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RESUMO

Avaliar o comportamento do setor externo é 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 globalizacéo 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¢ao ao contagio ex-
terno.

Palavras-chave: Balan¢o 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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31 BALANCO DE PAGAMENTOS

3.1.1 Transag¢bes Correntes

A balanga comercial brasileira no ano de
2018 apresentou um superavit de US$ 53,04 bi-
Ihdes, saldo 17,06% menor do superavit de US$
63,95 bilhdes registrado no ano de 2017. O supera-
vit menor é explicado pelo aumento das importacdes
em 21,01% entre 2018 e 2017 dado uma melhoria
ainda que pequena na atividade econ6mica brasi-
leira.

Na analise por fator agregado, em 2018 os
produtos industrializados apresentaram 33,4% do
total das exportacdes, seguido pelos produtos béasi-
cos com 33,2%. Estes bens tiveram comportamen-
tos opostos, visto que 0s bens basicos aumentaram
9,8% entre os anos de 2018 e 2017, os bens indus-
trializados contrairam em 4,2% em relacdo ao ano
de 2017. A queda dos industrializados provieram do
recuo dos bens semimanufaturados em -9,8% na
variagdo entre os periodos.

Tabela 3.1 - Desempenho das exportacdes por fator agregado

Taxa de

variacéo
2018 (%) | 2017 (%) (%)
Basico 33,2 34,9 -4,2
Industrializado 33,4 55,27 6,52
Semimanufaturado 8,5 9,4 -9,8
Manufaturado 24,9 25,5 -2,2

Fonte: MDIC/BACEN, elaboragéo prépria.

O saldo das exportacdes aumentou em
9,84% em relacdo a 2017. O principal pais de des-
tino das exportaces foi a China totalizando um
saldo de US$ 63,92 bilhdes em 2018, e uma varia-
¢ao positiva de 22,5% entre os anos. As exportacdes
para os Estados Unidos aumentaram em 6,8% e to-
talizaram no ano de 2018 um saldo de US$ 28,69
bilhdes.

As exportagdes para Argentina diminuiram -
15,4% entre os anos de 2018 e 2017, no ano de
2018 as exportacdes para Argentina totalizaram
US$ 14,91 bilhdes.

As importagfes brasileiras totaliza-
ram US$ 186,5 bilhdes no ano de 2018. Houve um
aumento de 21,01% comparando com o ano de
2017 muito em virtude dos aumentos das importa-
¢Oes da China (27,1%) e da Argentina (17,1%).

As importacdes brasileiras por grande cate-
goria de uso se concentraram nos bens intermedia-
rios nos dois anos, no ano de 2018 teve participagcéo
de 58,4% do total das importacdes, enquanto no ano

de 2017 a participacdo dos bens intermediarios foi
de 59,4% um recuo entre os periodos de 1,7%.

EXPORTACAO POR PA{S DE DESTINO DE 2018 (%)
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Gréafico 3.1 — Participagéo percentual dos principais parcei-
ros nas exportacoes.
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS - Elaborag&o Prépria

A maior queda foi registrada nos bens de
consumo onde a participacdo em 2017 foi 15,9%,
enquanto no ano de 2018 foi registrado 12,7% dos
bens de consumo e com isso uma variagcao negativa
de -20,3% entre 0s anos.

O aumento foi registrado pela categoria de
combustiveis e lubrificantes, onde no ano de 2018
registrou 18% das importacdes do ano, e um au-
mento de 29,6% entre os anos de 2018 e 2017.

O continente asiatico no ano de 2018 foi o
principal fornecedor do Brasil, representando 32,7%
do total das importa¢ées, uma variagdo de -0,7% en-
tre os anos.

Tabela 3.2 - Desempenho das importacdes por categorias de uso
2018-2017

Variagéo
2018 (%) 2017 (%) (%)
Bens de capital 12,0 11,6 5,6
Bens de
consumo 12,7 15,9 -18,3
Duraveis 2,3 35 -33,4
N&o-duraveis 10,4 12,3 -14,0
Combustiveis e
lubrificantes 17,0 13,1 32,8

Fonte: MDIC/ComexStat — Elaboragéo propria

As compras do exterior com o Mercosul, no
ano de 2018 e 2017 as importa¢Bes recuaram em -
6,5%, no que se refere ao Nafta o recuo entre os
periodos foi de -2,6%, e a Unido Europeia teve uma
queda de -9,8% na comparacéo entre 2018 e 0 ano
de 2017.

A conta de servicos e renda fechou o ano de
2018 com um déficit de US$ 74,96 bilhdes uma va-
riacdo negativa de 7,56% em relacdo ao ano de
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2017 que teve um déficit de US$ 81,09 bilhGes. A
conta de servicos foi responsavel por 55,4% do dé-
ficit da conta de servicos e renda no ano de 2018.

IMPORTACAO POR PAIS DE ORIGEM DE 2018
(%)

China

Gréfico 3.2 — Participacdo percentual dos principais parcei-
ros nas importagoes.
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS — Elaborag&o Prépria

O saldo deficitario da conta de servigos re-
gistou o valor negativo de US$ 35,73 bilhdes no ano
de 2018 uma queda de -5,78% se comparado com
0 ano de 2017 que registrou déficit de US$ 37,92 bi-
Ihdes.

O déficit da conta de viagens internacionais
foi de US$ 2,50 bilhdes no ano de 2018, um decrés-
cimo de -16,48% em relacdo ao ano de 2017 que
registrou déficit de US$ 2,99 bilhdes. A conta de pro-
priedade intelectual obteve um déficit de US$ 4,29
bilhdes no ano de 2018, e no ano de 2017 o déficit
foi de US$ 4,76 bilhGes obtendo assim um recuo de
-9,68% entre os periodos.

Tabela 3.3 - Fluxo de comércio brasileiro por lugar de origem e des-
tino, 2018 / 2017

= Var. = Var.
Exportagéo Importacao
S = Rel. i = Rel.
. Participacéo Participacédo
Parceiros (%) das (%) das
Comerciais Export. Import.
2018 2017 | 2018/ | 2018 2017 | 2018/
2017 2017
MERCOSUL 8,7 10,4 -16,2 7,4 7,9 -6,5
Argentina 6,2 8,1 -23,1 6,1 6,3 -2,6
ASIA 38,9 36,2 7,7 32,7 32,9 -0,7
China 26,7 21,8 22,5 19,2 18,1 57
Japéo 1,8 24 -25,3 24 2,5 -3,7
UNIAO
EUROPEIA 17,6 16,0 8,77 19,2 21,3 -9,8
Holanda 55 4,2 28,5 0,9 1,3 -26,0
NAFTA 15,3 15,7 -2,5 19,9 20,5 -2,6
EUA 12,0 12,3 -2,8 16,0 16,5 -3,0
TOTAL 9,84 21,01

Fonte: MDIC/ Secex — elaborag&o prépria.

