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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 exposi¢cdo ao contagio ex-
terno.

Palavras-chave: Balanco de pagamentos; taxa de cam-
bio; Mercosul; reservas, parceiros comerciais.

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-
creased the degree of exposure to external contagion.

Keywords: Balance of payments; exchange rate; Mer-
cosul; official reserves Brazil's commercial partners.
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3.1 BALANCO DE PAGAMENTOS

3.1.1 Transagbes Correntes

O déficit das transacdes correntes vem
diminuindo desde 2014, quando era de US$ 104,2
bilhdes, atingindo US$ 9,8 bilhdes em 2017.

O superavit da balanga comercial em 2017
foi o maior em 29 anos, o resultado disso foi do
aumento da quantidade de produtos exportados de
7,6%, comparado ao ano anterior, mas também
principalmente da elevacao dos precos dos produtos
brasileiros, que foi de 10,1%, comparando janeiro a
novembro dos dois anos.

As exportacdes de produtos basicos
apresentaram o maior crescimento em relagdo a
2016, de 27,67%, acompanhadas das elevacdes de

12,41% e 857% de  exportagbes de
semimanufaturados e manufaturados,
respectivamente.

Outros destaques da pauta exportadora
foram os embarques de petréleo em bruto, minério
de ferro, café em gréo, carne bovina e soja em grao,
além de laminados de ferro ou ago, torneiras e
valvulas, avibes, motores e geradores elétricos.

Tabela 3.1 — Transac@es correntes 2017/ 2016 (USs$ milhaes)

L ~ Variag
Discriminagéo 2017 2016 F0 (%)
. 64 028 45036,96 42,17
Balanca Comercial (FOB)
~ 217 243 184452,90 17,78
Exportacdes
" 153 215 139415,94 9,90
Importacdes
. -76422,01 -71527,07 6,84
Servicos e Rendas
. -33 850 -30 447 11,18
Servicos
. -16 838 -19505,60 | -13,68
Aluguel de Equipamentos
Servicos de propriedade -4 975 -3731 33,37
intelectual
-4 570 -4 490 1,77
Transporte
. . . -13 192 -8 473 55,70
Viagens Internacionais
Renda Primaria 42572 -41 080 363
-21823,51 -21937,33 -0,52
Juros
Lucros e Dividendos 2103221 ) -1943345 | 8,23
Renda secundaria 2632 2944 -10.60
~ -9761,59 -23545,85 | -58,54
Transagdes Correntes

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo prépria.

Do lado das importag6es, a compra de 6leos
combustiveis dos Estados Unidos cresceu US$ 2,32
bilhées, uma variacdo de 107,42% comparando com
2016.

O setor de servigcos sofreu uma elevacdo no
seu déficit de 11,18% entre 2016 e 2017,
acompanhado da conta de renda primaria aumentou
seu déficit em 3,63%.

O déficit da conta de servicos havia
diminuido 36,70% entre 2016 e 2017. Porém, em
2017, esta conta elevou novamente seu déficit,

O déficit da renda primaria aumenta de US$
41,1 bilhdes em 2016 para US$ 42,6 bilhdes em
2017. A renda secundaria diminuiu de US$ 2,94
bilhdes, para US$ 2,6 bilhdes em 2017.

Os principais parceiros comerciais do Brasil
em 2016 e 2017 foram China, Estados Unidos e
Argentina. Os trés juntos representaram, em 2017,
42,24% do total das exportagBes e 40,86% das
importagbes. A participagéo nas importagfes era de
trés pontos percentuais a mais em 2016 do que em
2017, enquanto que nas exportacoes
representavam 38,71% do total.

As importa¢cdes com a China cresceram
US$ 3,96 bilhGes, composta por diversos produtos
manufaturados com realce para os aparelhos
transmissores e receptores. Em ambas as
exportacdes e importacdes, foram comercializadas
menos bens de consumo e bens de capital em 2017,
em relacdo ao total, se comparando com 2016.

Em 2017 o balanco de pagamentos do
Brasil teve simultaneamente reduc¢éo tanto do déficit
em conta corrente quanto do superavit da conta
capital e financeira, quando comparado com 2016.
O déficit na conta corrente caiu de US$ 23,5 bilhdes
para US$ 9,8 bilhdes entre os dois anos, uma
reducdo de 58,5% explicado pelo excelente
desempenho da balanga comercial.

3.1.2 Conta Capital e Financeira

A conta capital e financeira passou de US$
16,1 bilh6es em 2016 para US$ 5,7 bilhdes em 2017,
uma queda de 64,3%. A conta capital teve um au-
mento de 38,5% no periodo analisado passando de
US$ 273,7 milhdes para US$ 379,3 milhdes em
2017. A conta financeira teve uma reducédo de 62,6%
no periodo analisado, encerrando o ano com um
saldo de US$ 6,1 bilhdes

Um aspecto positivo é a relativa manutencao
do saldo liquido de investimentos diretos, entre US$
65 bilhGes e US$ 64 bilhGes nos dois anos com uma
pequena queda de 2,1%. Contudo, tanto os investi-
mentos em carteira quanto 0s outros investimentos
tiveram fortes redugfes em 2017.

O fluxo de investimentos diretos permaneceu
relativamente constante, passando de US$ 65,4 bi-
Ihdes em 2016 para US$ 64,1 bilhdes em 2017. En-
tretanto, essa estabilidade resulta de dois movimen-
tos antagbnicos. De um lado, os investimentos dire-
tos no exterior (ativos) cairam 51,1% nesse periodo,
basicamente devido a operacfes de participacdo no
capital. Por outro lado, os investimentos diretos no
pais (passivos) passaram de US$ 78,2 bilhGes em
2016 para US$ 70,3 bilhdes em 2017, uma queda de
10%.

