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Análise II Trimestre 2019  
 
 
RESUMO 
Avaliar o comportamento do setor externo é fundamental 
para entender a dinâmica do crescimento de economias 
em desenvolvimento, ancoradas basicamente no desem-
penho do seu setor exportador e na captação de pou-
pança externa. A maior inserção externa da economia bra-
sileira decorrente do processo de globalização e dos pro-
gramas de ajuste estrutural iniciados na década de no-
venta, permitiram reduzir a restrição ao crescimento deter-
minados pela vulnerabilidade externa, ao mesmo tempo 
em que aumentava o grau de exposição ao contágio ex-
terno.  
 

 
Palavras-chave: Balanço de pagamentos; taxa de câm-
bio; Mercosul; reservas, parceiros comerciais. 
. 

ABSTRACT  
To evaluate the behavior of the external sector is funda-
mental to understanding the dynamics of the growth of de-
veloping economies, anchored essentially on the perfor-
mance of its export sector and attracting foreign savings. 
Most external insertion of the Brazilian economy due to the 
process of globalization and structural adjustment pro-
grams started in the nineties, have reduced growth re-
striction determined by external vulnerability, while it in-
creased the degree of exposure to external contagion.  
 
Keywords: Balance of payments; exchange rate; Mer-
cosul; official reserves Brazil’s commercial partners. 
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3.1 BALANÇO DE PAGAMENTOS 

 

O Balanço de Pagamentos, é o registro sis-
temático das transações de ativos entre residentes 
e não residentes, de um país num determinado pe-
ríodo de tempo. O Balanço de Pagamentos e Posi-
ção Internacional de Investimento (BPM6), basica-
mente é dividido em três contas principais, a conta 
de transações correntes, a conta capital e a conta 
financeira 

 

3.1.1 Transações Correntes 
 

A balança comercial brasileira no segundo 

trimestre de 2019 apresentou um superávit de US$ 

14,74 bilhões, o saldo, porém, foi menor do que o 

valor apresentado no segundo trimestre de 2018 

que registrou um superávit de US$ 16,34 bilhões. Di-

minuição explicada pelo recuo das exportações e 

pequeno aumento das importações no segundo tri-

mestre de 2018. A recessão na Argentina é um dos 

fatores da queda das exportações dos produtos ma-

nufaturados. 

 
Tabela 3.1 - Desempenho das exportações por fator agregado II 2019-

II 2018 
 

Fonte: MDIC/ Secex – elaboração própria. 

  
O saldo das exportações recuou em 1,6% entre o 

segundo trimestre de 2019 em relação ao segundo 

trimestre de 2018. No segundo trimestre de 2019 o 

principal parceiro comercial brasileiro foi a Ásia 

mesmo com recuo de -3,2% na comparação com o 

mesmo período de 2018 nas exportações. O saldo 

das exportações para o continente asiático no se-

gundo trimestre de 2019 totalizou US$ 24,11 bi-

lhões, enquanto as importações somaram US$ 

13,87 bilhões. 

O principal país de destino dos bens brasi-

leiro foi a China com saldo de US$ 16,89 bilhões, e 

no mesmo período de 2018 o saldo foi de US$ 18,13 

bilhões um recuo de 6,8% entre os períodos. As ex-

portações para os Estados Unidos aumentaram em 

21,8% se tornando o segundo país que o Brasil mais 

exportou bens e com um saldo total de US$ 8,19 bi-

lhões no segundo trimestre de 2019, enquanto no 

segundo trimestre de 2018 o saldo foi de US$ 6,73 

bilhões. 

As exportações para Argentina tiveram re-

cuo de 36,2% no segundo trimestre de 2019 em re-

lação ao segundo trimestre de 2018, visto que o 

saldo no segundo trimestre de 2018 totalizava US$ 

4,42 bilhões e no mesmo período de 2019 o saldo 

foi de US$ 2,82 bilhões. Essa queda das exporta-

ções é relacionada à crise econômica vivida pelo 

país vizinho e as expectativas vividas pelas primá-

rias eleitorais na Argentina. 

As exportações do segundo trimestre de 

2019 dos bens básicos foram os responsáveis por 

53,2% do total das exportações, seguido pelos in-

dustrializados com 46,7%. Dentro da composição 

dos produtos industrializados os produtos manufatu-

rados tiveram participação de 3,5% das exportações 

e os semimanufaturados com 13,2%. 

Os bens básicos tiveram um aumento de 

1,2% em comparação com o mesmo período de 

2018, entretanto os bens manufaturados tiveram um 

recuo de 6,2% e os bens semimanufaturados um re-

lativo aumento de 0,1 no segundo trimestre de 2019 

em relação ao segundo trimestre de 2018. 

 

 

 
Gráfico 3.1 – Participação percentual dos principais parcei-
ros nas exportações. 
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS – Elaboração Própria 

 

No segundo trimestre de 2019 as importa-

ções aumentaram em 1,5% em comparação com o 

segundo trimestre de 2018 que registrou um saldo 

de US$ 42,86 bilhões, no segundo trimestre de 2019 

o saldo foi de US$ 43,5 bilhões. No período, as im-

portações aumentaram pela mudança na contabili-

zação das plataformas e equipamentos de petróleo. 

As importações brasileiras por grande cate-

goria econômica se concentraram sobre os bens in-

termediários com 61,01% do total das importações 

no segundo trimestre de 2019, seguido pelos bens 

de consumo com 13,95%, combustíveis e lubrifican-

tes com 12,89% e bens de capital com 12,15%. No 

mesmo período em 2018 os bens intermediários ti-

veram 61,34% do total das importações uma varia-

ção positiva entre os períodos de 0,05%. 

O maior recuo das importações foi regis-

trado sobre os bens de consumo que entre o se-

gundo trimestre de 2019 em comparação ao se-

gundo trimestre de 2018 teve uma queda de 9,8%, 

no segundo trimestre de 2019 registrou 13,95% do 

total das importações enquanto no mesmo período 

China
29%

Japão
2%

Argentina
5%

Países 
Baixos

4%

Estados 
Unidos

14%

Outros
46%

Produtos / Trimestre-ano II 19 (%) II 18 (%) 

Variação 
(%) 

Bens básicos 53,2 51,7 1,2 

Bens industrializados 46,7 48,2 -4,5 

Semimanufaturados 13,2 13,0 0,1 

Manufaturados 33,5 35,1 -6,2 
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de 2018 foi registrado 15,56% do total das importa-

ções. 

 

Tabela 3.2 - Desempenho das importações por grandes categorias 
econômica II 2019-II 2018 
 

Fonte: MDIC/ Secex – elaboração própria. 

 
Todavia, os combustíveis e lubrificantes ti-

veram aumento das importações em 15,6% saindo 

de 11,21% das importações no segundo trimestre de 

2018 para 12,89% no segundo trimestre de 2019, e 

os bens de capitais tiveram aumento de 2,8% entre 

os períodos, registrando no segundo trimestre de 

2018 11,89% das importações e 12,15% no se-

gundo trimestre de 2019. 

As importações do Brasil com o Mercosul re-

cuaram no segundo trimestre de 2019 em relação ao 

mesmo período de 2018 em 2,2%, saindo de US$ 

3,32 bilhões no segundo trimestre de 2018 para US$ 

3,25 bilhões no segundo trimestre de 2019. Em re-

lação à União Europeia o recuo foi de 13,4% entre 

os períodos. Sobre o Nafta o aumento foi de 4,8% 

percentual igual ao aumento no continente asiático 

com 4,8%. 

Em relação aos países, o maior recuo das 

importações foi em relação ao Japão com 39,2% 

com saldo de US$ 0,71 bilhão no segundo trimestre 

de 2019. A Argentina registrou saldo de US$ 1,80 

bilhão, uma variação negativa de 35,6% em relação 

ao segundo trimestre de 2018. Redução causada di-

retamente pela crise vivida no país e as instabilida-

des políticas geradas pelas eleições presidências 

primárias ocorridas em agosto. 

 

 
Gráfico 3.2 – Participação percentual dos principais parcei-
ros nas importações II trimestre de 2019. 
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS – Elaboração Própria 

 

A conta de serviços e renda teve no se-

gundo trimestre de 2019 um déficit de US$ 18,85 bi-

lhões uma queda de 29,6% no déficit em relação ao 

mesmo período de 2018 que teve o déficit em US$ 

26,78 bilhões.  
 

Tabela 3.3 - Fluxo de comércio brasileiro por lugar de origem e des-

tino, II 2019 / II 2018 

 

Parceiros 
Comerciais 

Exportação 
Participação 
(%) 

Var. 
Rel. 
das 
Export. 