A conta de transporte apresentou um déficit
de US$ 6,16 bilh6es no ano de 2018, contra um dé-
ficit de US$ 4,97 bilhdes em 2017, um aumento na
variacao entre os anos de 23,82%. A conta de alu-
guel de equipamentos também apresentou déficit
nos anos de 2018 e 2017, e registrou no ano de
2018 um déficit de US$ 15,77 bilhGes contra o déficit
de US$ 18,24 bilhSes, assim, obtendo uma variagédo
do déficit entre os periodos de 13,52%.

A renda priméria registrou no ano de 2018
um saldo negativo de US$ 39,23 bilhdes, uma redu-
¢do do déficit de 9,12% no periodo analisado. A
conta juros reduziu seu déficit em 18,43% no ano de
2018 em comparagdo com o ano de 2017. Porém a
conta de lucros e dividendos teve comportamento di-
ferente e aumentou o seu déficit em 2018 em 7,07%,
saindo de US$ 15,82 bilhGes em 2017 para US$
16,94 bilhdes no ano de 2018.

Tabela 3.4 —Transag8es correntes 2018/ 2017 (US$ milhdes)

Discriminagdo 2018 2017 Variacdo (%)
Balanga Comercial
(FOB) 53.047 63.959 -17,06
Exportagdes 239.537 218.069 9,84
Importagdes 186.490 154.109 9,84
Servigos e Rendas -74.965 -81.097 -7,56
Servigos -35.734 -37.927 -5,78
Aluguel de
Equipamentos -15.778 -18.245 -13,52
Transporte -6.160 -4.975 23,86
Viagens Internacionais -12.345 -13.192 -6,42
Serv. Propriedade
Intelectual -4.299 -4.760 -9,86
Renda Primaria -39.231 -43.170 -9,12
Juros -22.534 -27.627 -18,43
Lucros e Dividendos -16.946 -15.827 7,07
Renda Secundaria -28,19 2.632 -101,1
Transag¢des Correntes -21940 -15015 46,16

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragé&o propria.

A conta de renda secundaria obteve uma
variacdo negativa de -101,1%, saindo de um supe-
ravit de US$ 2,63 milhdes em 2017 para um déficit
de US$ 2,52 milhGes no ano de 2018.

O déficit nas transacbes correntes foi de
US$ 21,94 bilhdes em 2018 um aumento de 46,16%
sobre 0 ano de 2017 que registrou um déficit de US$
15,01 bilhdes. O aumento das importacées, atravées
das operacdes pelo novo regime fiscal aduaneiro
aplicado a equipamentos para o setor de petréleo e
frente ao crescimento menor das exportacdes, além
do aumento do déficit da conta de transporte e da
conta dos lucros e dividendos explicam esse au-
mento.
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3.1.2 Conta Capital e Financeira

Para o ano de 2018, os ativos brasileiros em
poder dos ndo-residentes superaram 0s ativos es-
trangeiros em poder dos residentes no Brasil em
US$ 7,30 bilh&es, significando que o saldo da conta
capital e financeira do balan¢o de pagamentos do
Brasil foi negativo exatamente nesse valor em 2018.
Uma vez que, em 2017, o saldo registrado na conta
capital e financeira foi de US$ 63,47 milhdes nega-
tivo, houve uma variacdo de 11.404,57% de um ano
para o outro.

Primeiro, a diminuicdo do superavit da ba-
lanca comercial — mesmo que grande parte deste
seja explicado pelo aumento das importacgdes fictas,
por conta de mudancas na legislagdo do Repetro —
no ano de 2018, em relagcdo a 2017, elevou a neces-
sidade de financiamento externo para suprir o deficit
em transacdes correntes. Ademais, houve conside-
ravel aumento no passivo dos investimentos estran-
geiros diretos para o ano de 2018, o que contribuiu
para o aumento exponencial do saldo negativo da
conta capital e financeira. Também, conforme o Gra-
fico 3.3, ha de se destacar que o valor de US$
442,84 milhdes negativos registrados na conta fi-
nanceira no ano de 2017 € o menor desde 2006 —
ano em que o saldo da conta financeira foi positivo
— 0 que explica, em partes, a grande variagdo em
relagdo a 2018.

-7.742 201
-443 2017

2.495 2007
2006

Gréfico 3.3: Resultado da conta financeira
do BP (US$ milh&es)
Fonte: Bacen (2019). Elaboragéo propria.

Em relacdo a subconta de investimento di-
reto, houve uma reducéo de 27,35% nos investimen-
tos diretos no exterior (IDE) no ano de 2018, em
comparacdo ao ano imediatamente anterior, iSSo
porque, apesar do Brasil ter realizado mais IDE’s no
ano citado, os retornos do capital investido anterior-
mente aumentaram em maior proporgao.

O saldo dos investimentos diretos no pais
(IDP) aumentou em US$ 18,06 bilhdes entre os anos
estudados, o que representa uma variagdo de
25,71%. Dois movimentos contribuiram para tal au-
mento, os ingressos de IDP aumentaram de US$
138,58 bilhGes em 2017 para US$ 149,34 bilhdes
em 2018, e as saidas de IDP cairam de US$ 68,32

bilhdes para US$ 61,02 bilhdes em 2017 e 2018,
respectivamente. Esses movimentos sdo explica-
dos, basicamente, pelo aumento do crédito externo
por meio das operacdes intercompanhia, que cres-
ceram 29,31% e pela diminuicdo de 9,83% das
amortizacBes pagas ao exterior, também contabili-
zadas nas operacdes intercompanhia.

R o . TP A
Gréfico 3.4: Movimento trimestral dos inves-
timentos diretos no Brasil (US$ bilhdes)
Fonte: Bacen (2019). Elaboragéo propria.

O gréfico 3.4 mostra que no ano de 2018
houve uma tendéncia de crescimento do saldo de
investimentos, em parte explicado pela melhora das
expectativas em relagdo a economia brasileira, prin-
cipalmente a partir do segundo trimestre.

Em relacdo aos investimentos em carteira,
estes apresentaram grande reducdo entre os anos
analisados, com variagdo negativa de 36,61%. Pelo
lado dos ativos houve uma reducdo de US$ 11,91
bilhées, enquanto o passivo aumentou em US$ 6,77
bilhdes, entre 2017 e 2018. Assim, ambos 0s movi-
mentos convergiram para a reducdo do superavit
dos investimentos em carteira no periodo analisado.

Mais especificamente, no ano de 2018
houve uma tendéncia de venda dos ativos que com-
pdem os investimentos em carteira. As saidas na ru-
brica de agbes aumentaram em 22,84%; as saidas
dos investimentos em fundos de investimentos au-
mentaram em 148,50%; as saidas na rubrica de ti-
tulos de dividas cresceram 6,27%.

