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A taxa de cambio vem se mantendo razoavelmente constante desde o inicio de
novembro, gracas a reducdao dos riscos associados ao cenario politico e também
ao movimento dos fundamentos econoémicos. Enquanto a taxa DI manteve-se
constante, o spread do credit defanlt swap (CDS) caiu recentemente, compensando a
elevagao das taxas de alto rendimento dos Estados Unidos (bigh yield) entre o inicio
de outubro e o final de dezembro.

Nos tltimos anos, a desvalorizacao das taxas efetivas de cambio real tem sido bem
inferior a da taxa real/doélar. Apenas entre dezembro de 2017 e dezembro de 2018,
enquanto a taxa real/délar mostrou desvalorizacio de 18%, as taxas efetivas defla-
cionadas pelo indice de precos por atacado (IPA), tanto com base nas exportacoes
como nas importacdes, mostraram desvalorizacao de 7,3%.

O superavit comercial em 2018 alcangou US$ 58,7 bilhoes, inferior aos US$ 67 bi-
lhées registrados no ano anterior. Essa reducao foi resultado de um crescimento
das importagdes (de 20,2%) maior do que o das exportacoes (de 10%). Com base
em dados dessazonalizados, tanto as exportagdes como as importagdes vém cres-
cendo desde o final de 20106, apds trés anos de queda. Apesar de, no ano, as ex-
portacoes terem crescido menos que as importagoes, nos tltimos quatro meses de
2018, ¢é possivel observar que, enquanto aquelas mantiveram um forte dinamismo,
estas passaram a registrar uma discreta queda.

Deve-se mencionar que as operagdes de exportagoes e importagoes de equipa-
mentos de exploracao de petroleo afetaram sensivelmente os dados nos ultimos
trés anos, em especial 2016 e 2018. O superavit comercial registrado em 2018 foi de
US$ 58,7 bilhoes, que se compara com os US$ 67 bilhoes de 2017. Ao se retirarem
os dados relativos a esses equipamentos, porém, tanto nas exportagoes como nas
importagoes, o saldo de 2018 teria sido de US$ 62,6 bilhées, bem superior ao total
registrado em 2018, mas ainda inferior ao saldo de 2017. O problema ¢ que boa
parte — mas nao a totalidade — dos dados de exportagdes e importagoes se refere
a operagoes fictas, isto €, que sao registradas nas estatisticas por razoes legais, mas
nao correspondem efetivamente a embarques e desembaracos de mercadorias. Es-
sas turbuléncias estatisticas haviam sido ocasionadas pelas regras do regime Repe-
tro, que foram alteradas recentemente.'
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A tragédia de Brumadinho devera acarretar, de acordo com a Vale, uma redugao
de 10% na produgao de minério de ferro da empresa. Supondo inicialmente que os
precos de minério de ferro permanegam constantes, o que nao deve ocorrer, uma
reducao de 10% das exportagoes da empresa levaria as exportacdes em 2019 para
US$ 18,4 bilhoes, apenas em minério de ferro — uma reducao de 9%, ou US$ 1,8
bilhdo. Esse valor corresponde a cerca de 0,8% das exportagoes totais em 2018.

O deficit em transagoes correntes do balango de pagamentos aumentou sensivel-
mente em 2018, em compara¢ao com o ano anterior, passando de US$ 7,2 bilhdes
para US$ 14,5 bilhdes nesse periodo, o que corresponde a uma elevacao de 0,35%
do produto interno bruto (PIB) para 0,77%. Esse aumento ocorreu, principalmen-
te, em razao de uma elevagao de US$ 10,4 bilhodes no deficit comercial, compensada
parcialmente por uma reducao de US$ 3,4 bilhoes no deficit da renda primaria.

Esse deficit foi amplamente financiado, permitindo um aumento do nivel de reser-
vas gragas ao incremento dos investimentos diretos, principalmente. Entre 2017 e
2018, o fluxo total de investimentos diretos (ativos e passivos) passou de US$ 50,9
bilhdes para US$ 74,2 bilhSes, um acréscimo de US$ 23,3 bilhdes. O fluxo de in-
vestimentos em carteira também aumentou em US$ 2,3 bilhoes. Em compensacao,
a conta de derivativos elevou seu deficit em US$ 2 bilhdes e a de outros investimen-
tos, em US$ 16,9 bilhoes. O resultado final consistiu num aumento de ativos de
reservas de US$ 2.2 bilhoes.

