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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.

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

ABSTRACT

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

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

O Balanco de Pagamentos, € o registro sis-
tematico das transacdes de ativos entre residentes
e nédo residentes, de um pais num determinado pe-
riodo de tempo. O Balanco de Pagamentos e Posi-
¢ao Internacional de Investimento (BPM®6), basica-
mente é dividido em trés contas principais, a conta
de transacdes correntes, a conta capital e a conta
financeira

3.1.1 Transacdes Correntes

A balanca comercial brasileira no terceiro tri-
mestre de 2019 apresentou um superavit de US$
5,74 bilhdes. Saldo menor do valor apresentado no
terceiro trimestre de 2018 que registrou US$ 10,53
bilhbes. A queda das importacdes foi menor em
comparacdo a queda das exportacdes, e a recessao
da Argentina também contribuiu para queda das ex-
portacfes no terceiro trimestre de 2019.

O saldo das exportacdes recuou em 9,2%
entre o terceiro trimestre de 2019 que registrou US$
57,49 bilh6es em relacéo ao terceiro trimestre 2018
gue registrou saldo de US$ 63,31 bilhdes.

No terceiro trimestre de 2019 as exporta-
¢Oes dos bens de capital, combustiveis e lubrifican-
tes e bens de consumo tiveram queda em compara-
¢éo com o terceiro trimestre do ano anterior.

Os bens intermediarios foram os mais ex-
portados no terceiro trimestre de 2019 com 66,7%
de participagdo do total exportado, seguido pelos
bens de consumo responsavel por 13,3%, combus-
tiveis e lubrificantes com 12% e os bens de capital
com 8%.

Tabela 3.1 — Desempenho das exporta¢des por categoria de uso

Variagdo (%
1119 (%) 111 18 (%) iagdo (%)
Bens de capital 8,0 9,6 -24,4
Bens de consumo 13,3 12,9 -6,4
Bens Intermediarios | 66,7 62,5 -3,0
Combustiveis e
lubrificantes 12,0 14,9 -27,0

Fonte: MDIC/ ComexStats — elaborago propria

Os produtos semimanufaturados tiveram a
maior queda, destacando-se os veiculos de carga (-
42,4%) e automéveis de passageiros (-32,3%) expli-
cada pela continuidade da recessédo da Argentina
gue impacta diretamente para a reducdo das expor-
tacBes brasileiras e na diminuicdo da venda desses
produtos.

No terceiro trimestre de 2019 o principal
fluxo comercial brasileiro foi com a Asia, nas expor-
tacbes foi responsavel por 41,3% do total das

exportacdes com saldo de US$ 23,72 bilhges, e
29,9% do total das importa¢cdes com saldo de US$
14,88 bilhdes.

No terceiro trimestre de 2019, as exporta-
¢bes para a China totalizaram um saldo de US$
16,03 bilhdes uma queda 7,7% na comparacdo com
0 mesmo periodo de 2018 cujo saldo foi de US$
17,37 bilhdes. As exportacbes para o Japao aumen-
taram em 48,9% saindo de US$ 1,05 bilh&es no ter-
ceiro trimestre de 2018 para US$ 1,56 bilhdes no
mesmo periodo em 2019.

O aumento das exportacBes para o Japdo
foi influenciado pelas vendas de milho, complexo de
soja e as gelatinas que estavam suspensas a en-
trada no pais desde 2012 pelo governo japonés. O
ministério da agricultura, pecuaria e abastecimento
brasileiro conseguiu um novo certificado sanitario in-
ternacional que garantiu um novo acordo de expor-
tacéo das gelatinas ao Japéo.

As exportagbes para Argentina recuaram
em 32,5% do terceiro trimestre de 2019 em relacéo
ao terceiro trimestre de 2018, visto que no terceiro
trimestre de 2018 o saldo foi de US$ 3,43 bilhdes
enquanto o terceiro trimestre de 2019 o saldo foi de
US$ 2,32 bilhes.

TERCEIRO TRIMESTRE DE 2019(%)
EXPORTAGCAO POR PAIS DE DESTINO

China
28%

N

Estados Unidos
12%

Gréafico 3.1 — Participagéo percentual dos principais parcei-
ros nas exportagoes.
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS — Elaborag&o Propria

No terceiro trimestre de 2019 as importa-
cdes tiveram saldo de US$ 51,75 bilhdes uma queda
de 1,9% sobre as importag8es do mesmo periodo de
2018 que totalizam saldo de US$ 52,77 bilhdes. As
importacdes de bens intermediarios no terceiro tri-
mestre de 2019 tiveram aumento de 3% em compa-
racdo ao terceiro trimestre de 2018, porém a queda
dos bens de capital foi de 20% na comparacéao entre
os dois periodos.

As importagbes do terceiro trimestre de
2019 provenientes do Nafta e dos Estados Unidos
tiveram aumento em relacdo aos outros parceiros e
blocos econdmicos. O Nafta teve aumento de 11,2%
e os Estados Unidos registraram aumento de 15,5%
em comparacao ao terceiro trimestre de 2018.

As importacbes brasileiras no terceiro tri-
mestre de 2019 por categoria de uso se concentra-
ram sobre os bens intermediarios (60,4%), seguidos
pelos bens de capital (16,3%), bens de consumo
(13,0) e combustiveis e lubrificantes (10,3%).
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Tabela 3.2 — Desempenho das importag6es por categorias de uso Il 2019- Il
2018

11119 (%) 11119 (%) Variagdo (%)
Bens de capital 16,3 19,7 -20,1
Bens de consumo | 13,0 12,8 -1,8
Bens
Intermediarios 60,4 56,7 3,0
Combustiveis e
lubrificantes 10,3 10,7 -6,9

Fonte: MDIC/ ComexStats — elaborag3o prépria.

O maior recuo das importacées foi dos bens
de capital com queda de 20,1%, sua participagéo no
total importado foi de 16,3%, enquanto no terceiro
trimestre de 2018 registrou participacdo de 19,7%
do total. Os bens intermedidrios aumentaram em
3,0% entre o terceiro trimestre de 2019 em relacdo
ao mesmo periodo de 2018, enquanto os combusti-
veis e lubrificantes registraram queda de 6,9% no
terceiro trimestre de 2019 em relagdo ao terceiro tri-
mestre de 2018.

TRIMESTRE Il DE 2019(%) IMPORTAGAO POR PAIS DE ORIGEM
China
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Gréfico 3.2 — Participacdo percentual dos principais parcei-
ros nas importagdes.
FONTE: MDIC/ COMEXSTATS — Elaborag&o Prépria

As compras do Brasil procedentes do Mer-
cosul cairam 13,6% entre o terceiro trimestre de
2019 e o mesmo periodo de 2018, saindo de US$
3,64 bilhdes no terceiro trimestre de 2018 para US$
3,15 bilh8es no terceiro trimestre de 2019. As da
Uni&o Europeia tiveram um aumento de 3,8% saindo
de US$ 9,18 bhilhdes no terceiro trimestre de 2018
para US$ 9,52 bilh6es no mesmo periodo de 2019,
Com o Nafta o aumento foi de 11,2% obtendo saldo
de US$ 10,71 bilhdes no terceiro trimestre de 2019.

A conta de servicos e renda fechou o ter-
ceiro trimestre de 2019 com um déficit de US$ 23,92
bilhdes uma variacdo de 34,8% em relacdo ao ter-
ceiro trimestre de 2018 que registrou déficit de US$
17,75. O saldo da conta de servigos no terceiro tri-
mestre de 2019 ficou deficitaria em US$ 8,14 bilhGes
uma queda no déficit de 6,3% sendo que no terceiro
trimestre de 2018 o saldo foi de US$ 8,98 bilhdes.

Tabela 3.3 — Fluxo de comércio brasileiro por lugar de origem e des-
tino, 111 2019 - 111 2018

Var.
= « Var. Rel.
Exportagao Rel. Importagao das
Participagdo (%) | das Participagdo (%) Import
Parceiros Export.
Comerciais
n
1112019 2019/
/2018
1112019 | 1112018 1112019 | 1112018 2018
MERCOSUL 6,0 8,3 -34,2 6,3 7,1 -13,6
Argentina 4,0 5,4 -32,5 8,9 5,9 -18,0
AsIA 41,3 40,9 -8,4 29,9 35,1 -17,8
China 27,9 27,5 -7,7 17,4 22,9 -26,7
Japao 2,7 1,7 48,9 2,4 2,1 11,2
UNIAO
EUROPEIA 17,7 15,6 2,9 19,1 17,8 3,8
Holanda 6,7 4,1 48,2 1,1 0,7 56,1
NAFTA 16,1 15,0 -2,1 21,5 19,3 11,2
EUA 12,3 11,9 -5,9 17,6 14,7 15,5

Fonte: MDIC/ ComexStats — elaboragdo propria.

O déficit da conta de viagens internacionais
no terceiro trimestre de 2019 foi de US $ 3,08 bilhdes
aumento de 1,8% em relagdo ao mesmo periodo de
2018 que registrou déficit de US$ 3,03 hilhdes. A
conta de propriedade intelectual apresentou déficit
de US$ 1,11 bilhdes, um aumento de 1,3% em rela-
¢&o ao mesmo periodo em 2018 que registrou saldo
deficitario de US$ 1,10 bilhdes.