A saida de investimentos em carteira (ativos)
aumentou em 2017 na comparagdo com 2016, pas-
sando de US$ -0,6 bilhdo para US$ 12,3 bilhdes, re-
sultado do aumento nas operacdes de fundos de in-
vestimentos e em titulos de renda fixa. Os ingressos
liquidos em carteira no pais (passivos) reduziram de
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US$ 19,8 bilhdes em 2016 para US$ 1,1 bilhao, de-
correntes da reducéo das operagBes de renda fixa,
compras de acdes e fundos de investimentos.

Os outros investimentos sofreram grande re-
ducdo em 2017 na compara¢cdo com 0 ano anterior.
As operacdes ativas (investimentos no exterior) au-
mentaram de US$ 21,5 bilhdes para US$ 38,6 bi-
Ihdes, basicamente em decorréncia de operacfes
de créditos comerciais e adiantamentos.

Por outro lado, as operacfes passivas (inves-
timentos no pais) decresceram de US$ 11,9 bilhdes
para US$ 6,1 bilhdes, resultado tanto de operacdes
de moeda e depdsitos como de créditos comerciais
e adiantamentos.

Tabela 3.2 — Conta capital e financeira 2017/2016

(US$ milhdes)
L = Variaca
Discriminagéo 2017 2016 0 (%)
Conta Capital e Financeira 5751 -16141,07 | 64,37
. 379,37 273,77 38,57
Capital
! ’ -6130,95 -16414 -62,65
Financeira
Investimento Direto Liguido -64063 -65432 2,09
) - 6268,38 12 816 -51,09
Investimento brasileiro direto
- . 6154 13 041 -52,81
Participacéo no capital
i . 113,78 - 225 -150,51
Empréstimo intercompanhia
) - 70332 78 248 -10,12
Investimento estrangeiro direto
L . 59137 54 102 9,31
Participacéo no capital
i . 11194 24 146 -53,64
Empréstimo intercompanhia
) . 13445 19 216 -30,03
Investimento em Carteira
) - 12370 - 599 -2166
Investimentos Brasileiros
- 481 - 708 -167,96
Acbes de comp. Estrang.
Fundos de invest— ativos 9521 15 63228,2
Titulos de renda fixa 2368 o4 2407,04
) . -1074 -19 815 -94,58
Investimentos Estrangeiros
~ 2962 6341 -53,27
Acdes de comp. Bras.
) . 2710 4245 -36,14
Fundos de invest— passivos
Titulos de renda fixa 6748 -30401 77,80
) 7 - -172,7
Outros Investimentos* 05 969 o
. - 38689 21532 79,68
Outros Investimentos brasileiros
. . 6134 11 969 -48,75
QOutros Investimentos estrangeiros
) 5093 9237 -44,87
Ativos de Reservas
L 3251 6 857 -52,59
Erros e Omissdes

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo prépriaé
(1) Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e dep6sitos e outros ativos.

Os ativos de reservas cairam 44,9% atingindo
US$ 5,1 bilhdes em 2017. O saldo global do balango
de pagamentos foi negativo em US$ 3,2 bilhdes uma
reducédo de 52,6% na comparacao com 2016, a re-
ducéo é explicada pela reducéo tanto do déficit em
conta corrente quanto do superavit da conta capital
e financeira, quando comparado com 2016. O déficit
na conta corrente caiu 58,5%, enquanto que o supe-
ravit na conta capital e financeira teve uma queda de
64,4% no periodo analisado.

3.2 MERCOSUL

Comércio

As exportacdes brasileiras para paises do
Mercosul aumentaram 43,2% no ano de 2017, em
comparacdo com 2016, atingindo US$ 22,6 bilhdes
de délares.

As exportacdes brasileiras se reduziram
27% para o Uruguai, e aumentaram 58,8% para a
Argentina, e 36% para o Paraguai.

Argentina, continua sendo o principal destino
exportador do Brasil no Mercosul em 2017. As ex-
portacbes do Brasil para a Argentina totalizaram
US$ 17,6 bilhdes que representam 77,9% do total
exportado pelo Brasil para o bloco.

Com relagédo as importagdes brasileiras vin-
das dos paises pertencentes ao Mercosul, teve um
aumento de 2,6% no ano de 2017 em comparacao
a 2016 e alcancaram US$ 11,9 bilhdes. A Argentina
€ o principal fornecedor intrabloco, o Brasil importou
9,43 bilhdes de dblares em 2017. Esse valor repre-
sentou uma elevacéo de 7,3%, quando comparado
ao ano de 2016.

A balanca comercial com o Mercosul fechou
com um saldo positivo de US$ 10,7 bilhdes, supera-
vit 108,8% maior em relagdo a 2016. A corrente de
comércio aumentou 15,1% em 2017.

Apesar da proximidade geogréfica e das rela-
¢Oes historicas, as exportacdes brasileiras para o
bloco representaram em 2017 10,3% do total das ex-
porta¢cBes brasileiras. O mesmo ocorre com as im-
portagBes vindas do Mercosul, que representam
apenas 7,8% do total importado pelo Brasil.

3.3 RESERVAS INTERNACIONAIS

Em 30 de dezembro de 2017, as reservas in-
ternacionais do Brasil totalizavam, pelo conceito de
liqguidez internacional, US$381,97 bilhdes. O risco
de mercado (Value at Risk — VaR) médio dos inves-
timentos, que agrega as componentes de juros e de
moedas, em 2017, foi de 2,0% ao ano, pouco abaixo
do valor observado no ano anterior. O prazo médio
observado de fim de periodo da carteira total foi de
1,69 ano em 2017, apresentando leve queda frente
a 2016, dentro da flutuacé@o esperada.

Quanto ao risco de crédito, a distribuicdo mé-
dia dos ativos por rating em 2017 mostra que 89%
da exposicao apresentam classificacdo de crédito
“‘Aaa” e 8%, “Aa”.