1 Cambio e precos

A taxa de cambio vem se mantendo razoavelmente constante desde o inicio de no-
vembro, apos ter atingido um pico em setembro, como pode ser visto no grafico 1.
Em grande parte, isso se deve a redugao dos riscos associados ao cenario politico.
E importante, porém, observar o comportamento dos fundamentos. Desde julho,
a taxa DI vem se mantendo praticamente estavel. O spread do CDS, ap6s um pico
em setembro, vem numa trajetoria de queda, que compensou a elevagao das taxas
de alto rendimento dos Estados Unidos (hzgh yield) entre o inicio de outubro e o fi-
nal de dezembro, que passaram a cair levemente nas ultimas semanas, contribuindo
para uma redugao adicional da taxa de cambio.

GRAFICO 1
Taxa de cimbio nominal, spread do CDS, taxa DI e taxa High Yield (Estados Unidos)
(Indices — média de janeiro de 2017 = 100 ¢ %)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Federal Reserve Bank of Saint Louis e Bloomberg,
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac)/Ipea
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2 Taxas efetivas reais de cambio

As tabelas 1 e 2 apresentam as variagdes dos indicadores Ipea de Taxa Efetiva Real
de Cambio (TERC) para exporta¢oes e importagoes entre dezembro de 2016 e
dezembro de 2017 e, em seguida, entre dezembro de 2017 e dezembro de 2018.
*Mesmo pata os principais agregados, as variacoes da TERC para as exportacoes
distinguem-se substancialmente de acordo com o indexador utilizado. Com base
nas exportacdes totais, utilizando-se como deflator doméstico o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC), a desvalorizagao real foi 12,8%, ao passo que,
quando se utiliza o IPA, a desvaloriza¢ao foi de apenas 7,4%. Por fatores agrega-
dos, também ha varia¢oes, mesmo quando se utiliza apenas o IPA. Para os basicos,
a desvalorizacao foi de 6% nesse perfodo, enquanto para os manufaturados foi de
8%. O apéndice apresenta os dados da TERC baseada nas exportag¢des por setores
da Classificagao Nacional de Atividades Econémicas (CNAE) — aqui, as diferen-
¢as sao ainda mais significativas. Para os setores de equipamentos de informatica
e eletronicos, de produtos de fumo e de couros e artefatos de couros e cal¢ados,
a desvalorizacao foi superior a 14% no mesmo periodo. Ao mesmo tempo, para a
metalurgia, foi de apenas 1,6%; para a extracao de minerais metalicos, houve uma
valorizagao de 1,3%. No caso das importagoes, usando-se o IPA, a desvalorizagao,
no caso de combustiveis e lubrificantes, foi de 3,4%, mas para bens de consumo
foi superior a 12%.

TABELA 1
Variagio da taxa efetiva real de cAmbio ponderada pelas exportagdes
(Em %)
2017/Dezembro 2016 | 2018/Dezembro2017
Exportagdo Total (IPA) 8,82 7,37
Exportagdo Total (INPC) 3,60 12,80
Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) 18,06 6,03
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) 3,92 7,74
Exportagdo Manufaturados (IPA) 3,06 8,02
Exportagdo Manufaturados (INPC) 3,14 13,52

Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI), Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), BCB ¢ Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica IBGE).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2
Variagdo da taxa efetiva real de cAmbio ponderada pelas importagdes
(Em %)
2017/Dezembro 2016 | 2018/Dezembro 2017
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (IPA) 8,95 7,34
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (INPC) 3,65 12,75
Taxa Efetiva Real das Importagdes segundo Grandes Categorias Econémicas
Importagdo Bens de Capital (IPA) 3,26 7,35
Importagdo Bens de Consumo Durdveis (IPA) 6,06 12,18
Importagdo Bens de Consumo Néo Durdveis (IPA) 3,93 12,40
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA) 1,74 4,01
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) -6,08 3,39

Fonte: FMI, SECEX, BCB e IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

O grafico 2 mostra a evolugao das taxas efetivas, com base nas exportacoes e im-
portagdes totais, deflacionadas pelo INPC e pelo IPA, e da taxa de cambio real/

2 As séries completas desses indicadores estdo disponiveis no Ipeadata.
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délar, todas na base 2010 = 100. Veri- GRAFICO2
. . Taxa de cAmbio nominal real/doélar e taxas efetivas
fica-se que a 3mphtUde de variagao da reais de cimbio (ponderadas pelas importagdes e

taxa real/dolar é bem maior do que a das ~ Pelas exportages)-1997-2018
(Numeros Indices 100= média de 2010)

taxas efetivas, ao longo de todo o perio-
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dida pela taxa real/délar. Também no T Tore de camblo f5/U59
periodo recente, a diferenca entre essas  Fonte PMLSECEX, BCB ¢ IBGE.