A conta de transporte apresentou um saldo
negativo no terceiro trimestre de 2019 de US$ 1,59
bilhdes uma queda em relacdo ao terceiro trimestre
de 2018 que registrou déficit de US$ 1,61 bilhdes. A
conta de aluguel de equipamentos teve um déficit de
US$ 3,08 bhilhdes no terceiro trimestre de 2019 uma
gueda de 7,4% em relagdo ao mesmo periodo de
2018 que registrou saldo de US$ 3,66 bilhdes.

A conta de renda primaria registrou no ter-
ceiro trimestre de 2019 um saldo deficitario de US$
15,51 bilhdes um aumento de 76,8% em relagédo ao
mesmo periodo de 2018 que registrou déficit de US$
8,77 bilhdes.

A conta de juros aumentou seu déficit em
39,2% na comparacao entre o terceiro trimestre de
2019 e o terceiro trimestre de 2018 que registrou dé-
ficit de US$ 5,48 bilhdes, enquanto o terceiro trimes-
tre de 2019 teve déficit de 7,64 bilhdes.

Os lucros e dividendos no terceiro trimestre
de 2019 registraram déficit de US$ 7,93 bilhdes, au-
mento de 136,4% em relacdo ao mesmo periodo de
2018 que registrou déficit de US$ 3,35 bilhdes.

A conta de renda secundaria no terceiro ftri-
mestre de 2019 registrou saldo positivo de US$ 538
milhées enquanto no terceiro trimestre o saldo foi
negativo em US$ 469 milhdes.
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Tabela 3.4 — Transac¢des correntes Il 2019 — Il
2018 (US$ Bilhdes)

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

Variagdo L ~ HI'TRI
Discriminagsio 111 2019 1112018 %) Discriminagao so1g  MTRI2019 o)
Balanga Comercial (FOB) | 5,74 10,53 -45,5 Conta Capital e Financeira  -8,735 -17,600 101,48
Exportagbes 57,49 63,31 -9,2 .
Capital 0,188 0,166 -11,88
Importagées 51,75 52,77 -1,9 . )
Financeira -8,923 -17,766 99,09
Servigos e Rendas 23,92 17,75 34,8 Investimento Direto -13,283 -17,968 35,27
Servigos -8,41 -8,89 -63 IDE 7,683 3,138 59,16
Aluguel de Equipamentos -3,39 -3,66 -7,4
Participacéo capital 3,893 2,748 -29,41
Transporte -1,59 -1,61 -1,2
Viagens Internacionais -3,08 -3,03 1,8 Op. intercompanhia 3,791 0,390 89,72
Serv. Propriedade IDP 20,966 21,105 0,67
Intelectual -1,11 -1,10 1,3
Participacéo capital 14,416 24,167 67,65
Renda Primaria -15,51 -8,77 76,8
Op.intercompanhia 6,550 -3,062 -146,75
Juros -7,64 -5,48 39,2
Inv. em Carteira -0,670 10,927 -1730,43
Lucros e Dividendos 7,93 335 1364 Inv. em carteira - Ativo -0,652 4,015 716,11
Renda Secundaria 0,538 -0,469 -200,4 Inv. em acdes 0,069 0414 500,03
TransagGes Correntes _.15'92 _ '}2'?’9 28,5 Fund. investimentos -0,465 3,120 -771,19
Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo propria.
Titulos de divida -0,256 0,481 -288,08
Inv. carteira - Passivo 0,019 -6,912 -37413,00
O déficit das transagdes correntes no ter- Inv. em acdes 2,328 0,012 -99,47
ceiro trimestre de 2018 foi de US$ 12,39 bilhdes um Fund.investimentos 0,977 -0,076 92,19
e o ~ .
aumento no déficit de 28,5% em r,e_lalgao ao terceiro Titulos de divida 1332 6,848 414,06
Lr_llraszstreod% 2019 quei relgdlstrgu d_vlaflct:l?bde_ Us$ 15,!22 E——— oeaE e e
: o,es < anco cen r,,a 0 brasii atr UI_O aumen 0 Outros Investimentos 1,124 -0,977 -186,93
do déficit a concentracéo de entradas de investimen- _
. . . Qutros Inv. - Ativo 2,791 2,516 -9,85
tos diretos além do aumento dos pagamentos de ju-
5 ~ . Inv. - Passi 1,667 4 109,54
ros e lucros e a queda das exportacdes proporcio- Outros Inv. - Passivo /66 3:493 09.5
nando o aumento do déficit das transacdes corren- e e Y S SR
tes. Erros e Omissdes -1,421 -0,285 -79,92

3.1.2 Conta Capital e Financeira

No terceiro trimestre de 2019, a conta capi-
tal e financeira do balango de pagamentos do Brasil
apresentou valor negativo de US$ 17,60 bilhdes, va-
riacdo de 101,48% ante o mesmo periodo de 2018,
gue registrou valor negativo de US$ 8,74 bilhdes.

Os resultados mostram que, no periodo
analisado, houve um grande aumento dos ativos fi-
nanceiros brasileiros em poder dos nao-residentes.
Sob outro prisma, pode-se dizer também que houve
um alargamento da utilizacéo de recursos externos
para o financiamento da economia brasileira, e este
resultado esta aliado ao aumento do déficit em tran-
sacdes correntes, observado no terceiro trimestre de
2019 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

A Tabela 3.5, mostra que o saldo da conta
capital caiu 11,88% entre os periodos analisados, o
gue representa uma diminuicdo de US$ 22,34
milhées. As despesas desta rubrica apresentaram
diminuicdo no periodo, entretanto, a queda nas re-
ceitas de transferéncias de atletas foi de 26,05, o
que representa uma redugéo de US$ 50,68 milhdes
entre os periodos analisados.

Fonte: Bacen, 2019. Elaboragao Propria.

Em contrapartida, a Tabela 3.5 mostra que
a conta financeira obteve variacdo de 99,09%,
sendo que houve um incremento de US$ 8,84 bi-
Ihdes no saldo negativo desta subconta. Tal movi-
mento na conta financeira esté diretamente atrelado
a mudanca de politica cambial adotada pelo Bacen
neste periodo, conforme serd abordado mais a
frente.

No terceiro trimestre de 2019, o saldo de in-
vestimentos brasileiros no exterior caiu US$ 4,55 bi-
Ihdes, conforme pode ser observado pela variagdo
negativa de 59,16% na rubrica de investimento di-
reto no estrangeiro (IDE). Entretanto, isso ndo signi-
fica que houve um ingresso maior de capital no Bra-
sil, uma vez que o0s ingressos de capital desta ru-
brica foram 52,37% menores no terceiro trimestre de
2019 em relagédo ao mesmo periodo do ano anterior.
Entretanto, houve uma grande queda nas saidas de
capital entre os periodos, tanto na participacédo de
empresas brasileiras em empresas estrangeiras,
guanto nas operacdes intercompanhias que foram
menores. Tal redugdo das saidas representa US$
5,93 bilhdes.

Por outro lado, os investimentos estrangei-
ros no pais (IDP) apresentaram leve aumento de
0,67% entre os periodos analisados, 0 que é justifi-
cado principalmente pelo fraco desempenho da
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economia brasileira no periodo, as expectativas de
alguns agentes do mercado pelo fim do processo de
votagdo da reforma da previdéncia, e as péssimas
perspectivas quanto ao desempenho do PIB brasi-
leiro no terceiro trimestre de 2019, o crescimento de
0,6% do produto interno bruto brasileiro no periodo,
surpreendeu grande parte destes agentes.

Conforme pode-se observar no Gréfico 3.3
havia uma tendéncia de queda no saldo dos investi-
mentos diretos no Brasil desde o primeiro trimestre
de 2018, reforcando novamente as baixas expecta-
tivas quanto ao desempenho da economia brasi-
leira, entretanto, houve uma mudanca para cima no
saldo de investimentos diretos no terceiro trimestre
de 2019. Assim, no periodo analisado, percebe-se
um aumento de 35,27% no saldo dos investimentos
diretos para o Brasil, embora seja importante ressal-
tar novamente que grande parte deste aumento foi
ocasionado pela reducéo dos investimentos brasilei-
ros no exterior.

21 880 20 966 22 863 21105
17 956

15549 15 589
1 10 824
BT 7683 80
8070 20 31138

3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri
2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019
-4 157

IDP IDE e Saldo

Grafico 3.3 - Fluxo de Entrada e Saida de investimentos dire-
tos no Brasil (US$ Milhdes)
Fonte: Bacen, 2019. Elaboracéo Prépria.