Importação 
Participação (%) 

Var. 
Rel. das 
Import. 

II 2019 II 2018 
II 2019 
/ 2018 II 2019 II 2018 

II 2019/ 
2018 

MERCOSUL 7,0 9,6 -28,5 7,8 8,1 -2,2 

     Argentina 4,9 7,5 -36,2 4,3 6,8 -35,6 

ÁSIA 41,5 42,1 -3,2 33,3 32,0 4,8 

     China 29,1 30,7 -6,8 12,6 17,4 -27,1 

     Japão 1,8 2,0 -13 1,7 2,8 -39,2 

UNIÃO 
EUROPEIA 15,2 15,3 -2,1 18,9 21,9 -13,4 

     Holanda 4,0 4,1 -4,6 0,8 1,1 -23,1 

NAFTA 17,5 14,8 16,5 21,3 20,4 4,8 

     EUA 14,1 11,4 21,8 12,6 16,1 -21,2 

Fonte: MDIC/ Secex – elaboração própria. 

 

A conta de serviços registrou um déficit de 

US$ 10,11 bilhões no segundo trimestre de 2019, 

um aumento no déficit de 15,8% em relação ao 

mesmo período em 2018 que registrou um déficit de 

US$ 8,73 bilhões em parte ocasionado pela redução 

dos serviços realizados pelas empresas brasileiras 

de engenharia no exterior. 
 

Tabela 3.4 – Transações Correntes, II 2019 / II 2018 (US$ bilhões) 

 

Descrição 
2º 
2019 

2º 
2018 

Variação 
% 

Balança Comercial (FOB) 14,74 16,34 -9,8% 

Exportações 58,24 59,20 -1,6% 

 Importações 43,49 42,86 1,5% 

Serviços e Rendas -18,85 -26,78 -29,6% 

   Serviços -10,11 -8,73 15,8% 

      Aluguel de Equipamentos -4,21 -3,90 8,1% 

      Transporte -1,50 -1,48 1,3% 

      Serviços de propriedade intelec-
tual 

-1,03 -0,942 9,4% 

      Viagens Internacionais -3,22 -3,33 -3,3% 

   Renda Primaria -10,12 -8,38 20,6% 

     Juros -4,05 -4,44 -8,6% 

     Lucros e Dividendos -6,08 -4,00 52,2% 

Renda Secundaria 0,473 0,471 0,4% 

Transações Correntes -5,01 -0,304 1550,0% 

Fonte: Banco Central do Brasil – elaboração própria. 

  

China
12%

Japão
2% Argentina

4%

Países 
Baixos

1%

Estados 
Unidos

13%

Outros
68%

 II 19 (%) II 18 (%) 
Variação (%) 

Bens de consumo 13,95 15,56 -9,8 

Duráveis 3,09 4,01 -22,5 

Semiduráveis 10,86 11,55 -5,3 

Bens 
intermediários 61,01 61,34 0,05 

Combustíveis e 
Lubrificantes 12,89 11,21 15,6 

Bens de Capital 12,15 11,89 2,8 
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A conta de viagens internacionais se man-

teve deficitária e registrou um saldo no segundo tri-

mestre de 2019 de US$ 3,22 bilhões, uma queda de 

3,3% no déficit em relação ao mesmo período de 

2018 que registrou déficit de US$ 3,33 bilhões. 

A conta de aluguel de equipamentos regis-

trou déficit de US$ 4,21 bilhões no segundo trimes-

tre de 2019 com aumento de 8,1% em relação ao 

mesmo período em 2018 que registrou déficit de 

US$ 3,90 bilhões. A conta de transporte apresentou 

saldo negativo de US$ 1,50 bilhões, um aumento de 

1,3% sobre o segundo trimestre de 2018 que regis-

trou um déficit de US$ 1,48 bilhões. 

A conta de renda primária registrou no se-

gundo trimestre de 2019 um déficit de US$ 10,12 bi-

lhões, um aumento de 20,6% em relação ao mesmo 

período de 2018 que teve um déficit de US$ 8,38 bi-

lhões. A conta de juros segue o mesmo movimento 

deficitário e registrou no segundo trimestre de 2019 

saldo de US$ 4,05 bilhões resultando em um recuo 

de 8,6% em comparação ao segundo trimestre de 

2018 com déficit de US$ 4,44 bilhões. 

A conta de lucros e dividendos registrou dé-

ficit de US$ 6,08 bilhões no segundo trimestre de 

2019 e no segundo o saldo registrado foi de US$ 

4,00 bilhões, um aumento de 52,2% na comparação 

entre os períodos. A renda secundária manteve um 

superávit de US$ 0,473 bilhão no segundo trimestre 

de 2019, um aumento de 0,4% em comparação ao 

segundo trimestre de 2018 que registrou saldo de 

US$ 0,471 bilhão.  

No período, as transações correntes tiveram 

um déficit de US$ 5,01 bilhões, aumento de 1550% 

em relação ao segundo trimestre de 2018 que regis-

trou déficit de US$ 0,304 bilhão.   

  

 

3.1.2 Conta Capital e Financeira 
 
No segundo trimestre de 2019, a conta capi-

tal e financeira do balanço de pagamentos do Brasil 
apresentou valor negativo de US$ 6,35 bilhões, va-
riação de 1564,69% ante o mesmo período de 2018, 
quando foi registrado valor negativo de US$ 0,38 bi-
lhões. 

Os resultados mostram que, no período 
analisado, houve um grande aumento dos ativos fi-
nanceiros brasileiros em poder dos não-residentes. 
Sob outro prisma, pode-se dizer também que houve 
um alargamento da utilização de recursos externos 
para o financiamento da economia brasileira, e este 
resultado está aliado ao aumento do deficit em tran-
sações correntes, observado no segundo trimestre 
de 2019 em relação ao mesmo período do ano an-
terior. 

 

Tabela 3.5 – Conta Capital e Financeira do 
Brasil (US$ Bilhões) 

Discriminação 
II TRI 

2018 
II TRI 2019 ∆ (%) 

Conta Capital e Financeira -0,382 -6,351 1564,69 

     Capital 0,082 0,049 -40,29 

     Financeira -0,464 -6,400 1280,80 

 Investimento  Direto  -15,265 -7,205 -52,80 

   IDE -4,157 3,620 -187,08 

        Participação capital -4,267 3,771 -188,36 

        Op. intercompanhia 0,111 -0,151 -236,76 

   IDP 11,108 10,824 -2,55 

        Participação capital 12,293 12,158 -1,10 

       Op.intercompanhia -1,185 -1,334 12,54 

 Inv. em Carteira 0,512 7,699 1404,82 

  Inv. carteira - Ativo -3,101 2,372 -176,49 

      Inv. em ações  0,152 0,178 16,93 

      Fund. De Inv.  -2,381 0,645 -127,10 

      Títulos de dívida  -0,872 1,549 -277,61 

  Inv. carteira - Passivo -3,613 -5,326 47,43 

       Inv. em ações  -0,760 -1,755 130,80 

       Fund. De Inv. -3,224 -0,011 -99,67 

       Títulos de dívida 0,371 -3,560 -1059,16 

 Derivativos 0,238 -0,279 -217,00 

 Outros Inv. 11,664 -5,674 -148,65 

   Outros Inv. - Ativo -1,708 1,142 -166,84 

   Outros Inv. - Passivo -13,372 6,816 -150,97 

 Ativos de Reservas 2,387 -0,941 -139,42 

Erros e Omissões -0,242 -1,433 492,29 

Fonte: Bacen, 2019. Elaboração Própria. 
 

 
Conforme pode ser observado na Tabela 

3.5, a conta capital – de menor relevância, em mon-
tante de valor, para a conta capital e financeira – 
apresentou variação negativa de 40,29% entre os 
períodos analisados, o que representa uma diminui-
ção de US$ 33 milhões. Tal diminuição é explicada 
principalmente pela queda do montante arrecadado 
pelo passe de atletas, sendo que houve uma redu-
ção de US$ 24,0 milhões nesta rubrica, entre os pe-
ríodos analisados. 

Por outro lado, a Tabela 3.5 expõe que a 
conta financeira obteve variação de 1280,8%, signi-
ficando um incremento de US$ 5,94 bilhões no saldo 
negativo desta subconta. Conforme será abordado 
com mais profundidade no decorrer deste estudo, tal 
movimento na conta financeira está diretamente 
atrelado ao resultado da subconta de outros investi-
mentos. 

