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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¢do 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-
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3.1 BALANCO DE PAGAMENTOS

3.1.1 Transagbes Correntes

A balanga comercial brasileira no primeiro
trimestre de 2019 apresentou um superavit de US$
9,3 bilhdes, saldo menor que o primeiro trimestre de
2018 que apresentou um superavit de US$ 11,02
bilhdes. O saldo menor do primeiro trimestre de
2019 em comparacdo com o mesmo periodo de
2018 é explicado por uma queda das exportacdes
em 2,59% e um aumento das importacdes de 0,58%.

Por fator agregado, no primeiro trimestre de
2019 os produtos basicos representaram 50% do
total das exportacbes, seguido pelos produtos
industrializados que apresentaram 49,9% do total
das exportacoes. Estes bens tiveram
comportamentos opostos no primeiro trimestre de
2018, os produtos basicos variaram 6,4% entre os
periodos, enquanto os bens industrializados
recuaram -14,9%.

Os bens manufaturados tiveram um recuo
de 17,6% entre o primeiro trimestre de 2019 em
relacdo ao mesmo periodo de 2018 e os bens
semimanufaturados recuaram 6,6%.

Tabela 3.1 - Desempenho das exportagcbes por fator
agregado

12019 (%) | 12018 (%) | T®® d'(eo/‘;)a”a‘?éo
Basico 50 44,4 6,4
Industrializado 49,9 55,5 -14,9
Semimanufaturado 13,4 13,5 -6,6
Manufaturado 36,5 41,9 -17,6

total das importacdes, aumentando 2,2% em relagéo
ao primeiro trimestre de 2018.

EXPORTACAO POR PAI(S DE DESTINO [2019 (%)

China
26%

Outros paises
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Estados Unidos
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Gréafico 3.1 — Participacdo percentual dos principais parceiros nas
exportagdes.
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS — Elaboragéo Propria

A maior queda foi registrada nos
combustiveis e lubrificantes cuja participagdo no
primeiro trimestre de 2019 foi de 11,1% com uma
variagdo negativa de 16,0% entre os periodos.

Os bens de capital no primeiro trimestre de
2019 registraram uma participacdo de 15,7% nas
importacdes e uma variacdo positiva de 5,9% entre
os periodos.

Tabela 3.2 - Desempenho das importagdes por categorias de uso |
2019- 12018

12019 (%) | 12018 (%) | T®@ d‘(*o/‘;f”agéo
Consumo 14,3 14,9 -4,4
Intermediario 58,7 57,1 2,2
Bens de Capital 15,7 14,7 5,9
Duraveis 3,11 3,42 -9,7
N&o Duraveis 11,2 11,5 -2,8

Fonte: MDIC/BACEN, elaboracéo propria.

O saldo das exportacdes entre o primeiro
trimestre de 2019 em relacdo ao primeiro trimestre
recuou em -2,59%, um dos parceiros comerciais que
tiveram maior recuo nesse periodo foi a Argentina
que teve uma variacdo de -46,9%. O principal pais
do destino das exporta¢cdes nacionais no primeiro
trimestre foi a China que totalizou US$ 13,42 bilhdes
aumentando 12,7% em relac&o ao primeiro trimestre
de 2018. As exportacfes para os Estados Unidos no
primeiro trimestre de 2019 tiveram um saldo de US$
6,52 bilhdes uma elevacao de 2,3% em relagdo ao
primeiro trimestre de 2018 que totalizou um saldo de
US$ 6,37 bilhdes.

As importacdes brasileiras no primeiro
trimestre de 2019 totalizaram US$ 43,49 bilhGes.
Houve um aumento de 0,58% das importacBes na
comparacdo entre 0s trimestres, muito em virtude
dos aumentos das importacdes da China (31,6%) e
da Argentina (13,7%).

As importacSes brasileiras por grande
categoria de uso se concentraram nos bens
intermediarios com uma participacao de 59,7% do

Fonte: MDIC/ComexStat — Elaboragéo prépria

As compras Brasileiras do Mercosul
aumentaram 10,8%, no primeiro trimestre de 2019
em relacéo ao primeiro trimestre de 2018, no que se
refere ao Nafta, houve um recuo entre os periodos
de 5,9%, e de 7,3% com a Unido Europeia.

A conta de servicos e renda fechou o
primeiro trimestre de 2019 com déficit de US$ 18,15
bilhdes uma reducdo de 11,85% em relacdo ao
primeiro trimestre de 2018 que registrou déficit de
US$ 20,59 bilhdes.

O saldo deficitario da conta de servigcos
recuou na variagcdo entre o primeiro trimestre de
2019 em relacdo ao primeiro trimestre de 2018 em -
18,36%, onde no primeiro trimestre de 2019 foi
registrado um déficit de US$6,6 bilhdes e no primeiro
trimestre de 2018 o déficit registrado foi de US$ 8,19
bilhdes.
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IMPORTAGAO POR PAIS DE ORIGEM |
TRIMESTRE DE 2019

China; 24,3%

Estados Unidos;
15,5%

Gréfico 3.2 - Participagdo percentual dos principais
parceiros nas importagdes.
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS — Elaboragéo Prépria

A conta de viagens internacionais obteve
um déficit no primeiro trimestre de 2019 de US$ 2,5
bilhdes, um decréscimo de 16,48% em relacao ao
primeiro trimestre de 2018 que registrou um déficit
de US$ 2,9 bilhdes.

A conta de propriedade intelectual no
primeiro trimestre de 2019 apresentou um déficit de
US$ 1,3 bilhdes, um aumento no déficit de 22,08%
na comparacdo com o mesmo periodo de 2018 que
registrou um déficit de US$ 1,08 bilhdes.

Tabela 3.3 - Fluxo de comércio brasileiro por lugar de origem e
destino, 1 2019/ 12018

A conta de juros reduziu seu déficit em
4,73% entre o primeiro trimestre de 2019 e o mesmo
periodo em 2018 quando registrou um déficit de US$
6,5 bilhdes.

A conta de lucros e dividendos registrou
déficit de US$ 5,3 bilhdes no primeiro trimestre de
2019 e no primeiro trimestre de 2018 o déficit foi de
US$ 5,9 bilhdes um recuo de US$ 10,39 bilhdes.

A conta de renda secundaria teve superavit
de US$ 634 milhdes no primeiro trimestre de 2019m
um aumento de 9,88% entre os periodos.

Tabela 3.4 —Transages correntes |1 2019 / |1 2018 (US$ milhdes)

Discriminacgéo 12019 12018 Varioaz;éo
Balanca Comercial (FOB) 9.360 11.020 -15,0/?5
Exportacbes 52.856 54.264 -2,59
Importacdes 43.495 43.244 0,58
Servicos e Rendas -18.158 -20.598 -11,85
Servicos -6.688 -8.192 -18,36
Aluguel de | -2.791 -3.712 -24,81
Equipamentos
Transporte -1.329 -1.594 -16,62
Servicos de propriedade | -1.327 -1.087 22,08
intelectual
Viagens Internacionais -2.504 -2.998 -16,48
Renda Primaria -11.470 -12.406 -7,54
Juros -6.238 -6.548 -4,73
Lucros e Dividendos -5.312 -5.928 -10,39
Renda Secundéaria 634 577 9,88
Transagdes Correntes -8.163 -9.001 -9,31

~ Var. = Var.
Exportagéo Importacao
S ~ Rel. e = Rel.
Participacéo Participacédo
Parceiros (%) das (%) das
S Export. Import.
Comerciais
|
12019 | 12018 }ggig 12019 | 12018 | 2019/
2018
MERCOSUL 6,9 10,7 -38,6 7,6 6,8 10,8
Argentina 4,5 8,0 -46,9 6,3 55 13,7
ASIA 39,0 32,8 12,3 38,1 33,2 14,0
China 26 21,8 12,7 24,3 18,3 31,6
Japao 2,2 1,8 11,7 2,3 2,4 -3,1
UNIAO
EUROPEIA 16,7 20,6 -23,5 18,5 19,8 -7,3
Holanda 3,7 7,1 -50,1 1,1 1,1 0,7
NAFTA 16,2 14,7 4,0 18,9 19,9 -5,9
EUA 12,6 11,7 2,3 15,5 16,3 -5,7
TOTAL 9,84 21,01

Fonte: MDIC/ Secex — elaboragéo prépria.