No que diz respeito aos investimentos em
carteira, houve uma variagéo de -1730,43% entre o
terceiro trimestre de 2019 e igual periodo do ano an-
terior. Isso significa uma grande queda nos investi-
mentos estrangeiros em capital especulativo no Bra-
sil. Diante do exposto, a Tabela 3.5 mostra que o
saldo desta rubrica saiu de US$ - 670 milhdes no
terceiro trimestre de 2018 para US$ 10,92 bilhdes no
terceiro trimestre de 2019, uma diferenca de US$
11,59 bilhdes. Tal resultado significa ainda que no
periodo de julho a setembro de 2019 os investimen-
tos em carteira de brasileiros no exterior foi bem
maior que os investimentos em carteira de estran-
geiros no Brasil.

Esse movimento nos investimentos em car-
teira significa ainda que houve grande fuga de capi-
tal do Brasil no periodo, e isso é explicado principal-
mente pelo aumento dos ativos — impulsionados
pelo grande aumento nos investimentos em fundos
de investimentos estrangeiros — e pela queda do
passivo desta conta, onde a variagdo foi de -
37413%. Por sua vez, a queda no passivo esta rela-
cionada ao grande resgate dos titulos de divida bra-
sileira por parte dos nao residentes, além de uma
gueda de 99,47% nos investimentos em ag¢odes.

Em relacdo ao ativo dos investimentos em
carteira, houve um incremento de US$ 4,67 bilhGes,

sendo que os investimentos em fundos de investi-
mentos aumentaram US$ 3,58 hilhdes, os investi-
mentos em ac¢des subiram US$ 345,0 milhdes e os
investimentos em titulos de divida foram maiores em
US$ 737,0 milhdes.

Ja no que se refere ao passivo dos investi-
mentos em carteira, a reducédo foi de US$ 6,93 bi-
Ihdes, os titulos de divida cairam US$ 5,51 bilhdes,
os investimentos em acfes sofreram queda de US$
2,31 bilhdes e o saldo dos investimentos em fundos
de investimento brasileiros aumentou em US$ 901,0
milhdes.

Tanto os movimentos do ativo quanto os
movimentos do passivo dos investimentos em car-
teira mostram que houve uma diminui¢do nos dife-
renciais entre as taxas de juros do Brasil em relagédo
ao exterior, e isso impacta diretamente 0s investi-
mentos especulativos, principalmente os titulos de
divida, e os investimentos migram dos paises emer-
gentes — que possuem maior risco pais — como é o
caso do Brasil para os titulos norte-americanos que
oferecem maior seguranca, ou ainda séo direciona-
dos para outros paises emergentes que oferecem
um maior diferencial nas taxas de juros.

Em resumo, a queda na taxa de juros do
Brasil leva a uma fuga de capital do pais, conforme
pode-se observar no periodo analisado. Por sua
vez, essa fuga de capital ainda pressiona para cima
a taxa de cambio, fazendo com que o Bacen, no
caso do Brasil, interfira no mercado para evitar uma
expressiva depreciacdo da taxa de cambio.

A subconta de derivativos, com menor parti-
cipacdo em montante de valor para a conta capital e
financeira, apresentou valor positivo de US$ 1,02 bi-
Ih&o no terceiro trimestre de 2019, aumento de
59,07% ante o0 mesmo periodo de 2018, com saldo
positivo de US$ 645,0 milhdes. Nesta rubrica, tanto
0s ativos quanto os passivos se reduziram no peri-
odo, entretanto, a reduc¢éo do passivo superou a re-
ducao do ativo em US$ 381,0 milhdes.

A subconta de outros investimentos — uma
das principais rubricas em montante de valor — tam-
bém contribuiu diretamente para o aumento do saldo
negativo na conta capital e financeira no terceiro tri-
mestre de 2019, em relacdo ao terceiro trimestre de
2018. Entre julho e setembro de 2019, a rubrica de
outros investimentos foi negativa em US$ 977 mi-
Ihdes, valor 186,93% menor que os US$ 1,12 bilhdo
registrados no mesmo periodo de 2018. Isso signi-
fica uma reducéo de US$ 2,10 bilhdes entre os peri-
odos.

Tal piora do saldo de outros investimentos &
explicada pelo aumento de US$ 1,82 bilh&o nos pas-
sivos contra uma diminuicdo de US$ 275,0 milhdes
nos ativos. Ocorreram alguns movimentos importan-
tes a serem considerados para que fosse possivel o
resultado da subconta de outros investimentos:

Primeiro, o saldo de moedas e depdsitos au-
mentou 118,32% entre os periodos analisados, o
gue representa um aumento de US$ 4,29 bilhdes;
por outro lado, houve um aumento na tomada de
crédito estrangeiro, o saldo desta rubrica apresentou
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aumento de US$ 1,21 bilhdo entre os periodos ana-
lisados.

Por dltimo, a principal causa da piora no
saldo de outros investimentos foi o resultado da ru-
brica de créditos comerciais e adiantamentos, que
saiu de US$ 7,71 bilhdes no terceiro trimestre de
2018, para US$ 2,83 bilhdes no mesmo periodo de
2019, variacdo negativa de US$ 4,87 bilhGes ou
ainda 63,25%.

Diante do que foi abordado, percebe-se que
entre o terceiro trimestre de 2018 e igual periodo de
2019, os ativos brasileiros de outros investimentos
em poder dos n&o-residentes aumentaram, en-
guanto os ativos estrangeiros de outros investimen-
tos em poder dos residentes no Brasil cairam, o que
levou, portanto, a queda do saldo positivo da sub-
conta de outros investimentos, passando a ser ne-
gativo no periodo analisado.

Conforme citado anteriormente, a principal
explicacdo para o aumento do saldo negativo da
conta capital e financeira entre o terceiro trimestre
de 2018 e igual periodo de 2019 esta ligada com a
mudanc¢a na politica cambial do Bacen, e tal mu-
dancga podera ser verificada na analise da subconta
de ativos de reserva no periodo mencionado.

Assim, os ativos de reserva constituem a Ul-
tima subconta abordada na conta capital e financeira
e possui grande importancia, em termos monetérios,
para o balanco de pagamentos brasileiro, sendo
gue, no periodo 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$ -10,77 bi-
Ihdes, que foi 430,49% menor que os US$ 3,26 bi-
Ihdes registrados em igual periodo do ano anterior.
A principal explicacdo para o saldo negativo desta
subconta esta ligado a mudanc¢a de abordagem da
politica cambial por parte do Banco Central do Bra-
sil, onde o 6rgdo passou a utilizar, além das opera-
¢Oes tradicionais de swaps no mercado de cambio
futuro, também operagdes no mercado de cambio a
vista, por meio dos swaps reversos. Tal mudanca da
ferramenta de intervencdo na taxa de cambio por
parte do Bacen tende a diminuir o valor das reservas
internacionais.

Também, conforme explicado anterior-
mente, a grande pressdo sobre a taxa de cambio
brasileira ocasionada pela fuga de capital fez com
gue o Bacen aumentasse o nivel de intervencgdo no
mercado de cambio, utilizando mais reservas para
evitar a desvalorizacdo da moeda brasileira frente
ao ddlar.

No periodo analisado, os titulos de divida fo-
ram os ativos que apresentaram maior reducédo,
sendo responsaveis pelo saldo negativo dos ativos
de reserva. Enquanto no terceiro trimestre de 2018
tais titulos apresentaram valor de US$ 18,70 bi-
Ihdes, no mesmo periodo de 2019 o valor apurado
foi de US$ - 11,75 bilhdes, uma reducdo de US$
30,67 bilhdes, ou ainda, uma queda de 162,40% em
termos percentuais.

Por outro lado, um movimento que ameni-
zou a grande queda dos titulos de divida e evitou
que os ativos de reserva apresentassem valor nega-
tivo ainda maior foi 0 aumento no saldo de moedas
e depositos, principalmente pelo aumento do saldo
dos direitos sobre outras instituicdes.

Na rubrica de moedas e depésitos, no ter-
ceiro trimestre de 2019 o valor registrado foi de US$
703,0 milhdes, valor 104,5% maior que os US$ -
15,62 hilhdes registrados no mesmo periodo do ano
anterior. Tal movimento representa um aumento de
US$ 16,32 bilhdes.

A conta de erros e omissdes apresentou va-
lor de US$ - 285 milhdes no terceiro trimestre de
2019, valor 79,92% menor que os US$ 1,42 hilhao
registrados no terceiro trimestre de 2018, o que sig-
nifica uma diminuicao no fluxo das reservas interna-
cionais, utilizadas para fechar o balanco de paga-
mentos brasileiro.

Tais resultados mostram que, entre o ter-
ceiro trimestre de 2018 e o terceiro trimestre de
2019, houve uma diminui¢éo de US$ 1,13 bilhdo no
déficit do balanco de pagamentos do Brasil.

3.2 MERCOSUL

O terceiro trimestre de 2019 acentuou as
condicbes de deterioro do comércio dentro do
MERCOSUL. A tabela 3.6 apresenta os dados que
refletem essa posicdo. No quesito importagdes, no
comparativo entre os trimestres, houve reducgéo de
18% destas com a Argentina e aumento de 20,5%
em relacao ao comércio com o Paraguai.