No segundo trimestre de 2019, houve um 
aumento do saldo de investimentos brasileiros no 
exterior, conforme pode ser observado pela variação 
negativa de 187,08% na rubrica de investimento di-
reto no estrangeiro (IDE). Entretanto, isso não signi-
fica que houve fuga de capital do Brasil, uma vez 
que as saídas de capital desta rubrica foram meno-
res no segundo trimestre de 2019 em relação ao 
mesmo período do ano anterior. Entretanto, houve 
uma grande queda nos ingressos de capital entre os 
períodos, onde tais valores não ingressados foram 
utilizados para aumentar a participação de empre-
sas brasileiras em empresas estrangeiras, conforme 
pode-se observar na rubrica de participação no ca-
pital. 
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Por outro lado, os investimentos estrangei-
ros no país (IDP) apresentaram leve queda de 
2,55% entre os períodos analisados, o que é justifi-
cado principalmente pelo fraco desempenho da eco-
nomia brasileira no período, com expectativas inclu-
sive, de uma retração do produto interno bruto para 
o segundo trimestre de 2019 ainda maior. 

 

 
Gráfico 3.3 – Fluxo de investimentos diretos no 
Brasil (US$ Milhões) 
Fonte: Bacen, 2019. Elaboração Própria. 

 
Conforme pode-se observar no Gráfico 3.3 

há uma tendência de queda no saldo dos investi-
mentos diretos no Brasil desde o primeiro trimestre 
de 2018, reforçando novamente as baixas expecta-
tivas quanto ao desempenho da economia brasi-
leira. 

Em relação aos investimentos em carteira, 
houve um incremento de US$ 7,19 bilhões no saldo 
positivo entre o segundo trimestre de 2019 e igual 
período do ano anterior. Tal incremento é explicado 
principalmente pelo aumento dos ativos desta conta, 
cuja variação foi de US$ 5,47 bilhões. Por sua vez, 
o aumento dos ativos está correlacionado, principal-
mente, com os resultados positivos dos fundos de 
investimentos e títulos de dívida. Em resumo, tais 
movimentos significam que houve um grande au-
mento dos investimentos em carteira de brasileiros 
no exterior. 

Numa análise do passivo dos investimentos 
em carteira, pode-se observar uma tendência de 
resgate dos ativos brasileiros em poder dos não-re-
sidentes. Por um lado, os investimentos de estran-
geiros em ações cotadas no mercado brasileiro 
apresentaram queda de 130,80%, enquanto os fun-
dos de investimentos reduziram seus resgates em 
99,67%. Embora a variação das ações tenha sido 
maior, em montantes de valor a rubrica de fundos de 
investimentos tem maior participação, o que ameni-
zou a queda ainda maior do passivo de investimen-
tos em carteira.  

Também, os títulos de dívida foram os prin-
cipais responsáveis pelo aumento do saldo dos in-
vestimentos em carteira no Brasil no período anali-
sado, com variação negativa de 1059,16% no pas-
sivo, sendo US$ 3,93 bilhões. Isto é, houve uma di-
minuição dos investimentos estrangeiros nos títulos 
de dívida brasileiros entre o segundo trimestre de 
2019 e igual período do ano anterior. 

A diminuição nos investimentos em títulos 
públicos de dívida evidencia a piora no diferencial 
entre as taxas de juros domésticas – com o movi-
mento de redução da taxa básica de juros ao longo 
do ano – em relação à taxa de juros norte-americana 
e em relação à taxa de juros de alguns países emer-
gentes, o que fez os títulos públicos brasileiros se 
tornarem menos atrativos, aumentando os resgates 
destes títulos. 

Diante do exposto, as despesas do passivo 
em investimentos em carteira superaram as receitas 
da mesma rubrica em US$ 5,33 bilhões, o que sig-
nifica uma saída de capital no país. Desta forma, de 
acordo com a análise do ativo e do passivo dos in-
vestimentos em carteira, percebe-se que houve uma 
saída líquida de capital de US$ 7,699 bilhões, que é 
exatamente o valor apresentado para a conta de in-
vestimentos em carteira no primeiro trimestre de 
2019. 

A subconta de derivativos, com menor parti-
cipação em montante de valor, apresentou valor ne-
gativo de US$ 0,28 bilhões no segundo trimestre de 
2019, redução de 217% ante o mesmo período de 
2018, cujo saldo foi positivo em US$ 0,238 bilhões. 
Nesta rubrica, tanto os ativos quanto os passivos se 
reduziram no período, entretanto, a queda dos ati-
vos superou a diminuição dos passivos em US$ 
0,517 bilhões. 

Por outro lado, o resultado da subconta de 
outros investimentos – uma das principais rubricas 
em montante de valor – contribuiu diretamente para 
o aumento do saldo negativo na conta capital e fi-
nanceira no segundo trimestre de 2019, em relação 
ao segundo trimestre de 2018. Entre o quarto e o 
sexto mês de 2019, a rubrica de outros investimen-
tos foi negativa em US$ 5,67 bilhões, valor 148,65% 
menor que os US$ 11,66 bilhões registrados no 
mesmo período de 2018. Isso significa uma redução 
de US$ 17,34 bilhões entre os períodos. 

Tal piora do saldo de outros investimentos é 
explicada pelo aumento de US$ 20,19 nos passivos 
contra um aumento de apenas US$ 2,85 bilhões nos 
ativos. Ocorreram três movimentos importantes a 
serem considerados para que fosse possível o re-
sultado da subconta de outros investimentos: 

Primeiro, o saldo de moedas e depósitos 
caiu 112,78% entre os períodos analisados, o que 
representa uma redução de US$ 6,87 bilhões; tam-
bém, houve um aumento na tomada de crédito es-
trangeiro, onde o saldo desta rubrica apresentou 
queda de US$ 22,08 bilhões entre os períodos ana-
lisados, o que representa uma variação negativa de 
175,37%. Por último, a principal causa da piora no 
saldo de outros investimentos foi o grande aumento 
do passivo em créditos comerciais e adiantamentos, 
que saiu de US$ - 6,94 bilhões no segundo trimestre 
de 2018, para US$ 4,39 bilhões no mesmo período 
de 2019, variação de US$ 11,33 bilhões ou ainda 
163,22%. 

Diante do que foi abordado, percebe-se que 
entre o segundo trimestre de 2018 e igual período 
de 2019, os ativos brasileiros de outros investimen-
tos em poder dos não-residentes aumentaram em 
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maior proporção que os ativos estrangeiros de ou-
tros investimentos em poder dos residentes, o que 
levou à queda do saldo positivo da subconta de ou-
tros investimentos, passando a ser negativo no pe-
ríodo analisado.  

Os ativos de reserva constituem a última 
subconta abordada na conta capital e financeira e 
possui grande importância, em termos monetários, 
para o balanço de pagamentos brasileiro, sendo 
que, no período analisado, essa subconta contribuiu 
fortemente para o aumento do valor negativo na 
conta capital e financeira.  

No segundo trimestre de 2019, os ativos de 
reserva registraram valor negativo de US$ -0,94 bi-
lhões, que foi 139,42% menor que os US$ 2,39 bi-
lhões registrados em igual período do ano anterior. 
A principal explicação para o saldo negativo desta 
subconta está ligada à mudança de abordagem da 
política cambial por parte do Banco Central do Bra-
sil, que passou a utilizar, além das operações tradi-
cionais de swaps no mercado de câmbio futuro, tam-
bém operações no mercado de câmbio à vista, por 
meio dos swaps reversos. Tal mudança da ferra-
menta de intervenção na taxa de câmbio por parte 
do Bacen tende a diminuir o valor das reservas in-
ternacionais. 

No período analisado, os títulos de dívida fo-
ram os ativos que apresentaram maior redução, 
sendo responsáveis pelo saldo negativo dos ativos 
de reserva. Enquanto no segundo trimestre de 2018 
tais títulos apresentaram valor de US$ 8,09 bilhões, 
no mesmo período de 2019 o valor apurado foi de 
US$ - 0,97 bilhões, uma redução de US$ 9,06 bi-
lhões, ou ainda, uma queda de 112,02% em termos 
percentuais. 

A conta de erros e omissões apresentou va-
lor de US$ -1,43 bilhão no segundo trimestre de 
2019. Tal valor é 492,29% maior, em relação ao 
mesmo período de 2018 quando a conta de erros e 
omissões foi de US$ -0,24 bilhões. 

Tais movimentos significam que, entre o se-
gundo trimestre de 2018 e o segundo trimestre de 
2019, houve um aumento de US$ 1,19 bilhão no 
saldo do balanço de pagamentos do Brasil. 