A conta de transporte apresentou um déficit
de US$ 1,3 bilhGes no primeiro trimestre de 2019 e
no mesmo periodo de 2018 o déficit foi de US$ 1,5
bilhdes um recuo de 16,62% entre os periodos.

A conta de aluguel de equipamentos
registrou no primeiro trimestre de 2019 um déficit de
US$ 2,7 bilhdes um recuo de 24,81% em relagdo ao
déficit de US$ 3,7 bilhdes registrado no primeiro
trimestre de 2018.

A renda primaria no primeiro trimestre de
2019 registrou um déficit de US$ 11,4 bilhées e no
primeiro trimestre de 2018 registrou um déficit de
US$ 12,4 bilhdes, e assim um recuo na variacao
entre os periodos de 7,54%.

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo prépria.

O déficit das transagbes correntes no
primeiro trimestre de 2019 foi de US$ 8,1 bilhdes
uma reducéo de 9,31% sobre o mesmo periodo de
2018 que registou um déficit de US$ 9,0 bilhdes.

3.1.2 Conta Capital e Financeira

Nos primeiros trés meses de 2019, a conta
capital e financeira do balanco de pagamentos do
Brasil apresentou resultado negativo de US$ 6,67 bi-
Ihdes, o que representa uma queda de 6,12% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, que
apresentou resultado negativo de US$ 7,38 bilhdes.

Tal resultado significa que houve uma dimi-
nuicdo dos ativos financeiros brasileiros em poder
de nao-residentes no Brasil. O resultado mostra
também uma diminuicdo da utilizacdo de recursos
externos para o financiamento da economia brasi-
leira, o que esta aliado a diminuicdo do deficit em
transacOes correntes, observada entre os periodos
analisados, além do fraco desempenho da econo-
mia brasileira, que estimula a saida de capital para
outras economias.
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Tabela 3.5 — Conta Capital e Financeira do
Brasil (US$ Bilhdes)

Discriminagéo Izgﬁgl Izgg A (%)
Conta Capital e Financeira -7,382 -6,666 -9,69
Capital 0,110 0,098 -10,69
Financeira -7,491 -6,765 -9,70
Investimento Direto -17,860 -15,268 -14,52
IDE 3,062 5,842 90,75
Participacéo capital 2,635 6,020 128,48
Op. intercompanhia 0,428 -0,178 -141,65
IDP 20,922 21,109 0,89
Participacéo capital 15,058 11,440 -24,03
Op. intercompanhia 5,865 9,669 64,87
Inv. em Carteira 0,304 -4,640  -1627,34
Inv. em carteira - Ativo 5,722 4,247 -25,77
Inv. em agdes 0,149 0,036 -76,15
Fund. investimentos 2,977 0,863 -71,01
Titulos de divida 2,595 3,349 29,02
Inv. carteira - Passivo 5,418 8,887 64,03
Inv. em acdes -1,026 -0,848 -17,33
Fund.investimentos 1,100 1,554 41,26
Titulos de divida 5,344 8,182 53,10
Derivativos 1,224 0,698 -42,96
Outros Investimentos 2,976 5,877 97,46
Outros Inv. - Ativo 11,803 14,852 25,84
Outros Inv. - Passivo 8,826 8,975 1,69
Ativos de Reservas 5,864 6,568 12,00
Erros e Omissoes 1,400 1,314 -6,12

Fonte: Bacen, 2019. Elaboragao Prépria.

Embora seja corrente que a conta capital e
financeira do balanco de pagamentos brasileiro
apresente valores negativos — ou seja, que o Brasil
€ constantemente financiado pelo resto do mundo —
nos primeiros trés meses do ano, o fato de tal finan-
ciamento ter diminuido em montante de valor é algo
positivo para o saldo do BP, principalmente pelos
motivos que levaram a tal diminuig&o, os quais seréo
abordados a seguir.

A conta capital, que possui pouca relevancia
para o BP — em montante de valor — apresentou re-
ducéo de 10,69% entre o primeiro trimestre de 2019
e o primeiro trimestre de 2018, conforme pode ser
observado na Tabela 3.5. Em valores, a diminuicao
citada representa US$ 11,73 milhdes, o que pouco
impacta no resultado final da conta capital e finan-
ceira.

A conta financeira, por sua vez, apresentou
reducéo de 9,70% em seu saldo negativo, entre 0s
periodos analisados. Em termos monetarios, a redu-
cao foi de US$ 726,99 milhdes. Assim, é nas varia-
veis da conta financeira que encontram-se as justifi-
cativas para a reducdo do saldo negativo da conta
capital e financeira, entre o primeiro trimestre de
2019 e igual periodo do ano anterior.

No primeiro trimestre de 2019 houve um au-
mento de 90,75% nos investimentos diretos realiza-
dos no exterior (IDE) por residentes no Brasil. A
maior parte desse aumento € justificada pela maior

participagdo de empresas brasileiras no capital de
empresas estrangeiras, uma vez que entre os peri-
odos analisados houve um aumento de US$ 3,38 bi-
Ihdes. Por outro lado, as operagfes intercompanhia
tiveram reducdo de US$ 605,74 milhdes, valor bem
abaixo do aumento na participacéo do capital.

Do lado dos investimentos diretos no pais
(IDP), estes também apresentaram aumento
(0,89%) entre os trés primeiros meses de 2019 e
igual periodo de 2018, com acréscimo de US$
186,69 milhdes. O fato dessa rubrica ter se mantido
praticamente constante no periodo analisado esta li-
gado ao movimento inverso das operacdes inter-
companhia e de participagéo no capital. Enquanto a
primeira apresentou aumento de 64,87%, a Ultima
apresentou queda de 24,03%. Em valores, as ope-
rac6es intercompanhia aumentaram US$ 3,8 bilhdes
e a participacdo no capital diminuiu US$ 3,62 bi-
Ihdes.

Assim, o aumento dos IDP’s foi menor com-
parativamente com o aumento dos IDE’s, o que pro-
porcionou uma diminui¢do de 14,52% no valor ne-
gativo de investimento direto, o que representa US$
2,59 bilhdes.

O Gréfico 3.3 ajuda a entender o fluxo de in-
vestimentos diretos, onde é possivel verificar o com-
portamento destes desde o primeiro trimestre de
2017 até o primeiro trimestre de 2019.

[ 1°Tri 2°7ri 3°Tri 4°Tri 1°Tri

Gréfico 3.3 — Fluxo de Entrada e Saida de in-
vestimentos diretos no Brasil (US$ Milhdes)
Fonte: Bacen, 2019. Elaboracéo Prdpria.

Parte da diminuicdo do saldo de investimen-
tos diretos esta ligada a transicdo de governo e as
instabilidades da economia brasileira, principal-
mente em relacdo as reformas necessarias. Assim,
embora tenha havido entrada de capital produtivo no
Brasil, as saidas foram maiores, 0 que configura
fuga de capital produtivo. Entretanto, como a neces-
sidade de financiamento externo também se reduziu
no periodo e ainda com o alto nivel de reservas in-
ternacionais que o Brasil possui, além dos movimen-
tos das demais subcontas que serdo abordadas a
seguir, a saida de capital via investimento direto nao
chega a ser um fator preocupante no periodo.

Outra importante componente da conta ca-
pital e financeira é a rubrica de investimentos em
carteira, que teve comportamento interessante no
periodo de analise. Para os trés primeiros meses de
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2019, o saldo dos investimentos em carteira apre-
sentou piora de US$ 4,94 bilhdes em relagdo a igual
periodo do ano anterior. Enquanto no primeiro tri-
mestre de 2018 a rubrica apresentou valor positivo
de US$ 304 milhGes, no mesmo periodo de 2019 o
valor verificado foi de US$ - 4,64 bilhdes, apresen-
tando variacdo negativa de 1627,34%.