O saldo da subconta de derivativos apresen-
tou alta de 290,43% de 2017 para 2018. Tanto o
ativo quanto o passivo dessa subconta apresenta-
ram aumento do saldo negativo, entretanto, o pas-
sivo teve crescimento muito superior, o que explica
0 aumento no saldo dos derivativos no ano de 2018,
em relacdo ao ano anterior.

A subconta de outros investimentos, uma
das principais rubricas da conta capital e financeira,
em termos de montante de valor, apresentou varia-
¢ao positiva de 69,59% no ano de 2018, em relacdo
a 2017. Tal aumento representa um incremento de
US$ 21,311 bilhdes entre os anos analisados, e foi
fundamental para que o saldo negativo na conta ca-
pital e financeira ndo fosse ainda maior. Destaque
para moedas e depositos, que registrou um incre-
mento de US$ 10,53 bilhdes, e também os créditos
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comerciais e adiantamentos, com um aumento de
US$ 17,13 bilhdes entre os anos analisados. Por ou-
tro lado, a rubrica de empréstimos apresentou
qgueda de US$ 5,6 bilhdes.

Tabela 3.5 — Conta Capital e Financeira do
Brasil (US$ Bilhdes)

Discriminagao 2017 2018 Variagao (%)
ContaCapital e Finan 5063 7,302 11404,57
Capital 0,379 0,440 15,88
Financeira -0,443  -7,742 1648,25
Investimento Direto -50,905 -74,259 45,88
IED 19,352 14,060 -27,35
Part. no capital 19,239 9,769 -49,22
Op. intercompanhia 0,114 4,291 3671,54
IDP 70,258 88,319 25,71
Part. no capital 64,008 55,999 -12,51
Op. intercompanhia 6,249 32,320 417,17
Investimento Carteira 14,042 8,901 -36,61
Ativo 12,371 0,458 -96,30
Inv. em acdes 0,481 0,687 42,69
Fundos de invest. 9,521 1,303 -86,32
Titulos de divida 2,368  -1,532 -164,67
Passivo -1,671  -8,443 405,19
Inv.em agdes 2,963 -2,217 -174,82
Fundos de invest. 2,711 -3,417 -226,07
Titulos de divida -7,345  -2,809 -61,75
Derivativos 0,705 2,753 290,43
Outros Investimentos 30,622 51,934 69,59
Ativo 36,520 58,696 60,72
Passivo 5,897 6,762 14,67
Ativos de Reservas 5,093 2,928 -42,51
Erros e Omissbes 6,413 6,328 -1,33

Fonte: Bacen, 2019. Elaboracéo Prépria.

Os ativos de reserva, por sua vez, consti-
tuem outra importante subconta da conta capital e
financeira, em termos monetarios. Para o periodo
analisado, tal subconta apresentou saldo positivo de
USS$ 5,09 bilhdes e US$ 2,93 bilhdes para 2017 e
2018, respectivamente. Tal reducéo significa uma
variacdo negativa de 42,51%, e contribuiu de forma
direta para o aumento do saldo negativo da conta
capital e financeira entre os anos de 2017 e 2018.

A reducéo do saldo dos ativos de reserva
esta ligada intimamente com a variagcdo negativa da
rubrica de moedas e depdésitos, que passou de US$
5,66 bilhdes em 2017 para US$ - 22,86 bilh6es em
2018, devido exclusivamente ao grande aumento
negativo dos direitos sobre outras instituicbes, que
apresentaram exatamente 0os mesmos valores do
saldo dos ativos de reserva para os anos analisados.
Os titulos de divida, a¢des e fundos de investimento

de longo prazo tiveram movimento contrario, com in-
cremento de US$ 21,51 bilhdes, evitando, inclusive,
gue a subconta de ativos de reserva fosse negativa
em 2018.

3.1.3 Erros e Omissodes

A Tabela 3.5 mostra que em 2018 houve
uma diminuicdo no deficit do balanco de pagamen-
tos brasileiro, representada pelo saldo de US$ 6,328
bilhdes da conta de erros e omissdes nesse ano. Tal
valor é 1,33% menor que o saldo de 2017, onde o
recurso utilizado para fechar o balanco de pagamen-
tos foi de US$ 6,413 bilhes.

Sob outro aspecto, o saldo da conta de erros
e omissdes mostra qual foi a variacdo das reservas
internacionais brasileiras. Dessa forma, houve um
aumento nas reservas internacionais brasileiras no
valor de US$ 6,328 bilhdes no ano de 2018.

3.2 MERCOSUL

No ambito do MERCOSUL, a Argentina
continua sendo o principal parceiro comercial,
representando 72% das exportacdes e 82% das
importagdes brasileiras. Paraguai e Uruguai mantém
posic¢des iguais, sendo ambos os paises 0 destino
de 14% das exportacOes brasileiras, enquanto as
importacbes brasileiras representam 9% de cada
pais, respectivamente, do total importado no
MERCOSUL. No entanto, cumpre notar que, quando
se compara o agregado dos dois anos (2017 e
2018), verifica-se que em 2018 o Brasil exportou
15% a menos para a Argentina; 11,3% a mais para
o Paraguai e 28% a mais para o Uruguai. Nas
importa¢es dentro do Bloco, o Brasil aumentou em
17% o valor dos bens comprados da Argentina; em
2,1% a mais as importa¢cBes do Paraguai e reduziu
em 12,4% o total importado do Uruguai.

No site do Ministério da Economia, Industria,
Comeércio Exterior e Servigos, verifica-se que a
pauta exportadora brasileira sofreu com a reducéo
de vendas de automéveis e veiculos de cargas,
enquanto aumentou a venda de 6leos brutos de
petréleo. Ja quanto as importacdes houve um
aumento nas compras de automéveis de
passageiros, veiculos de carga e trigo. Em agosto
de 2018, Brasil e Argentina assinaram acordo para
regular o acordo automotivo no &ambito do
MERCOSUL. O acordo prevé a unificagéo de regras
técnicas de producéo de veiculos leves e pesados
guanto a itens de seguranca, emissdes sonoras e de
gases poluentes e de eficiéncia energética.
Atualmente, o acordo especifica que para US$ 1,50
exportado do Brasil para a Argentina, US$ 1,00 deve
ser importado. E, segundo dados da ANFAVEA de
2017, 74% das exportagcdes automotivas ocorrem
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intrabloco e 26% para México (10%), Coldmbia (3%)
e outros paises (13%).

O investimento direto brasileiro consolidado
em 2018 realizado na Argentina foi da ordem de US$
554 milh6es. Um acréscimo de 58,3% face ao
acumulado no ano de 2017.

