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RESUMO

Avaliar o comportamento do setor externo € fundamental
para entender a dindmica do crescimento de economias
em desenvolvimento, ancoradas basicamente no desem-
penho do seu setor exportador e na captacdo de pou-
panga externa. A maior inser¢do externa da economia bra-
sileira decorrente do processo de globalizacdo e dos pro-
gramas de ajuste estrutural iniciados na década de no-
venta, permitiram reduzir a restricéo ao crescimento deter-
minados pela vulnerabilidade externa, a0 mesmo tempo
em que aumentava o grau de exposicdo ao contagio ex-
terno.
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ABSTRACT

To evaluate the behavior of the external sector is funda-
mental to understanding the dynamics of the growth of de-
veloping economies, anchored essentially on the perfor-
mance of its export sector and attracting foreign savings.
Most external insertion of the Brazilian economy due to the
process of globalization and structural adjustment pro-
grams started in the nineties, have reduced growth re-
striction determined by external vulnerability, while it in-
Leticia C. Franzon* creased the degree of exposure to external contagion.
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3.1 BALANCO DE PAGAMENTOS

3.1.1 Transagbes Correntes

No primeiro trimestre de 2017, com-
parado ao mesmo periodo de 2016, o Bra-
sil apresentou reducédo 39% no déficit em
transacdes correntes. Essa conta, formada
pelas compras e vendas de mercadorias e
servicos e transferéncias de renda do Bra-
sil com o mundo, registrou saldo negativo
de US$ 4,654 bilhdes, contra US$ 7,597 bi-
Ihdes no primeiro trimestre de 2016.

Tabela 3.1: Transagoes correntes (2016-2017)

I trim. I trim.
2016 2017 Variagdo
Transacdes correntes 75968 | -4.654.4 -38,8%
Balanca comercial 7.766,5 13.810,6 77,8%
Exportagdes 39.654,2 | 49.644,4 | 252%
Importagdes 32.607,4 | 36.530,7 12%

Servigos e Rendas -18965,3 | -16116,4 17,68

Servicos -6.2124 | -7.3732 | -18,7%
Viagens -1.126,1 | -2.6282 | -133,4%
Transportes -733,6 -990,4 -35%

Aluguel de equipamentos 48746 45351 6.9%

Renda primaria 09040 | -11.5021 | -17%

Remuneracédo de empregados 597 672 12.6%

Renda de investimentos 9.963,7 | -11.659,2 “17%

Renda secundaria
Fonte: MDIC/Secex.

753,2 510,3 -29,6%

Essa reducdo no déficit em transa-
cOes correntes foi possivel, principalmente,
devido ao desempenho da balanca comer-
cial, que ficou positiva em US$ 13,81 hi-
Ihées. No més de marco as contas exter-
nas fecharam com saldo positivo de US$
1,397 bilhdo, o maior resultado para o0 més
desde 2005, quando foi registrado supera-
vit de US$ 1,716 bilh&o.

As importacdes brasileiras somaram,
no primeiro trimestre de 2017, US$ 36,53
bilhdes, o que representa um aumento de
12% em relacdo ao mesmo periodo de
2016. As categorias de uso das importa-
¢cOes brasileiras que mais tiveram expan-
séo foram as de matérias primas e interme-
diarios e combustiveis e lubrificantes, que
cresceram, respectivamente, 20% e
24,84%.

Uma das razdes apontadas para este
crescimento nas importacfes de combusti-
veis é a politica de precos elevados prati-
cada pela Petrobras (maior produtora e im-
portadora de combustiveis), que fez com
gue a estatal perdesse mercado tanto nas
refinarias como nos postos. As distribuido-
ras passaram a importar um volume signi-
ficativo de combustivel, uma vez que os
precos no exterior foram mais competiti-
VOS.

Tabela 3.2: Desempenho das importagdes por categoria de uso — US$ milhdes

I trim. 2016 | I trim. 2017 Variagao
Bens de capital 4.653,43 3.715,05 -20,17%
Matérias primase | g 07095 | 764,19 20%
intermediarios
Bens de Consumo 5.355,01 5.496,62 2,64%
Duraveis 968,61 965,71 -0,3%
Semiduraveis e ndo | 4 so059 | 453001 3,29%
duraveis
Combustiveis e lu- | 5,0, 85 | 390722 24,84%
brificantes

Fonte: Banco Central do Brasil.

Na comparacgao do primeiro trimestre
de 2017 com 0 mesmo periodo de 2016, as
exportacdes brasileiras cresceram 25,2%,
registrando um saldo de 49,64 bilhdes de
dolares nos trés primeiros meses deste
ano. Esse desempenho favoravel foi pos-
sivel, principalmente, devido as vendas de
soja e minério de ferro. As exportacfes de
soja cresceram 16% em marco e 40% no
primeiro trimestre. O minério de ferro tam-
bém foi destaque, crescendo mais de
150% em valor exportado.

Tabela 3.3: Exportacdes por categorias e produtos — US$ milhdes

I trim. I trim. Var.

2016 2017 %
Basicos 17384,37 | 24167,01 39
Minérios de ferro 2118,01 5416,03 156
Soja triturada 3787,88 5303,07 40
Semimanufaturados 6249,57 7175,87 15
Agucar de cana bruto 1462,72 1903,36 30
Aluminio bruto 122,61 80,29 -35
Manufaturados 16049,89 | 17910,73 12
ﬁ;t;tomovels de passagei- 1019.96 144503 42
Acucar refinado 397,92 577,52 45

Fonte: MDIC/Secex.
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O produto em questdo apresentou
essa variacao significativa porque os pre-
¢os do minério de ferro estdo em alta no
mercado internacional, aumentando o va-
lor das exportacdes brasileiras. O resul-
tado apresentado por esses dois produtos
foi fundamental para que o Brasil regis-
trasse pela primeira vez em mais de doze
anos um saldo positivo nas transagdes cor-
rentes para o més de marco.