Pelo lado dos ativos, os investimentos em
acOes e fundos de investimentos cairam 76,15%
(US$ -114 milhdes) e 71,01% (US$ -2,11 bilhdes)
respectivamente no periodo analisado, mas por ou-
tro lado, os investimentos em titulos de divida cres-
ceram 29,02% (US$ 753 milhdes). Assim, houve
uma diminuicdo de US$ 1,48 bilhées no saldo dos
ativos em investimentos em carteira entre o primeiro
trimestre de 2019 e igual periodo de 2018, represen-
tando uma variacéo negativa de 25,77%.

Tais movimentos na conta de investimentos
em carteira mostram que as despesas superaram as
receitas exatamente no montante de US$ 4,25 bi-
Ihdes, o que significa que houve saida de capital
nessa rubrica.

Pelo lado do passivo dos investimentos em
carteira, entre os periodos analisados houve um au-
mento de US$ 3,47 bilhdes, o que representa uma
variacdo de 64,03%. Os movimentos que explicam
esse aumento estdo na variacao positiva de 41,26%
(US$ 454 milhdes) nos fundos de investimento e na
variagdo positiva de 53,10% (US$ 2,84 bilhdes) dos
titulos de divida. Embora o saldo dos investimentos
em acdes tenha se reduzido em 17,33% ou US$ 178
milhées, tal redugcéo foi menor proporcionalmente
aos aumentos ocorridos.

O aumento nos investimentos em titulos pu-
blicos de divida evidencia a melhora no diferencial
entre as taxas de juros domeésticas em relacdo a
taxa de juros norte-americana e também em relagéo
a taxa de juros de alguns paises emergentes, 0 que
fez os titulos publicos brasileiros se tornarem mais
atrativos, aumentando a demanda por eles.

Diante do exposto, as receitas do passivo
em investimentos em carteira superaram as despe-
sas da mesma rubrica em US$ 8,89 bilhdes, o que
significa uma entrada de capital no pais. Desta
forma, de acordo com a analise do ativo e do passivo
dos investimentos em carteira, percebe-se que
houve uma entrada liquida de capital de US$ 4,64
bilhdes, que é exatamente o valor apresentado para
a conta de investimentos em carteira no primeiro tri-
mestre de 2019.

O fator politica, com a transi¢éo de governo,
também afetou diretamente os resultados da conta
de investimentos em carteira, onde a equipe econ6-
mica do governo, de cunho neoliberal, difundiu
maior confianca ao mercado financeiro. Tanto que o
valor apresentado nos titulos de divida do passivo
dos investimentos em carteira € maior desde o pri-
meiro trimestre de 2015. Também, a depreciacéo
cambial ocorrida ao longo do primeiro trimestre de
2019, teve impacto positivo para a melhora no dife-
rencial das taxas de juros.

A subconta de derivativos, assim como 0s
investimentos em carteira, foi outra que teve contri-
buicdo contraria a reducdo do valor negativo da
conta capital e financeira no periodo analisado. En-
quanto nos primeiros meses de 2018 tal subconta
apresentou valor de US$ 1,22 bilh&o, no mesmo pe-
riodo de 2019 o valor apurado foi de US$ 698 mi-
Ihdes, valor 42,96% menor, que representa US$ 526
milhdes.

Por outro lado, o resultado da subconta de
outros investimentos — uma das principais rubricas
em montante de valor — contribuiu diretamente para
areducao do saldo negativo na conta capital e finan-
ceira no primeiro trimestre de 2019, em rela¢éo ao
primeiro trimestre de 2018. Para 0s primeiros trés
meses de 2019, a rubrica de outros investimentos foi
positiva em US$ 5,88 bhilhGes, valor 97,46% maior
qgue os US$ 2,98 bilhdes registrados no primeiro tri-
mestre de 2018. Isso significa um incremento de
US$ 2,90 bilhdes entre os periodos.

Tal melhora do saldo de outros investimen-
tos é explicada pelo aumento de 25,84% nos ativos
e um aumento de apenas 1,69% no passivo. Ocor-
reram trés movimentos importantes a serem consi-
derados para que fosse possivel o resultado da sub-
conta de outros investimentos:

Primeiro, o saldo de moedas e depdsitos au-
mentou 60,8% entre os periodos analisados, o que
representa um acréscimo de US$ 502 milh&es; tam-
bém, os créditos comerciais e adiantamentos apre-
sentaram alta de US$ 4,40 bilhdes para o primeiro
trimestre de 2019, em relagéo ao mesmo periodo de
2018, o que significa uma variacdo de 92,34% no
periodo; por outro lado, houve um aumento de
33,56% no saldo negativo de empréstimos, o que re-
presenta US$ -1,43 bilh&o.

Diante do que foi abordado, percebe-se que
entre os trés primeiros meses de 2018 e igual peri-
odo de 2019, os ativos brasileiros de outros investi-
mentos em poder dos ndo-residentes aumentaram
em menor propor¢cao que os ativos estrangeiros de
outros investimentos em poder dos residentes, o
gue levou ao aumento do saldo positivo da subconta
de outros investimentos no periodo.

Os ativos de reserva constituem a ultima
subconta abordada na conta capital e financeira e
possui grande importéncia, em termos monetarios,
para o balanco de pagamentos brasileiro, sendo
que, no periodo analisado, essa subconta contribuiu
positivamente para a reducédo do valor negativo na
conta capital e financeira.

No primeiro trimestre de 2019, os ativos de
reserva registraram valor de US$ 6,57 bilh&es, valor
12% maior que os US$ 5,86 bilhdes registrados em
igual periodo do ano anterior. Entre as principais ex-
plicacdes para o resultado do saldo dos ativos de re-
serva estdo: o saldo negativo de US$ 2,84 bilh6es
nos direitos sobre outras instituicdes, registrado no
primeiro trimestre de 2019, o que representa uma pi-
ora de US$ 1,43 bilhdo em relagdo ao primeiro tri-
mestre de 2018; e 0 aumento de US$ 3,95 hilhdes
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no saldo de titulos de divida de longo prazo, no
mesmo periodo analisado.

A conta de erros e omissdes apresentou va-
lor de US$ 1,31 bilhdo no primeiro trimestre de 2019,
0 gue significa uma queda no fluxo das reservas in-
ternacionais, utilizadas para fechar o balanco de pa-
gamentos brasileiro. Tal valor é 6,12% menor, em
relacdo ao mesmo periodo de 2018 quando a conta
de erros e omissdes foi de US$ 1,40 bilh&o.

Tais movimentos significam que, entre o pri-
meiro trimestre de 2018 e o primeiro trimestre de
2019, houve uma diminuicdo de US$ 86 milhées no
deficit do balanco de pagamentos do Brasil, o que
pode ser considerado algo positivo para o pais.

3.2 MERCOSUL

O primeiro trimestre de 2019 apresentou uma pi-
ora nas relacdes comerciais no ambito do
MERCOSUL. Comparando-se o0 primeiro trimestre
de 2019 com o primeiro trimestre de 2018, verificou-
se uma queda expressiva de 38,4% no total das ex-
portacfes brasileiras para os trés paises socios ho
bloco econémico, enquanto as importagdes realiza-
das a partir de Argentina, Paraguai e Uruguai tive-
ram um acréscimo de 10,8%.

Tabela 3.8 — Balanca comercial, MERCOSUL 1T
2018-1T 2019 (Em US$)

Paises Importagdo Var% Exportagdo Var%
Trimestre| 172018 112019 11018 1019
Argenting | 2.352.657.863,00] 2.675.767.814,00| 13,7%| 4.393.294.230,00{ 2. 342.019.4%8,00]-46,7%
Paraguai | 276.075.012,00] 268.646.793,00(-2,7%| 673.677.29800( 558.449.925,00]-17 %
Urigual | 270.467.642,00] 266.860.260,00(-1,3%| 773.659.80200( 695.403.182,00]-10 1%
Total |2899.200.519,00]3.211.274.867,00{10,8%| 5.840.631.330,00{3.595.872.605,00-38 4%

Fonte: MDIC, Séries histéricas

A Tabela 3.8 apresenta os valores, em US$ do
gue foi importado pelo Brasil e exportado para os
paises socios do bloco econémico, nos dois trimes-
tres. A corrente de comércio entre os quatro paises
membros somou US$ 6,81 bilhdes contra US$ 8,74
bilhdes no trimestre do ano anterior — um decrés-
cimo de 22,1%.