Na rubrica de exporta¢des, o Brasil viu dimi-
nuir as vendas para os paises associados ao Bloco
em: 32,5% com a Argentina, 25% com o Paraguai, e
48,1% com o Uruguai. O gréfico 3.4 apresenta a re-
ducédo de saldo nos trés trimestres de cada ano, de
pouco mais de US$ 6 bilhbes em 2018 para menos
de US$ 2 bilhdes, em 2019.

Os principais produtos comercializados com
0s socios no bloco econémico foram: nas exporta-
¢cOes, 16% foram representados pelos Automoveis
de passageiros, 6,1% de demais produtos manufa-
turados e 6% de Oleos brutos de petrdleo; ja nas im-
portacBes, as compras brasileiras foram compostas
de 20% de Veiculos de carga, 11% de trigo em graos
e 10% de automoveis de passageiros.

Grafico 3.4 — Bélanga Comercial com os paises do
MERCOSUL, 2018-2019 (Jan-Set) (em US$ bilhdes)
Fonte: MDIC, COMEX-Vis
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O Gréfico 3.4, elaborado pelo Comex-Vis,
reflete a queda acentuada das exportacdes brasilei-
ras para os paises associados ao MERCOSUL. No
acumulado de janeiro a setembro de 2019, as expor-
tacBes recuaram em 33%, enquanto as importacdes
diminuiram em 2,6%.

Tabela 3.6 — Balanca comercial, MERCOSUL
3T 2018 - 3T 2019 (Em US$ milhdes)

Paises Importacdo Var %

Exportagao Var %

Trimestre | 3T 2018 | 3T 2019 3T 2018 | 3T 2019

Argentina | 3061,132| 2509,255(-18,0% | 3439,452| 2321,324|-32,5%

Paraguai

305,4964| 368,2484| 20,5% | 843,2625| 632,8341|-25,0%

Uruguai

279,032| 273,8908]| -1,8% | 995,5146| 516,8335(-48,1%

Fonte: MDIC, Séries histéricas

O Gréafico 3.5 apresenta a evolugéo das im-
portacdes 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-
portacfes de produtos oriundos do MERCOSUL.
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5278,23
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4087,05 4.049,73
4000,00 3645,66 3595,87 3.470,99
2809,20 [ 303986 349072 oy 3211,27 [ 3.258,58 g 3.151,39
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Gréfico 3.5 — Intercambio Brasil- MERCOSUL,

2018 e 3T 2019 (em US$ milhdes)
Fonte: MDIC, Séries historicas

O comparativo entre os dois trimestres de
cada ano indica uma queda de 34% nas exportacdes
brasileiras para o Bloco, e de 14% nas importagdes,
tendo o saldo comercial se reduzido em 80,4%.

O grafico 3.6 apresenta os saldos da ba-
lanca comercial do Brasil com cada pais do
MERCOSUL e, mais uma vez, o destaque é a situa-
¢do da relacdo comercial com a Argentina, que apés
se recuperar no segundo trimestre, novamente apre-
sentou um saldo negativo no terceiro trimestre.
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5031 T16,48
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Grafico 3.6 — Saldos de Balanga Comercial com
0s paises do MERCOSUL, 2018 e 3T 2019 (em
USS$)

Fonte: MDIC, Séries historicas

Diante desse quadro, no entanto, uma noticia
anunciada no fim de junho trouxe alguma esperanca
para o comércio do bloco econémico: o tdo aguar-
dado acordo com a Unido Europeia, que podera cau-
sar um impacto da ordem de US$ 79 bilhdes até
2035, segundo a Confederacdo Nacional do Comér-
cio de Bens, Servicos e Turismo (CNC). Destaque-
se ainda que, em julho de 2019 o Brasil assumiu a
presidéncia pro tempore do MERCOSUL, com man-
dato até o final de 2019.

3.3 RESERVAS INTERNACIONAIS

As reservar internacionais s8o 0s recursos
mantidos pelo Banco Central em moeda estrangeira,
capazes de proporcionar liquidez ao pais, em mo-
mentos de desequilibrios e crises, fornecendo
aporte a autoridade monetéria para atuar ho mer-
cado cambial, atenuando as pressdes inflacionéarias
e dando seguranga ao mercado, nos casos de sai-
das massivas de capitais, prejudiciais a atividade
econdmica.

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

As reservas no conceito caixa fecharam o
terceiro trimestre com uma queda de 1,13% em re-
lacdo ao mesmo periodo de 2018, somando em va-
lores monetérios US$ 376,4 bilhdes, contra US$
380,7 bilhdes do terceiro trimestre de 2018 e de US$
388,1 bilhées do periodo anterior.

As reservas no conceito liquidez apresenta-
ram saldo de US$ 386,2 bilhes, enquanto no
mesmo periodo de 2018 o saldo somava US$ 382,8
bilhdes, implicado em um aumento de 0,9%.

As operacdes externas reduziram o estoque
das reservas em US$ 1,2 bilhdes, enquanto as inter-
vencdes do Banco Central reduziram o estoque em
US$ 8,8 bilhdes. Do saldo total das operagdes exter-
nas e do Banco Central, as receitas com remunera-
¢ao das reservas do Ultimo trimestre equivaleram a
US$ 0,62 bilhdes. As demais variagfes, por preco
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reduziram o estoque em US$ 1,5 bilhdes e por pari-
dade em US$ 0,3 bilhdes, devido a depreciacdo do
dolar frente a outras moedas em que as reservas
sdo aplicadas. O saldo de linhas de recompra totali-
zaram US$ 9,8 bilhdes.

Tabela 3.3 - Fluxos das Reservas Internacionais
do Brasil I1IT 2018/ lIT 2019 (US$ milhdes)

Discriminacao Izloll—g Izloll;l;
Posicdo das reservas no periodo anterior 381392 386478
1. Intervencdes do Banco Central 0 -8830
Ti.s((J)uprz;agﬁes externas (Banco Central e 655 1214
Servigo da divida (liquido) 684 630
Desembolsos 63 9
Amortizacdes - -
Juros 622 621
Remuneracéo das reservas 622 621
Outras variagdes -1339 -1844
Variagdes por prego -1468 -1525
Variagdes por paridades -40 -362
Demais? 170 43
Variagdo total (1+2+3) -655 -10043
Posicéo das reservas — conceito caixa 380738 376434
Saldo de linhas com recompra 2150 9825
Posicdo das reservas — conceito liquidez® 382888 386259
Fonte: BCB

Em agosto, o Banco Central afim de tranqui-
lizar os mercados e evitar que a depreciacdo cam-
bial se propagasse nos niveis gerais de precos da
economia, passou a atuar para atender o aumento
da demanda por meio da venda de délares no mer-
cado de cambio, o que ndo ocorria ha muito tempo
e aumentando as colocacdes operagBes de swap
cambial reverso — equivalente & compra da moeda
no mercado futuro.

Em compensacdo, reduziu a sua exposicao
em operacgfes de swap cambial. Na prética, ao rea-
lizar operac6es de swaps, em caso de depreciacdo
cambial, o Banco Central tem perdas.

Porém, se a desvalorizagdo cambial tende a
gerar perdas nas operacdes de swaps cambiais, 0
contrario ocorre com o custo de carregamento li-
quido das reservas, devido a elevagdo do valor em
reais do montante.

A reducgdo no estoque de reservas, relativa-
mente a posi¢ao de agosto, decorreu principalmente
da liquidacdo em setembro de US$ 11,2 bilhdes de
vendas no mercado a vista para conter a volatilidade
da moeda estrangeira. Apés dez anos sem fazer
essa operacgédo, o BC colocou no mercado US$ 14,2
bilhdes no trimestre.

A variacdo por precos contribuiu para redu-
zir o estoque de reservas em US$ 1,5 bilhdo, en-
qguanto os retornos liquidos de operagdes de linhas
com recompra e a receita de juros contribuiram para

elevar o estoque em US$ 2,3 bilhdes e US$ 621 mi-
Ihdes, na ordem.

3.3.1 INDICADORES DE SOLVENCIA EXTERNA

O desempenho favoravel da balanga comer-
cial em conjunto com os demais determinantes dos
elevados montantes de reservas internacionais, po-
dem ser considerados os principais responsaveis
por garantir solvéncia externa ao pais, ao manter
uma trajetéria equilibrada do passivo externo li-
quido.

Tabela 3.4 - Indicadores de Solvéncia externa

. T T
Indicadores 2018 2019
Reservas (liquidez) / divida total (%) 123,9 115,6
Reservas / Divida de C.P. % 368,8 332,7
R~eservas (liquidez) / servico da divida (ra- 33 36
z40)
Reservas (liquidez) / juros (razéo) 27,45 20,29

Fonte: BCB, 2019.

Em relacdo aos indicadores de solvéncia ex-
terna, que avaliam a capacidade do pais em cumprir
COM Seus compromissos externos, observa- se que
o estoque de reservas internacionais em setembro
de 2019, correspondeu a 115,0% do estoque da di-
vida externa bruta e a 332,7% da divida de curto
prazo, implicando em melhoras no indicador da di-
vida total, em relacdo ao indicador do servico da di-
vida verifica-se um moderado aumento em compa-
racdo com 0 mesmo periodo do ano anterior.