Em 2017, orisco de liquidez, que leva em con-
sideracdo a diferenca de precos (spread) entre as
ofertas de compra e de venda dos titulos pertencen-
tes as carteiras de investimento, manteve-se em pa-
tamares baixos e similares aos de 2017: 0,03%,
0,12% e 0,10% para titulos soberanos, supranacio-
nais e agéncias, respectivamente.

Tabela 3.3 Fluxos das Reservas Internacionais do
Brasil 2017/2016 (US$ milhdes)

Bol. Conj. Econ./UEM, n.72, p. 7-17, Abril, 2018
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Discriminagao 2017 2016
Posigao das reservas no periodo anterior 365016 | 356 464
1. Intervengdes do Banco Central - 795 5070
2. Operacdes externas (Banco Central e | 9750,80 | 3482,54

Tesouro)
Servico da divida (liquido) 4018,16 | 3216,63
225,94 221

Desembolsos

Amortizagbes

Juros 3792 2996

Remuneracéo das reservas 3792,22 299%

Outras varia¢des 5732,63 265,91

Variagbes por preco 197 429

Variagdes por paridades 5787 -1251

Demais? 1743 1088

8955,80 | 8552,54

Variagao total (1+2)

Posigao das reservas — conceito caixa 373972,02 | 365016

Saldo de linhas com recompra 8000 7205

Saldo de empréstimos em moeda
estrangeira

381972 372221

Posic&do das reservas — conceito liquidez®

Fonte: BCB

O ano de 2017 foi marcado pela aceleracéo
da economia global, em especial nos paises avan-
¢ados. De fato, em 2017, consolidou-se a recupera-
¢do da economia da Zona do Euro, os EUA continu-
aram em sua expansdo, e 0 Japao mostrou cresci-
mento mais duradouro desde 1999.

Tabela 3.4 Indicadores de Solvéncia Externa

Indicadores

2017 2016
Reservas (liquidez) / divida total (%) 117,9 1141
Reservas / Divida de C.P. % 364,6 335,1
Reservas (liquidez) / servico da divida (ra- 3,4 3,1
z&80)
Reservas (liquidez) / juros (razéo) 27,4 24,9

Fonte: BCB

Analisando os indicadores que avaliam a
capacidade de o pais honrar seus compromissos ex-
ternos, percebe-se que estes tém apresentado ten-
déncia crescente em 2017. As reservas liquidas re-
presentavam 114,1% da divida total no fechamento
de 2016, aumentaram para 117,9% da divida total.
Como pode observar-se pela tabela 3.4 todos os in-
dicadores de solvéncia apresentaram melhoria em
relacdo ao ano anterior.

3.4 TAXAS DE CAMBIO

Euro

O euro terminou 2017 cotado a R$ 3,96, en-
guanto que em 2016 havia fechado em R$ 3,43, uma
depreciacéo do real de 15,4% espelhada na recupe-
racdo econdmica na zona do euro que mostrou si-
nais de progresso ja em 2016 quando o Conselho do
BCE (Banco Central Europeu) adotou medidas para
ampliar o estimulo monetério, como a reducao de ta-
xas de juros diretoras, aumento do programa de
compra de ativos em 33% e do lancamento de novas
operacOes direcionadas de refinanciamento com
prazo alargado.

No ano a paridade tedrica dolar euro apre-
sentou depreciacdo de 13,7%, fechando em US$
1,199, refletindo o enfraquecimento do délar no mer-
cado. No mercado internacional, a depreciacdo do
doélar foi um pouco menor, 12,2% na comparagao
com dezembro de 2016.

O ano de 2016 comegou com certas incerte-
zas econOmicas, refletindo a volatilidade do mer-
cado financeiro, havia as chances das metas de ta-
xas de inflagdo ndo serem atingidas e o perigo da
deflacéo era significativo. As medidas provaram efi-
cacia na redugéo da restritividade das condi¢6es fi-
nanceiras e apoiaram o gradual ajustamento das ta-
xas de inflacéo.

Em relagéo ao délar o euro terminou 2017 co-
tado a US$ 1,19, ja em 2016 ficou em US$ 1,05.

No ano de 2017 a economia da zona do euro,
apresentou crescimento de 2,5%, 0 emprego au-
mentou 1,6%. Houve um crescimento do crédito ao
setor privado, e a inflagdo permaneceu moderada.

Reduziram o ritmo das aquisi¢cdes de ativos
pela metade, reconhecem a necessidade de precau-
¢do com 0 aumento das pressoées inflacionérias. A
sustentabilidade da divida das familias e empresas
foi mantida e o endividamento privado diminuiu,
mesmo com a despesa privada aumentando.

Com a entrada em circulagcdo da nova nota de
€50, a seguranca dos pagamentos para os cidadaos
da area do euro foi melhorada, pois nesta area ainda
se usa muito papel-moeda no varejo.

As exportagBes aumentaram apesar da apre-
ciagdo da taxa de cambio efetiva do euro, explicada
pela recuperacdo global generalizada, principal-
mente para parceiros comerciais na Europa, China
e Estados Unidos, enquanto que com o Reino Unido
e 0s paises da OPEP permaneceram fracas.

O consumo privado apresentou uma taxa de
crescimento médio de 1,8%, o principal impulsiona-
dor para isso foi a subida dos rendimentos do traba-
lho, incentivado pelo aumento do nimero de indivi-
duos empregados. Ocorreu um impulso no comércio
de bens finais e intermediarios, espelhando o cres-
cimento ininterrupto da demanda interna.