O maior saldo negativo em subcontas
das transacdes correntes, nesses trés pri-
meiros meses do ano, foi a de renda priméa-
ria, com déficit US$ 11,59 bilhdes, valor
17% maior do que o registrado no mesmo
periodo de 2016. Essa conta leva em con-
sideragéo lucros e dividendos, pagamen-
tos de juros e salarios.

A conta de servicos, que abrange vi-
agens internacionais, transportes, aluguel
de equipamentos, seguros, entre outros
segmentos, teve saldo negativo de US$
7,37 bilhdes, entre janeiro e marco de
2017. O resultado foi puxado, principal-
mente, devido a expansao dos gastos de
brasileiros no exterior.

De acordo com o Banco Central (BC),
0s gastos de brasileiros no exterior ficaram
em US$ 1,53 bilhdo em marco, resultado
18,5% superior ao registrado no mesmo
periodo do ano passado. o crescimento
das despesas de brasileiros no exterior
deve-se ao cambio mais favoravel e a me-
Ihora na confianca dos consumidores.

As receitas de estrangeiros no Brasil
ficaram em US$ 650 milhdes, em marco, e
em US$ 1,12 bilhdes nos trés meses de
2016. Como as despesas de brasileiros no
exterior sdo maiores do que as receitas de
estrangeiros, a conta de viagens internaci-
onais ficou negativa em US$ 2,623 bilhdes,
no primeiro trimestre de 2017.

3.1.2 Conta Capital e Financeira

A tabela 3.4 mostra os saldos das
principais subcontas da conta financeira e
seu saldo final. O déficit em transacbes
correntes foi menor que em 2016 devido ao
cambio elevado que aumenta o valor das

exportagdes, dando margem para o amor-
tecimento da queda da conta financeira
que supre esse déficit.
Nos trés primeiros meses de 2017,
0 ingresso liquido na conta capital e
financeira caiu 19,66% passando de US$
4,69 bilhdes no primeiro trimestre de 2016
para US$ 3,8 bilhdes. Apesar da queda, o
financiamento do déficit em transacbes
correntes se manteve em um patamar
confortavel ja que diminuiu  sua
necessidade de financiamento registrando
um déficit menor.
O ingresso de Investimentos Diretos

Liquidos passou de US$ 15,4 bilhdes para
US$ 23,09 bilhdes, um aumento expres-
sivo de 49,44%.

Tabela 3.4 — Conta capital e financeira | 2017/1 2016

(US$ milhdes)
L ~ Variacé@o
Discriminagéo 12017 12016 (%)
. . . -3771,76 -4694,50 -19,66
Conta Capital e Financeira
. 120,55 87,53 37,72
Capital
. . -3892,31 -4782,04 -18,61
Financeira
. . - -23095,32 -15454,46 49,44
Investimento Direto Liquido
. Lo . 704,90 1478,08 -52,31
Investimento brasileiro no exterior
. ~ . 778,66 1866,51 -58,28
Participacéo no capital
. . . -73,76 -388,43 -81,01
Operagoes intercompanhia
. . . 23800,22 16932,54 40,56
Investimento estrangeiro no pais
. ~ . 15190,43 9863,56 54,01
Participacéo no capital
. . . 8609,79 7068,98 21,80
Operagoes intercompanhia
. . 5906,93 6425,68 -8,07
Investimento em Carteira
. S 2345,04 740,33 216,76
Investimentos Brasileiros
~ 21,05 186,86 -88,73
Acdes de comp. Estrang
. 1300,24 48,53 2579,10
Inv. Fundos de Inv (Ativos)
. . 1023,74 504,93 102,75
Titulos de renda fixa
. . -3561,89 -5685,35 -37,35
Investimentos Estrangeiros
~ -933,54 2459,55 -137,96
Acdes de comp. Bras.
. 276,53 441,65 -37,39
Inv. Fundos de Inv. Passivos
" ) -2904,89 -8586,55 -66,17
Titulos de renda fixa
. . 10,45 -41,49 -125,19
Derivativos
. 9955,24 8310,05 19,80
QOutros Investimentos?t
. - 7 647 10211 -25,10
Outros Investimentos brasileiros
. ) -2308 1901 -221,41
Outros Investimentos estrangeiros
. 3330 -4 022 -182,81
Ativos de Reservas
L 640,44 2727,23 -76,52
Erros e Omissoes

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragé&o prépriaé

A conta capital passou de US$ 88
bilhdes no primeiro trimestre de 2016 para
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US$ 121 bilhdes no mesmo periodo em
2017 uma variacao de 38% positiva devido
em grande parte pelo aumento de receitas
com transferéncias de capitais que dobrou.

Ja a conta financeira que é a
diferenca entre concessodes liquidas (+) e
captagbes liquidas (-), caiu 19%
comparado com 0o mesmo periodo em
2016 que era US$ -4,78 bilhdes e passou
para US$ -3, 89 bilhdes, lembrando que o
sinal negativo apenas denota que as
captacoes liquidas (ingressos de capital)
foram maiores que as concessoes liquidas
(saidas de capital).

Essa queda na conta financeira
denota que a queda da taxa de juros
brasileira que vem caindo no ultimo ano
devido a estabilizacdo da inflacdo, tem
influenciado negativamente o ingresso de
capitais especulativos no pais.

A variagao de reservas
internacionais que aumentou, impactou
negativamente na conta financeira, ja que
a captacao de recursos e manutencao gera
despesas em dolar e a taxa de cambio se
manteve acima dos 3 reais.

No grafico 3.1 observa-se o
comportamento em cada trimestre da
conta capital e financeira e sua evolugéo
desde o primeiro trimestre de 2016 até o
primeiro trimestre de 2017.

Conta Capital e Financeira

2 000 140
- 120
-2.000 100
80
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60
-6 000 40
-8 000 I 20
-10 000 -

12016 112016 1112016 IV 201612017
B Capital e —Financeira

Gréfico 3.1: Conta Capital e Financeira.
Fonte: Bacen

Apesar da queda da conta
financeira o investimento direto cresceu
49% na comparagdo com O primeiro
trimestre de 2016 que era US$ -15,45

bilhdes registrando US$ - 23,1 bilhdes,
gracas ao maior ingresso de capitais no
pais.