 

3.2 MERCOSUL 
 
Comércio 

 
1. MERCOSUL 

As relações comerciais do Brasil com os 
parceiros do MERCOSUL no segundo trimestre 
de 2019 continuou a apresentar resultados 
pouco animadores. Especialmente com a Ar-
gentina, principal parceiro no Bloco. As impor-
tações daquele país sofreram queda de 6%, en-
quanto as exportações brasileiras reduziram-se 
em 36,7%, no comparativo entre os trimestres. 
Essa deterioração da balança comercial com a 
Argentina decorre, fundamentalmente, da piora 
econômica no país vizinho, uma vez que o PIB 

sofreu uma retração de 20%, no segundo tri-
mestre de 2019 quando comparado ao de 2018.  

Em relação ao Paraguai, o Brasil obteve 
como resultado um superávit de US$ 246,18 
milhões, representando uma queda nos saldos 
comerciais de 35,9%, pois as importações da-
quele país aumentaram em 16,4%, enquanto 
as exportações brasileiras para o Paraguai re-
duziram-se em 14,3%. Já em relação ao Uru-
guai, a balança comercial manteve-se supera-
vitária em US$ 346,55 milhões sendo que as 
importações brasileiras aumentaram em 18,6% 
e as exportações aumentaram em 14,3%, al-
cançando um aumento de 10% no saldo comer-
cial entre os dois países neste segundo trimes-
tre de 2019, no comparativo com o segundo tri-
mestre de 2018. 
 
Tabela 3.6 – Balança comercial, MERCOSUL 

2T 2018 - 2T 2019 (Em US$ milhões) 
Países Var % Var %

Trimestre 2T 2018 2T 2019 2T 2018 2T 2019

Argentina 2797,491 2629,544 -6,0% 4467,084 2827,961 -36,7%

Paraguai 269,7004 314,052 16,4% 653,9806 560,2318 -14,3%

Uruguai 265,6549 314,9888 18,6% 578,6379 661,5393 14,3%

Importação Exportação

 
Fonte: MDIC, Séries históricas 
 

O Gráfico 3.4 apresenta a evolução das 
importações ao longo de 2018 e o primeiro tri-
mestre de 2019 com uma clara tendência de re-
dução das exportações nacionais contra um 
leve aumento nas importações de produtos ori-
undos do MERCOSUL. 
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Gráfico 3.4 – Intercâmbio Brasil- 
MERCOSUL, 2018 e 2T 2019 (em US$ mi-
lhões) 
Fonte: MDIC, Séries históricas 
 

O Gráfico 3.4 apresenta a evolução das 
relações comerciais entre o Brasil e os sócios 
do bloco econômico. A evolução temporal in-
dica uma queda de 29% nas exportações bra-
sileiras para o Bloco, enquanto as importações 
aumentaram em 7%, tendo o saldo comercial 
se reduzido em incríveis 70,3%.  

O Gráfico 3.5 apresenta os saldos da 
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balança comercial do Brasil com cada país do 
MERCOSUL, com destaque para a situação da 
relação comercial com a Argentina, que neste 
segundo trimestre sofreu uma brutal redução 
no saldo comercial frente ao mesmo período de 
2018, mantendo-se abaixo dos saldos alcança-
dos com Paraguai e Uruguai. 
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Gráfico 3.5 – Saldos de Balança Comercial 
com os países do MERCOSUL, 2018 e 2T 
2019 (em US$ milhões) 
Fonte: MDIC, Séries históricas 
 

 

3.3 RESERVAS INTERNACIONAIS 

 

As reservar internacionais são os recur-
sos mantidos pelo Banco Central em moeda es-
trangeira, capazes de proporcionar liquidez ao 
país, em momentos de desequilíbrios e crises, 
fornecendo aporte a autoridade monetária para 
atuar no mercado cambial, atenuando as pres-
sões inflacionárias e dando segurança ao mer-
cado, nos casos de saídas massivas de capi-
tais, prejudiciais à atividade econômica. 

 Sendo medidas por meio de dois con-
ceitos, caixa e liquidez. A diferença na análise 
de ambas remete a inclusão do saldo de linhas 
com recompra e o saldo de empréstimos em 
moeda estrangeira contabilizados no conceito 
de liquidez. As reservas no conceito caixa fe-
charam o segundo trimestre com uma elevação 
de 2,26% em relação ao mesmo período de 
2018, somando em valores monetários US$ 
388,1 bilhões, contra US$ 379,5 bilhões do ano 
anterior. 

As reservas no conceito liquidez apre-
sentaram saldo de US$ 399,1 bilhões, en-
quanto no mesmo período de 2018 o saldo so-
mava US$ 382,4 bilhões, implicado em um au-
mento de 4,36%. 

As operações externas elevaram o esto-
que das reservas em US$ 4,1 bilhões, enquanto 
as intervenções do Banco Central reduziram o 
estoque em US$ 2,1 bilhões. Do saldo total das 
operações externas do Banco Central, as 

receitas com remuneração das reservas do úl-
timo trimestre equivaleram a US$ 0,6 bilhões. 
As demais variações, por preço aumentaram o 
estoque em US$ 2,2 bilhões e por paridade em 
US$ 0,9 bilhões, devido à depreciação do dólar 
frente a outras moedas em que as reservas são 
aplicadas. O saldo de linhas de recompra tota-
lizaram US$ 11 bilhões. 

 

Tabela 3.3 - Fluxos das Reservas Internacionais do 
Brasil IIT 2018/ IIT 2019 (US$ milhões) 

Discriminação II T 2018 II T 2019 

Posição das reservas no período anterior 382.549  386.162 

  1. Intervenções do Banco Central -2.925  -2100 

  2. Operações externas (Banco Central e Te-

souro) 
-124  4030 

      Serviço da dívida (líquido)   586  689 

         Desembolsos 34   58   

         Amortizações -   -   

         Juros 553   631   

      Remuneração das reservas   553    631  

      Outras variações -710  3341 

         Variações por preço  -426   2228 

         Variações por paridades -361  966 

         Demais2/   77  147 

   Variação total (1+2+3) -3.049  1930 

Posição das reservas – conceito caixa  379.500   388092 

   Saldo de linhas com recompra  2.925   11025 

Posição das reservas – conceito liquidez3/  382.425  399117 

Fonte: BCB 

 
O segundo trimestre de 2019 foi mar-

cado por tensões no cenário internacional, de-
vido aos últimos episódios da prolongada 
guerra comercial entre Estados Unidos e China, 
ao aumento das incertezas quanto ao ritmo de 
desaceleração da atividade global, e as expec-
tativas com relação à política monetária expan-
sionista nos países avançados. 

Em maio, o Banco Central afim de tran-
quilizar os mercados e evitar que a depreciação 
cambial se propagasse nos níveis gerais de 
preços da economia, passou a atuar aumen-
tando consideravelmente as colocações de 
swaps cambiais. O resultado financeiro das 
operações do BC (Banco Central) com reservas 
internacionais e derivativos cambiais ficou ne-
gativo em R$ 7,6 bilhões no primeiro semestre 
do ano, perda que será coberta pelo Tesouro, 
na última vez que essa sistemática será obede-
cida. 
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3.3.1 INDICADORES DE SOLVENCIA EXTERNA 

 
O desempenho favorável da balança co-

mercial em conjunto com os demais determi-
nantes dos elevados montantes de reservas in-
ternacionais, podem ser considerados os prin-
cipais responsáveis por garantir solvência ex-
terna ao país, ao manter uma trajetória equili-
brada do passivo externo líquido. 
 

Tabela 3.4  - Indicadores de Solvência externa 

Indicadores 
IIT 

2018 

IIT 

2019 

Reservas (liquidez) / dívida total (%) 126,0 120,2 

Reservas / Dívida de C.P. % 378,2 337,3 

Reservas (liquidez) / serviço da dívida (ra-

zão) 

3,4 3,7 

Reservas (liquidez) / juros (razão) 27,2 22,73 

Fonte: BCB, 2019. 
  

 
Em relação aos indicadores de solvên-

cia externa, que avaliam a capacidade do país 
em cumprir com seus compromissos externos, 
observa- se que as reservas liquidas foram cor-
respondentes a 120,2% da dívida total e a 
337,3% da dívida de curto prazo, implicando em 
pioras no indicador da dívida total (4,6%), e do 
indicador de curto prazo (10,8%) em compara-
ção com o mesmo período do ano anterior. 
 