Tabela 3.5 Cotac¢6es Euro no Brasil e nos EUA —
Janeiro/2016/Dez//2017

Bol. Conj. Econ./UEM, n.72, p. 7-17, Abril, 2018
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DOLAR | EURO | d'%";‘;ir‘/‘gg%) NY
Janeito | 40422 | 43805 | 1,0837 | 1,0855
Fevereito | 3,979 | 43224 | 1,0863 | 1,1002
Marco 35583 | 40520 | 1,139 | 101134
Aorl 34502 | 30484 | 11442 | 11346
Vaio 35945 | 40039 | 11137 | 11312
2016 —— 32092 | 35401 | 1,1081 | 11232
Julho 32384 | 36163 | 11167 | 1,055
Agosto 32397 | 36103 | 11144 | 11207
Setombro | 3.2456 | 3.6474 | 11238 | 11218
Outbro | 3.1805 | 34798 | 10941 | 11014
Novembro | 3.3961 | 3.5088 | 10507 | 1,0792
Dozembro | 32585 | 3.4374 | 10549 | 1,0545
Janeiro | 31264 | 33743 | 10793 | 1,0635
so1 | Fevereiro | 30987 | 32741 | 10566 | 10650
Marco 31678 | 3,3883 | 1,0696 | 1,0691
Aorl 31978 | 34834 | 10893 | 10714
Vi 32431 | 36436 | 11235 | 1,1050
Junho 33076 | 3,7736 | 1,400 | 11233
Juho 31301 | 3,701 | 11824 | 1,530
Agosto 31465 | 37415 | 11891 | 11813
Setembro | 31674 | 3741 | 11811 | 1,1960
Outbro | 32763 | 38126 | 11637 | 11755
Novembro | 32610 | 3.8819 | 101904 | 1,1743
Dezembro | 3.3074 | 3.9672 | 101995 | 1,1836

Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve

Dolar

A taxa de cambio vem mantendo grande
estabilidade. Isso ocorre a despeito da reducdo da
taxa de risco pais, verificada desde o inicio de 2016.
A forte reducédo da taxa de juros SELIC, a partir de
outubro de 2016, compensou a reducdo do compo-
nente de risco pais, o que resultou na estabilidade
da taxa de cambio.

O délar sofreu ajustes por conta da expec-
tativa de elevacédo da taxa de juros americana em
funcao dos riscos inflacionérios da gestao de Donald
Trump e pelo resultado mais fraco da atividade eco-
némica.

A taxa de cadmbio real/ddlar vem man-
tendo uma grande estabilidade desde o final de
2016, situando-se sempre entre 3,10 R$/US$ e 3,30
R$/US$. Desde 2003, este é o mais longo periodo
de estabilidade da taxa de cambio. Entretanto, o
risco pais, medido pelo CDS (Credit Default Swaps),
continua em clara trajetdria de queda.

A razao para isso esta na forte queda ex-
perimentada pelas taxas de juros desde o final do
ano passado.

Tabela 3.6 - Evolugcdo da taxa de cambio nominal e real de
Janeiro/2016 a Dezembro/2017

Taxa de varia- Taxa de
cambio | €% | cambio re- | VA NN

Nominal % tiva Real
Janeiro | 40422 | 3,53 118,6 0,01
Fevereiro | 3.979 | -1,56 116,4 -1,85
Marco | 3:5583 | -1057 | 109,1 -6,27
Abril | 34502 | -3,04 106,5 2,38
Maio | 35945 | 4,18 105,0 1,41
9| Junho | 3:2092 | -10,72 101,2 -3,62
Q[ Juno | 32384 091 96,0 5,14
Agosto | 32397 | 0,04 94,8 1,25
Setembro | 3:2456 | 0,18 95,6 0,84
Outubro | 31805 | 2,01 92,7 -3,03
Novembr | 3,3961 6,78 95,6 3,13
Dezembr | 3,2585 | -4,05 94,6 -1,05
Janeiro | 3.1264 | -4,05 90 -4,86
Fevereiro | 3.0987 | -0,89 88,6 -1,56
Marco | 31678 | 223 89,2 0,68
Abril | 31978 | 0,95 90,4 135
Maio | 32431 | 142 92,6 2,43
~| Junho | 33076 | 1,99 96,1 378
& Juho | 3301 | -537 94,5 -1,66
Agosto | 3.1465 | 052 94,6 0,11
Setembro | 3:1674 | 0,66 94,9 0,32
Outubro | 32763 | 3,44 95,36 0,48
Novembr | 3,2610 -0,47 97,37 2,11
Dezembr | 3,3074 1,42 98,94 1,61

Fonte: BCB, IPEA-DATA Média ano, 2010 = 100.

Apesar das expectativas indicarem que
deverd haver aumento das taxas de juros, de al-
guma forma isso devera ser contrabalancado pelas
expectativas de elevacdo das taxas de juros nos
mercados financeiros internacionais, mantendo rela-
tivamente constante o diferencial de juros.

O estoque de swap cambial encerrou o
ano de 2017 com US$ 23,8 bilhdes. Em 2016, no
mesmo periodo, o estoque era de US$ 26,6 bilhdes,
caindo a necessidade de protecdo contra a depreci-
acdo cambial. O aumento e a diminuicdo de estoque
estdo ligados a volatilidade da taxa de cambio e a
necessidade de hedge (protecdo) cambial por parte
dos participantes do mercado.

A taxa de cambio se manteve pratica-
mente estavel durante 2017, fechando em R$ 3,307
uma depreciacao de 1,5% na comparacao anual. A
taxa de cambio efetiva real teve uma depreciacdo de
4,6% em 2017.

As interveng8es do Banco Central, manti-
veram a moeda norte-americana estavel na sua co-
tacdo ao longo do ano de 2017. Desse modo, 0
saldo do BC foi negativo em US$ 8 bilhdes em de-
zembro de 2017. A pequena depreciacdo da moeda
nacional ao longo do ano de 2017, pode ser o resul-
tado das intervencdes do Banco Central do Brasil
que atingiu um saldo de compra e venda negativo
em 2017, que foi em média de US$ -0,066 bilhdes.