O investimento brasileiro direto no
exterior continua em queda devido a
preferéncia pela liquidez dos investidores
brasileiros fechando o trimestre em US$
705 milhdes uma queda de 52%
comparado ao mesmo periodo do ano
anterior, sendo que a participacdo no
capital caiu 58% e as operagdes
intercompanhia se reduziram em 81%.

O investimento estrangeiro direto no
pais registrou US$ 23,8 bilhdes, 41% a
mais do que no mesmo periodo de 2016, a
participacdo no capital aumentou 54% e as
operacgOes Inter companhia aumentaram
22%, demonstrando que os investidores
estrangeiros tém aumentando a confianga
nas empresas nacionais mesmo no
cenario de recessao econdmica que o pais
andou passando nos ultimos anos.

Os investimentos em carteira
fecharam o trimestre em US$ 5,9 bilhdes
uma variagcdo negativa de 8% comparado
com mesmo periodo do ano anterior,
devido ao aumento dos investimentos
brasileiros em 217% principalmente em
fundos de investimentos, houve também
uma queda de investimentos estrangeiros
no Brasil principalmente em acgbes de
companhias brasileiras que séo volateis e
titulos da divida publica (66%) por conta da
gueda da taxa de juros Selic.

Os derivativos cresceram 125%
nesse primeiro trimestre de 2017
comparado ao mesmo periodo de 2016 e
fecharam em US$ 10 milhdes.

Outros investimentos registraram
US$ 9,95 bilhdes uma diferenca de 20%
positiva comparada ao mesmo periodo do
ano anterior.

Os ativos de reservas foi uma das
rubricas que mais variaram registrando
183% maior que o0 ano anterior e chegando
no valor de US$ 3,33 bilhdes devido ao
gasto com a manutencao e elevacdo das
reservas internacionais.

O valor de erros e omissbes que
mostra o saldo do balan¢o de pagamentos,
foi inferior 77% ao mesmo periodo do ano
anterior e registrou US$ 640 milhdes, o que
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€ visto de forma positiva pois mostra uma
reducdo no déficit do Balanco de
pagamentos decorrente de movimentos
0Opostos nas suas principais contas. Por um
lado, o déficit nas transacdes correntes
diminuiu, por outro lado, a conta financeira,
reduziu seu superavit.
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20 000 21275
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5000
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Grafico 3.2 - Investimentos estrangeiros Diretos e em Carteira IT
2013-IT 2017 (US$ milhdes).
Fonte: BACEN. Elaborag&o propria

3.2 MERCOSUL

Comércio

As exportagOes brasileiras para paises
do Mercosul aumentaram 26% no primeiro
trimestre de 2017, em comparacdo com o
mesmo periodo de 2016, atingindo US$ 5,1
bilhdes de dolares.

As exportacbes brasileiras para a
Argentina tiveram um aumento de 168% de em
relacdo ao primeiro trimestre de 2016. O Pais
continuou sendo o principal destino exportador
do Brasil no Mercosul no periodo em questéo.
Para os outros paises houve reducbes de
50,5% para o Paraguai e de 52,4% para o
Uruguai.

As importacbes somaram US$ 2,8
bilhdes. Com relagdo as compras brasileiras
vindas dos paises pertencentes ao Mercosul,
teve aumento no primeiro trimestre de 2017 foi
de 14,6% em comparagdo ao mesmo periodo
de 2016.

Novamente, a Argentina se posicionou
como principal fornecedor intrabloco, visto que
apenas deste pais, o Brasil importou 2,15

bilhdes de dodlares no primeiro trimestre de
2017. O segundo maior comprador de
produtos brasileiros no bloco foi o Paraguai,
com US$ 317 milhdes.

A balanca comercial com o Mercosul
fechou com um saldo positivo de 2,33 bilhGes
de dodlares, superavit 43% superior ao primeiro
trimestre de 2016. A corrente de comércio se
elevou 30,85% no primeiro trimestre de 2017,
na comparacdo com o mesmo periodo de
2016.

No primeiro trimestre de 2017, as
exportagbes brasileiras para a Argentina,
Paraguai, Uruguai e Venezuela representaram
10,1% do total das exportagdes brasileiras. Ja
as importagbes vindas do Mercosul,
representaram apenas 7,7% do total importado
pelo Brasil.

3.3 RESERVAS INTERNACIONAIS

No primeiro trimestre de 2017 as
reservas pelo conceito caixa alcangaram US$
370,11 bilhdes sendo um crescimento de
3,47% comparado com o0 mesmo trimestre de
2016.

Tabela 3.5 Fluxos das Reservas Internacionais do Brasil IT
2015/IT 2016 (US$ milhdes)

Discriminago IT 2016 IT 2017
Posicéo das reservas no periodo anterior 356463 365016
1 Intervengdes do Banco Central -5225 2005
2. Operagdes externas (Banco Central e Tesouro) 6459 3089

Servico da divida (liquido) 743 868
Desembolsos 33 42

AmortizacBes
Juros 709 826

Remuneraco das reservas 709 826

Outras variagGes 5715 2221
Variag@es por pre¢o 2241 256
Variagdes por paridades 2965 1528
Demais? 509 437

3 Liquidagdes do Tesouro Nacional (mercado)

Variagao total (1+2+3) 1234 5094
Posicao das reservas — conceito caixa 357698 370111
Saldo de linhas com recompra 17500 5200

Saldo de empréstimos em moeda estrangeira
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PosigAo das reservas — conceito liquidez¥ 375198 375311

Fonte: BCB

No conceito liguidez as reservas
fecharam em US$ 375,32 bilhdes mostrando
um crescimento de apenas 0,03% em
comparagdo com 0 mesmo trimestre do ano
anterior.

As operacbes com linha de recompra
elevou o estoque das reservas em US$ 5,2
bilhdes nos trés primeiros meses do ano.