3.4 TAXAS DE CÂMBIO 
 
3.4.1 Dólar 
 

No segundo trimestre de 2019, prevale-
ceu um quadro de estabilidade na taxa de câm-
bio real dólar, apesar da persistência de ele-
vado grau de incerteza quando à evolução da 
economia internacional e doméstica. O índice 
Bovespa atingiu os 100 mil pontos pela primeira 
vez em 19 em junho/19, com o otimismo de in-
vestidores domésticos com a reforma da Previ-
dência. Do final de 2018 até os primeiros dias 
de agosto, a taxa de câmbio real/dólar apresen-
tou uma apreciação de 3,5% de maio até o fe-
chamento do trimestre em junho.  

No período, a redução das taxas de ju-
ros externas ampliou a diferença entre as taxas 
de juros domésticas e as externas aumentando 
o incentivo a operações de carry trade, ou seja, 
a obtenção de financiamento externo mais ba-
rato para a aplicação em moedas de países 
como o Brasil, com taxa Selic mantida em 6,5% 
desde março de 2018, incentivando o ingresso 
de capitais externos causando a uma queda no 
preço do dólar. 

Na comparação entre segundo trimestre 
de 2019 e o mesmo período de 2018, o Indica-
dor da Taxa de câmbio Efetiva Real deflacio-
nada pelo Índice Nacional de Preços ao Consu-
midor (INPC), sofreu uma pequena deprecia-
ção de 0,64%, fechando com um índice de 
107,4.  

 
 
Tabela 3.5 – Evolução da taxa de câmbio nominal e real no perí-
odo de janeiro/2017 a junho/2019. 

Período 

Taxa 
de 

câmbio 
Nomi-

nal 

Var. 
mensal 

do 
Câm-

bio No-
minal¹ 

Taxa de 
Câmbio 
Efetiva 
Real¹ 

Var. men-
sal do 

Câmbio 
efetivo 
Real 

2
0
1
7
 

Janeiro 3,13  -4,05% 93,80  -4,45% 

Fevereiro 3,10  -0,89% 91,06  -2,92% 

Março 3,17  2,23% 91,61  0,60% 

Abril 3,20  0,95% 92,00  0,43% 

Maio 3,24  1,42% 93,92  2,09% 

Junho 3,31  1,99% 96,75  3,01% 

Julho 3,13  -5,37% 93,85  -3,00% 

Agosto 3,15 0,52% 92,34 -1,61% 

Setembro 3,17 0,66% 92,17 -0,18% 

Outubro 3,28 3,44% 93,37  1,30% 

Novembro 3,26 -0,47% 95,19  1,95% 

Dezembro 3,31 1,42% 95,65  0,48% 

2
0
1
8
 

Janeiro 3,16  -4,40% 97,35 1,78% 

Fevereiro 3,24  2,61% 99,72 2,43% 

Março 3,32  2,43% 100,43 0,71% 

Abril 3,48 4,73% 104,49 4,04% 

Maio 3,74 7,35% 107,60 3,01% 

Junho 3,86 3,18% 108,30 0,60% 

Julho 3,7543  -2,62 108,11 1,32 

Agosto 4,1347  10,13 110,92 2,60 

Setembro 4,0033  -3,18 116,02 4,60 

Outubro 3,7171  -7,15 105,99 -8,65 

Novembro 3,8627  3,92 106,25 0,25 

Dezembro 3,8742  0,30 108,62 2,23 

2
0
1
9
 

Janeiro 3,6513  -5,75 104,6 -3,70 

Fevereiro 3,7379  2,37 103,81 -0,76 

Março 3,8961  4,23 106,85 2,93 

Abril 3,9447 1,25 108,38 1,43 

Maio 3,9401 -0,12 111,26 2,66 

Junho 3,8316 -2,75 107,38 -3,49 

Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019. 
1  Taxa nominal em R$/US$ (valor de compra), fim do período. 
2  Taxa efetiva real – índice (INPC) – Jun/1994=100. 

 
 
A taxa de câmbio nominal real/dólar en-

cerrou o segundo trimestre de 2019 cotada em 
R$ 3,83, no mesmo período do ano anterior a 
cotação foi de R$ 3,85, ocasionando uma apre-
ciação do real em relação ao dólar de 0,6%. Na 
comparação com o primeiro trimestre a apreci-
ação foi de 1,7%. No início do ano, a moeda 
americana abriu cotada em R$ 3,8742, uma 
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queda de 1,1% na comparação com o preço de 
fechamento do segundo trimestre de 2019.  

O Brasil teve o pior saldo de fluxo cam-
bial para meses de junho de toda a série histó-
rica, com as fortes saídas de recursos pela 
conta financeira. O saldo do câmbio contratado 
em junho foi negativo em US$ 8,286 bilhões, 
maior déficit para o mês desde 1982. A deban-
dada de dólares se concentrou na última se-
mana, com fluxo negativo líquido de US$ 8,994 
bilhões nos últimos cinco dias úteis de junho. 

Para qualquer mês, o resultado é o pior 
desde dezembro de 2018 (saldo negativo de 
US$ 12,756 bilhões), período sazonalmente 
marcado por saídas de capital. Em junho, tradi-
cionalmente eleva-se a procura de empresas e 
investidores por dólares para envio ao exterior  
na forma de remessas de lucros e dividendos. 

O fluxo negativo, no fim do mês, fez a 
taxa do cupom cambial disparar, o que coincidiu 
com a alta do dólar em alguns dias do fim de 
junho. No acumulado do mês, o saldo da movi-
mentação de câmbio comercial, foi positiva em 
US$ 2,8 bilhões. A diferença entre o câmbio 
contratado para exportação e importação dimi-
nuiu para superávit de US$ 148 milhões – o pior 
desde janeiro (- US$ 497 milhões) e o menor 
para junho desde 2014 (- US$ 1,772 bilhão). 

Com a intensa saída de recursos de ju-
nho, o fluxo cambial acumulado em 2019 foi ne-
gativo. O saldo do primeiro semestre ficou defi-
citário em US$ 5,121 bilhões – saída líquida de 
US$ 15,327 bilhões nas operações financeiras 
e superávit de US$ 10,205 bilhões na conta co-
mercial. 

Esses números são piores que os do 
mesmo período de 2018, quando a conta co-
mercial teve superávit de US$ 29,767 bilhões, 
as operações financeiras registraram déficit de 
US$ 7,241 bilhões e o fluxo agregado foi posi-
tivo em US$ 22,525 bilhões.  

Com o fluxo negativo, a posição dos 
bancos em dólar no mercado à vista ficou ven-
dida em US$ 30,867 bilhões. É a maior posição 
vendida desde setembro de 2016 (-US$ 35,936 
bilhões), apostando na queda das cotações da 
moeda estrangeira. As saídas de dólares trou-
xeram o BC ao mercado com leilões de linhas 
de moeda estrangeira com compromisso de re-
compra. 

Em junho, o BC liquidou a venda de US$ 
2,1 bilhões nessas operações, maior venda 
desde dezembro (- US$ 8,0 bilhões) e abaixo 
dos US$ 2,925 bilhões em vendas de linhas de 
junho de 2018. 

 
 

Tabela 3.6 - Mercado primário de câmbio, Julho 
2017/Junho 2019 (US$ bilhões) 

 Movimento de Câmbio 
Posição 

de 
Câmbio 

Var 
posição 

Saldo 
BC Comer

cial 
Financ

eiro 
Saldo 

jul/17 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 -3,94 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 

abr/19 
4,13 -5,75 -1,63 22,22 -2,09 -1 

mai/19 
1,49 -1,15 0,35 22,10 -0,01 0 

jun/19 
0,15 -8,43 -8,29 30,87 0,40 -2,1 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
1 posição comprada (+), posição vendida (-) 
2variaçao positive indica aumento da posição comprada 

 
 

No período, o EMBI+ Brasil, do JP Mor-
gan, que mede o diferencial dos retornos finan-
ceiros obtidos por uma carteira selecionada de 
títulos nacionais e a oferecida por títulos do te-
souro americano, fechou o mês de junho em 
239 pontos, ou seja, a taxa de retorno dos títu-
los brasileiros estava 2,39% acima da taxa 
paga aos títulos americanos. 