O Gréfico 3.4 apresenta a evolugéo das im-
portacfes ao longo de 2018 e o primeiro trimestre de
2019 com uma clara tendéncia de reducéo das ex-
portacfes nacionais contra um leve aumento nas im-
portacBes de produtos oriundos do MERCOSUL.

Para o Brasil, 0 maior impacto na deteriora-
¢do do comeércio intrabloco ocorreu com a Argentina,
uma vez que as exportacdes brasileiras para aquele
pais se reduziram em 46,7% enquanto as importa-
¢Oes de produtos argentinos para o Brasil aumenta-
ram em 13,7%.
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Grafico 3.4 - Intercambio comercial brasileiro

com o MERCOSUL, 2018 e 1T2019 (em US$)
Fonte: MDIC, Séries histéricas

Na comparacéo entre os saldos de balanca
comercial verifica-se que no primeiro trimestre de
2018 o Brasil alcangcou um saldo positivo de US$
2,04 bilhdes enquanto no primeiro trimestre de 2019
o resultado foi de déficit de US$ 333 milhdes. Para-
guai e Uruguai também reduziram suas importacdes
de produtos brasileiros em 17,1% e 10,1%, respec-
tivamente, mas os saldos de balanca comercial per-
maneceram positivos para o Brasil.
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Gréfico 3.5 — Saldos de Balanga Comercial com
0s paises do MERCOSUL, 2018 e 172019 (em
US$)

Fonte: MDIC, Séries historicas

3.3 RESERVAS INTERNACIONAIS

As reservar internacionais sdo 0s recursos
mantidos pelo Banco Central em moeda estrangeira,
que geram ao pais a capacidade de financiar
diretamente  desequilibrios do balanco de
pagamentos, intervir no mercado financeiro em
casos de crises, garantindo assim liquidez, além de
reduzir a exposi¢cdo do pais a oscilagbes cambiais.

Sendo medidas por meio de dois conceitos,
caixa e liquidez. A diferenca na andlise de ambas
remete a inclus@o do saldo de linhas com recompra
e o saldo de empréstimos em moeda estrangeira
contabilizados no conceito de liquidez.

Até fins do primeiro trimestre de 2019, o
saldo em transacdes correntes vem se mantendo
relativamente estavel, no acumulado, o déficit foi
reduzido de US$ 9 bilhdes para US$ 8,2 bilhdes,
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correspondendo a uma reducéo de 1,98% do PIB
para 1,76%, a melhora nos resultados foi propiciada
pela reducdo do déficit na conta de servigos, que
passou de US$ 8,2 bilhdes para US$ 6,7 bilhdes,
além da reducdo no déficit da conta de renda
priméria, que caiu de US$ 12,4 bilhdes para US$
11,5 bilhdes.

Em relacdo aos ingressos liquidos de
investimento direto, enquanto nos primeiros trés
meses de 2018 foram equivalentes a US$ 17,9
bilhdes, em 2019 somaram US$ 15,3 bilhdes, tendo
uma visivel queda no comparativo com 0o mesmo
periodo do ano anterior. Em compensacgdo, o
ingresso liquido de investimentos em carteira
aumentou de US$ 0,3 bilh6es para US$ 7,1 bilhdes,
verificou-se uma relativa melhora das condicdes
financeiras internacionais para 0s paises
emergentes, indicando uma maior disposicdo dos
investidores aos riscos.

Tabela 3.6 - Fluxos das Reservas Internacionais do
Brasil IT 2018/ IT 2019 (US$ milhges).

Discriminagéo IT 2017 IT 2018
Posigao das reservas no periodo anterior 377.035 378.448
1. Intervencdes do Banco Central 1.500 3.050
Ti.s(gﬁ;:‘)ragoes externas (Banco Central e 1.042 2,667
Servigo da divida (liquido) 408 655
Desembolsos -6 2
Amortizacbes - -
Juros 414 653
Remuneracéo das reservas 414 653
Outras variagdes 633 2.012
Variag6es por preco 474 2.511
Variag6es por paridades 213 -591
Demais? -53 92
3 Liquidacdes do Tesouro Nacional R
(mercado)

Variacao total (1+2+3) 2.542 5.717
Posigao das reservas — conceito caixa 379.577 384.165
Saldo de linhas com recompra 3.500 7.925

Saldo de empréstimos em moeda )
estrangeira -
Posigdo das reservas — conceito liquidez® 383.077 392.090

Fonte: Banco Central do Brasil, 2019.

Em uma analise detalhada das operacdes
externas (Banco Central e Tesouro), no periodo a
expansdo dos estoques de reservas decorrente da
receita de juros, US$ 0,7 bilhdes, do retorno liquido
em operagbes de linhas com recompra, US$ 3,1
bilhdes, as variagbes por precos, US$ 2,5 bilhdes.
Enquanto as variacbes por paridades foram
negativas em US$ 0,6 bilhGes.

O estoque de linhas com recompra recuou
em relacdo ao més anterior de US$ 11,0 bilhdes
para US$ 7,9 bilhdes, porém em relacdo ao mesmo
periodo de 2018, quando o saldo foi de US$ 3,5
bilhdes, houve wuma Vvisivel tendéncia da
necessidade do Banco Central em elevar as ofertas
nos leildes de linha com compromisso de recompra,

tendo em vista a acentuada depreciagdo cambial
marcada pelas incertezas do processo eleitora em
fins de 2018 e no periodo poés-eleicdo, com as
tensBes em torno do processo de tramitacdo da
proposta de reforma da previdéncia entre outros
conflitos politicos e econdbmicos gerados por
alteracdes no governo do presidente Jair Bolsonaro
vigente desde janeiro de 2019.

3.2.1 INDICADORES DE SOLVENCIA EXTERNA

Apesar do cenario econdmico vulneravel, o
volume de reservas internacionais mantidos pela
autoridade monetaria tem propiciado ao pais uma
espécie de seguro, garantindo solvéncia externa ao
pais, aumentando sua resiliéncia a choques que
reduzam a liquidez internacional.

Tabela 3.7 - Indicadores de Solvéncia externa.

Indicadores IT IT
2018 2019
Reservas (liquidez) / divida total (%) 117,5 120,3
Reservas / Divida de C.P. % 348,3 354,4
Res~ervas (liquidez) / servico da divida 3.7 3.1
(razao)
Reservas (liquidez) / juros (raz&o) 27,5 24,8

Fonte: Banco Central do Brasil, 2018.

Em relacdo aos indicadores de solvéncia
externa, que avaliam a capacidade do pais em
cumprir com seus compromissos externos, observa-
se que as reservas liquidas, foram correspondentes
a 120,3% da divida total, enquanto que em 2017 o
indice foi de 117,5 %, tendo uma visivel melhora no
indice, reportada a reducéo divida total, quando em
mar¢co de 2018 estava em torno de US$ 323,1
bilhdes, passando para US$ 319,4 em 2019. Em
relacdo ao indicador da divida de curto prazo,
verifica-se também uma melhora no indice, que
fechou o primeiro trimestre em 354,4% contra
348,3% no mesmo periodo de 2018.

3.4 TAXAS DE CAMBIO
3.4.1 Dolar

No final do primeiro trimestre do ano de
2019 a taxa de cambio nominal real/ddlar fechou
cotada a 3,8961 contra 3,3232 no final de marco de
2018, tendo uma depreciacdo de 17,24%. A taxa de
cambio efetiva real calculada pelo BACEN (ano
base 1994 =100) encerrou 0 més de mar¢o com o
indice de 105,41 tendo também uma depreciacao de
4,97% em relacdo a marco de 2018 quando fechou
o terceiro trimestre com indice de 100,42.

Em comparac¢édo ao trimestre anterior, a taxa
de cambio real/d6lar apresentou uma ligeira
depreciagdo de 0,57% quando encerrou o Ultimo
trimestre de 2018 cotada a 3,8742. Porém o0 mesmo
nao ocorreu com a taxa efetiva real, que apresentou
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uma apreciagdo de 1,72%. Na tabela 3.9 é possivel
ver além da taxa de cambio nominal e real no
encerramento de cada més, a variagdo mensal.