A relacao reservas pelo conceito liquidez
e a divida total cresceu 3,8 pontos percentuais
gracas ao pequeno aumento no volume de
reservas desse inicio de ano.

Tabela 3.6 Indicadores de Solvéncia externa

Indicadores IT 2016 | IT 2017
Reservas (liquidez) / divida total (%) 112,1 1159
322,0 365,7

Reservas / Divida de C.P. %

3,0 31
Reservas (liquidez) / servico da divida (razéo)

Reservas (liquidez) / juros (razéo) 22 250

Fonte: BCB
Em relagcdo aos indicadores de

solvéncia externa, que avaliam a capacidade
do pais cumprir com seus cOmMpPromissos
externos, observou-se que as reservas liquidas
correspondem a 115,9% da divida total e a
365,7% da divida de curto prazo. No que se
refere ao primeiro trimestre de 2017, apenas a
razdo das reservas com relacdo aos juros
apresentou piora, todos os outros indicadores
foram melhores na comparacao trimestral.

3.4 TAXAS DE CAMBIO

Euro

A atual expanséo econémica na area do
euro é cada vez mais firme, tendo aumentado
nos diversos setores e paises. O PIB real da
area do euro cresceu 0.6% em termos
trimestrais em cadeia, no primeiro trimestre de
2017, ap6és um crescimento de 0.5% no
trimestre anterior. A economia da &rea do euro
esta crescendo h& quatro anos consecutivos e
0 crescimento tornou-se progressivamente
mais forte.

A procura interna continuou a ser o motor
do crescimento no primeiro trimestre de 2017
e a variagdo de existéncias deu uma

contribuicdo positiva, enquanto o comeércio
liqguido se manteve estavel,

A procura interna € 0 que vem
sustentando o crescimento positivo da zona do
euro através das politicas monetarias menos
restritivas. As medidas de politica monetaria do
BCE continuaram a preservar as condi¢des de
financiamento muito favoraveis necessérias
para garantir uma convergéncia sustentada
das taxas de inflacdo para niveis abaixo, mas
préximo, de 2% no médio prazo. Isto é
evidente na continuacdo das taxas de juro
bancérias bastante baixas.

De acordo com a estimativa proviséria do
Eurostat, a inflagdo homdloga medida pelo
IHPC da area do euro foi de 1.5% em marco,
apoés atingir 2% em fevereiro devido ao
aumento no precgo da energia e dos alimentos.

Tabela 3.7 Cotag¢des Euro no Brasil e nos EUA - Julho/2015
a Margo/2017

] Paridade
DOLAR | EURO | (euro/do- NY
lar)

Julho 3,3934 |3,7419 | 1,1027 | 1,0997
2015 | Agosto 3,6461 | 4,0804 | 1,1101 | 1,1136
Setembro | 39722 | 4433 | 1,116 1,1229
Outubro 38582 |4,2641| 1,1052 | 11047

Novembro | 3,8499 |4,0713| 1,0575 | 1 562

Dezembro | 3,9042 |4,2482| 1,0881 1,0859

Janeiro 4,0422 | 4,3805| 1,0837 | 10g3p
2016 | Fevereiro 3,979 |4,3224 | 1,0863 1,0868
Marcgo 35583 |4,0529 | 1,139 | 1139
Abril 3,3934 |3,7419| 1,1027 | 1,0997
Maio 3,5945 |4,0039 | 1,1137 | 1,1312
Junho 3,2092 | 3,5401 | 1,1031 | 1,1232
Julho 3,2384 |3,6163 | 1,1167 | 1,1055
Agosto 3,2397 | 3,6103 | 1,1144 | 1,1207

Setembro 3,2456 |3,6474| 1,1238 1,1218
Outubro 3,1805 | 3,4798 | 1,0941 1,1014
Novembro | 3:3961 |3,5988 | 1,0597 1,0792
Dezembro | 3:2585 | 3,4374 | 1,0549 1,0545
Janeiro 3,1264 | 3,3743| 1,0793 1,0635
Eevereiro 3,0987 |3,2741| 1,0566 1,0650

2017

Marco 3,1678 [3,3883| 1,0696 | 1,0691

Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve.

A melhoria da conjuntura externa
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conduziu a uma retomada do dinamismo das
exportacbes da area do euro. Os dados
mensais sobre o comércio até marco de 2017
apontam para a continuacdo do crescimento
das exportacdes de bens para fora da area do
euro.

A taxa de cambio efetiva do euro se
apreciou no inicio deste ano devido a inversédo
da queda dos precos dos ativos financeiros, da
melhora nas expectativas de novos estimulos
da politica monetéaria da zona do euro, uma
preocupacdo menor por parte dos investidores
no contexto de aumentos dos precos do
petréleo, dados econémicos melhores do que
os Estados Unidos fazendo com que os
investimentos se elevassem neste primeiro
trimestre e 0 euro se apreciasse frente ao
dolar.

No Brasil, a paridade dolar/euro que
fechou margco em 1,069 apresentou queda de
6,09,7% comparado ao primeiro trimestre de
2016, a depreciacdo do euro no mercado de
ativos é consistente com as incertezas geradas
em relacdo ao aumento da taxa de juros do
EUA. Em relagéo a dezembro de 2016 o dolar
apresentou uma depreciacdo de 1,39%.

Na comparacgdo trimestral o real se
apreciou 16,4% frente ao euro, fechando o
primeiro trimestre de 2017 em R$ 3,388 contra
um fechamento de R$ 4,053 em margo de
2016. No trimestre a apreciacdo do real frente
ao euro continuou, porém a um ritmo mais
lento, 1,43% na comparacdo como fechamento
de dezembro de 2016.

No mercado de NY o euro atingiu um dos
menores valores dos Ultimos anos, 1,069,
mostrando uma apreciacdo do dolar no
mercado mundial de 3,98% na comparagdo
com o primeiro trimestre de 2016,
apresentando uma perspectiva de maior
depreciacao do euro frente ao dolar por causa
da divergéncia nas politicas monetarias dos
bancos centrais americano e europeu.
Enquanto do Fed aumentou a taxa de
referencia em dezembro em 25 pontos base,
de 0,5% para 0,75, depois de ficar inalterada
durante todo 2016, o BCE intensificou a
politica monetaria expansionista com o

objetivo de impulsionar o crescimento e a
inflacdo, prolongando o prazo de compra de
ativos.