3.3 RESERVAS INTERNACIONAIS

As reservar internacionais sdo 0S recursos
mantidos pelo Banco Central em moedas estrangei-
ras prontamente utilizaveis para atender as necessi-
dades de financiamento do balan¢o de pagamentos,
além de possibilitar intervengfes no mercado finan-
ceiro em casos de crises, garantindo liquidez ao
mercado. Dessa forma, sinalizando aos agentes
uma menor exposicdo do pais a oscilagdes cambi-
ais.

Sendo medidas por meio de dois conceitos,
caixa e liquidez. A diferenca na andlise de ambas se
reporta ao saldo dos leildes de venda de moeda es-
trangeira conjugadas com compromisso de recom-
pra e o saldo de empréstimos em moeda estrangeira
contabilizados no conceito de liquidez.

No ano de 2018 as reservas no conceito
caixa tiveram um aumento de 0,2 % em relagéo ao
ano de 2017, somando em valores monetérios US$
374,7 bilhdes, contra US$ 373,9 bilhGes do ano an-
terior, representando 19,7 % do PIB.

As reservas no conceito liquidez apresenta-
ram saldo de US$ 386,9 bilhdes, enquanto em 2017
o saldo somava US$ 381,9 bilhdes, implicando em
um aumento de 1,31 %. A balan¢a comercial, impor-
tante condicionante na variagdo do estoque de re-
servas, obteve variacdo positiva tanto nas exporta-
¢bes em 10,12%, quanto nas importacdes em
20,19% em 2018, o resultado se comparado aos va-
lores de 2017, quando o superavit foi 67 bilhées, im-
plica que em 2018 o Brasil registrou superavit me-
nor.

Apesar do bom desempenho da balanca co-
mercial, as transacdes correntes apresentaram um
déficit em torno de US$ 14,5 bilhdes. O déficit foi
contornado por meio do aumento no fluxo de inves-
timento direto (ativos e passivos), que em relacao ao
ano de 2017, passou de US$ 50,9 bilhGes para US$
74,2 bilhdes em 2018, correspondendo a um acrés-
cimo de US$ 23,3 bilh&es, acabando por elevar o ni-
vel das reservas.

Na comparacdo com dezembro de 2017, as
reservas tiveram um aumento de US$ 743 milhdes.
Em 2018, as operacdes de linhas com recompra
contribuiram para reduzir o estoque das reservas
em US$ 4,3 bilhdes, no término do ano de 2018, o
estoque de linhas com recompra totalizou US$ 12,3
bilhdes, contra US$ 8,0 bilhées em dezembro de
2017. Enquanto as variaces por precos e por pari-
dades proporcionaram reducédo de US$ 2,2 bilhdes,
e as receitas de juros, incremento de US$ 6,4 bi-
Ihdes.

Ao longo do ano, ocorreu alta de juros nos
EUA, consistente com o desempenho econémico e
com o ciclo de aperto monetario, e relativa estabili-
dade nos demais mercados, o movimento de alta foi
excedido pelos ganhos com carregamento, levando
a um resultado positivo com juros de 1,55%. Vale
ressaltar que a receita de juros das reservas em
2018 foi a mais elevada desde 2008, quando atingira
US$ 7,2 bilhdes.

Tabela 3.6 - Fluxos das Reservas Internacionais do
Brasil 2017/ 2018 (US$ milhdes).

Discriminagao 2017 2018
Posicdo das reservas no periodo anterior 365.016 373.972
1. Intervengdes do Banco Central -795 -4.250
Si.] r(());)eragﬁes externas (Banco Central e Te- 9.751 4,993
Servico da divida (liquido) 4.018 6.685
Desembolsos 226 246
Amortizacoes
Juros 3.792 6.439
Remuneracéo das reservas 3.792 6.439
Outras variacdes 5.733 -1.692
Variagdes por preco -1.797 -511
Variagdes por paridades 5.787 -1.709
Demais? 1.743 527
3 Liquidagdes do Tesouro Nacional (mercado)
Variagéo total (1+2+3) 8.956 743
Posigdo das reservas — conceito caixa 373.972 374.715
Saldo de linhas com recompra 8.000 12.250
Saldo de empréstimos em moeda estrangeira
Posicdo das reservas — conceito liquidez® 381.972 386.965

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019.

A taxa de cambio, importante variavel men-
surada com impacto direto na variacdo dos esto-
gues de reservas, terminou 2018 com alta de 17,13
%, na comparacado com o final de 2017 e de 14,51%
na comparagao com as médias anuais. Dentre os
demais fatores que afetam a rentabilidade dos in-
vestimentos das reservas, destacam-se o0s indica-
dores dos mercados de moeda, renda variavel e ju-
ros.

No mercado de moeda, tendo em vista re-
duzir as oscilagdes cambiais, as alocacdes das re-
servas por moeda se deram da seguinte forma:
89,93% em ddlar norte americano, 5,13% em euro,
1,92% em libra esterlina, 1,49% em iene, 0,75% em
ouro, 0,47% em délar canadense e 0,30% em délar
australiano.

Enquanto que os ativos que compdem a
carteira de investimento das reservas no ano de
2018 foram distribuidos em: 93,18% em titulos go-
vernamentais; 2,47% em depdsitos em bancos cen-
trais e em organismos supranacionais; 1,56% em
titulos de agéncias; 0,88% em ETF’s de renda fixa
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e renda variavel; 0,78% em titulos de organismos
supranacionais; 0,36% em depdsitos em bancos
comerciais; e 0,79% em outras classes de ativos,
como ouro e titulos de governos locais.

Em 2018, o componente de juros e de mo-
edas utilizado pelo Banco Central para avaliar o
risco de mercado das reservas, 0 Value at Risk
(VaR), apresentou elevacdo em relacdo a média
anual de 2017, de 0,8% para 1,1%. A componente
de moedas do VaR caiu, passando de 1,5% para
1,0%, indicando uma menor exposicdo do risco
cambial. Essas alteracbes refletem alteracdes no
prazo médio da principal carteira de investimento
gue voltou a ser de 1 a 5 anos. Com essa medida,
0 prazo médio passou de 1,69 anos em 2017 para
2,23 anos no fechamento de 2018, além da maior
duracédo houve também uma maior alocacéo em do-
lares.

3.4 INDICADORES DE
EXTERNA

SOLVENCIA

O grande volume de reservas internacio-
nais mantidos pela autoridade monetéria tem propi-
ciado uma espécie de seguro, garantindo solvéncia
externa ao pais, aumentando sua resiliéncia a cho-
gues que reduzam a liquidez internacional.

Tabela 3.7- Indicadores de Solvéncia externa.

Indicadores 2017 | 2018
Reservas (liquidez) / divida total (%) 117,9 | 116,9
Reservas / Divida de C.P. % 364,9 | 339,3
Reservas (liquidez) / servigo da divida (ra- 33 30
z40) ' '
Reservas (liquidez) / juros (razdo) 26,8 26,1

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019.