3.4 TAXAS DE CAMBIO
3.4.1 Délar

A taxa de cambio nominal real/délar encer-
rou o terceiro trimestre de 2019 cotada em R$ 4,16,
uma depreciacdo do real em relagédo ao délar de 4%
para o0 mesmo periodo do ano anterior, quando foi
cotada em R$ 4.

Ao longo de 2019, especialmente no terceiro
trimestre, tem prevalecido um quadro de maior de-
manda por dolar. Na comparacdo com o trimestre
anterior a depreciacdo atingiu 8,7%, por causa do
aumento na demanda por dolar devido ao elevado
grau de incerteza quanto a evolucdo da economia
internacional e doméstica, e a antecipando da amor-
tizacdo das dividas externas das empresas, por
conta da reducéo do custo do financiamento no mer-
cado interno.

Devedores em dolares aproveitaram a forte
reducéo da taxa béasica de juros doméstica para li-
quidar empréstimos no exterior e renova-los em re-
ais, devido ao estreitamento da diferenca entre as
taxas de juros internas e externas, depois que o
Banco Central acelerou o ciclo de cortes dos juros
bésicos, trazendo-os a 5,5% nominais ao ano.
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Além dos fatos envolvendo a atividade eco-
némica e o cenario externo, o0 movimento de depre-
ciacdo cambial do trimestre esta fortemente atrelado
ao cenario doméstico: crise diplomatica com a
Franca, queda de popularidade do presidente Bolso-
naro e inquérito contra o presidente da Camara, Ro-
drigo Maia.

Na escalada de elevacao, o dolar avancou a
R$ 4,19 em 27 de agosto — maior nivel desde 30 de
agosto de 2018 — e levou o BC a atuar mais uma
vez, porém, com a venda de délares no mercado a
vista, operagdo que nao fazia desde 2009.

A cotacdo do ddlar saiu da minima de R$
3,81 no comeco de agosto a atingir a maxima de R$
4,19 obrigando o BC a interferir no cAmbio com
venda a vista de ddlares, além da venda de US$ 550
milhGes atrelados a swap reversos.

As atuacdes do BC atendem a demanda do
mercado, porém, outros fatores tém sustentado o
ddlar acima do nivel de R$ 4,00 como a fuga de fun-
dos estrangeiros, 0 aumento da aversao ao risco de-
vido a guerra comercial dos Estados Unidos com a
China e a crise Argentina, um dos principais parcei-
ros comerciais do Brasil.

Até o fim de agosto, a autoridade monetéaria
leiloava contratos de swap cambial tradicional, que
equivalem a venda de dolares no mercado futuro.
Feitas em reais, essas opera¢des ndo afetam as re-
servas internacionais, mas tém impacto na posicéo
cambial do BC e aumentam os juros da divida pu-
blica.

A venda de délares no mercado a vista e, ao
mesmo tempo, a compra do mesmo valor em con-
tratos de swap cambial reverso, que funcionam
como compra de divisa no mercado futuro tem o
efeito contrario, ao vender menos swaps tradicionais
e mais dodlares das reservas externas, o governo
paga menos juros da divida publica federal, além é
logico de reduzir as reservas.

A alta do délar aumenta a competitividade
dos produtos exportados, e atrai estrangeiros para
os ativos de risco, que ficam mais baratos, favore-
cendo a economia de um lado, e aumentando a in-
flacdo de outro.

A exposicéo do Banco Central é dada pelos
valores contratados, o chamado valor nocional dos
contratos de swap. Quanto maior esse valor, maio-
res as perdas ou os ganhos advindos da variagdo
cambial.

O valor nocional das operacdes de swap su-
biu significativamente de R$ 75,3 bilhdes para R$
275,1 bilhGes de janeiro a setembro de 2018, man-
tendo-se proximo a esse numero até agosto de 2019
guando comecou a cair. No dia 23 de agosto, o valor
nocional estava em R$ 280,3 bilh&es, caindo dai em
diante até alcancar R$ 226,3 bilhdes, em setembro
de 2019. No mesmo dia 23 de agosto, o Banco Cen-
tral iniciou a politica de venda de reservas em mon-
tantes diarios um pouco acima de US$ 500 milhdes.

A taxa de cambio efetiva real INPC calcu-
lada pelo Banco Central encerra o terceiro trimestre
de 2019 em 114,75. Em relacdo ao calculado no
mesmo periodo de 2018, quando estava em 116,02

houve uma pequena apreciacdo de 1,1%, mos-
trando, baseado apenas nesta taxa, certa estabili-
dade na competitividade futura das exporta¢des bra-
sileiras. No trimestre, houve uma depreciacdo de
9,1% da taxa efetiva real passando de 105,2 em ju-
lho para 114,75 o que teoricamente, barateou em
termos reais 0s contratos de exportacdo do pais.

Tabela 3.5 — Evolugao da taxa de cambio nominal e real no peri-
odo de janeiro/2017 a setembro/2019.

Taxa Var. Taxa de Var. men-
de mensal Cambio sal do
perodo | Sinbo | do | ez | canbio
nal bio No- Real
minalt
Janeiro 3,13 -4,05% 93,80 -4,45%
Fevereiro 3,10 -0,89% 91,06 -2,92%
Margo 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%
é‘ Julho 3,13 -5,37% 93,85 -3,00%
Agosto 3,15 0,52% 92,34 -1,61%
Setembro 317 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%
Janeiro 316 | -4,40% 97,35 1,78%
Fevereiro 3,24 2,61% 99,72 2,43%
Marco 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%
§ Jutho 37543 | -2,62 108,11 1,32
Agosto 41347 | 10,13 110,92 2,60
Setembro | 40033 | -318 116,02 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
Janeiro 36513 | 575 104,6 -3,70
Fevereiro 3,7379 2,37 103,81 -0,76
Marco 3,8961 4,23 106,85 2,93
Abril 3,9447 1,25 108,38 1,43
% Maio 39401 | -0,12 111,26 2,66
Junho 38316 | -2,75 107,38 -3,49
Julho 37643 | -1,76 105,22 -2,01
Agosto 4,1379 9,92 111,78 6,23
Setembro 4,1638 0,63 114,75 2,66

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

No acumulado do més, o saldo financeiro no
mercado primario de cambio, foi negativo em US$ 6
bilhdes e o comercial em US$ 440 milh&es. O fluxo
cambial ficou negativo em US$ 6,45 bilhdes. Nos
doze meses encerrados em setembro o saldo do
fluxo cambial foi de US$ 32 bilhdes que ajudam a
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entender a reducéo da oferta de moeda estrangeira
no pais e a consequente depreciacéo do periodo.

A diferenga entre o cAmbio contratado para
exportacdo e importagdo aumentou o superavit de
US$ 262 milhdes, superior aos US$ 147 milhdes
obtidos em junho.

Para o periodo, a depreciacdo cambial foi
acompanhada pela reducéo da posicdo vendida dos
bancos, somando US$ 24,1 bilhdes, enquanto o
saldo da posicdo vendida pelo Banco Central
totalizou US$ 8,83 bilhdes.

Tabela 3.6 - Cotagdes dolar/euro no Brasil e nos EUA no peri-
odo de janeiro/2017 a Setembro/2019.

pais, ao medir o diferencial dos retornos financeiros
obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de
titulos nacionais e a oferecida por titulos do tesouro
americano.

Em setembro, o risco pais medido pelo in-
dice teve uma queda de 15,7% na comparacdo com
0 mesmo periodo de 2018. No ultimo dia do més de
setembro o indice estava em 247 pontos, ou seja, a
taxa de retorno dos titulos brasileiros estava com
2,47% acima da taxa paga aos titulos americanos.

O risco Brasil, medido pelo Credit Default
Swap (CDS), um titulo que protege contra calotes da
divida soberana, atingiu em agosto o menor nivel em
seis anos, aos 116 pontos.