Délar

A taxa de cambio apreciou em termos
nominais, 21,63% entre janeiro de 2016 e
marco de 2017, com impactos negativos
sobre exportacdbes e positivos sobre
importagoes.

O movimento do cambio é explicado
por dois fatores principais: a forte entrada
de capital estrangeiro no Brasil. Grandes
investidores internacionais, estdo
aproveitando a grande diferenca ainda
existente no Brasil, entre a taxa de juros
Selic (hoje em 13%) e a inflagao (em torno
de 6,29%). O outro fator, é a percepcao de
intensa reducdao do risco-pais, de quase
50% no mesmo periodo, caindo de 520
pontos em janeiro de 2016 para 270 pontos
no fechamento de marco de 2017. Por causa
das reformas econdmicas e a retomada do
crescimento, se espera uma redugao maior
do risco.

Um conjunto de boas noticias tem
contribuido para acalmar o mercado e
acelerar o ritmo de entrada da moeda norte
americana por meio de investimento
diretos, indiretos e principalmente pela
balanca comercial superavitaria que vem
acumulando recordes ao longo de 2017
atingindo cerca de US$ 7,1 bilhdes até
marco, influenciada principalmente
pela valorizacao das commodities no
mercado internacional.

Nos trés primeiros meses de 2017, a taxa
de cambio nominal real/d6lar encerrou cotada
em R$ 3,16, uma apreciacdo do real frente ao
dolar em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior de 10,97%, quando foi cotada em R$
3,558, conforme a tabela 3.7.

No trimestre, a apreciacao foi de 2,78%,
tendéncia que se inverte quando se analisa o
comportamento da moeda estrangeira com
relacdo ao fechamento de janeiro de 2017,
apresentando uma depreciagao de 1,32% no
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periodo.

A taxa de cambio efetiva real INPC
calculada pelo Banco Central encerra o
primeiro trimestre de 2017 em 89,20. Em
relacdo ao calculado no mesmo periodo de
2016, guando estava em 109,1 houve uma
apreciacdo de 18,24%, mostrando, baseado
apenas nesta taxa, reducao na competitividade
futura das exportacdes brasileiras.

Tabela 3.8 - Evolugdo da taxa de cambio nominal e real de
Janeiro/2016 a Mar¢o/2017

Za}xa c_le Variagédo szr:btig var.
Ngmit:; Mensal % Efetiva Me;fa'
Real*

Janeiro 4,04 3,53 118,6 0,01
Fevereiro 3,979 -1,56 116,4 -1,85
Margo 3,5583 -10,57 109,1 -6,27
Abril 3,4502 -3,04 106,5 -2,38
Maio 3,5945 4,18 105,0 -1,41

© Junho 3,2092 -10,72 101,2 -3,62
Q[ Juho 3,2384 0,91 96,0 -5,14
Agosto 3,2397 0,04 94,8 -1,25
Setembro 3,2456 0,18 95,6 0,84
Outubro 3,1805 -2,01 92,7 -3,03
Novembro 3,3961 6,78 95,6 3,13
Dezembro 3,2585 -4,05 94,6 -1,05
Janeiro 3,1264 -4,05 90 -4,86

g Fevereiro 3,0987 -0,89 88,6 -1,56
N Margo 3,1678 2,23 89,2 0,68

Fonte: Banco Central do Brasil, * INPC-Junho 1994 = 100.

Devido a inversdo da tendéncia de
depreciacdo do real no primeiro trimestre de
2017, o governo reduziu sua intervencdo no
mercado de cambio. O resultado apresentado
ao fim do més de marco de 2017, foi de -US$
21,42 bilhdes. Dessa forma, conforme a tabela
3.9, verifica-se que a partir da intervencdo do
Banco Central na economia, o saldo de
compras e vendas manteve uma tendéncia
negativa decrescente, indicando reducdo da
posicdo vendida.

A moeda norte-americana apresentou
declinio em sua cotacao entre janeiro e margo
de 2017, o que se refletiu no saldo do BC que
foi positivo em US$ 1,15 bilh6es em marco de
2017. As intervencbes do Banco Central do
Brasil atingiram um saldo de compra e venda
positivo nos primeiros meses de 2017.

A posicdo dos bancos, que reflete as
operacbes no mercado primario de cambio e
as operacgdes com o Banco Central, passou de

vendida em US$ 30,46 bilhdes em margo de
2016, para US$ 21,95 bilhGes, em marco de
2017. O risco-pais (EMBI+) fechou o primeiro
trimestre de 2017 nos 270 pontos. Houve
melhora na classificacdo do risco de
investimento no Brasil na comparacdo com
2016, quando estava em 409 pontos.

Tabela 3.9 - Mercado primario de cambio, Dezembro 2015/Margo 2017

(US$ bilhdes
Movimento de Cambio Posica Var
- - ; Sald
Comer Financei saldo oAde . posic 0 BC
cial ro Cambio ao

Dez/15 7,12 -9,27 -2,15 -20,14 -1,84 -0,32
jan/2016 3,35 -1,88 1,47 -18,78 1,36 0,01
fev/16 1,94 -1,23 -9,29 -27,91 -9,13 -0,07
mar/16 1,74 -4,28 -2,54 -30,46 -2,55 -5,17
abr/16 6,02 0,5 6,51 -23,99 -0,21 3,02
mai/16 8,43 -11,43 -3 -27,04 0,13 3,32
jun/16 3,93 -7,49 -3,56 -30,77 0,14 -1,41
jul/16 4,09 -2,79 1,3 -29,45 -0,04 4,38
ago/16 2,68 -3,79 -1,11 -30,58 0,04 0,81

set/16 0,79 -6,33 -5,54 -35,94 0,18 0
out/16 2,66 6,13 8,78 -27,237 -0,24 -0,53
nov/16 3,77 0,04 3,81 -23,491 -0,14 0,70
dez/16 7,92 -9,01 -1,09 -24,541 0,04 0,00
jan/2017 2,07 1,60 3,66 -20,693 -0,16 0,01
fev/17 3,56 -8,14 -4,57 -25,272 0,22 0,85
mar/17 8,55 -5,67 2,88 -21,925 -0,13 1,15