O CDS, é o outro indicador usado para 
medir o risco de crédito que os investidores es-
trangeiros utilizam quando investem no Brasil. 
Ele corresponde a uma espécie de seguro ne-
gociado no mercado financeiro que protege o 
comprador de um calote na dívida de um país 
ou empresa que emitiu títulos de crédito: quanto 
maior a probabilidade de falência, maior será o 
valor. Quanto menor o CDS, mais seguro para 
investir é considerado o país. No início deste 
ano, estava a 207 pontos. Em junho caiu para 
149,35 pontos contra 265,9 em junho de 2018, 
mostrando a redução do risco dos investimen-
tos na economia brasileira medido por esse in-
dicador. 
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3.4.2 Euro 
 
 

 
No segundo trimestre de 2019, a taxa de 

câmbio real/euro, chegou a ser cotada em R$ 
4,35, comparada com o mesmo período de 
2018, a variação foi equivalente a uma aprecia-
ção de 3,18%, quando foi cotada em R$ 4,50. 
No semestre a apreciação do real em relação 
ao euro foi de 1,8%, enquanto na comparação 
com o primeiro trimestre, a apreciação foi me-
nor, apenas 0,37%.  

A apreciação da moeda brasileira em re-
lação ao euro esteve fortemente relacionada a 
conjuntura interna do país, além das tensões 
geopolíticas envolvendo o comércio mundial, 
implicando maiores restrições financeiras aos 
países emergentes.  

No mercado americano, no início do pri-
meiro trimestre do ano (janeiro/2019), a cota-
ção da moeda americana em relação ao euro 
era de US$ 1,14. No fim do segundo trimestre 
(junho/2019,), a cotação estava em US$ 1,13, 
uma apreciação do dólar de 0,75%. Na compa-
ração com o mesmo trimestre do ano anterior, 
a apreciação foi de 3,29% 

Nos mercados cambiais, o euro depre-
ciou em termos ponderados pelo comércio no 
período em análise. A taxa de câmbio efetiva 
nominal do euro, medida face às moedas de 38 
dos principais parceiros comerciais da área do 
euro, depreciou 1,3%. Em termos bilaterais, o 
euro depreciou‑se face ao dólar dos Estados 
Unidos (em 0,8%). O euro também registrou de-
preciação face às moedas da maioria das eco-
nomias de mercado emergentes. A deprecia-
ção do Euro em relação aos seus principais par-
ceiros pode ser explicada pelo comportamento 
das principais variáveis que afetam a taxa de 
câmbio no curto e no longo prazo. 

O crescimento do comércio mundial 
passou a ser negativo no primeiro trimestre e 
manteve‑se fraco no segundo trimestre devido 
intensificação da disputa comercial entre China 
e USA, elevando a incerteza a nível mundial e 
pesando sobre os investimentos, renda e fluxo 
de capitais.  A contração do comércio mundial 
foi generalizada em todos os países. 

O PIB real da área do euro, aumentou 
no segundo trimestre de 2019 em termos tri-
mestrais em cadeia 0,2%, sustentado pelo au-
mento da procura interna, após um crescimento 
de 0,4% no trimestre anterior.  

A desaceleração do crescimento reflete 
o enfraquecimento do comércio internacional 
numa conjuntura de períodos prolongados de 

incerteza a nível mundial, que afetam, a indús-
tria transformadora da área do euro. 

 
 
Tabela 3.7 - Cotações dólar/euro no Brasil e nos EUA no perí-
odo de janeiro/2017 a Junho/2019. 

Período Dólar Euro 
Paridade 

(euro/dólar) 
NY 

2
0
1
7
 

Janeiro 3,1264 3,3743 1,0793 1.0635 

Fevereiro 3,0987 3,2741 1,0566 1.0650 

Março 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 

2
0
1
8
 

Janeiro 3,1618 3,9383 1.2456 1.2197 

Fevereiro 3,2443 3,9564 1.2195 1.2340 

Março 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 

2
0
1
9
 

Janeiro 3,6513 4,1902 1,1476 1,1454 

Fevereiro 3,7379 4,2556 1,1385 1,1379 

Março 3,8961 4,3738 1,1226 1,1296 

Abril 3,9447 4,4177 1,1199 1,1234 

Maio 3,9401 4,3924 1,1148 1,1187 

Junho 3,8316 4,3577 1,1373 1,1295 

Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Bank of St. Louis, 2019. 
1  Taxa nominal em R$/US$ (valor de compra), fim do período. 
2  Taxa efetiva real – índice (INPC) – Jun/1994=100. 

 
Nos dois primeiros trimestres de 2019, o 

PIB real aumentou em média 0,3%, em termos 
trimestrais em cadeia, mantendo a taxa de cres-
cimento média registrada no ano anterior. O de-
sempenho moderado decorre, em grande me-
dida, de um enfraquecimento da procura ex-
terna.  A procura interna continuou a ser o prin-
cipal fator responsável pelo crescimento da ati-
vidade económica e tem sido o principal com-
ponente do PIB no apoio ao crescimento. 

Embora pequena, a expansão da área 
do euro é explicada pelos financiamentos favo-
ráveis, por ganhos em termos de emprego e au-
mento de salários, pela política fiscal expansio-
nista.  
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O crescimento mundial diminuiu no pri-
meiro semestre de 2019, refletindo a desacele-
ração da atividade económica quer nas econo-
mias avançadas quer nas economias emergen-
tes. 

No segundo trimestre de 2019, o cresci-
mento das exportações da área do euro conti-
nuou a cair, devido a uma queda de 0,1% dos 
volumes das exportações de bens.   
No mercado monetário, o índice overnight mé-
dio do euro (a EONIA) situou‑se, em média, ne-
gativo em 0,363%, permanecendo inalterado 
face ao período anterior.  A EONIA oscilou entre 
um mínimo de ‑0,379%, observado em 19 de 
junho, e um máximo de -0,252%, registado em 
7 de junho, o índice médio da taxa de juros do 
euro a um dia (eonia) situou-se, em média, em 
–36 pontos básicos durante o período conside-
rado. 

Até meados do mês de junho, as taxas 
de rentabilidade das obrigações soberanas a 
10 anos da área do euro, ponderadas pelo PIB, 
caiu 27 pontos base, para 0,50%.  A taxa dos 
swaps indexados pelo prazo overnight da área 
do euro a 10 anos isenta de risco baixou 31 
pontos base para cerca de 0,11%. 

 
 

3.5 PRINCIPAIS PARCEIROS 

   

 

3.5.1 ARGENTINA 

 

Ao longo do segundo trimestre de 2019 a 
Argentina continuou a apresentar um conjunto 
de indicadores que apontavam para direções 
mistas. Enquanto a inflação, PIB e balança co-
mercial mostraram alguma melhora – ainda que 
pequenas, os juros, taxa de desemprego e 
câmbio alcançaram novas máximas e o investi-
mento direto externo tiveram brusca retração. 
 

Começando com o PIB, percebe-se uma li-
geira melhora frente ao primeiro trimestre de 
2019, com 8,7% de acréscimo. Porém, quando 
comparado ao segundo trimestre de 2018 tem-
se uma queda de 19,3%. Em relatório trimes-
tral, O INDEC (Instituto Nacional de Estadísti-
cas y Censos) apontou retração de 14,6% na 
demanda agregada e 4,6% na oferta agregada. 
Também houve uma queda de 18% na de-
manda de formação bruta de capital, sendo que 
dentro deste percentual observaram-se quedas 
de 7,5% na demanda por bens de capital na 
construção civil, 22,5% na demanda por máqui-
nas e equipamentos e de 48,3% em equipa-
mentos de transporte. 

Quando analisado por setores, o INDEC 
apresentou diminuição da atividade econômica 
na intermediação financeira (-13,5%), no ata-
cado e varejo (-9,3%), na indústria (-6,7%), e na 
construção civil (-5,6%). O único setor a apre-
sentar um aumento significativo foi o agropecu-
ário, com ganho de 46% frente ao mesmo perí-
odo anterior. O Gráfico 3.6 ilustra a atual situa-
ção do PIB argentino. 

A inflação mensal argentina continua 
em tendência de alta, ainda que em junho de 
2019 tenha fechado em 2,7%, o menor índice 
desde dezembro de 2018. No trimestre, a infla-
ção acumulou 8% de alta, enquanto no acumu-
lado do ano já soma 20,62%. 
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Gráfico 3.6 – Produto interno bruto argen-
tino, 2018 e 2T 2019 (US$ bilhões) 
Fonte: INDEC, Argentina - Séries históricas 
 

Os preços comparados de junho de 
2019 em relação a dezembro de 2018 sofreram 
variações de 28,7% na Educação; 28,1% no se-
tor de Comunicação; 24,7% em Alimentos e be-
bidas; 24% em Moradia, água, eletricidade, gás 
e outros; 23,5% em Saúde e 22,3% tanto para 
Equipamentos e serviços residenciais, como 
para Restaurantes e serviços de hotelaria, en-
tre outros setores.  