Desde o come¢o do ano, o CDS de cinco
anos --derivativo negociado no mercado a termo que

Paridade : X : :
Periodo Dolar | Euro | (euro/ds. NY funciona como protecéo a investimentos com expo-
lar) sicdo ao risco de divida do Brasil- caiu de cerca de
Janeiro 31264 | 33743 1,0793 1.0635 205 pontos-base para 137,5 pontos em 30 de setem-
Fevereio | 30087 | 32741 | 10566 10650 bro 2019. A reduc(j;_ao_ do |3d|ce e mter;()jretadq como
um termometro, diminuindo 0s riscos de se Investir
Margo 3,1678 | 3,3883 1,0696 1.0691 , ), .
em titulos de paises emergentes como o Brasil.
Abril 3,1978 | 3,4834 1,0893 1.0714
Maio 3,2431 | 3,6436 1.1235 1.1050 Tabela 3.7 - Mercado primario de cambio, Julho/2017 a
~ Junho 33076 | 37736 | 1.1400 1.1233 Setembro/2019 (US$ bilhGes).
b= Movimento de Cambio Posicéo
< Julho 31301 | 37010 | 11824 1.1530 Comer | Finan | .- de var Sggo
. . aldo A posicédo
Agosto 3,1465 | 37415 | 11801 11813 cial ceiro Cambio
jul/a7 3,06 5,71 | -2,65 | -18,797 0,15 1,20
Setembro 3,1674 3,7410 1.1811 1.1913 ago/17 4,49 5,19 -0,70 -19,374 0,03 0,00
Outubro 32763 | 38126 1.1637 1.1755 set/d7 | 261 | -006 | 255 | -16966 | -012 ] 0,00
out/17 3,15 0,76 391 | -13,189 -0,22 0,00
Novembro | 3,2610 | 3,8819 1.1904 1.1743 nov/17 1ol 244 | 064 | -13.90 0.05 0.00
Dezembro | 3,3074 | 3,9672 1.1995 1.1836 dez/17 627 | -1560 | -9,33 -23,30 0,68 -8,00
- jan/18 2,54 5,53 8,06 15,06 -0,35 0,00
Janeiro 3,1618 3,9383 1.2456 1.2197 fev/18 336 282 145 16,59 0.10 300
Fevereiro 3,2443 3,9564 1.2195 1.2340 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
Marco 3,3232 | 4,0829 1.2286 1.2334 i | 688 513 | 175 .95 23 500
Abril 3,4805 | 4,2020 1,1665 1,1823 jun/ig 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
Maio 3,7364 | 4,3585 1,1675 1,1679 20018 | 5.55 580 | 425 316 056 077
@ Junho 3,8552 | 4,5009 1,1705 1,1706 set/18 0,60 6,73 | -6,14 -5,88 -37,75_| 0,00
& Julho 37543 | 43044 | 11705 1,1706 ouvls | 244 | 211 | 033 | -566 004 1 000
nov/18 | 637 | -12,99 | -661 | -11,83 1,09 -2,10
Agosto 41347 | 4,7942 1,1595 1,1596 dez/18 1,88 | -1464 | -128 | -24,86 1,10 -8,00
Setembro | 37171 | 4,6518 1,2515 1,1622 jan/19 | 050 | 055 | 006 | -24,80 0,00 0,00
fev/19 2,07 6,56 8,63 -15,95 -0,36 1,28
Outubro 4,0033 4,2122 1,0522 1,1332 mar/19 2,86 -7,10 4,24 -20,43 0,28 3,05
Novembro | 38627 | 4,3788 1,1336 1,1323 abr/19 | 4,13 | -575 | -1.63 | -22,22 -2,09 -1
mai/19 1,49 -1,15 | 0,35 -22,10 -0,01 0
Dezembro 3,8742 4,4375 1,1454 1,1456 jun/19 0’15 -8,43 -8,29 -30,87 0140 _211
Janeiro 36513 | 4,1902 1,1476 1,1454 jur1o 068 | 3,60 | 291 27,74 1,90 | -1,63
- ago/19 | 4,23 -8,55 | -4,32 -28,69 0,03 -2,49
Fevereiro 3,7379 | 4,2556 1,1385 1,1379 <t | 024 | 600 | 645 24.09 016 883
Marco 3,8961 4,3738 1,1226 1,1296 Fonte: Banco Central do Brasil.
1 posigéo comprada (+), posicao vendida (-)
Abril 3,9447 4,4177 1,1199 1,1234 2variagao positive indica aumento da posicdo comprada
(o]
= Maio 3,9401 | 4,3924 1,1148 1,1187
N
Junho 3,8316 | 4,3577 1,1373 1,1295 3.4.2 Euro
Julho 3,7643 | 4,1893 1,1129 1,1211
Agosto 41379 | 45463 1,0987 1,1129 Euro
Setembro 4,1638 4,5402 1,0904 1,1011

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

No periodo, o EMBI+ Brasil, criado pelo JP
Morgan, € amplamente utilizado pelos investidores
ao direcionar suas carteiras de investimentos para o

No terceiro trimestre de 2019, a taxa de
cambio real/euro manteve a tendéncia de deprecia-
cédo, fechando o trimestre cotada a R$ 4,54, na com-
paracdo com o més de junho/2019, a variacdo foi
equivalente a 4,19%, quando encerrou cotada em
R$ 4,36. Ao longo do ano a depreciacéo foi menor,
de apenas 2,31%. Na comparagdo com 0 mesmo
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periodo do ano anterior o comportamento foi de
apreciagdo do real de 2,4%, quando encerrou co-
tada em R$ 4,65.

A depreciacdo da moeda brasileira em rela-
¢80 ao euro esteve fortemente relacionada a conjun-
tura interna do pais, além das tensdes geopoliticas
envolvendo o comércio mundial, implicando maiores
restricdes financeiras aos paises emergentes.

Esse resultado é consistente com o0 compor-
tamento do Euro que manteve uma forte deprecia-
¢do em relacdo a moeda dos seus principais parcei-
ros comerciais, em torno de 1,3%.

No mercado americano, o inicio do primeiro
trimestre do ano (janeiro/2019), a cotacdo da moeda
americana em relagdo ao euro era de US$ 1,22. No
fim do segundo trimestre (junho/2018,), a cotacao
estava em US$ 1,17, somando uma apreciacao de
4,1 %.

O crescimento real do PIB na &rea do euro
situou-se em 0,2% no terceiro trimestre de 2019. O
crescimento do consumo privado foi o principal fator
impulsionador do crescimento. A procura interna
contribuiu positivamente para o e o comércio e a va-
riacdo de existéncias tiveram um ligeiro impacto ate-
nuador. O crescimento moderado das exportacbes
refletiu a incerteza a nivel mundial e, a falta de dina-
mismo da atividade mundial e da procura externa,
relacionada com disputas no comeércio, e com 0s ris-
cos associados ao Brexit.

Dessa forma, o consumo privado esta forte-
mente ancorado nos atuais ganhos em termos de
emprego. O investimento empresarial é incentivado
pelas condi¢des favoraveis de financiamento. Apés
permanecer praticamente inalterada no curto prazo,
a oferta de crédito ao setor privado nao financeiro
devera registar um crescimento modesto, estimu-
lada pelas taxas de juros muito baixas e pelas con-
digbes de financiamento bancario favoraveis, tanto
para as familias como para as sociedades nao finan-
ceiras.

O Conselho do Banco Central Europeu
(BCE) tomou uma série de decisbes de politica mo-
netaria na reuniao de 12 de setembro no seu obje-
tivo de manter a estabilidade dos precos. Com rela-
¢do a taxa de juro aplicavel a facilidade permanente
de depdsito foi reduzida em 10 pontos base, pas-
sando para -0,50%. A taxa de juro aplicavel as ope-
rac@es principais de refinanciamento e a taxa de juro
aplicavel a facilidade permanente de cedéncia de li-
quidez permaneceram inalteradas nos niveis atuais
de 0,00% e 0,25%, respetivamente.

A taxa de cambio efetiva nominal do euro,
medida face as moedas de 38 dos principais parcei-
ros comerciais da area do euro, depreciou-se 0,6%.
O euro enfraqueceu face ao dolar dos Estados Uni-
dos (em 2,3%) e ao iene do Japéo (em 2,7%). O va-
lor do euro também registrou uma depreciagéo face
as moedas da maioria das economias de mercado
emergentes

No Brasil, a paridade dolar/euro que fechou

setembro em 1,0904 apresentou queda de 6,16%
comparado ao terceiro trimestre de 2018, a

depreciacdo do euro no mercado de ativos é
consistente com as incertezas tanto no cenario
domeéstico quanto no cenario externo. Em relacao ao
segundo trimestre, o dolar apresentou uma
apreciacao de 4,12%.

No mercado de NY o euro manteve a ten-
dencia de depreciacado, fechando em US$ 1,1011,
mostrando uma apreciacdo do dolar no mercado
mundial de 5,62% na compara¢cao com 0 mesmo tri-
mestre de 2018. Em relacdo ao segundo trimestre,
a apreciacao do délar foi de 2,51%

3.5 PRINCIPAIS PARCEIROS

3.5.1 ARGENTINA

O principal socio brasileiro junto ao MERCOSUL
continuou a apresentar indicadores ruins ao longo
do terceiro trimestre de 2019. Inflag&o, PIB, taxas de
juros, cAmbio, investimento estrangeiro refletiram as
incertezas da economia argentina e a falta de confi-
anca da populagéo, empresérios e investidores in-
ternacionais na retomada do pais. Além disso, as
primarias das elei¢des nacionais também causaram
uma revisdo generalizada quanto as perspectivas de
melhora.

O PIB argentino voltou a decepcionar, recuando
em 9,9% frente ao trimestre imediatamente anterior
e 5,5% (em délares norte-americanos) na compara-
¢do com o mesmo periodo do ano precedente.

O INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos) apontou retracdo de 4,4% tanto na de-
manda agregada quanto na oferta agregada. Na de-
manda, as maiores rubricas responsaveis pela retra-
¢do foram a Formagcdo bruta de capital fixo (-10,2%),
e 0 Consumo privado (-4,9%), enquanto a Exporta-
¢céo de bens e servicos apresentou um ganho de
14,2% frente ao mesmo periodo de 2018.