Bol. Conj. Econ./UEM, n.72, p. 7-17, Abril, 2018
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A posicéo dos bancos, que reflete as ope-
racdes no mercado primario de cambio e as opera-
¢bes com o Banco Central, se manteve vendida,
passando de US$ 24,541 bilhdes em dezembro de
2016, para US$ 23,3 bilhdes, em dezembro de 2017.
O risco-pais (EMBI+) fechou o0 ano de 2017 nos 240
pontos. Houve melhora na classificacao do risco de
investimento no Brasil ha comparacdo com 2016,
guando estava em 328 pontos.

Tabela 3.7 - Mercado primério de cambio, Janeiro 2016/Dezembro
2017 (USS$ bilhdes)

Movimento de Cambio Posicao

Comer Finan de V§r~ Saldo
cial ceiro Saldo Céambio posicao BC

jan/16 3,35 -1,88 1,47 -18,78 -0,07 0,01
fev/16 1,94 -11,23 -9,29 -27,91 0,49 -0,07
mar/16 1,74 -4,28 -2,54 -30,46 0,09 -5,17
abr/16 6,02 0,5 6,51 -23,99 -0,21 3,02
mai/l6 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/17 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

abr/17 6,76 2,31 9,07 -12,814 -0,42 3,85

mai/l7 5,97 -5,22 0,74 -12,453 -0,03 0,15

jun/17 4,63 -8,93 -4,30 -16,277 0,31 0,00

jul/1z 3,06 -5,71 -2,65 -18,797 0,15 1,20

ago/17 4,49 -5,19 -0,70 -19,374 0,03 0,00

set/17 2,61 -0,06 2,55 -16,966 -0,12 0,00

out/17 3,15 0,76 3,91 -13,189 -0,22 0,00

nov/17 1,81 -2,44 -0,64 -13,90 0,05 0,00

dez/17 6,27 -15,60 | -9,33 -23,30 0,68 -8,00

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

3.5 PRINCIPAIS PARCEIROS

ARGENTINA

Apés um 2016 de recessao, o ano de 2017
para a Argentina foi de retomada da atividade eco-
némica, dados o contexto internacional adverso,
poucos investimentos e inflagcdo em alta.

O produto interno bruto da Argentina cres-
ceu, em pesos argentinos, 2,86% de um ano para o
outro. O terceiro e quarto trimestres tiveram cresci-
mento de 3,8% e 3,9%, respectivamente.

S,O:An e 39%

4,0% 3,0% 2,9%
3,0%

2% o 1,6%
1,0% o 0.5%

0,0%

M Variagdo 2017-2016 Variagdo 2016-2015

Gréfico 3.1 — Variagdo percentual do PIB da Argentina.
Fonte: INDEC (2017 e 2016).
* Projecéo de crescimento do PIB para 2016

A inflacdo segue como um dos principais
problemas a serem enfrentados na economia.
Mesmo com dados pouco confidveis neste quesito e
uma reducdo significativa do indice entre 2016
(40,9%) e 2017 (24,8%), ao final do ultimo ano ainda
ensaiou um aumento nos precos em 3,1% apesar da
linha de tendéncia indicar algum controle.

o
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Gréafico 3.2-Variagdo mensal da inflagdo na Argentina.
Fonte: IPC Congresso a partir de consultorias privadas

Habitacdo, agua, eletricidade, gas e outros
combustiveis lideraram a alta de precos
respondendo por 55,6%. A promessa de baixar
rapidamente a inflagdo parece ter sido considerada
um “excesso de otimismo. A receita do Banco
Central Argentino (BCRA) de restricdo monetéria,
elevando as taxas de juros para conter a inflacdo
encontra resisténcias no proprio governo e néo foi
capaz de conter a alta dos precos.

Outro indicador que preocupa 0 governo
Macri € o desemprego. No terceiro trimestre de 2017
mantinha-se em 8,3%, enquanto que no quarto
trimestre o indice recuou um ponto percentual.
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Gréfico 3.3- Desemprego, Argentina.
Fonte: INDEC (2017 e 2016).

As taxas de cambio mantiveram-se estaveis
no terceiro trimestre de 2017, oscilando na casa dos
AR$ 17,50 por délar americano. Porém isto repre-
sentou uma subida de cerca de 8,5% em relagéo a
média do trimestre anterior e, em um comparativo
com o mesmo trimestre de 2016, verifica-se um au-
mento relativo de 15% da taxa de cambio média.

A tendéncia altista reflete a abertura as im-
portacfes e, portanto, uma maior demanda relativa
a oferta da moeda norte-americana, mas também a
fuga de capitais, considerada por economistas no
“nivel mais alto dos ultimos seis anos”. A crise cam-
bial que se desenha é explicada também pela com-
pra de dolares para protecéo face a desconfianca
guanto a moeda nacional. A depreciacdo do peso
argentino implica em elevacao dos pre¢os, uma vez
gue ocorre uma dolarizacdo informal da economia
pois a populacao precifica os imoveis e realiza sua
poupanca utilizando-se da divisa estadunidense.

A balanca comercial argentina espelha em
parte (1) a abertura as importacdes — com elimina-
¢ao de restricbes e taxas protecionistas que provou
aumento na entrada de veiculos de outros paises, e
(2) do fato das exportacfes estarem aquém das im-
portacfes pois 0 setor agropecudrio aguarda a valo-
rizacéo do doélar para realizar a liquidacdo de contra-
tos da safra. O contexto internacional adverso, com
a crise brasileira e a desacelera¢do da China impac-
tou na venda de produtos argentinos.

Os Investimentos Estrangeiros Diretos (IED)
alcancaram a marca de 3,33 bilh6es de pesos ar-
gentinos no terceiro trimestre de 2017, represen-
tando um significativo aumento de 277% referente
ao mesmo periodo do ano anterior.