O desemprego também avançou meio 
ponto percentual, atingindo 10,6% da popula-
ção economicamente ativa, ou 1,43 milhão de 
pessoas desempregadas. O informe técnico do 
INDEC relata um aumento na população su-
bocupada – 13,1% da população, ou 1,77 mi-
lhão de pessoas.  

Cumpre destacar que na caracterização 
da taxa de desocupação verifica-se que nos 
grupos familiares, os filhos representam o maior 
percentual de desemprego (4,7%), portanto, in-
dicador das dificuldades para as novas gera-
ções em encontrar ocupação. 
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Gráfico 3.7 – Inflação argentina, 2018 e 2T 
2019 
Fonte: INDEC, Argentina - Séries históricas 

 
Em relação ao nível educacional, os 

grupos com maior taxa de desempregados pos-
suem instrução secundária completa (3,3%), 
secundária incompleta (2,5%) e superior incom-
pleta (2%); e quanto à origem setorial, o maior 
grupo pertence ao setor privado (8%). Outro 
dado relevante refere-se ao tempo de busca de 
emprego e, nesta caracterização, 3,9% dos de-
sempregados estão há mais de um ano nesta 
situação enquanto 2,5% dos desempregados 
estão à procura de empregos nos últimos três 
meses. 
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Gráfico 3.8 – Taxa de desemprego, 2018 e 2T 
2019 (%) 
Fonte: INDEC, Argentina - Séries históricas 
 
 A taxa de juros básica (LELIQ) conti-
nuou a renovar as máximas, alcançando o pa-
tamar de 73,93% em abril e recuando para 
70,73% e 62,69% em maio e junho, respectiva-
mente. O esforço de conter a inflação e a fuga 
de capitais fez com que o BCRA (Banco Central 
de la República Argentina) mantivesse uma po-
lítica econômica contracionista da taxa de juros 
básica e da sua base monetária. Ainda que a 
inflação tenha apresentado uma queda no úl-
timo trimestre, o BCRA considera existir incer-
teza no ambiente econômico e, portanto, tem 
mantido a taxa de juros real em “níveis positivos 

elevados”. No Gráfico 3.9 vê-se esta evolução 
da taxa LELIQ, tendo por base que os percen-
tuais registrados se referem à taxa verificada no 
último dia de cada mês.  
 Um outro indicador relevante para ana-
lisar a taxa de juros argentina diz respeito ao 
EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index). Este 
índice mede a capacidade dos países emer-
gentes em honrar seus compromissos financei-
ros – pontuações mais altas refletem maiores 
riscos de investir. Portanto, os governos bus-
cam ofertar taxas de juros mais altas para cap-
tarem recursos com o objetivo de financiar suas 
dívidas. Neste quesito, a Argentina alcançou 
uma pontuação de 835 pontos base ao final de 
junho, enquanto o risco-país para o Brasil, a tí-
tulo de comparação, alcançou 239 pontos na-
quele mês. Ressalte-se, que para as econo-
mias emergentes e para a economia argentina, 
em especial, atrair capital estrangeiro e manter 
reservas em dólar é crucial para defender a mo-
eda de ataques especulativos. 
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Gráfico 3.9 – Evolução das Taxas LELIQ, 
2018 e 2T 2019 
Fonte: BCRA, Gerencia de Estadísticas Monetárias 

 
 Quanto ao câmbio, o peso argentino 
manteve a trajetória de depreciação frente ao 
dólar americano, alcançando no final maio o pa-
tamar de 44,87 pesos argentinos por dólar, e 
recuando para 42,45 pesos por dólar ao final de 
junho. Por sua vez, o câmbio do real por dólar 
manteve os patamares de final de março. No 
comparativo do peso argentino e do real vis a 
vis o dólar americano, a variação no câmbio 
acusou uma apreciação da moeda norte-ameri-
cana de 47,1% contra o peso argentino e uma 
desvalorização de 0,7% com relação ao real 
brasileiro, ao final de junho. O Gráfico 4.0 realça 
esta trajetória. 
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Gráfico 4.0 – Evolução da taxa de câmbio, 
2018 e 2T 2019 
Fonte: BCRA e BC (Brasil) 
 
 Após um primeiro trimestre de 2019 com 
expressivos 26% de aumento nos investimen-
tos estrangeiros diretos (IDE) frente ao último 
trimestre de 2018, o segundo trimestre decep-
cionou com uma retração de 65% neste indica-
dor diante do trimestre imediatamente anterior. 
Quando se compara o trimestre atual frente ao 
mesmo período de 2018 verifica-se uma retra-
ção de 21% no IDE.  Importa ressaltar que, para 
os investidores estrangeiros, a maioria consi-
dera que apenas as jazidas de petróleo a partir 
do xisto existentes no campo de Vaca Muerta, 
que abarca as províncias de Neuquén, Men-
doza, La Pampa e Rio Negro, justificariam os 
investimentos. 
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Gráfico 4.1 – Investimento estrangeiro direto 
(IDE), 2018 e 2T 2019 (US$ milhões) 
Fonte: Trading Economics 
 

A balança comercial argentina apresen-
tou saldos positivos pelo terceiro trimestre se-
guido, com resultado de US$ 3,63 bilhões, sig-
nificando um ganho de 81% frente ao primeiro 
trimestre do ano e de 246% sobre o mesmo pe-
ríodo de 2018. O superávit da balança comer-
cial argentina se explica, fundamentalmente, 
pelo aumento nas exportações de óleos comes-
tíveis, cereais e carnes; e a queda nas importa-
ções de veículos e acessórios, maquinário e 
combustíveis minerais. Apenas como exemplo, 

em junho as exportações argentinas aumenta-
ram em 1,9%, contra um recuo nas importações 
totais de 23,5%. Somente o setor de Material de 
transporte, que inclui veículos terrestres e é um 
importante item da pauta comercial com o Bra-
sil, teve uma retração de 49,9% nas importa-
ções.  

No Gráfico 4.3, o intercâmbio comercial 
argentino com o MERCOSUL apresenta o com-
portamento das relações com os países sócios 
do Bloco. Depreende-se daí que as exporta-
ções ao longo de 2018 e nos primeiros dois tri-
mestres de 2019 mantiveram-se estáveis en-
quanto as importações sofreram uma queda 
sensível.   
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Gráfico 4.2 – Balança comercial argentina, 
2018 e 2T 2019 (US$ milhões) 
Fonte: Trading Economics e INDEC (Intercambio 
Comercial Argentino) 
 

 Quando se comparam os dados apenas 
do segundo trimestre de cada ano verifica-se 
que as exportações argentinas para os países 
vizinhos recuaram em 8% (de US$ 3,435 bi-
lhões para US$ 3,174 bilhões). As importações 
tiveram uma queda mais acentuada, de 37% 
(de US$ 5,484 bilhões para US$ 3,475 bilhões). 
 
 

3265 3435
3765 3697

3006 3174

5232 5484

4428

3227
3193 3475

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1T 2018 2T 2018 3T 2018 4T 2018 1T 2019 2T 2019

Exportações Importações Saldos

 
Gráfico 4.3 – Intercâmbio comercial argen-
tino com o MERCOSUL (US$ milhões), 2018 
e 2T 2019 
Fonte: INDEC (Intercambio Comercial Argentino) 
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3.5.2 Estados Unidos 
 

 
           O PIB americano cresceu à taxa 
anualizada de 2% no segundo trimestre de 
2019. Houve crescimento nos gastos dos 
consumidores, menor acúmulo de estoques e 
declínio das exportações. 
            No 2º trimestre de 2019 em comparação 
com o 2º trimestre de 2018, o PIB aumentou 
4,4%, mostrando o quanto a economia 
americana cresceu no último ano devido ao 
consumo das famílias, que representa 2/3 da 
atividade econômica americana e vêm 
crescendo significativamente nas últimas 
décadas. 
 

 
Gráfico 4.4: PIB dos EUA 
Fonte: Bea (2019). 
 

As exportações americanas somaram 

US$ 206,3 bilhões em junho de 2019, ou seja, 
uma queda de 1,3% em relação a junho do 
ano anterior. As importações atingiram US$ 
261,45 bilhões recuando em 1,74% de junho 
de 2019 para junho de 2018. 