Quando analisado por setores, o INDEC apre-
sentou diminuicdo da atividade econbmica pes-
queira (-17,1%), na intermediacdo financeira, (-
14,2%), no atacado e varejo (-5,5%), na construcao
civil (-4,8%) e na industria (-4,7%). Novamente, 0
Unico setor a apresentar um aumento significativo foi
0 agropecuério, com ganho de 12,2% frente ao
mesmo periodo anterior. O Grafico 3.6 ilustra a atual
situacdo do PIB argentino.
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Gréfico 3.6 — Produto interno bruto argentino,
2018 e 3T 2019 (US$ bilhdes)
Fonte: INDEC, Argentina - Séries histéricas

A variacdo de pre¢os argentina mantém ten-
déncia de alta e acelerou nos dois Ultimos meses
(agosto e setembro) do trimestre. No acumulado do
trimestre a inflagdo somou 12,1% de alta, enquanto
no acumulado do ano (janeiro a setembro) ja soma
32,75%.

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

2018 2019

Grafico 3.7 — Inflagéo argentina, 2018 e 3T 2019
Fonte: INDEC, Argentina - Séries histéricas

Os precos comparados de setembro de
2019 em relacdo a dezembro de 2018 sofreram va-
riacdes de 36% na Educacéo; 38,6% no setor de Co-
municacgéo; 40,9% em Alimentos e bebidas n&o al-
codlicas; 32% em Moradia, 4gua, eletricidade, gas e
outros; 46,5% em Saude, 42,9% para Equipamentos
e servicos residenciais, e 37,3% para Restaurantes
e servicos de hotelaria, entre outros setores.

O desemprego recuou aproximadamente 1
ponto percentual, atingindo 9,7% da populacdo eco-
nomicamente ativa, ou 1,28 milh&do de pessoas de-
sempregadas. O INDEC considera em 13,22 mi-
Ihdes de pessoas a populacdo economicamente
ativa. informe técnico do INDEC relata ainda um re-
cuo na populacao subocupada, para 12,8% da po-
pulacdo, ou 1,68 milhdo de pessoas.

Na caracterizacao da taxa de desocupacéo
verifica-se que nos grupos familiares, os filhos repre-
sentam o maior percentual de desemprego (4,3%),
portanto indicador das dificuldades para as novas
geracgdes em encontrar ocupacgao; em relagdo ao ni-
vel educacional, os grupos com maior taxa de de-
sempregados possuem instrugdo secundaria com-
pleta (3%), secundaria incompleta (2,4%) e superior

incompleta (1,8%); e quanto a origem setorial, o
maior grupo pertence ao setor privado (7,3%).

Outro dado relevante refere-se ao tempo de
busca de emprego e, nesta caracterizagcdo, 3,7%
dos desempregados estdo ha mais de um ano nesta
situacao enquanto 2,2% dos desempregados estdo
a procura de empregos nos ultimos trés meses.

11
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Gréfico 3.8 — Taxa de desemprego, 2018 e 3T
2019 (%)
Fonte: INDEC, Argentina - Séries histéricas
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A taxa de juros bésica (LELIQ) alcangou a
méxima do ano no més de agosto, fechando aquele
més em 83,26% e terminando o trimestre em
78,37%. O BCRA (Banco Central de la Republica Ar-
gentina) manteve a politica econdmica contracio-
nista com taxa de juros basica elevada, buscando o
controle de precos como seu objetivo priméario. O re-
sultado das elei¢cdes primarias nacionais, denomina-
das de PASO e a sinalizacdo de uma vitoria do can-
didato e oposicado Alberto Fernandez, acelerou a
percepcao de risco da economia argentina.

O BCRA também avaliou que o agrava-
mento da guerra comercial internacional materiali-
zou o risco na forma da elevag¢do da taxa de juros
basica. No Gréafico 3.9 vé-se esta evolucdo da taxa
LELIQ, tendo por base que os percentuais registra-
dos se referem a taxa verificada no ultimo dia de
cada més.

O EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index),
indice que mede a capacidade dos paises emergen-
tes em honrar seus compromissos financeiros —
pontuacdes mais altas refletem maiores riscos de in-
vestir, continuou apresentando valores altos — ao fi-
nal de setembro marcou 2143 pontos base. En-
quanto o risco-pais para o Brasil, a titulo de compa-
racdo, alcancou 247 pontos naquele més.
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Gréfico 3.9 — Evolugéo das Taxas LELIQ, 2018 e
3T 2019
Fonte: BCRA, Gerencia de Estadisticas Monetarias

Quanto ao cambio, o peso argentino man-
teve a trajetoria de depreciacao frente ao ddlar ame-
ricano, alcangcando no final setembro o patamar de
57,56 pesos argentinos por dolar — uma desvaloriza-
¢ao frente a moeda norte-americana de 40,7% di-
ante do més de setembro de 2018. Ja a moeda bra-
sileira desvalorizou-se em 3,4% ao final de setembro
em comparagdo com o0 més de setembro de 2018.

No acumulado de 2019, o peso argentino
apresentou uma desvalorizacdo de 52,2%, en-
guanto o real desvalorizou-se em 6,9%. O Gréfico
3.10 apresenta esta trajetéria.
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Grafico 3.10 — Evolucédo da taxa de cambio, 2018
e 3T 2019
Fonte: BCRA e BC (Brasil)

O terceiro trimestre de 2019 terminou com
uma retracdo de 5% nos investimentos estrangeiros
diretos (IDE) frente ao trimestre imediatamente an-
terior, e de 30% versus 0 mesmo periodo de 2018.
O Gréafico 3.11 apresenta a evolugéo deste indica-
dor.
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Gréfico 3.11 — Investimento estrangeiro direto
(IDE), 2018 e 3T 2019 (US$ milhdes)
Fonte: Trading Economics

A balangca comercial argentina apresentou
saldo superavitario de US$ 3,86 bilhdes no terceiro
trimestre, significando um ganho de 6% frente ao se-
gundo trimestre do ano e de 343% sobre o mesmo
periodo de 2018.

O superavit da balanca comercial argentina
se explica, fundamentalmente, pelo aumento nas
exportacdes de 6leos comestiveis, cereais, produtos
da industria quimica e carnes; e a queda nas impor-
tacdes é explica por veiculos e acessoérios, maqui-
nério/aparelhos elétricos e combustiveis minerais.
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Grafico 3.12 — Balanga comercial argentina, 2018
e 3T 2019 (US$ milhdes)

Fonte: Trading Economics e INDEC (Intercambio
Comercial Argentino)

No Grafico 3.13, o intercambio comercial ar-
gentino com o MERCOSUL apresenta a evolucdo do
comércio com os paises sécios do Bloco. Verifica-se
ali que nos dois primeiros trimestres do ano o saldo
deste intercAmbio foi negativo para a Argentina. So-
mente no terceiro trimestre o pais vizinho obteve um
saldo positivo de US$ 88 milhdes, representando um
acréscimo de 129,2% frente ao segundo trimestre
de 2019 e de 113,3% na comparagdo com mesmo
periodo de 2018.
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Gréfico 3.13 — IntercAmbio comercial argentino
com o0 MERCOSUL (US$ milhdes), 2018 e 3T 2019
Fonte: INDEC (Intercambio Comercial Argentino)

3.5.2 Estados Unidos

O PIB americano cresceu 1,9% em
dados anualizados no 3° trimestre de 2019. Em
dados trimestrais, o crescimento do PIB foi de 1,8%
no 3° trimestre de 2019 em comparacédo com 3% de
crescimento no 3° trimestre de 2018. Essa queda no
crescimento se explica pelas contribuicdes
negativas das importacfes e dos investimentos ndo
residenciais.
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Grafico 3.14 Evolucéo do PIB dos EUA 2018 e 3T
2019 (US$ milhdes e %)
Fonte: Bea (2019).

Em julho, as importacdes cairam 0,1% a
US$ 261,4 bilhdes de ddlares, enquanto as importacdes
aumentaram 0,6% a US$ 207,4 bilhdes de dolares.
Entretanto, o déficit comercial dos Estados Unidos com o
resto do mundo desde o inicio do ano aumentou em
8,2%.

No 3° trimestre de 2019 o maior déficit da
balanca comercial foi de US$ 55 bilhGes de dolares em
compara¢cdo com US$ 56 bilhdes de dolares no 3°
trimestre de 2018.
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Grafico 3.15 Balanga comercial dos EUA
Fonte: Trading Economics (2019).

No 3° trimestre de 2019 o Federal Reserve
(Fed) resolveu reduzir a taxa de juros em 0,25 ponto
percentual, para o intervalo de 1,5% a 1,75%. A
justificativa para isso se deve ao mercado de
trabalho norte-americano que continua forte, a taxa
de desemprego em patamar considerado baixo e a
economia em continuo crescimento. Em
comparacao com o intervalo de 2% a 2,25% do 3°
trimestre de 2018, em que o Fed resolveu aumentar
a taxa de juros para manter a economia em
crescimento.