Em relacéo aos indicadores de solvéncia ex-
terna, que avaliam a capacidade do pais em cumprir
COm seus compromissos externos, observa- se que
as reservas liquidas, foram correspondentes a
116,9% da divida total, enquanto que em 2017 o in-
dice foi de 117,9 % apesar do bom desempenho no
rendimento e consequente aumento no montante fi-
nal das reservas, a piora no indice se reporta a ele-
vacdo no ano de 2018 da divida total em US$ 3,3
bilhdes. Em relagdo ao indicador da divida de curto
prazo, verifica-se também uma visivel piora no in-
dice, que fechou o0 ano em 339,3% contra 364,9%
no mesmo periodo de 2017, implicando em um au-
mento das dividas de curto prazo em US$ 15,6 bi-
Ihdes.

3.5 TAXAS DE CAMBIO

Euro

Na Zona do Euro, o otimismo com 0 cresci-
mento apresentado no segundo semestre de 2017
nao foi mantido ao longo de 2018, com a economia
fechando o ano com o crescimento real do PIB em

1,8%, enquanto o ano de 2017 obteve um cresci-
mento de 2,4%. De fato, a economia ja havia desa-
celerado no primeiro semestre, quando foi atingida
no terceiro trimestre por fatores especificos, como a
alta do preco do petréleo e a implantagdo de novas
regulacdes da indUstria automobilistica, o que aca-
bou por acentuar um crescimento ainda menor, com
retracdo em paises importantes como Alemanha e
Italia aonde se verificaram maiores turbuléncias de-
vido ao orcamento deficitario proposto pelo governo
recém-eleito, divergindo das regras da Zona do
Euro, causando aumento brusco de juros da sua di-
vida e volatilidade nos mercados.

Tabela 3.8 - Cotagdes ddlar/euro no Brasil e nos EUA no peri-
odo de 2017/2018.

Periodo Dolar Euro (ezigi/?j?’)?:r) NY
Janeiro 3,1264 3,3743 1,0793 1.0635
Fevereiro 3,0987 3,2741 1,0566 1.0650
Margo 3,1678 3,3883 1,0696 1.0691
Abril 3,1978 3,4834 1,0893 1.0714
Maio 3,2431 3,6436 1.1235 1.1050
~ Junho 3,3076 3,7736 1.1409 1.1233
& Julho 3,1301 3,7010 1.1824 1.1530
Agosto 3,1465 3,7415 1.1891 1.1813
Setembro 3,1674 3,7410 1.1811 1.1913
Outubro 3,2763 3,8126 1.1637 1.1755
Novembro 3,2610 3,8819 1.1904 1.1743
Dezembro 3,3074 3,9672 1.1995 1.1836
Janeiro 3,1618 3,9383 1.2456 1.2197
Fevereiro 3,2443 3,9564 1.2195 1.2340
Marco 3,3232 4,0829 1.2286 1.2334
Abril 3,4805 4,2020 1,1665 1,1823
Maio 3,7364 4,3585 1,1675 1,1679
® Junho 3,8552 4,5009 1,1705 1,1706
& Julho 3,7543 4,3944 1,1705 1,1706
Agosto 4,1347 4,7942 1,1595 1,1596
Setembro 3,7171 4,6518 1,2515 1,1622
Outubro 4,0033 4,2122 1,0522 1,1332
Novembro 3,8627 4,3788 1,1336 1,1323
Dezembro 3,8742 4,4375 1,1454 1,1456

Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019.

No ultimo trimestre de 2018, a taxa de cam-
bio efetiva real do euro apresentou depreciacdo de
1,7% face as moedas dos 38 principais parceiros co-
merciais da area do euro. Em termos bilaterais, além
da depreciacao em relagdo ao doélar de 2,4%, refle-
tindo expectativas em relacéo as futuras orientacées
da politica monetéaria do Federal Reserve e do
Banco Central Europeu. Em relagdo as economias
emergentes, tiveram destaque: renminbi da China
(1.7%); a lira turca (15.5%); o real do Brasil (9.0%) e
o rublo da Russia (5.3%).

Nos paises emergentes como o Brasil, as
tensdes do comércio mundial ainda se mantém res-
tritivas, com a possibilidade de desaquecimento da
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economia chinesa no ano de 2019, o fato da China
ser diretamente responsavel por grande parte do
crescimento mundial, além de demandar parte sig-
nificativa do comércio de commaodities, um dos prin-
cipais produtos da pauta exportadora brasileira.

No Brasil, a taxa de cAmbio real/euro fechou o ano
de 2018 cotada em R$ 4,4375 a depreciacdo em re-
lacdo ao ano de 2017 foi de 11,85%, quando o euro
estava cotado em R$ 3,9672.

Ao longo de 2018, o Banco Central Europeu
(BCE) reduziu gradualmente o seu programa de
compra de ativos até encerra-lo, moderando o pro-
cesso de acomodagao monetaria. No entanto, com
0 nucleo de inflagdo na casa de 1% e com a desa-
celeracdo econdmica, ndo sdo esperadas mudan-
¢as adicionais de politica monetaria, como j& decla-
rada pela autoridade monetaria em dezembro de
2018.

Apesar das incertezas geopoliticas susten-
tadas pelas ameacas de protecionismo, refletindo
vulnerabilidades nos mercados emergentes gerando
um menor crescimento da procura externa, além de
uma maior volatilidade nos mercados financeiros
com baixas nos prec¢os das a¢fes. Espera-se para o
ano de 2019 que estes efeitos serdo largamente
compensados pelo impacto favoravel dos pregos fu-
turos do petréleo mais baixos, uma taxa de cambio
efetiva do euro mais fraca e uma menor restritivi-
dade orcamental, mantendo um crescimento econ6-
mico dindmico e generalizado apoiado fortemente
pela procura interna.

Dolar

No ano de 2018 a taxa de cambio nominal
real/d6lar fechou cotada a 3,8742 contra 3,3074 no
final de dezembro de 2017, tendo uma depreciacdo
de 17,14%. A taxa de cambio efetiva real calculada
pelo BACEN (ano base 1994 =100) encerrou o ano
com o indice de 107,25 tendo também uma
depreciacdo de 8,40% em relacdo a dezembro de
2017 quando fechou o quarto trimestre
com indice de 98,94.

Ao longo do ano de 2018 a taxa de cambio
sofreu grande depreciacdo. Tendo inicio em
fevereiro quando depreciou 2,61%, porem a maior
depreciacdo ocorreu em agosto depreciando
10,13% em relacdo a julho, gracas aos resultados
das pesquisas pré-eleitorais, no entanto foi no més
de setembro que a moeda norte americana bateu o
recorde de sua cotacao ante o real, negociada a R$
4,1952 na venda, anteriormente a maior cotacéo era
de 21 de janeiro de 2016, quando foi cotada a R$
4,163.