Tabela 3.9 - Evolugdo da taxa de cambio nominal e real de
Janeiro/2018 a Janeiro/2019

Te}xa Qe Variagao ATaxf’-,\ de Var. Mensal
Camp|o Mensal Calmblo Efe- %
Nominal % tiva Real
Jan 3,1618 -4,40 97,24 -1,61
Fev 3,2443 2,61 99,73 2,43
Mar 3,3232 2,43 100,42 0,71
Abr 3,4805 4,73 104,52 4,08
Mai 3,7364 7,35 107,67 3,01
* Jun 3,8552 3,18 108,32 0,60
& Jul 3,7543 -2,62 109,38 0,98
Ago 4,1347 10,13 111,21 1,67
Set 4,0033 -3,18 113,86 2,38
Out 3,7171 -7,15 104,13 -8,55
Nov 3,8627 3,92 104,56 0,41
Dez 3,8742 0,30 107,25 2,57
o Jan 3,6513 -5,75 104 -3,03
3 |Fev 37379 | 237 103,35 -0,63
Mar 3,8961 4,23 105,41 1,99

Fonte: Banco Central do Brasil (2019) -
Elaboragao prépria.

A oscilagdo do real frente ao dolar ocorre por
motivo tanto internos quanto externo, sendo que no
cenario interno tem como principal motivacdo da
reducéo no inicio de 2019 a possivel inclusdo dos
militares na reforma da previdéncia, o que
impactaria em economia para 0 governo, ocorre
também a eleicdo para o presidente do congresso,
0 que animou os investidores jA& que o nome de
Rodrigo Maia era cotado como o principal apoiador
das reformas. Além deste fato esta a reducdo do
risco pais avaliado por agéncias internacionais
especializadas.

Apb6s 0 més de janeiro teve alguns debates
entre o presidente Bolsonaro e o entdo presidente
do congresso Rodrigo Maia, sendo que este ultimo
apos alguns desentendimentos ameacga deixar as
articulacdes favoraveis ao presidente Bolsonaro
para aprovacao das reformas propostas, além desse
fato ocorre também a divergéncia entre a proposta
apresentada inicialmente com a colocada em
votacdo, sendo que isto incorre em maiores gastos
para o governo.

Em relagdo ao cendrio externo no inicio do
ano houveram sinais de melhoras nas negociagfes
das brigas comerciais entre EUA e China, além do
indicativo de fim das altas nas taxas de juros
americanas.

Entretanto ap6s o més de janeiro a taxa de
juros béasica dos EUA ndo aumentou, porem
continuou em patamares maiores do que o do inicio
do ano anterior, ocasionando a saida de délares do
Brasil, para investimentos nos EUA, principalmente
em titulos publicos, apesar da taxa de juros basica
nominal americana (2,5%) ser inferior a taxa

brasileira-Selic (6,5%), ela é considerada uma das
mais seguras para investimentos. Ainda no cenario
externo temos o possivel “Brexit” no final de margo
sem um acordo formalizado, ou seja, a saida do
Reino Unido da Unido Europeia sem acordos de
transicao que possa atenuar os impactos.

O risco-pais (EMBI+) iniciou 0 ano com 275
pontos, acima do apresentado no mesmo periodo do
ano anterior que foi de 234 pontos, contudo foi
reduzindo para 238 pontos no final de janeiro,
voltando a subir e fechando o trimestre com 253
pontos, no gréafico 3.6 é possivel verificar que a taxa
de cambio nominal tem correlagéo com o risco-pais.

(EMBI+) e Tx. Cambio Nominal

400 5,0000
350
300 4,0000
250 3,0000
200
150 2,0000
100 1,0000
50
0 -
> > > > > > % )
(\\'\, k\\ \\'\r &\'\/ &'\, \\\\ (\\'\/ k\\’
NP SAF SO S SR A

EMBI + Dolar Nominal

Gréfico 3.6 Risco pais e taxa de cambio 2018-19
Fonte: IPEA - DATA (2019) — Elaborag&o propria.

Em relacdo as movimentag¢des do cAmbio, o
primeiro trimestre iniciou com saldo negativo de US$
24,8 bilhdes na posicdo de cambio dos bancos, que
se refere ao mercado primario e as movimentacdes
com o Banco Central. No decorrer do trimestre
houve uma melhora de quase US$ 9 bilhdes no final
de fevereiro, porem voltando a piorar e fechando o
trimestre em US$ 20,43 bilhdes negativos.

Diferentemente do que normalmente ocorre,
a melhora no més de fevereiro ocorreu
principalmente por conta das movimentagfes
financeiras que sozinhas impactaram em US$ 6,56
bilhGes, no entanto no més de marco o resultado das
movimentac¢des financeiras foi negativo em US$
7,10 bilhdes, sendo mais de duas vezes o valor das
movimentagcdes comerciais e o  principal
responséavel pela piora no final do 1° trimestre.

O que contribuiu de fato para o saldo
negativo das movimentagbes foram  as
movimentacdes financeiras que somaram saldo
negativo de US$ 6,73 bilhdes, em uma andlise
detalhada, o setor de servico e rendas primarias e
secundarias somam uss 471 bilhdes
representando mais de 50% do saldo negativo de
setembro.

Em relacdo aos swaps cambiais, o governo
fez a rolagem integral, correspondendo ao resgate
total (US$ 21,4 bi) dos contratos com vencimentos a
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época, da mesma forma, e praticamente no mesmo
montante, o governo fez também a colocacédo de
novos contratos cambiais (US$ 21,7 bi).

Tabela 3.10 - Mercado primario de cambio, Abril
2017/Janeiro 2019 (US$ bilhdes)

Movimento de Cambio Posicao
Comer | Finan saldo de
cial ceiro Cambio

Var Saldo
posicédo BC

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

mai/l17 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

jan/19 -0,50 0,55 0,06 -24,801 0,00 0,00

fev/19 2,07 6,56 8,63 -15,953 -0,36 1,28

mar/19 2,86 -7,10 -4,24 -20,435 0,28 3,05

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

A grande preocupacdo do Banco Central
com relacdo as variacdes cambiais € o possivel
impacto na inflacdo através do repasse cambial
(pass- through), ou seja, a depreciacdo do real frente
ao dolar ser repassado ao pre¢co 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.

3.4.2 Euro

Desde fins de 2018, seguindo a mesma
tendéncia nos meses iniciais de 2019, a economia
mundial foi caracterizada por maiores incertezas
com uma perda de dinamismo, sendo as principais
fontes de incerteza: a desaceleracdo do comércio
internacional, em parte associada a conflitos
comerciais, em particular entre Estados Unidos e
China; questdes politicas, com destaque para a
perspectiva de saida (Brexit) do Reino Unido da
Unido Europeia (UE); e questbes econdmicas,
associadas as perspectivas de crescimento nos
Estados Unidos e ao risco de uma recessdo na
Europa, especialmente na Alemanha e na Italia. Na
China, uma reducao do ritmo de crescimento mais
acentuada, do que apontavam as projecdes,
permanecendo como um risco relevante para a
economia global, além das medidas fiscais e
monetarias de estimulo que vém sendo adotadas.

Desta forma, as taxas de longo prazo isen-
tas de risco mundiais diminuiram num contexto de
deterioragdo das perspectivas macroeconomicas e
de uma maior percepc¢éo de abrandamento no ritmo
da restricdo monetaria nos Estados Unidos. Nesse
cenario, os precos dos ativos de risco da area do
euro, como as acdes e as obrigacdes das empresas,
também registaram uma recuperagcdo no contexto
de uma melhoria quanto ao risco mundial.

Tabela 3.11 - Cotacdes délar/euro no Brasil e nos EUA no peri-
odo de janeiro/2017 a marco/2019.

