viaaumento da participagao
doinvestidor estrangeiro no mercado de renda fixa local.

Em dezembro, o governo decidiu antecipar o
pagamento de US$ 15,5 bilhdes referentes ao empréstimo
tomado junto ao Fundo Monetério Internacional, evitando
o pagamento de encargos nos préximos anos. Os impactos
sobre as Reservas Internacionais foram minimizados
com a estratégia do governo de comprar délares para
recompor as Reservas.

Como resultado final, pode-se afirmar que 2005 foi
marcado por avangos significativos na gestdo da divida
externa, uma vez que as condi¢des de liquidez e
crescimento internacionais e o excelente resultado da
Balanga Comercial contribuiram para a administracao,
em contexto estdvel, das varidveis ligadas ao setor
externo.

Nuno Miguel Conde
Analista Econdémico