3%
2,50%

3% 2,25% 2,25%
2% 2% meew 2%
2% N B 1,75%
2% e 1;25%
1% 1%
1%
1% I I
0

abr mai jun jul ago set abr mai jun jul ago set

x

2018 2019

Gréfico 3.16 Taxa de juros dos EUA
Fonte: Fed(2019).

No 3° trimestre de 2019 a taxa de
desemprego ficou entre 3,5% e 3,7%. O indice de
3,5% foi 0 menor atingido em 50 anos, atenuando as
preocupacbes do mercado financeiro de que a
economia pudesse estar proxima a uma recessao,
devido as tensfes comerciais. Em comparag&o com
0 3°trimestre de 2018 em que a taxa de desemprego
oscilou entre 3,7 e 3,9% refletindo os dados
positivos da economia nesse periodo.
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Gréfico 3.17 Taxa de Desemprego dos EUA
Fonte: Trading Economics(2019).

RELACAO ECONOMICA EUA-BRASIL

As exportagBes do inicio do ano até o 3°
trimestre de 2019 aumentaram em 2,02% em
comparacdo com o mesmo periodo de 2018. As
importa¢cdes aumentaram em 7% do inicio do ano
até o 3° trimestre de 2019 em comparagdo com o
mesmo periodo em 2018.

A balanca comercial teve um déficit de
17,9% do inicio do ano até o 3° trimestre de 2019 em
comparacéo com o mesmo periodo em 2018.
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Gréfico 3.18 Balanca comercial EUA-Brasil
Fonte: mdic(2019).

3.5.3 CHINA
3.5.3.1 Evolugéo do PIB chinés

No terceiro trimestre de 2019, a economia
chinesa registrou sua menor taxa de crescimento
real do PIB, cerca de 6% em comparagcdo com o
mesmo periodo do ano de 2018. Esse resultado se
encontra dentro do intervalo de taxas de cresci-
mento estimadas pelo governo, de 6% a 6,5%. No
entanto, o resultado de 6% ficou abaixo das expec-
tativas, que previam uma taxa de 6,1% para a se-
gunda maior economia do mundo.

Em relagcdo aos setores da economia chi-
nesa, no terceiro trimestre de 2019, verificou-se que

0 setor agricola registrou um aumento 2,9% em
comparacéao ao mesmo periodo do ano anterior. Os
setores industrial, de construcao civil e de comércio
registraram aumento de 5%, 6,1% e 5,5%, respecti-
vamente. Além disso, destaca-se o crescimento do
setor de tecnologia, que novamente apresentou o
maior crescimento do periodo, cerca de 18%.

O resultado foi consequéncia da guerra co-
mercial com os Estados Unidos, que dura mais de 1
ano. Apesar do aparente sucesso das negociacdes
entre China e EUA em junho de 2019, em agosto,
novos atritos entre 0s paises geraram novas espe-
culacdes de taxa¢des de ambos os lados.
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Gréafico 3.19 — Crescimento real do PIB chinés
2018- 2019 em comparagdo com o0 mesmo peri-
odo do ano anterior.

Fonte: Elaboragéo propria, a partir de dados

do NBS e FRED, 2019

Além disso, dado o contexto internacional, o
governo chinés continuou sua politica monetéria ex-
pansiva adotada no primeiro trimestre de 2019, a fim
de estabilizar sua economia internamente.

3.5.3.2 Balanga comercial chinesa

Apesar das incertezas sobre a economia
chinesa e a guerra comercial com os Estados Uni-
dos, as exportacdes chinesas apresentaram valores
positivos. No terceiro trimestre de 2019, o valor das
exportacdes chinesas aumentou 6,1% em relacdo
ao trimestre anterior, as importagdes diminuiram
2,9%, resultando em um aumento de 58% no saldo
da balangca comercial chinesa. Ressalta-se que a
China apresentou superavit comercial no periodo.

De acordo com o grafico 3.20, em relacao
ao terceiro trimestre de 2018, as exportagBes da
China aumentaram 3,2%, ja as importacdes diminu-
iram em 8,6%. Por fim, o saldo da balanca comercial
apresentou um aumento de 91%.

O resultado das importac¢des foi consequén-
cia da guerra comercial com os EUA, que apresen-
tou alguns atritos durante o periodo. Em setembro
de 2019, o governo americano seguiu com o plano
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de tarifar cerca de US$ 112 bilhdes em produtos chi-
neses, o governo chinés, por sua vez, também anun-
ciou retaliagbes sobre produtos americanos.

No entanto, no final de setembro, ambos os
paises comecaram a retirar tarifas sobre produtos,
devido ao fato de que as empresas nacionais des-
ses paises estarem sendo negativamente impacta-
das pela guerra comercial. Deste modo, o governo
chinés isentou de tarifas cerca de 13 produtos norte-
americanos, ja 0 governo norte-americano isentou
cerca de 400 produtos chineses.
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Grafico 3.20 — Evolucdo da balanga comercial
chinesa, variagcdo em relagdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

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

As exportacdes chinesas registraram um va-
lor positivo durante o terceiro trimestre de 2019, tal
fato foi consequéncia da desvalorizagdo do yuan
face ao dolar.

3.5.3.3 Taxa de cambio

De acordo com o grafico 3.21, no terceiro tri-
mestre de 2019, a taxa de cAmbio Yuan/Délar regis-
trou um valor médio de 7,02. Uma desvalorizagdo de
2,9% em relacdo ao trimestre anterior.
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Gréfico 3.21 — Evolucdo trimestral da taxa de
cambio (Yuan/Dolar).

Fonte: Elaboracao propria, dados do FRED, 2019.

Em comparacado com o terceiro trimestre de
2018, a taxa de cambio chinesa apresentou uma
desvalorizacdo de 3,2%. Esse valor foi a maior rela-
¢édo entre yuan e dolar em 11 anos, o que ocasionou
acusacdes por parte do governo norte-americano de
manipulacdo cambial.

3.5.3.4 Inflac&o

Conforme o grafico 3.22, no terceiro trimes-
tre de 2019, o indice de pregos ao consumidor chi-
nés registrou valor médio de 2,86%. Tal valor repre-
senta um aumento de 24% em relacdo ao terceiro
trimestre de 2018.
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Grafico 3.22 — Evolugéo do IPC chinés, variacéo
de acordo com mesmo periodo do ano anterior.
Fonte: Elaboracdo propria, a partir de dados do
FRED, 2019

3.5.3.5 Conclusdes sobre a economia chinesa

A economia chinesa sentiu, pelo segundo
trimestre seguido, as consequéncias econdmicas
dos atritos comerciais com os EUA. No entanto, a
politica de desvalorizacdo do yuan face ao dolar
possibilitou que as exportacdes chinesas registras-
sem valor positivo no periodo.

Apesar de alguns atritos, houve um desa-
quecimento dos embates comerciais entre EUA e
China. Por outro lado, os protestos em Hong Kong
intensificaram um cenario interno de crise politica e
social na segunda maior economia mundial.

Para o quarto trimestre de 2019, especialis-
tas esperam que a China apresente crescimento de
5,8%, estabelecendo um crescimento de 6,1% no
ano.

3.5.3.6 RELAGAO BILATERAL CHINA X BRASIL

No terceiro trimestre de 2019, as exporta-
¢bes brasileiras para a China registraram valor de
US$ 16 bilhdes, e as importacdes, US$ 8,7 bilhdes,
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resultando em um saldo da balanca comercial brasi-
leira com a China superavitario em US$ 7,4 bilhdes.

Em comparagdo com o segundo trimestre
de 2019, verificou-se uma queda de 5% das expor-
tacBes brasileiras para a China, além disso, as im-
portacdes aumentaram 12%, levando a uma dimi-
nui¢éo de 19,6% do saldo da balanga comercial.
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Grafico 3.23 - Balanca comercial entre Brasil e
China, valores em bilhdes de doblares.
Fonte: Elaboracao propria, dados do MDIC, 2019

De acordo com o grafico 3.23, na compara-
¢cao trimestral as exportacBes brasileiras para a
China diminuiram 8%, enquanto as importa¢cfes au-
mentaram 13%, levando a uma queda de 24% do
saldo da balanca comercial.

Durante o terceiro trimestre de 2019, apesar
da retomada das exportacdes de carne bovina para
a China, as exportagfes brasileiras diminuiram, re-
sultado do desempenho da economia brasileira no
periodo, aliado & queda das importac6es chinesas e
a intensificagdo do embate China e EUA, que reduz
o crescimento global e o preco das commodities.

Ja as importagbes de produtos chineses
para o Brasil cresceram, devido ao aumento de to-
das as categorias de consumo no Brasil e ao au-
mento das exportacfes chinesas, impulsionada pela
desvalorizacdo do yuan para competir no mercado
internacional.

De acordo com a cartilha de investimento
chineses no Brasil (2019), para o terceiro trimestre
de 2019 eram esperados cerca de US$ 9 bilhdes, no
entanto, o valor total dos investimentos chineses di-
vulgado foi de US$ 874 milhdes.
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