O déficit da balança comercial 
aumentou no 2º trimestre de 2019 chegando 
a US$ 55,847 bilhões de dólares em maio 
(maior déficit do trimestre). Em comparação 
com US$48,218 bilhões de dólares em abril 
do ano anterior (maior déficit do 2º trimestre 
de 2018). 
            O Federal Reserve (Fed) decidiu 
abaixar a taxa de juros no 2º trimestre de 2019 
de 2,5% para 2,25% pela baixa expectativa de 
inflação. Em comparação com o 2º trimestre de 
2018, em que o Fed aumentou a taxa de juros 
de 1% para 1,25% com o objetivo de que os 
cortes nos impostos e gastos do governo 
impulsionassem a economia. 

  
 

 
Gráfico 4.5: Taxa de Juros dos EUA 
Fonte: Fed(2019). 
 

A taxa de desemprego nos Estados 
Unidos no 2º trimestre de 2019 alcançou o 
menor índice desde 1969 chegando a 3,6% e 
se mantendo entre 3,6% e 3,7%. Isso se explica 
pelo crescimento da economia que se manteve 
durante o período. Durante o 2º trimestre de 
2018 a taxa de desemprego ficou entre 3,9% e 
4%. Em maio chegou a 3,8%, o menor índice 
em 18 anos. Foram criados nesse período 263 
mil empregos, em um contexto favorável da 
produção industrial e crescimento econômico. 

 
RELAÇÃO ECONÔMICA EUA-BRASIL 
           

As exportações do 2º trimestre de 2019 
diminuíram em 1,69% em comparação com o 
2º trimestre de 2018. As importações do 2º 
trimestre de 2019 aumentaram em 3,1% em 
comparação com o 2º trimestre de 2018. Já a 
balança comercial do 2º trimestre de 2019 teve 
um déficit de 11,94% em comparação com o 2º 
trimestre de 2018. 
 Nas importações se destacaram as 
commodities e combustíveis. As exportações 
se destacaram em óleos brutos e petróleo e 
produtos semimanufaturados. A queda na 
balança comercial se deve ao aumento de 
importações nesse período, juntamente com a 
queda nas exportações. 

 

 
Gráfico 4.6 Taxa de Desemprego dos EUA 
Fonte: Trading Economics(2019).     
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3.5.3 CHINA 

No segundo trimestre de 2019, a econo-
mia chinesa registrou a menor taxa de cresci-
mento real do PIB desde 1992, cerca de 6,2% 
em comparação com o mesmo período do ano 
de 2018. Destaca-se que mesmo após a crise 
de 2008, a China nunca havia registrado taxas 
de crescimento reais abaixo de 6,4%. No en-
tanto, esse resultado se encontra dentro do in-
tervalo de taxas de crescimento estimadas pelo 
governo, de 6% a 6,5%. Além disso, o resultado 
de 6,2% superou a expectativas de alguns 
agentes econômicos que previam uma taxa 
mais baixa para a segunda maior economia do 
mundo.  

 
 

 

Gráfico 4.7 – Crescimento real do PIB chinês 
2019. 
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados do NBS e 
FRED, 2019     

 
Em relação aos setores da economia 

chinesa, no segundo semestre de 2019, verifi-
cou-se que o setor agrícola registrou um au-
mento 3,4% em comparação ao mesmo perí-
odo do ano anterior. Os setores industrial, de 
construção civil e de comércio registraram au-
mento de 5,6%, 5,1% e 6%, respectivamente. 
Além disso, destaca-se o crescimento do setor 
de tecnologia que apresentou o maior cresci-
mento do período, cerca de 20,1%. 

A principal causa do resultado do cres-

cimento econômico chinês é a intensificação da 

guerra comercial com os Estados Unidos. 

Em relação a política monetária e fiscal, 

o governo chinês continuou sua política fiscal 

expansiva anunciada no primeiro trimestre de 

2019, além disso, injetou 267,4 bilhões de iua-

nes em empréstimos de médio prazo afim de 

aumentar a liquidez. Em adição, o governo chi-

nês optou por não reduzir sua taxa de juros, 

apesar da diminuição da taxa de juros norte-

americana. 

Apesar das incertezas sobre a econo-

mia chinesa e a guerra comercial com os Esta-

dos Unidos, o comércio internacional chinês 

apresentou resultados negativos. No segundo 

trimestre de 2019, o valor das exportações chi-

nesas diminuiu 5,3% em relação ao trimestre 

anterior, as importações aumentaram 0,6%, re-

sultando em uma diminuição de 29,2% do saldo 

da balança comercial chinesa. No entanto, a 

China apresentou superávit comercial. 

 

 
Gráfico 4.8 – Evolução da balança comercial 
chinesa, variação em relação ao mesmo pe-
ríodo do ano anterior.  
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados do FRED e 
SAFE, 2019         

 

De acordo com o gráfico 4.8, no se-

gundo trimestre de 2018, as exportações da 

China diminuíram 1,6%, já as importações 

3,8%. Por fim, o saldo da balança comercial 

apresentou um aumento de 13,2%.  

Tais resultados são consequências da 

intensificação da guerra comercial com os Es-

tados Unidos. Em maio de 2019 o governo 

norte-americano anunciou um aumento das ta-

rifas de 10% para 25% sobre mais de US$ 200 

bilhões de produtos chineses. O governo chi-

nês, por sua vez, 3 dias após o anúncio dos Es-

tados Unidos, aumentou as tarifas sobre US$ 

60 bilhões de dólares em produtos norte-ameri-

canos. 

De acordo com o gráfico 4.9, no se-

gundo trimestre de 2019, a taxa de câmbio 

Yuan/Dólar registrou um valor médio de 6,82. 

Uma desvalorização de 1,2% em relação ao tri-

mestre anterior.  
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Gráfico 4.9 – Evolução trimestral da taxa de 

câmbio (Yuan/Dolar). 
Fonte: Elaboração própria, dados do FRED, 2019. 

 

Em comparação com o segundo trimes-

tre de 2018, a taxa de câmbio chinesa apresen-

tou uma desvalorização de 6,9%. 

Ao fim do segundo trimestre de 2019, o 
índice de preços ao consumidor da China regis-
trou valor médio de 2,63%. Tal valor representa 
um aumento de 43,5% em relação ao segundo 
trimestre de 2018. 

 
Gráfico 4.10 – Evolução do IPC chinês 
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados do FRED, 

2019       

 

No segundo trimestre de 2019 a econo-

mia chinesa começou a sentir o impacto do 

atrito comercial com os Estados Unidos, regis-

trando a menor taxa de crescimento do PIB 

desde 1992. Além disso, a redução das expor-

tações e importações chinesas e o aumento da 

inflação geram incertezas sobre a segunda 

maior economia mundial. 

RELAÇÃO BILATERAL CHINA-BRASIL 

No segundo trimestre de 2019, as ex-
portações brasileiras para a China registraram 
valor de 16,9 bilhões de dólares, já as importa-
ções, 7,7 bilhões de dólares, resultando em um 
saldo da balança comercial brasileira com a 
China superavitário, 9,2 bilhões de dólares. 

Em comparação com o primeiro trimes-

tre de 2019, verificou-se um aumento de 25% 

das exportações brasileiras para a nação chi-

nesa, além disso, as importações diminuíram 

24%, levando à um aumento de 177% do saldo 

da balança comercial.  

Gráfico 4.11 - Balança comercial entre Brasil 

e China (US$ bilhões). 
Fonte: Elaboração própria, dados do MDIC, 2019  

 

Em comparação com o mesmo período 

do ano anterior, isto é, com segundo trimestre 

de 2018, as exportações brasileiras para a 

China diminuíram 6,8%, as importações au-

mentaram 7,6%, levando a uma queda de 

16,3% do saldo da balança comercial. 

Durante o segundo trimestre de 2019 as 

exportações de soja para a China diminuíram 

devido o surto de peste suína no pais, em con-

trapartida, as exportações de carnes brasileiras 

para a nação chinesa aumentaram. No entanto, 

em junho de 2018, houve a suspensão das ex-

portações de carne bovina, durante um perí-

odo, para a China devido a um caso da doença 

da vaca louca no Mato Grosso, tal medida era 

estabelecida em contrato entre os dois países. 

Em relação as exportações brasileiras 

para a China, destacou-se que 64% do valor 
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exportado correspondia à materiais em bruto, 

não comestíveis, exceto combustíveis. Além 

disso, combustíveis minerais e lubrificantes re-

presentaram 25% do valor da pauta de expor-

tação brasileira para a China, por fim, produtos 

de alimentos e animais vivos representaram 

6%. 

Já em relação a importação de produtos 

chineses para o Brasil, máquinas e equipamen-

tos de transporte representaram 52% do valor, 

produtos químicos 18%, e artigos manufatura-

dos 16%.  
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