Fonte: Banco Central do Brasil.
1 posigdo comprada (+), posi¢éo vendida (-)
2variagao positive indica aumento da posi¢do comprada

3.5 PRINCIPAIS PARCEIROS

China

No primeiro trimestre de 2017 o PIB da
China cresceu 6,9%, um resultado acima da
previsdo anual do governo chinés, estabelecida no
13° Plano Quinquenal da China, que projeta uma
expanséo no PIB de 6,5% para o ano de 2017.

No primeiro trimestre de 2016, o PIB da
China apresentou crescimento de 6,7%, assim, no
mesmo periodo deste ano, houve um aumento de
2,99% no produto interno bruto do pais.

Essa é a primeira vez que o PIB chinés
iniciou o ano com melhora, desde 2014. Isso se
deve principalmente pelo fortalecimento dos
investimentos, ocorrido no ano de 2016, e a
continuacdo da expansdo do mercado imobiliario
chinés, que teve grande contribuicdo para a
melhora da economia. No periodo em questao, as
atividades de aluguel e leasing e servicos
empresariais, cresceram 10,2% em relacdo ao
primeiro trimestre de 2016.

A industria foi outro setor que apresentou
crescimento na economia chinesa, ap6és um longo
periodo de resultados ruins. No primeiro trimestre
de 2017 a indastria primaria cresceu 3,0%; a
inddstria secundaria avangou 6,4%; e a indUstria
terciaria obteve aumento de 7,7%, comparados ao
mesmo periodo de 2016.

O setor de tecnologia da informacéo, por
sua vez, foi o setor com 0 maior crescimento no
primeiro trimestre, apresentando 19,1% de
expansao.
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Gréfico 3.5 — Crescimento do PIB
Fonte: World Bank, 2017.

Os investimentos em ativos fixos
cresceram 9,2% no primeiro trimestre do ano, uma
alta de 55,93% em relacdo ao mesmo periodo do
ano anterior, que apresentou crescimento de 5,9%.

Durante o primeiro trimestre de 2017, o
Banco Central da China (Banco Popular da China,
PBC) continuou a utilizar politicas monetarias
sélidas e neutras, afim de manter um ambiente
condizente com as reformas estruturais adotadas
no ano anterior, bem como ajustar as expectativas
dos agentes econdmicos.

As mesmas politicas monetarias adotadas
em 2016, como operacdes de mercado aberto e
facilidade de financiamento a médio prazo, foram
mantidas pelo PBC. Com isso, a liquidez manteve-
se praticamente estavel, com taxas de juros
alinhadas com as condi¢bes do mercado.

Por outro lado, diferentemente do ano
anterior, no inicio de 2017 o governo chinés adotou
politicas mais voltadas aos elos fracos da
economia. Foram adotados instrumentos tais como
o empréstimo do banco central para o setor
agropecuario vinculado as pequenas empresas e
para o alivio da pobreza.

A balanca comercial chinesa foi uma
surpresa positiva para o pais no primeiro trimestre
de 2017. As exportacdes subiram 8,2% e as
importacdes cresceram 24% em relagdo ao mesmo
periodo de 2016. Mesmo as importacfes chinesas
crescendo a niveis mais elevados que as
exportacdes, em relacdo ao ano anterior, a balanca
comercial chinesa foi superavitaria em US$ 65,61
bilhdes.

ApO6s um raro déficit de US$ 9,15 bilhdes
ocorrido em fevereiro, o0 més de marco foi o que
mais contribuiu para o resultado positivo da balanca
comercial, registrando um crescimento nas
exportacdes de 16,4% e um aumento de 20,3% nas
importacdes. Com isso, 0 més em questéo registrou
um superavit de US$ 23,93 bilhdes.

A China é um grande importador de
commodities, e como houve uma queda mundial
nos precos das commodities para o periodo, ha

uma relacdo entre a queda dos precos e 0 aumento
das importac@es chinesas. Por outro lado, a China
€ hoje o grande exportador mundial de
mercadorias, e 0 aumento das exportacdes
chinesas pode ser explicado pelo aquecimento da
economia mundial, que comecou o ano de 2017
com melhores resultados em relacéo a 2016.

Em marco de 2017, o indice de pregos ao
produtor da China ficou em 7,6%, com tendéncia de
diminuicdlo ao longo do ano, devido ao
barateamento dos custos de  produgéo,
impulsionado pela queda dos precos das
commodities.

Em relacdo ao indice de precos ao
consumidor (IPC), este manteve-se sobre controle,
sem muitas alteracdes, sendo que fechou o més de
marco em 1,496%, o menor indice dos ultimos 16
meses.
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Grafico 3.6 — indice de Precos ao Consumidor
Fonte: Global-rates, 2017.

No campo da agricultura, no primeiro
trimestre de 2017, a exportacdo agricola chinesa
atingiu US$ 16,39 bilhdes, uma queda de 0,1% em
relacdo ao mesmo periodo de 2016. Por outro lado,
a importacdo de produtos agricolas pela China no
primeiro trimestre, foi de US$ 29,01 bilhdes, um
aumento de 19,6% em relacdo ao primeiro trimestre
de 2016. Esses dados mostram a forte
dependéncia da China do mercado agricola
externo. O déficit comercial registrado no primeiro
trimestre foi de US$ 12,62 bilhées, um aumento de
60,7% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior.