O desemprego manteve-se na casa dos 8%,
praticamente sem variacdo relativa ao mesmo tri-
mestre de 2016. Estima-se a criacao de 217 mil pos-
tos de trabalho na comparacgéo entre os dois trimes-
tres de cada ano — mais de 50% destes na regido da
Grande Buenos Aires (GBA), e impulsionados por
um crescimento da atividade econémica nos meses
de julho (4,9%), agosto (4,3%) e setembro (3,8%) de
2017 frente ao mesmo trimestre de 2016.

CHINA

Em 2017, a China apresentou um cresci-
mento do PIB de 6,9%, valor maior que o cresci-
mento de 2016 que apresentou 6,7% de expanséo,

e também, maior que as expectativas do Banco
Mundial e do proprio governo chinés, que previam
um aumento de 6,5% para o0 ano de 2017.

O crescimento acima do esperado foi possi-
vel, principalmente, pelos resultados do primeiro tri-
mestre de 2017, onde a economia chinesa apresen-
tou uma expansédo também de 6,9%. Desde 2014,
foi a primeira vez que o PIB da China no primeiro
trimestre de um ano apresentou melhora em relacéo
ao ultimo trimestre do ano anterior. Também, foi a
primeira vez em sete anos que a China voltou a
apresentar crescimento na taxa de produto de um
ano para o outro.

Tabela 3.8 — Variagdo do PIB

Crescimento Variagado
Ane () do Podruto (t-1)
2010 10,63% 1,23%
2011 9,53% -1,10%
2012 7,85% -1,68%
2013 7,75% -0,10%
2014 7,29% -0,46%
2015 6,90% -0,39%
2016 6,70% -0,20%
2017 6,90% 0,20%

Fonte: World Bank, 2018.

O bom desempenho da economia chinesa
em 2017 pode ser explicado pela melhoria no setor
industrial, onde a participac¢éo da industria continuou
a expansdo comecada em 2016; esse aumento na
producéo industrial levou a um aumento nos investi-
mentos privados, principalmente nas indUstrias
transformadoras.

A China foi o segundo pais que mais rece-
beu investimento estrangeiro direto (IED) em 2017,
cerca de US$ 135 bilhdes, uma alta de 7,9% em re-
lacdo a 2016. Foi o maior montante de IED recebido
na historia da economia chinesa e ficou atras ape-
nas dos EUA como pais que mais recebeu esse tipo
de investimento. Segundo o Ministério do Comércio
da China, foram abertas 35.652 novas empresas es-
trangeiras no pais em 2017, uma alta de 27,8% em
relagcdo ao periodo anterior.

Também, a politica de reforma estrutural da
economia chinesa, com intuito de desenvolver o
mercado interno, parece ter surtido efeito em 2017,
uma vez que houve uma expansdo ho consumo in-
terno.

A politica monetéaria adotada pelo governo
chinés manteve-se praticamente constante entre
2016 e 2017. O Banco Popular da China (PBC) co-
locou em acao uma politica monetaria soélida, com
instrumentos de open Market, mecanismos de em-
préstimos a médio prazo, mecanismos de liquidez
temporaria, entre outros mecanismos que permiti-
ram estabilizar a liquidez da economia.
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Com isso, 0 governo conseguiu criar um am-
biente monetario e financeiro adequado para as re-
formas estruturais no lado da oferta colocadas em
pratica. A adocédo de tais politicas monetarias tam-
bém surtiu efeito no controle de bolhas, principal-
mente no setor imobilidrio que teve uma forte acele-
racao a partir do quarto trimestre de 2016.

No ano analisado, as exporta¢des da China
totalizaram um aumento de 8,48% em relacdo ao
ano anterior. Por sua vez, as importacdes registra-
ram um montante crescente de 16,15%. Percebe-se
gue as importacdes cresceram a uma taxa superior
as exportacdes. Com isso, houve uma reducéo de
aproximadamente 15,08% no superdvit da balanca
comercial chinesa, de um periodo para outro.

Tabela 3.9 - Resultado da Balanga Comercial
da China 2016/2017 (US$ Trilhdes).

Ano X M BC
2017 2,76 1,84 0,92
2016 2,10 1,59 0,51

Fonte: Trading Economics, 2018.

Devido & solida politica monetaria adotada
pelo PBC, o governo chinés continuou a pratica de
fortalecimento do Yuan frente ao Dolar Americano.
Depois de alguns periodos de grande desvaloriza-
¢do da moeda, ap0s dois anos o governo chinés vol-
tou a comprar moeda estrangeira, numa tentativa de
fortalecer o Yuan, com intuito de inserir essa moeda
como unidade monetéaria base no comércio interna-
cional. No final do periodo de 2017, as reservas
cambiais chinesas totalizavam US$ 3,14 trilhdes,
apresentando um aumento de aproximadamente
4,32% em relagdo ao final de 2016, onde as reser-
vas cambiais eram de US$ 3,01 trilhdes.

Entretanto, apesar das decisdes adotadas
pelo PBC, a taxa de cadmbio média anual foi de
6,75875 Yuans por Doélar Americano, valor 1,41%
maior que a taxa média anual registrada em 2016
gue era de 6,66423 Yuans. Ou seja, essa variacao
significa que a moeda chinesa se desvalorizou, em-
bora a uma taxa relativamente baixa, frente a moeda
norte-americana, de um periodo para o outro.