A oscilagdo do real frente ao dolar ocorre por
motivo tanto internos quanto externo, sendo que no
cenario interno a principal motivacdo foram as
disputas eleitorais, até meados de agosto os
investidores estavam cautelosos com o0 cenario
eleitoral brasileiro, pois a frente das pesquisas

estavam candidatos menos comprometidos com o
controle de gastos publicos, o que possivelmente
incorre em maiores gastos e rombos nas contas do
pais, porém com a vitdria de Bolsonaro em outubro
0 mercado cambial volta a um patamar mais baixo,
encerrando o més com cotacdo de R$ 3,7171, uma
apreciacao de 7,15% em comparacdo a setembro
quando encerrou cotada a R$ 4,0033.

Tabela 3.9 - Evolucdo da taxa de cambio nominal e real de
Janeiro/2017 a Dezembro/2018
Taxa de Varia- Taxa de
cambio | 3 | cambioEfe- | V2 Men-
Nominal % tiva Real
Janeiro 3,1264 -4,05 90 -4,86
Fevereiro | 3,0987 -0,89 88,6 -1,56
Marco 3,1678 2,23 89,2 0,68
Abril 3,1978 0,95 90,4 1,35
Maio 3,2431 1,42 92,6 2,43
~ Junho 3,3076 1,99 96,1 3,78
Q Julho 3,1301 -5,37 94,5 -1,66
Agosto 3,1465 0,52 94,6 0,11
Setembro | 3:1674 0,66 94,9 0,32
Outubro 3,2763 3,44 95,36 0,48
Novembr | 3,2610 | -0,47 97,37 2,11
Dezembr | 3,3074 1,42 98,94 1,61
Janeiro 3,1618 -4,40 97,24 -1,61
Fevereiro | 3:2443 2,61 99,73 2,43
Marco 3,3232 2,43 100,42 0,71
Abril 3,4805 4,73 104,52 4,08
Maio 3,7364 7,35 107,67 3,01
ot Junho 3,8552 3,18 108,32 0,60
Q[ Juno | 37543 | -262 | 109,38 0,98
Agosto 4,1347 | 10,13 111,21 1,67
Setembro | 4:0033 -3,18 113,86 2,38
Ooutubro 3,7171 -7,15 104,13 -8,55
Novembr | 3,8627 3,92 104,56 0,41
Dezembr | 3,8742 0,30 107,25 2,57

Fonte: BCB, Média ano, 1994 = 100.

No entanto, apdés as eleicBes novas
denuncias envolvendo o senador e filho do futuro
presidente, Flavio Bolsonaro ameaca o0
desempenho do futuro governo, o que causa novas
perturbacdes ao cambio fazendo com que haja
novos aumentos nas taxas.

Em relacdo ao cenario externo havia a
preocupacdo com a economia argentina, sendo um
dos principais parceiros comerciais do Brasil.
Durante o ano de 2018 o governo argentino teve que
recorrer diversas vezes ao Fundo Monetério
Internacional (FMI) solicitando liberagcdo de fundos
para ajuda em sua economia, no entanto este
solicitou ao governo politicas monetarias e fiscais
mais fortes, tendo como resposta o0 aumento da taxa
de juros de 45% para 60%.

Ainda em relagcao ao cenario externo além
das disputas comerciais entre China e EUA que
impactou a economia mundial, houve diversos
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aumentos na taxa de juros americana gue iniciou o
ano em 1,25% tendo aumento para 1,50% em
margo, 1,75% em junho, 2,00% em setembro, e
finalmente aumentando para 2,25% em dezembro.

Em relacdo ao Brasil, as taxas de juros
seguiram com sucessivas reducdes, tendo iniciado
0 ano a 7,00% logo reduzindo para 6,75% em
fevereiro, ja no més seguinte reduzindo para 6,50%
onde permaneceu até o final do ano. Com o
aumento da taxa de juros americanas e a reducao
da taxa de juros internas ocorre a fuga de capitais
nos investimentos de titulos da divida, ja que apesar
das taxas de juros americanas serem menores, Sao
consideradas uma das mais seguras do mundo para
investimentos.

O risco-pais (EMBI+) iniciou 0 ano com 240
pontos, abaixo do apresentado no mesmo periodo
do ano anterior que foi de 289 pontos, contudo
reduziu para 227 pontos no final de janeiro, voltando
a subir e fechando o primeiro trimestre com 248
pontos, diante das incertezas eleitorais o risco pais
foi aumentando durante todo o ano, com algumas
reducdes no periodo pré-eleicbes, porem fechando
0 ano em 276 pontos.

Tabela 3.10 - Mercado priméario de cambio, Janeiro
2017/Dezembro 2018 (US$ bilhGes)

Movimento de Cambio Posicéo
Comer | Finan de var Sago
cial ceiro Saldo Cambio | POSI¢a0 B

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/az 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
jan/18 2,54 5,53 8,06 15,06 -0,35 0,00
fev/18 3,36 -4,82 -1,45 16,59 0,10 3,00
mar/18 6,53 -10,47 | -394 20,57 0,24 1,50
abr/18 7,64 6,76 14,39 6,34 -0,69 1,50
mai/18 6,88 -5,13 1,75 4,96 -0,22 2,00
jun/18 2,82 0,89 3,71 1,37 -0,72 -2,93
jul/18 1,13 4,77 5,90 -4,56 -4,33 0,00
ago/18 5,55 -9,80 -4,25 -0,16 -0,96 0,77
set/18 0,60 -6,73 -6,14 5,88 -37,75 0,00
out/18 2,44 -2,11 0,33 5,66 -0,04 0,00
nov/18 6,37 -12,99 | -6,61 11,83 1,09 -2,10
dez/18 1,88 -14,64 | -12,8 24,86 1,10 -8,00

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

Em relagdo as movimentagdes do cambio, o
1° trimestre iniciou com saldo negativo de US$ 15,06
bilhbes na posicdo de cadmbio dos bancos, que se
refere ao mercado primario e as movimentacdes
com o Banco Central. O saldo na posi¢cdo de cambio
dos bancos encerrou o primeiro semestre em US$
em 4,56 bilhdes. O saldo positivo ndo durou muito
tempo, voltando ao saldo negativo de US$ 5,876
bilhdes em setembro. No ultimo trimestre o saldo da
posicdo de cambio dos bancos encerrou em US$
24,865 negativo, influenciado principalmente pelas
movimentacdes financeiras.