Periodo Dolar Euro (ezigi/?j?’)?aer) 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
S Julho 31301 | 3,7010 11824 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
Margo 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
Janeiro 3,6513 4,1902 1,1476 1,1454
g Fevereiro 3,7379 4,2556 1,1385 1,1379
h Marco 3,8961 4,3738 1,1226 1,1228

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

Nos mercados cambiais, 0 euro enfraque-
ceu globalmente em termos ponderados pelo co-
mércio. A taxa efetiva nominal medida face as moe-
das dos seus 38 principais parceiros comerciais, 0
euro obteve uma depreciacao total de 1,2%. Em par-
ticular, o euro depreciou-se ligeiramente face ao do-
lar dos Estados Unidos (em 0,6%), libra esterlina
(em 4,3%), o iene do Japéo (em 2,1%) e o renminbi
da China (em 3,1%). O euro também registou uma
depreciagdo face as moedas da maioria dos merca-
dos emergentes, entre estes o Brasil.

Durante o primeiro trimestre/2019 a taxa de
cambio real/euro apds uma apreciacao de 5,57% no
primeiro més do ano, a partir de fevereiro manteve
tendéncia de depreciacao iniciada em fevereiro,

Bol. Conj. Econ./UEM, n.77, p. 1-17, Marco, 2019



10 BOLETIM DE CONJUNTURA ECONOMICA: SETOR EXTERNO E COMERCIO EXTERIOR

encerrando o trimestre cotado em R$ 4,3738, a va-
riacdo total no trimestre foi de 1,44% na comparagéo
com o trimestre anterior, no mesmo periodo de
2017, o euro estava cotado em R$ 3,3833, somando
uma depreciagéo de 29,09 %.

O crescimento econémico da &rea do euro
aumentou no primeiro trimestre de 2019, refletindo
principalmente fatores temporarios. O PIB real teve
um aumento de 0,4%, em termos trimestrais em ca-
deia, no primeiro trimestre de 2019, apds um cresci-
mento médio de 0,2% no segundo semestre de
2018.

Dos fatores que colaboraram para os resul-
tados positivos da atividade econémica, destaca-se:
se a producdo industrial (excluindo a construgéo)
aumentou 0,8% no primeiro trimestre de 2019, apds
contracao de 1,2% no trimestre anterior; a producdo
na construcdo expandiu-se em ritmo mais acelerado
2,0%, devido as boas condic¢des climéticas nos pri-
meiros meses de 2019.

Nesse contexto, os mercados de trabalho da
area do euro permaneceram robustos. O emprego
aumentou 0,3% no primeiro trimestre de 2019, inal-
terado em relacdo ao ultimo trimestre de 2018, be-
neficiado pelo crescimento robusto do produto. Con-
tribuindo para a reduc¢éo da taxa de desemprego que
em meados de abril estava em 7,6%, ante 7,7% em
marco.

Contudo, os ventos contrarios globais conti-
nuam a pesar nas perspectivas de curto prazo de
crescimento ndo apenas para a area do euro, Como
para os demais paises do globo, uma vez que a
ameaca protecionista e demais fatores geopoliticos
tendem a elevar os riscos e a volatilidade dos mer-
cados.

3.5 PRINCIPAIS PARCEIROS
3.5.1 ARGENTINA

A Argentina, neste primeiro trimestre de
2019, apresentou um sensivel piora das principais
variaveis macroecondmicas. Como ja& comentado
neste Boletim de Conjuntura Econémica, a politica
gradualista proposta pelo presidente Mauricio Macri
néo tem surtido o efeito esperado de controle da in-
flacdo ou mesmo de reducéo dos indicadores de de-
semprego. O PIB continua a variar negativamente, a
moeda nacional continua sua trajetéria de deprecia-
¢do frente ao ddlar americano e a taxa basica de ju-
ros, Lelig, apresenta um comportamento de alta que
coloca o pais nos rankings de na¢cdes com maiores
taxa de juros do mundo.

Para o Brasil, os efeitos do cenério econé-
mico argentino ndo poderiam ser piores. As relacdes
comerciais tém apresentado um deterioro significa-
tivo, como apresentado na Tabela 3.8. Por ser um
dos trés principais parceiros econdmicos do Brasil,
a atual crise argentina afeta especialmente as ex-
portacfes brasileiras de produtos industrializados,
sendo a indUstria automobilistica a mais atingida.

Ao detalhar-se os principais indicadores macro-
econdmicos argentinos pode-se verificar a involucao
gue ocorreu no desempenho econdmico do pais. O
PIB, por exemplo, apresentou o quarto trimestre em
gueda, configurando uma recessdo técnica. Na
comparacao entre 0s primeiros trimestres de 2018 e
2019 percebe-se uma variacdo negativa de 28%,
enquanto entre o primeiro trimestre de 2019 e o
quarto trimestre de 2018 tem-se uma queda de 1,5%
no produto argentino. O Gréfico 3.7 ilustra esta invo-
lucéo.
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Gréfico 3.7 — Produto interno bruto argentino,
2018 e 1T2019 (US$)
Fonte: INDEC, Argentina - Séries historicas

Segundo o Informe INDEC, os principais
responsaveis por este resultado foram: o Comércio
de Atacado e Varejo (-12,8%); a indUstria manufatu-
reira (-10,8%); a intermediacao financeira (-10,3%);
a construgdo civil (-6,8%) e os setores de eletrici-
dade, gas e agua que, no agregado, tiveram resul-
tado negativo de 5,2%.

A inflagdo mensal argentina continua em
tendéncia de alta e fechou marco de 2019 no acu-
mulado de 12 meses em 54,1%.

Os precos comparados de marcgo
de 2018 a marco de 2019 tiveram maior evolucdo
nos setores de transporte (67%), alimentacéo (64%)
e salide (56%). Note-se que o governo propde uma
meta de 23% para a inflagdo anual, enquanto o mer-
cado mantém uma expectativa de 40%.

A taxa de desemprego avangou um ponto
percentual, atingindo 10,1% da populacdo economi-
camente ativa, ou 1,96 milhdes de pessoas desem-
pregadas contra uma estimativa do FMI de 9,9%. A
variacdo da taxa de desemprego foi de 11%, tanto
em relagdo ao primeiro trimestre de 2018, quanto re-
lacao ao ultimo trimestre de 2018.
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Gréfico 3.8 — Inflagdo argentina, 2018 e 1T2019
Fonte: INDEC, Argentina - Séries historicas

Outro indicador importante na andlise da
economia argentina refere-se as taxas de juros béa-
sicas, chamadas de Leliq, ou Letras de Liquidez.
Com o objetivo de conter a inflacdo e a fuga de ca-
pitais em uma economia altamente dolarizada como
a argentina, o BCRA (Banco Central de la Republica
Argentina) elevou o patamar de juros para as taxas
Lelig de janeiro a 53,69% e fechou marco em
68,16%.
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Gréfico 3.9—-Taxa de desemprego, 2018 e 1T2019
(%)
Fonte: INDEC, Argentina - Séries historicas

A variagdo interanual da Leliq alcancou em
marco de 2019 uma diferenca de 150% frente ao
mesmo més de 2018. E importante destacar que o
aumento nas taxas de juros promovidas pelo FED
norte-americano ao final de 2018 provocou impactos
na maior parte dos paises emergentes, com a saida
de dolares para economias mais confidveis, como
os EUA.

A relacdo cambial entre o peso argentino e
o doélar americano acusou uma depreciagdo da mo-
eda argentina, alcan¢cando o patamar de 43,35 pe-
sos argentinos por délar.
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Grafico 3.10 — Evolucao das Taxas Leliq, 2018 e
172019
Fonte: BCRA, Gerencia de Estadisticas Monetarias

Também ocorreu uma depreciacéo do peso
frente ao real, e em margo de 2019 a moeda brasi-
leira era cotada a $ 11,12 por real. Portanto, a vari-
acdo no cambio entre o peso argentino e o doélar foi
de 115,2% no periodo de marco de 2018 a marco de
20109.

No mesmo periodo o real depreciou-se
frente ao dolar em 17,5%. Entre o peso argentino e
o real a depreciacéo foi de 83,2%, saindo do pata-
mar de $ 6,07 por real em margo de 2018, para $
11,12 por real, em margo de 2019.
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Grafico 3.11 — Evolucéo da taxa de cambio, 2018
e 1T2019
Fonte: BCRA e BC (Brasil)

E importante relatar, que para as economias
emergentes e para a economia argentina, em espe-
cial, manter reservas em délar € crucial para defen-
der a moeda de ataques especulativos.