Essa continuidade da desvalorizacdo do
Yuan se d& pela estrutura da economia chinesa. Em-
bora o regime de cambio na China seja, teorica-
mente, considerado semi-variavel - desde o aban-
dono do regime de cambio fixo em 2010 - o governo
utiliza-se de medidas legais para controlar a taxa
cambial. Isso acaba gerando criticas no mercado
mundial, principalmente dos EUA e da Unido Euro-
peia, que chamam de protecionista e desleal tal po-
litica, uma vez que aumenta os precos dos produtos
importados pelos chineses, fortalecendo o mercado
interno. Realmente, ao longo de alguns anos, o con-
trole da taxa de cambio permitiu a China desenvol-
ver algumas industrias locais, gerando impactos po-
sitivos na economia.

Grafico 3.4 — Variagdo Cambial Yuan/Délar Ame-
ricano 2001/2017
Fonte: Federal Reserve Bank, 2018.

No final de 2017, a inflagdo média anual re-
gistrada na China foi de 1,85%, o0 que representou
uma queda de 6,84% no avanco dos pre¢os ao con-
sumidor, uma vez que a inflagdo média anual regis-
trada em 2016 foi de 1,98%.

Assim como em 2016, a inflagcdo registrada
em 2017 foi bem menor do que a meta estabelecida
pelo governo, que era de 3% ao ano. A principal va-
riavel observada para a taxa de inflacdo abaixo da
meta governamental foi a queda geral no preco dos
alimentos. A China € o principal consumidor de ali-
mentos do mundo, devido a sua grande populagéo,
desta forma, quaisquer variagdes nos precos destes
tém grandes impactos para a economia. Em 2017 os
precos dos alimentos cairam em aproximadamente
16,9% em relagdo ao ano anterior, o que fortaleceu
ainda mais o consumo das familias.
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©

Grafico 3.5: Variagdo dos Precos de Alimen-
tos 2016/2017
Fonte: National Bureau of Statistics of China, 2018.
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Apesar de ser uma grande importadora de
alimentos, a China também possui uma enorme ma-
triz produtiva no setor agropecuario. Atualmente, a
nacao é lider mundial na producéo de arroz, batata
e cha. Também, tem grande participacdo na produ-
¢do mundial de milho, trigo, ovinos e suinos. Por ou-
tro lado, € a nacdo que mais consome soja no
mundo — tanto para consumo humano, quanto para
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alimentagcdo animal - absorvendo mais da metade
de toda a producdo mundial.

Depois de apresentar uma reducéo de 310
mil hectares de area de graos plantada em 2016, em
2017 houve uma nova queda, com reducdo de 817
mil hectares. Entretanto, a produtividade das planta-
¢Bes aumentou, 0 que permitiu uma alta de 0,3% na
producdo de graos em relacdo ao ano anterior, re-
gistrando cerca de 617,9 milhdes de toneladas, a se-
gunda maior producdo da histéria para o pais.

Diferentemente de 2016, o ano de 2017 foi
considerado um bom ano para a economia chinesa,
ndo so6 pelo fato do produto ter apresentado cresci-
mento além do esperado, mas também pela recupe-
racdo de setores chaves, principalmente o setor de
servigos, a industria e também pela melhora no con-
sumo interno.

A renda disponivel per capita da China teve
aumento de 7,3% comparada ao periodo anterior,
desta forma, o consumo das familias foi responsavel
por 58,8% do crescimento econémico da China em
2017, acrescido principalmente pelas vendas vare-
jistas, que apresentaram alta de 10,2% em relacéo
a 2016, segundo o National Bureau of Statistics of
China (NBS). O setor de servicos, por sua vez, apre-
sentou expansdo de 8,2% na comparacdo ano a
ano.

Embora os investimentos tenham crescido
em um ritmo menor em 2017, comparado a 2016,
houve uma expansdo no montante investido em ati-
vos fixos de 7,2%, registrando US$ 9,8 trilhdes, o
que representa aproximadamente 81,86% do pro-
duto interno bruto chinés. Os setores que mais rece-
beram investimentos diretos foram os de alta tecno-
logia e fabricagdo de maquinas, com aumento em
17% e 8,6% respectivamente, de um ano para outro.
A industria priméaria obteve ganhos de investimentos
de 11,8%; a industria secundaria apresentou alta de
3,2%; e a industria terciaria apresentou crescimento
no nivel de investimentos na casa dos 9,5%.

Grande parte dos investimentos na China se
deu via empresas estatais, que representaram apro-
ximadamente 36,87% do montante total, mostrando
mais uma vez a forte interferéncia que o governo chi-
nés exerce na economia do pais. Com isso, a divida
publica ficou em torno de 18,6% do PIB, contra um
valor de 16,1% no ano anterior.

A divida externa também aumentou percen-
tualmente em relacdo ao PIB, indo de 12,65% em
2016 para 13,97% em 2017. Embora a divida ex-
terna chinesa esteja em uma tendéncia de cresci-
mento, a maior parte da divida é emitida em moeda
local e muitas vezes sdo mantidas por empresas es-
tatais, o que acaba diminuindo os riscos de inadim-
pléncia.

Relac&o Bilateral: China x Brasil

No contexto atual a China é o segundo
maior investidor estrangeiro da economia brasileira.
No comércio, além de ser a maior compradora dos

produtos brasileiros, agora, também é a principal for-
necedora de produtos para o Brasil, desbancando
os EUA. Em 2012, os dois paises assinaram o Plano
Decenal de Cooperagédo entre o Governo da Repu-
blica Federativa do Brasil e o Governo da Republica
Popular da China, um plano com duracao prevista
entre 2012 a 2021, cujos objetivos séo assinalar as
areas prioritarias e os projetos-chaves em ciéncia e
tecnologia e inovacado; cooperacédo econbmica; e in-
tercambio entre os povos de ambos os lados.

Além dos grandes investimentos feitos pela
China no Brasil, principalmente no setor de energia,
as relagbes comerciais entre os dois paises séo for-
temente concentradas, do lado chinés, pela grande
importagcdo de commodities, principalmente soja,
petr6leo e minério de ferro; e pelo lado brasileiro,
pela importagdo de produtos eletrdnicos.