O que contribuiu de fato para o saldo ne-
gativo das movimentagdes no final de 2018 foram as
movimentagdes financeiras que somaram saldo ne-
gativo de US$ 14,63 bilhdes, em uma andlise deta-
Ihada, as rendas primarias e secundarias somam
US$ 5,55 bilhdes representando mais de 38% do
saldo negativo de setembro. Em relacdo aos swaps
cambiais, o governo fez a rolagem integral, corres-
pondendo ao resgate total de US$ 47,2 bilhées dos
contratos com vencimentos a época, da mesma
forma, e praticamente no mesmo montante, o go-
verno fez também a colocacéo de novos contratos
cambiais no valor de US$ 45,9 bilhdes.

A grande preocupag¢do do Banco Central
com relacdo as variagbes cambiais é o possivel
impacto na inflacdo através do repasse cambial
(pass- through), ou seja, a depreciagdo do real frente
ao dolar ser repassado ao pre¢o do produto,
ocasionando um aumento na inflagdo. Isso pode
ocorrer pelo fato do aumento da competitividade do
mercado interno em relacdo ao internacional, o que
aumenta as exportacdes e gera escassez de
produtos no mercado interno.

3.6  PRINCIPAIS PARCEIROS

1. ARGENTINA

O ano de 2018 pbés em xeque a politica
gradualista apregoada pelo governo Macri desde
seu inicio. Os fundamentos macroeconémicos
sofreram com a politica econdmica que eliminou
subsidios e alargou a meta de inflacdo de 12% para
15% ao ano. Claramente ndo funcionou. E outros
eventos, como a pior seca argentina em quase 50
anos, associada a fragilidades proprias da economia
do pais e um aumento nas taxas de juros dos EUA
— em prazo de um ano elevou-se até o patamar de
2,25% ao ano, provocaram quedas na confianca de
gue a Argentina pudesse recuperar-se.

A fuga de capitais para a seguranca dos juros
americanos (0 que ocorreu com quase todas as
economias emergentes) fez o pais buscar ajuda do
FMI ainda no inicio do segundo semestre para dar
maior estabilidade aos mercados.

As taxas de juros argentinas, que ja haviam
fechado o terceiro ftrimestre nas maximas,
continuaram a escalar em outubro até 68% ao ano e
retrocederam ao patamar de 59,25% ao ano, em
dezembro. Ainda assim, mais que o dobro das taxas
verificadas em dezembro de 2017, quando
alcancaram 28,75%. Cumpre ressaltar que a partir
de outubro de 2018 o governo argentino passou a
utilizar a Lelig (Letras de Liquidez) como taxa de
referéncia basica da economia.

Bol. Conj. Econ./UEM, n.76, p. 1-15, Dezembro, 2018



10 BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: SETOR EXTERNO E COMERCIO EXTERIOR

80
68,048

70 65,00
60,00, 59,252
60
)
50 21 T
40,00 —
40
27,75 —
30 24,75 26,25 26,25 = = 28,7

P
s 2

2017 2018

0O = £ > N
w ¥ 3 ° @
< Y O =z O

Gréfico 3.5 — Taxas de juros na Argentina 2017-
2018
Fonte: Gerencia de Estadisticas Monetarias/BCRA

A inflagdo também se manteve alta em
outubro para recuar até 2,6% em dezembro desde o
pico de 6,5% ocorrido em setembro. No acumulado,
a inflagéo argentina somou 39,84% ao longo do ano
de 2018, contra os 22,4% acumulada em 2017. E
tendo como meta, reforce-se, 15% de inflagdo ao
ano.
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Grafico 3.6 — Inflagc@o, Argentina 2017-2018.
Fonte: indice de Precios al Consumidor/INDEC

A taxa de desemprego, outro indicador
relevante para medir o pulso da economia, se
manteve estavel ao longo de todo o ano de 2018,
porém o Ultimo trimestre fechou em 9,1%,
significativamente mais alto que os 7,2% com o0s
quais havia terminado 2017. Ou seja, a leve
tendéncia de queda na taxa do desemprego que
parecia ocorrer ao final de 2017, foi perdida ao longo
de 2018.
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Gréfico 3.7 — Desemprego, Argentina 2017-2018.
Fonte: INDEC — Encuesta Permanente de Hogares

O investimento estrangeiro direto acumulou
US$ 2,64 bilhdes em 2018 e significou um acréscimo
de 2,41% frente ao IED de 2017, que havia somado
US$ 2,58 bilhdes. O grafico a seguir demonstra a
evolugdo do fluxo de recursos externos para a
economia argentina mensalmente nos dois anos.
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Gréfico 3.8 — Investimentos estrangeiros diretos,
Argentina 2017-2018.
Fonte: Trading Economics (pt.tradingeconomics.com)

Os dados do PIB argentino ndo poderiam se
mostrar diferentes, e acusaram uma queda de 25%
quando comparados os totais de 2017 face a 2018.
O acumulado do produto interno bruto argentino em
2018 foi de US$ 380,5 bilhdes, contra US$ 507,8
bilhdes em 2017. A linha de tendéncia do gréfico
claramente traduz o estagio de anemia da economia
argentina.

Quanto a balanca comercial, o saldo de
trocas com outros paises continuou a apresentar
déficit, porém claramente ocorreu uma reducédo de
54% desse déficit. Se em 2017 o saldo havia ficado
negativo em US$ 8,3 bilhdes, em 2018 o saldo
negativo alcangou US$ 3,8 bilhdes.
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Gréfico 3.9 - Evolucao do PIB da Argentina 2017-
2018, em US$ milhGes.
Fonte: countryeconomy.com/World Bank

Esse resultado deveu-se principalmente aos
saldos positivos dos ultimos quatro meses de 2018
e as razbes para isto devem-se principalmente a
depreciacdo da moeda argentina, o que favoreceu
as exportacfes e, a reducdo nas importacdes de
2,2% no total, sendo que as importa¢gdes do Bloco
MERCOSUL reduziram-se em 6,6%, do NAFTA em
4% e da Unido Europeia em 2,3%. Cumpre ainda
destacar que apenas em dezembro de 2018 o setor
de bens de capital teve uma reducdo de 38% nas
importacdes frente ao mesmo periodo do ano
anterior.
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Grafico 3.10 — Balan¢a comercial,
2017-2018

Fonte: INDEC, intercambio comercial argentino, série
histérica

Argentina

O peso argentino também continuou a
depreciar-se frente ao délar americano, e ao final de
dezembro de 2018 registrou a cotagdo de AR$ 37,81
para cada unidade da moeda norte-americana. Isto
representou um aumento de 103% diante da
cotacdo verificada em dezembro de 2017, ou
explicando de outra forma, o peso argentino perdeu
metade do seu valor em 12 meses, em relacdo ao
dolar. No mesmo periodo, o real depreciou-se em
17% frente ao dolar e o peso perdeu 73% de valor
frente ao real.
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Grafico 3.11 — Taxas de cambio, Argentina e
Brasil 2017-2018
Fonte: BCRA e Banco Central do Brasil

2 CHINA

O produto interno bruto chinés registrou,
no quarto trimestre de 2018, um crescimento de
6,4% em compara¢ao com 0 mesmo periodo do
ano anterior. Ja para o ano de 2018, a China
registrou um crescimento médio de 6,6%, me-
nor taxa anual desde 1990, consequéncia, prin-
cipalmente, dos embates comerciais com 0s
EUA.
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Gréafico 3.12: Crescimento real do PIB chinés
2018 em comparacdo com o mesmo periodo do
ano anterior.