Os investimentos estrangeiros diretos so-
maram US$ 1,3 bilhdo no primeiro trimestre de 2019:
uma variagao positiva de 26% sobre o quarto trimes-
tre de 2018 e de 199%, quando comparado ao pri-
meiro trimestre de 2018. Ou seja, praticamente tripli-
caram na comparacao interanual e revela um dos
poucos indicadores positivos da economia argentina
no periodo. O Grafico 3.12 explicita esta evolugéo.
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Gréfico 3.12 — Investimento estrangeiro direto
(US$ milhdes)
Fonte: Trading Economics

Outro indicador positivo foi o resultado da
balanca comercial, que apresentou saldos positivos
nos ultimos dois trimestres: no 4°. Trimestre de 2018
o saldo foi de US$ 2,6 bilhdes e no primeiro trimestre
de 2019 foi de US$ 2,0 bilhGes. A varia¢do do 1°.
trimestre de 2019 frente ao 4°. Trimestre foi de -23%
e no interanual a variacao foi de significativos 250%.

Os principais itens da pauta de exportagédo
foram: manufaturas de origem primaria (35%); ma-
nufaturas industriais (28%), e produtos primarios
(26%). J& na pauta de importacdes observou-se:
bens intermediérios (35%); pecas, acessorios para
bens de capital (20,5%), e bens de capital (17%).
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Grafico 3.13 — Balanga comercial argentina, 2018
e 172019 (US$ milhdes)

Fonte: Trading Economics e INDEC (Intercambio Comer-
cial Argentino)

E por fim, o dltimo indicador a ser analisado
€ o intercAmbio comercial argentino com o
MERCOSUL que, como dito anteriormente neste
Boletim, tem resultado em uma piora nas relactes
comerciais com os paises socio do bloco econé-
mico. No agregado, verificou-se que as importagdes
argentinas do Bloco sofreram uma reducdo de
1,14% frente ao ultimo trimestre de 2018, e uma re-
ducdo ainda mais expressiva de 39% frente ao pri-
meiro trimestre de 2018. Nas exportacdes, ocorre-
ram variacdes negativas tanto em relacao ao 4°. tri-
mestre de 2018 (-18,8%), quanto em relacédo ao pri-
meiro trimestre de 2018 (-8,14%). O Gréfico 3.14
apresenta os valores absolutos em hilhdes de dola-
res.
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Gréfico 3.14 — Intercambio comercial argentino
com o MERCOSUL, 2018 e 1T2019
Fonte: INDEC (Intercambio Comercial Argentino)

3.5.2 China

3.5.2.1 Evolugéo do PIB chinés

O anuncio da reducéo do crescimento espe-
rado do PIB chinés para 6,5% ao ano em 2019, rea-
lizado pelo primeiro-ministro chinés Li Kegiang no
inicio de mar¢o de 2019 gerou incertezas em relacao
a segunda maior economia mundial. No entanto, de
acordo com os dados apresentados no grafico 3.15,
no primeiro trimestre de 2019, o PIB chinés caiu
15,84% em comparagdo com o quarto trimestre de
2018, devido ao conflito comercial entre China e Es-
tados Unidos, além da queda do consumo interno
comparado com o final de 2018. Por outro lado,
houve um aumento de 6,4% em relagdo ao primeiro
trimestre de 2018. Esse crescimento se mostrou sur-
preendente, uma vez que, analistas estimavam um
crescimento de, no méximo, 6,3% do PIB no pri-
meiro trimestre de 2019 em compara¢do com o de
2018.

Além disso, o governo chinés anunciou que
a producao industrial aumentou 8,5% no primeiro tri-
mestre de 2019 em compara¢do com 0 mesmo pe-
riodo do ano anterior, aliado a isso, o0 investimento
em ativos fisicos, como imoveis, maquinarios e equi-
pamentos, aumentou 6,3% em relacdo ao ultimo tri-
mestre de 2018 e 8,7% em relagdo a0 mesmo peri-
odo do ano anterior. As vendas do varejo, um dos
principais indicadores da demanda interna, aumen-
taram 8,7% em relacdo ao primeiro trimestre do ano
de 2018.
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Grafico 3.15 - Crescimento trimestral do PIB chi-
nés no ano de 2019

Fonte: Elaboracéo propria, a partir de dados do

NBS e FRED, 2019

Tal fato é consequéncia das politicas aplica-
das pelo governo, anunciadas pelo primeiro-ministro
chinés Li Kegiang em marco de 2019, em meio a um
cenério de incertezas em relagcdo ao comercio inter-
nacional entre China e Estados Unidos. Essas me-
didas visavam um estimulo fiscal, por meio do corte de
2 trilhdes de iuanes, aproximadamente 289 bilhdes de
ddlares, de impostos e gastos em infraestrutura no valor
aproximado de 2,15 trilhdes de iuanes. Em adicdo, o
crescimento do PIB acima das expectativas se deu ao
fato de que os bancos chineses emprestaram 5,8 trilhGes
de iuanes no primeiro trimestre, aliado a isso, as expor-
tacbes aumentaram acima do estimado e a atividade
manufatureira apresentou crescimento inesperado.

No primeiro trimestre de 2019, o Banco Po-
pular da China implementou diversos instrumentos
de politica monetéaria para garantir a flexibilidade e
eficdcia do controle da liquidez com o objetivo de
manté-la em niveis estaveis. Para tal, concedeu
75,3 bilhdes de iuanes em operacgdes de redescon-
tos bancarios (SLF), mantendo a taxa de redesconto
constante durante o periodo, 3,9% ao més.

Ao final do primeiro trimestre de 2019, as
operacdes de empréstimo de médio-prazo registra-
ram um valor de 3,7 trilhdes de iuanes, uma redugéo
de 1,2 trilhBes de iuanes em compara¢do ao inicio
do ano.

3.5.2.2 Balanca comercial chinesa

Conforme o grafico 3.16, as exportacdes
chinesas, no primeiro trimestre de 2019, aumenta-
ram em 3,9% em relacdo ao Ultimo trimestre do ano
anterior. As importacdes, por sua vez, tiveram um
decréscimo de 0,4%, ja o saldo da balanca comer-
cial chinesa registrou superavit de 126 bilhdes de
doélares, um aumento de 25,5%.
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Gréafico 3.16 - Evolucado trimestral da balanca
comercial chinesa.

Fonte: Elaboracéo prépria, a partir de dados do FRED,
2019

No entanto, as exportacdes chinesas no pri-
meiro trimestre de 2019 registraram uma queda de
1,1% em comparagdo com o mesmo periodo de
2018. Em adicéo, as importacdes também registra-
ram uma diminuicdo em relacdo ao primeiro trimes-
tre do ano anterior, 3,3%, em uma andlise mensal,
verifica-se que as importacdes seguem um caminho
de declinio pelo quarto més consecutivo. O saldo da
balanca comercial foi superavitario nesse trimestre,
apresentou um aumento de 9,1% se comparado
com o mesmo trimestre de 2018.

Essa diminuicdo € explicada pela intensifi-
cacdo da guerra comercial travada entre Estados
Unidos e China no ano passado, no qual o governo
norte-americano acusa o governo chinés de préticas
comerciais injustas e demandam que Pequim realize
mudancgas em suas politicas econbmicas, que se-
gundo Washington, favorece injustamente empre-
sas nacionais por meio de subsidios. Para diminuir
seu déficit comercial, o governo norte-americano
aplicou tarifas sobre produtos chineses, que retaliou
tal acdo com novas taxacdes sobre produtos ameri-
canos.

Além disso, em dezembro de 2018, as pole-
micas envolvendo a diretora financeira da empresa
chinesa Huawei, acusada de violar san¢des ameri-
canas contra o Ird, intensificaram os atritos entre
China e Estados Unidos.

3.5.2.3 Taxa de cambio

Nesse periodo o Yuan enfraqueceu em rela-
¢do ao Dolar Americano, no primeiro trimestre de
2019 a taxa de cambio Yuan/Dolar foi de 6,74, uma
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valorizagéo de 2,6% em relacdo ao trimestre ante-
rior, no entanto apresentou uma desvalorizacao de
6% se comparado ao mesmo periodo de 2018, no
gual a taxa de cambio foi de 6,36.