Em 2017, a China importou do Brasil um
montante de aproximadamente US$ 47,49 bilhges,
0 que representou um aumento de 35,14% em rela-
¢cdo a 2016, onde o pais asiatico havia importado
cerca de US$ 35,14 bilhdes do Brasil. Esse aumento
significativo de importacdo de produtos brasileiros
pela China é explicado, principalmente, pela queda
nos pregos das commodities no mercado internacio-
nal. Lembrando que as commodities representam a
grande maioria dos produtos adquiridos pelo pais
asiatico do Brasil.

Por outro lado, a China exportou para o Bra-
sil aproximadamente US$ 27,33 bilhdes em 2017,
contra aproximadamente US$ 23,36 bilhdes em
2016, um aumento de 17% na comparacao entre 0s
periodos. A melhora nas expectativas e no desem-
penho da economia brasileira, além da queda nos
precos de produtos eletrdnicos, foram as principais
caracteristicas que explicam esse aumento nas im-
portac@es brasileiras de produtos chineses.

Tabela 3.10: Balanga Comercial China x Bra-
sil FOB (US$ bilhdes)

Ano X M BC
2017 27,33 47,49 (20,16)
2016 23,36 35,14 (12,78)

Fonte: MDIC, 2018.

Diante dos dados apresentados, percebe-se
que houve um aumento no déficit comercial da
China em relag&o ao Brasil. Enquanto o déficit foi de
aproximadamente US$ 11,78 bilhdes em 2016, em
2017 esse valor subiu para aproximadamente US$
20,16 bilhdes, um aumento de 71,13%. Isso ajuda a
explicar o porqué da China ter se tornado em 2017
o principal parceiro econémico do Brasil.

Para se ter ideia do tamanho da importancia
das exportacBes de commodities brasileiras para a
China, os cinco produtos mais importados do Brasil
pela China em 2017 foram, em ordem decrescente,
a soja; minérios de ferro e seus concentrados; leos
brutos de petréleo ou de minerais betuminosos; pas-
tas quimicas de madeira; e carne bovina congelada;
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representaram cerca de 86,61% de todo o total ex-
portado do Brasil para a China.

Tabela 3.1.1: Principais Produtos exporta-
¢do do Brasil Para China em 2017

de um terco de todo o montante. Qutras areas im-
portantes, com menor participacdo, sdo: atividades
financeiras; extracdo de petréleo e gas; fabricacao
de produtos quimicos; fabricacdo de maquinas e
equipamentos.

A maior parte dos investimentos chineses

06No Brasil se caracterizam por fusdes e aquisicdes e

nao na planta produtiva do pais, o que pode acabar

diminuindo os beneficios dos investimentos, uma

42, Afez que estes ndo estdo necessariamente ampli-

ando a capacidade produtiva, ja que estdo adqui-
rindo empresas ja instaladas. Em 2017 o valor em

21 g¥fuisicdes chinesas no Brasil foi de US$ 10,68 bi-

Ihdes, contra US$ 11,92 bilhdes em 2016. Apesar de
ter havido uma diminuicdo de um ano para outro, de
10,40%, a participacdo total da China nas aquisi-

Oes de empresas brasileiras cresceu, passando de

>, ,57% em 2016 para 35,06% no ano seguinte.

Além de realizar grandes investimentos no
Brasil, A China também é uma grande financiadora
da economia brasileira, assim como da economia la-

4 58n0-americana. Em 2017, dos aproximados US$ 9
bilhdes emprestados da China para a América La-

tina, cerca de US$ 5,3 bilhdes, ou seja 58,9%, foram
para o Brasil. A grande maioria desse valor foi ab-

1 ggorvido pela Petrobras, que recebeu em 2017 cerca

de US$ 5 bilhdes, na tentativa de melhorar o perfil
do.seu endividamento.

Cad. Descricéo US$ FOB
1201 Soja 20,310 bi
Minérios de
2601 Ferro e Seus 10,393 bi
Concentrados
Oleos Brutos
de Petrdleo
2709 ou de Mine- 7,351 bi
rais Betumi-
Nnosos
Pastas Qui-
4703 micas de Ma- 2,147 bi
deira
0202 Carne Bovina 928,89 mi
Congelada
Total 41,130 bi 86,61

Fonte: MDIC, 2018.

Por outro lado, ao analisar os cinco princi-
pais produtos exportados da China para o Brasil em
2017, a participacdo dos mesmos é de aproximada-
mente 20,30% do total entre os dois paises. Assim,
€ possivel afirmar que o mercado de exporta¢des da
China para o Brasil é mais dinAmico do que o mer-
cado de importacBes entre eles.

No que se refere aos investimentos entre 0s
paises, em 2017 o Brasil enviou para a China um
montante de aproximadamente US$ 3,0 milhGes em
IED, o que representa uma queda acentuada na
casa dos 85%, uma vez que em 2016 o Brasil havia
investido US$ 20 milhdes. Em contrapartida, pelo
critério de investidor imediato, onde sdo considera-
dos investimentos advindos do pais de domicilio de
empresas ndo residentes que investiram direta-
mente na subsidiaria ou filial no Brasil, em 2017 o
Brasil recebeu um montante de US$ 643 milh6es em
IED da China, valor 26,85% menor do que o regis-
trado em 2016.

Em outra perspectiva, pelo critério de pais
controlador, onde sé@o considerados os investimen-
tos do pais que possui o efetivo controle das empre-
sas, a China enviou para o Brasil um montante re-
corde em IED, cerca de US$ 10,9 bilh&es, o que re-
presenta um aumento de 159,52%, ante os US$ 4,2
bilhdes enviados em 2016. Conforme citado anteri-
ormente, o setor de energia é o principal destino dos
investimentos chineses no Brasil, recebendo cerca
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