A China é o pais mais populoso do mundo,
consequentemente, € o0 pais que mais consome
alimentos no mundo, além de ser um grande
consumidor de cereais para alimentar sua producdo
animal. Cerca de 60% de toda a soja produzida no
mundo, por exemplo, vai para a China. Sendo
assim, a fim de garantir a seguranca alimentar do
pais, o Ministério da Agricultura da China vem
tomando medidas de reestruturacdo do setor
agropecuario.

De acordo com o relatério sobre o trabalho
do governo, entregue na Quinta Sessao do Décimo
Segundo Congresso Nacional do Povo, em 05 de
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Margco de 2017, o Primeiro-ministro do Conselho
Estadual Li Kegiang, afirmou que o governo chinés
esté trabalhando fortemente na reforma estrutural
da oferta na agricultura, para melhorar as politicas,
a fim de impulsionar a agricultura e beneficiar os
agricultores. A ideia é criar mais canais para
residentes rurais, para encontrar emprego e
aumentar seus rendimentos.

O primeiro trimestre de 2017 foi um periodo
positivo para a economia chinesa, com crescimento
do PIB acima do esperado; estabilidade de precos;
a volta do crescimento da industria, que tem grande
importancia dentro do sistema econémico da China;
crescimento nos investimentos em ativos fixos;
entre outros.

Assim, a segunda maior economia do
mundo demonstrou sinais de melhoras e uma boa
perspectiva de crescimento para o ano de 2017. E
claro que, as previsdes estdo aquém dos grandes
indices de crescimento apresentados
anteriormente pelo pais, porém, de acordo com o
cenéario econdmico mundial, uma coisa € certa, a
economia chinesa apresentou uma parcial de
crescimento acima da grande maioria dos paises
do resto do mundo, e provavelmente vai apresentar
um dos maiores crescimentos do PIB para o ano.

Relacéo Bilateral: Brasil x China

Em relacdo ao comércio exterior, a China
exportou para o Brasil US$ 5,95 bilhdes no primeiro
trimestre de 2017, uma reducdo de 38,47% em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Por
outro lado, a China importou do Brasil, no mesmo
periodo, US$ 6,97 bilhdes, representando um
aumento de 12,53% em relagdo ao mesmo periodo
de 2016.

A alta nas importacdes chinesas do Brasil,
€ explicada pela queda nos precos das
commodities, que representam a maior parte das
importacdes chinesas do Brasil. Houve um grande
avanco na importacdo de minério de ferro e
petréleo, principalmente. Por outro lado, a grande
diminuicdo nas exportacdes da China para o Brasil,
deve-se ao fraco desempenho econdmico
brasileiro, que acabou prejudicando o consumo
externo.

Tabela 3.1.0 —Balanga Comercial China x Brasil no primeiro trimestre de
2017.

Periodo X M BC

Janeiro 2,31 bi 1,4bi 0,91 bi
Fevereiro 1,71 bi 1,82 bi  -0,11 bi
Marco 1,93 bi 3,75 bi -1,82 bi
Acumulado 5,95 bi 6,97 bi  -1,02 bi

Fonte: Mdic, 2017.

No campo dos investimentos, o Brasil
continuou sendo um dos principais destinatarios de
investimentos chineses na América Latina, e a
China tornou-se o principal investidor estrangeiro
do Brasil. No periodo em questdo, a China enviou

para o Brasil cerca de US$ 133 milhdes em IDE, o
gue representa um aumento expressivo de
1562,5% em relag&o ao primeiro trimestre de 2016,
que registrou US$ 8 milhdes em IDE. Por outro
lado, no primeiro trimestre de 2017 o Brasil ndo
registrou regresso de investimentos diretos para a
China.

Em relacéo aos empréstimos
intercompanhias, houve uma grande reducéo nos
periodos comparados. Enquanto no primeiro
trimestre de 2016 registrou-se um valor de US$ 114
milhdes, no mesmo periodo de 2017 o valor
registrado foi de apenas US$ 2 milhdes, o que
representa um decréscimo de 98,24%.

No que diz respeito aos empréstimos
diretos de curto prazo, também houve uma reducéo
no periodo. No primeiro trimestre de 2017 houve
uma entrada de capital de US$ 151 milhdes, sendo
gue s6 o més de marco registrou a entrada de US$
150 milhdes. Ja no primeiro trimestre de 2016 o
valor registrado foi de US$ 170 milh@es, onde esse
valor foi captado todo no més de marco. Assim,
percebe-se que houve uma queda de 12,58% no
periodo analisado.

Outro fator que chama atencdo nas
relacdes entre Brasil e China € o investimento em
aquisicBes. Em 2016 a China foi o pais que mais
adquiriu participacbes em empresas brasileiras,
com cerca de US$ 11,92 bilhdes, e em 2017 isso
ndo mudou. Até o més de marco, a China ja havia
investido US$ 4,8 bilhdes em aquisicdes de
empresas brasileiras.

A maior parte desses investimentos foram
na area de energia elétrica e mineragdo, o que se
torna um pouco preocupante, uma vez que obteve-
se muito pouco investimento em infraestrutura.
Entretanto, nas é&reas de maior investimento,
citadas acima, o Brasil ja se tornou 0 segundo maior
destino de investimentos em aquisi¢cdes por parte
dos chineses, ficando atras apenas dos EUA.

Segundo as previsdes do mercado, espera-
se que no acumulado de 2017 as empresas
chinesas invistam cerca de US$ 20 bilh6es em
aquisicdes de empresas brasileiras, o que seria um
recorde historico neste tipo de operacao.

Estados Unidos

A economia dos Estados Unidos cresceu
no ritmo mais fraco em trés anos no primeiro
trimestre de 2017, com gastos dos consumidores
mostrando leve aumento e as empresas investindo
menos em estoques, um potencial revés para a
promessa do presidente Donald Trump de
impulsionar o crescimento.