3.5.2.4 Inflagao

Conforme o grafico 3.17, ao fim do primeiro
trimestre de 2019, o indice de pre¢os ao consumidor
da China registrou uma diminuicdo de 16,67% em
relagdo ao Ultimo trimestre de 2018 e de 15,4% em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, atin-
gindo o valor de 1,83%, ficando abaixo da meta es-
tabelecida pelo governo de 2,7%.
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Grafico 3.17 — Evoluc¢éo trimestral do IPC chinés,
variacdo de acordo com o trimestre anterior.
Fonte: Elaboracéo prépria, a partir de dados do FRED,
2019

3.5.2.5 Conclus@es sobre a economia chinesa

Apesar das incertezas, a economia chinesa
surpreendeu e registrou um crescimento acima das
expectativas, além do aumento das atividades in-
dustriais e venda de varejo, demostrando que as po-
liticas empregadas pelo governo afim de fortalecer a
nacao geraram resultados. Por outro lado, o comer-
cio internacional do pais se defronta com algumas
dificuldades diante da atual conjuntura internacional,
em meio a busca por uma solucdo aos conflitos co-
merciais e politicos com a maior economia mundial.

3.5.2.6 RELACAO BILATERAL CHINA - BRASIL

Em relagcédo ao comercio entre os paises, no
primeiro trimestre de 2019 o Brasil exportou para a

China US$ 13,5 bilhGes, uma reducao de 19,2% em
relacdo ao Ultimo trimestre de 2018. J& as exporta-
¢bes chinesas para o Brasil registraram valor de
US$ 10,2 bilhdes, um aumento de 28,7% em com-
paragdo com quarto trimestre de 2018. O Brasil se
mostrou superavitario em sua relagdo comercial
com a China, com saldo da balanca comercial de
US$ 3,3 bilhdes. No entanto, em comparagdo com o
trimestre anterior houve uma diminui¢éo de 62,4%.
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Grafico 3.18 - Balanca comercial entre Brasil e
China, valores em bilhdes de ddélares.
Fonte: Elaboragao prépria, dados do MDIC, 2019

De acordo com o gréfico 3.18, em compara-
¢do com o mesmo periodo do ano anterior, isto €,
com o primeiro trimestre de 2018, as exportacdes
brasileiras para a China aumentaram 14%, em adi-
¢do as importagcbes aumentaram 32%, por fim, o
saldo da balanca comercial registrou uma diminui-
¢ao de 20%. Tal fato € consequéncia da queda dos
precos das commodities na comparacéo trimestral,
exceto do minério de ferro. Além disso, o Brasil im-
portou, nos primeiros meses de 2019, tecnologia de
reconhecimento facial da China e uma plataforma de
petroleo, aumentando os valores das importagfes e
puxando para baixo o saldo da balan¢ca comercial.

Em comparacdo com o ultimo trimestre de
2018, verificou-se uma reducdo das exportacdes
brasileiras para a China, por outro lado as exporta-
¢Oes chinesas para o Brasil aumentaram, reduzindo
o déficit comercial chinés com a nacado brasileira.
Destaca-se que as exportacdes brasileiras se con-
centraram nos produtos basicos, responsaveis por
85,1% do total dos embarques e apenas trés desses
produtos (soja, petréleo e minérios de ferro) repre-
sentaram 78% das exportacdes. Os produtos semi-
manufaturados tiveram uma fatia de 10,9% nas ven-
das para os chineses. Ja os bens industrializados ti-
veram uma participacdo de apenas 3,99% nas ex-
porta¢cBes. Por outro lado, a pauta das exportagcfes
chinesas para o Brasil foi composta principalmente
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de produtos manufaturados, com alto valor agre-
gado, destacam-se plataforma de perfuracdo, pecas
e, aparelhos para transmisséo ou recepc¢ao de voz,
imagem e outros dados.

Em relacdo ao investimento entre os paises,
verificou-se um aumento em relagéo ao ano anterior.
Os investimentos diretos chineses no Brasil no pri-
meiro trimestre de 2018 foram de 785 milhdes de d6-
lares, realizado pela companhia CGN Energy, a
maior operadora nuclear da China, pela compra de
trés unidades de energia renovavel na regido Nor-
deste, pertencentes a empresa italiana Enel. Esse
valor representou um aumento de 5,8% em relagéo
ao mesmo periodo de 2018.

Tabela 3.12 - Investimentos diretos chineses no
Brasil, valores em milhdes de dolares.
T1/2018 T1/2019

Investimentos 741,7 785
Chineses no Brasil
Variacao - 5,8%

Fonte: Elaboracdo prépria, dados do Bacen, 2019

Outro destaque durante o periodo foi a apli-
cacao de tarifas chinesas sobre as exportacdes de
frango brasileiras, como medida de protecdo a in-
dastria nacional devido & préatica de dumping por
parte dos exportadores brasileiros. Além disso, os
atritos comerciais entre China e Estados Unidos ge-
ram incertezas em relacdo ao comercio internacio-
nal e investimento estrangeiros, podendo gerar im-
pactos nos paises emergentes, tal como o Brasil.

3.5.3 Estados Unidos

O PIB americano cresceu 3,2% no primeiro
trimestre de 2019 em dados anualizados. Esse
crescimento foi devido, aos gastos dos governos
estaduais, o0 comércio e o0 investimento em
estoques.

No 1° trimestre de 2019 houve queda no
crescimento do PIB em 3,01%, comparado ao 4°
trimestre. Na comparacdo entre o 1° trimestre de
2019 e 2018 houve aumento de 4,95% em dados
trimestrais.

O crescimento nos gastos do consumidor,
gue responde por mais de dois ter¢cos da atividade
econdmica dos EUA, desacelerou para uma taxa de
1,2%, vindo de uma taxa de 2,5% no quarto
trimestre. Houve também uma desaceleracdo nos
gastos com servigos.
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Gréfico 3.19: Desempenho do PIB (%)
Fonte: Bea

A queda da balanga comercial no
primeiro trimestre de 2019 foi de 17,29% em
comparagdo com 4° trimestre de 2018. As
importagfes diminuiram em US$ 57,4 bilhdes.
Jé a queda das exportagdes nesse periodo foi
de US$ 15,4 bilhdes. A queda na balanca
comercial no primeiro trimestre de 2019 foi de
2,57% em comparagdo com o 1° trimestre de
2018.J4 as importacbes se mantiveram
constantes entre esses 2 periodos. As
exportacdes aumentaram em US$5,3 bilhdes.
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Grafico 3.20: Balanga Comercial dos EUA
Fonte: Bea.

No 1° trimestre de 2019 a taxa de juros
foi de 2,50% em comparacéo com o 4° trimestre
de 2018 que foi de 2,25%.

No 1° trimestre de 2019 a taxa de juro foi
de 2,50% comparado ao 1° trimestre de 2018
gque ataxa entre 1,50% e 1,75%.

A elevacdo nas taxas de juros no 1°
trimestre de 2019 se deve a preocupacgédo do
Fed em manter a economia em crescimento.
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Grafico 3.21: Taxa de Juros dos EUA
Fonte: Bea.

No 1° trimestre de 2019 a taxa de
desemprego foi entre 3,7% e 4% em
comparacao com o 4° trimestre de 2018 que foi
entre 3,8% e 3,9%.

Em comparagdo com o 1° trimestre de
2018 foi entre 4,4% e 4,7%. A queda no
desemprego pode ser explicada pelo
crescimento da economia americana no

primeiro trimestre desse ano.
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Gréfico 3.22: Taxa de Desemprego dos EUA
Fonte: Trading Economics.

5. RELACAO ECONOMICA EUA-BRASIL

As exportagbes aumentaram 2,36% no 1°
trimestre de 2019 em comparagdo com o 1°
trimestre de 2018. As importagBes diminuiram
5,67% nesse periodo.

A balanca comercial teve déficit de US$
531,81 milhGes de ddlares entre o 1° trimestre de
2019 e o 1° trimestre de 2018.
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