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados do

NBS e FRED, 2019

No quarto trimestre de 2018, as expor-
tacdes chinesas registraram aumento de 4,6%
em relacdo ao mesmo periodo de 2017, ja as
importagdes registraram aumento de 5,2%. O
saldo da balanca comercial aumentou 1,6%.

Apesar do avanco dos embates comer-
ciais com os Estados Unidos, a economia chi-
nesa continuou a mostrar valores positivos em
relacdo ao seu comercio internacional.
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No ano de 2018, as exportacdes chine-
sas cresceram 11% em relacdo a 2017, as im-
portacdes 15%, resultando em variacdo do
saldo da balanca comercial de -9%.
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Grafico 3.13 — Evolucdo da balan¢ca comercial
chinesa 2018.

Fonte: Elaboracao propria, a partir de dados do FRED e
SAFE, 2019

Em relacéo a taxa de cambio, no quarto
trimestre de 2018, o yuan apresentou uma des-
valorizagdo de 1,76% em relag&o ao trimestre
anterior, 4,7% em comparagdo ao mesmo peri-
odo do néo anterior.
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Gréfico 3.14 - Evolugdo trimestral da taxa

de cambio (Yuan/Délar).
Fonte: Elaboracéo prépria, dados do FRED, 2019.

No ano de 2017, a taxa de cambio
yuan/ddlar registrou valor médio de 6,76, ja no
ano de 2018 6,6, uma desvalorizagao de 2,2%.

2. RELACAO BILATERAL CHINA X BRASIL
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Gréfico 3.15 - Balanca comercial entre Brasil e
China, (bilhGes de USS$).
Fonte: Elaboragao proépria, dados do MDIC, 2019

No ano de 2018, as exportacdes brasi-
leiras para a China registraram um aumento de
35% em comparagdo com o ano de 2017. As
importagdes, por sua vez, 27%, resultando em
um aumento do saldo da balanca comercial de
46%.

Esse resultado é consequéncia do au-
mento das exportacdes brasileiras no ano de
2018, maior volume em 5 anos, principalmente
de produtos primarios, que apresenta como
principal mercado a China.

De acordo com o boletim de investimen-
tos estrangeiros (2018), no quarto trimestre do
ano, foram registrados investimentos chineses
no Brasil com valor US$ 1,3 bilhdes.

Para o ano de 2018, os investimentos
chineses na nacéo brasileira divulgados regis-
traram valor de US$ 2,7 bilhdes.

3 Estados Unidos

Em 2018 a economia americana
cresceu em 2,8%. Os americanos consumiram
mais bens durdveis, que impulsionaram as
cifras do crescimento do PIB ao longo dos 4
trimestres, ou seja, 0 consumo das familias foi
0 componente mais significativo no crescimento
do PIB nesse periodo. Enquanto em 2017, o
crescimento deveu-se em grande parte as
exportacbes e a aceleracdo dos gastos do
governo.
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Gréfico 3.16: PIB dos EUA
Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).

Em 2018 os Estados Unidos registraram
o maior déficit da balanga comercial dos ultimos
10 anos em US$ 59,9 bilhdes. As exportacdes
americanas variaram 6.3%. Ja em 2017, a
balanca foi deficitaria em US$ 53,1 bilhdes. As
exportacdes somaram US$ 203,4 bilhdes e as
importagbes corresponderam a US$ 256,5
bilhdes.
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Grafico 3.17: Balanca comercial dos USA 2017-
2018.
Fonte: Trading Economics.

Durante o periodo de 2018, O Fed
(Federal Reserve) aumentou a taxa de juros em
0,25% trés vezes ao longo do ano, com a
justificativa de que os impostos e os gastos do
governo iriam impulsionar a economia e a
inflagdo. Por outro lado, em 2017 a taxa de
juros foi elevada trés vezes ao longo do ano
entre 0,25% e 0,50% com o objetivo de manter
a inflacdo abaixo dos 2%.
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Gréfico 3.18: Taxa de juros dos Estados Unidos
2017-2018.
Fonte: Federal Research (Fred).

A divida publica dos Estados Unidos foi
superior ao seu PIB em 2018, alcan¢cando US$
22 trilhbes. As redugbes fiscais e 0 aumento
das despesas em armamento aumentaram
essa carga, batendo o recorde alcancado
anteriormente de US$ 20 trilhes em 2017 que
se deu por reformas fiscais e se agravou nos

anos seguintes.

Gréfico 3.19: divida publica dos Estados Unidos
entre 2017 e 2018.
Fonte: Federal Research (Fred).
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Em maio de 2018, a taxa de
desemprego caiu para 3,8%. Seu nivel mais
baixo em 18 anos. Isso se deve ao ritmo de
contratacdo, que reduziu o numero de
trabalhadores disponiveis. Em comparacao
com 2017, a taxa de desemprego iniciou alta
(4,7%), mas, em seguida, a geracdo de
empregos foi extremamente elevada e gerou
237 mil vagas atingindo a taxa de 4,1%.
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Gréfico 3.20: Taxa de desemprego dos Estados
Unidos 2017-2018.
Fonte: Trading Economics.

Relagcdo Econdmica entre Brasil e
Estados Unidos

Em 2018 os produtos importados pelo
Brasil dos Estados Unidos foram em grande
parte combustiveis (26%) como: 6leo diesel e
fuel-oil (18%), gas propano liquefeito (3,2%),
gasolina (2,9%) e etanol (2,6%).

Do total dos exportados foram 6,8% em
avides e 30% de semimanufaturados de aco,
ferro, petréleo, celulose e café. J& em 2017
cresceram as vendas em produtos basicos
(28,7%), de manufaturados (9,4%) e
semimanufaturados (13,3%). As grandes
importagbes foram em combustiveis e
lubrificantes  (42,8%), bens intermediarios
(11,2%) e de bens de consumo (7,9%).

A balanca comercial teve déficit de US$
2,3 bilhdes de dolares em 2018 em comparacgao
com US$ 2,68 bilhdes de délares em 2017.

As Importacbes foram de US$ 28,97
bilhdes em 2018 em comparacdo com US$
24,85 bilhdes de 2017. Ja as exportacdes foram
de US$ 28,7 bilhdes em 2018 em comparagéo
com US$ 26,87 bilhGes em 2017.
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