(0] produto interno bruto (PIB)
estadunidense cresceu a taxa anual de 0,7%
depois de o governo reduzir os gastos com defesa.
A economia havia crescido ao ritmo de 1,9% no
quarto trimestre de 2016. Analistas esperavam
aumento do PIB de 1,2% no primeiro trimestre.
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O ritmo de crescimento nos trés primeiros
meses de 2017, entretanto, ndo é totalmente
condizente com a situacdo atual da economia dos
Estados Unidos, ja que o mercado de trabalho esta
perto do pleno emprego e a confianca do
consumidor se aproxima de maximas de varios
anos, sugerindo que a desaceleracdo nos gastos
do consumidor é provavelmente temporaria.

Mesmo com questbes sazonais e
temporéarias, economistas dizem que sera dificil
para Trump cumprir a promessa de elevar o
crescimento anual do PIB para 4%, sem aumentos
na produtividade.

O crescimento dos gastos do consumidor,
gue respondem por mais de dois ter¢os da atividade
econbmica norte-americana, ficou em 0,3% no
primeiro trimestre. Esse foi o ritmo mais lento desde
0 quarto trimestre de 2009 e vem depois da robusta
taxa de 3,5% no quarto trimestre.

A fragueza nos gastos do consumidor
deve-se a um inverno ameno, que afetou a
demanda por aquecimento e servicos. A inflagdo
mais alta, que levou o indice de gastos de consumo
pessoal a taxa de 2,4% no primeiro trimestre — a
mais alta desde o segundo trimestre de 2011 —
também pesou sobre os gastos do consumidor.

Embora tenha apresentado queda a partir
do terceiro trimestre de 2015, a divida publica dos
Estados Unidos como percentual do PIB cresceu de
forma ininterrupta até o primeiro trimestre de 2016,
guando atingiu 105,1% do PIB. Nos meses
seguintes, a variavel apresentou oscilacdes até
atingir o recorde histérico de 105,7%. No primeiro
trimestre de 2017, o valor da divida publica como
proporcéo do PIB reduziu-se levemente, chegando
a 104,1% (menor valor trimestral desde o final de
2015).
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Gréfico 3.7: Divida publica (% do PIB).
Fonte: Federal Reserve of Saint Louis.

Em marco de 2017, o Federal Reserve
cumpriu as expectativas e anunciou um au-
mento de 0,25% na taxa de juros, que passou a
oscilar dentro de um intervalo entre 0,75% e
1%. As taxas de desemprego e inflacdo baixas

levaram o 0Orgdo a estabelecer, para 0 més de
marco, a taxa de 0,79%.

Este aumento nos juros, primeiro do go-
verno Trump, aprofundou ainda mais a diver-
géncia em relacdo a politica monetaria do
Banco Central Europeu, uma defasagem que
preocupa algumas organizagdes, como a
OCDE, por conta das turbuléncias financeiras
que podem ser causadas por diferencas nas ta-
xas de juros.

1,00

0,80

0,60 /,_/

0,40 e

0,20

0,00 T T T T T T T
(o} O (o} (o] (o} (o} ~ ~
i Al — i — i — i
T T ¥ 3 8 3 ¢ =
g g2 g > 8 2 &5 ¢

Gréfico 3.8: USA taxa de juros mensal (%).
Fonte: Federal Reserve of Saint Louis.

RELACOES ECONOMICAS BRASIL-ESTADOS
UNIDOS:

No primeiro trimestre de 2017, o Brasil ex-
portou para os Estados Unidos US$ 5,99 bilhdes
em mercadorias e registrou US$ 6,49 bilhdes em
importagdes, gerando um saldo negativo de pouco
mais de US$ 497 milhdes na balanga comercial.
No ano anterior, o déficit comercial para 0 mesmo
periodo havia sido bastante inferior, de 295,2 mi-
IhGes de dolares.

Tabela 3.1.1 Comércio Brasil-EUA (US$ milhdes).

Exportacdo | Importacéo Saldo
[ trim.
2016 5054,23 5349,43 -295,2
[ trim.
2017 5988,21 6485,35 -497,14
Fonte: MDIC.

Tanto no primeiro trimestre de 2016 quanto
no mesmo periodo de 2017, as importagdes brasi-
leiras de produtos estadunidenses foram mais de
90% concentradas em bens manufaturados. Por
outro lado, enquanto no primeiro trimestre de
2016, 61% das mercadorias brasileiras exportadas
para os Estados Unidos eram bens manufaturados,
no mesmo periodo de 2017 esse valor foi de 53%,
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com produtos basicos ganhando maior participa-
¢ao e crescendo quase 80%.

No primeiro trimestre de 2017 os Estados
Unidos se destacaram como principais comprado-
res de produtos brasileiros semimanufaturados de
ferro ou agos e também como segundo principal
comprador de celulose. O Brasil, por outro lado, se
destacou na compra de 6leos combustiveis e medi-
camentos para medicina humana e veterinaria pro-
venientes dos Estados Unidos.

No caso das importacdes brasileiras nos trés
primeiros meses de 2017, o principal produto a re-
percutir na politica de comércio exterior brasileira
foi o etanol. A importacéo brasileira de etanol, pro-
veniente principalmente dos Estados Unidos, cres-
ceu 403% no primeiro trimestre desse ano, reper-
cutindo negativamente entre sindicatos represen-
tantes de usinas de cana-de-agucar.

O Brasil é o principal mercado para as ex-
portacdes de etanol de milho dos EUA. As com-
pras brasileiras aumentaram nos ultimos meses
para preencher a lacuna deixada pelo declinio da
producdo interna, uma vez que os produtores bra-
sileiros elevaram o volume de cana para a produ-
cao de acgucar, que estava mais rentavel que o bio-
combustivel.

Para reduzir as importagdes foi proposto que
0 Brasil adotasse um imposto de importacdo para
o etanol. A imposicdo de uma tarifa de até 20%
sobre as importacgdes de etanol, que vém quase in-
teiramente dos Estados Unidos, colocaria o Brasil
em uma rota de colisdo com a politica comercial
mais agressiva da administracdo Donald Trump.
Mesmo assim, em agosto de 2017, o Brasil adota-
ria uma tarifa de 20% sobre a importacao de etanol
para volumes que excederem 600 milhdes de litros
ao ano.
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