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

taxas ¢ bem acentuada. A desvalorizacao
cambial medida pela taxa real/doélar entre dezembro de 2018 e dezembro de 2017
foi de 18%, ao passo que, medida pelas taxas ponderadas pelo IPA, tanto para ex-
portagdes como para importagoes, foi de 7,3%.

3 Exportacoes e importacoes

O superavit comercial em 2018 alcangou US$ 58,7 bilhdes, inferior aos US$ 67 bi-
hées registrados no ano anterior. Essa redugao foi resultado de um crescimento
das importagdes maior do que o das exportagdes. Enquanto as exportagoes passa-
ram de US$ 217,7 bilhoes em 2017 para US$ 239,9 bilhdes em 2018, um aumento
de 10%, as importagoes sairam de US$ 150,7 bilhdes para US$ 181,2 bilhdes no

mesmo periodo, uma variagao de 20,2%.

Como ilustra o grafico 3, com base em dados dessazonalizados, tanto as exporta-
¢Oes como as importacdes vem crescendo desde o final de 2016, apds trés anos
de queda. Apesar de, no ano, as exportagdes terem crescido menos que as impor-
tagdes, nos ultimos quatro meses de 2018, é possivel observar que, enquanto as
exportagoes mantiveram um forte dinamismo, as importagoes passaram a registrar
uma discreta queda.

GRAFICO 3
Exportagdes, importagdes e saldo comercial — dados dessazonalizados
(Em US$ milhées)
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Deve-se mencionar que as operagoes de exportacdes e importagoes de equipamen-

tos de exploracao de petréleo afetaram sensivelmente os dados nos ultimos trés
anos, em especial 2016 e 2018, como se observa na tabela 3. O superavit comercial
registrado em 2018 foi de US$ 58,7 bilhdes, que se compara com os US$ 67 bilhoes
de 2017. Porém, ao se retirarem os dados relativos a esses equipamentos, tanto nas
exportagdes como nas importacoes, o saldo de 2018 teria sido de US$ 62,6 bilhoes,
bem superior ao registrado, ao passo que a diferenca em 2017 é bem reduzida. O
problema ¢ que boa parte — mas nio a totalidade — dos dados de exportacoes e im-
portagoes se refere a operagdes fictas, isto ¢, que sao registradas nas estatisticas por
razoes legais, mas nao correspondem efetivamente a embarques e desembaragos de
mercadorias. Essas turbuléncias estatisticas haviam sido ocasionadas pelas regras
do regime Repetro, que foram alteradas recentemente e nio devem mais ocasionar
mudangas significativas nos dados ao longo de 2019.

TABELA 3
Exportacoes e Importagdes — com e sem equipamentos de exploragio de petréleo
(Em US$ milhoes)

Exportagdo de Importagdo de
Ano equipamentos Total sem Total equipamentos Total sem
de exploragdo | equipamentos de exploragdo | equipamentos | equipamentos | equipamentos
de petréleo de petréleo
2016 185.232,1 3.644,6 181.587,5 137.585,8 626,2 136.959,6 47.646,3 44.627,9
2017 217.739,2 903,8 216.835,4 150.749,5 0,7 150.748,8 66.989,7 66.086,6
2018 239.889,2 5.724,1 234.165,1 181.230,6 9.649,4 171.581,2 58.658,6 62.584,0

Fonte dos dados primarios: Secex
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os graficos 4A e 4B mostram os valores exportados e importados em 2016, 2017
e 2018, utilizando as nomenclaturas: principais produtos de exportagio (PPEs) e
principais produtos de importagio (PPIs). E possivel perceber que as exportacdes
estao fortemente concentradas em produtos primarios, com baixa intensidade tec-
nologica. Além disso, nota-se que parte expressiva do crescimento das exportacoes
em 2018 deveu-se a grande expansao dos dois maiores produtos — 6leos brutos de
petroleo, com aumento de 51,2%, e soja mesmo triturada, com 29% —, destacan-
do-se também celulose, com aumento de 31,6%, e farelo e residuos de soja, com

34,7%.

Os graficos 5A, 5B, 5C e 5D mostram a evoluc¢ao dos principais produtos ex-
portados para os quatro principais mercados brasileiros: China, Unido Europeia,
Estados Unidos e Argentina. As exportacdes para a China sao muito concentradas
em soja, petroleo e minérios de ferro, e cresceram 35,2% em 2018 — gragas, prin-
cipalmente, aos dois primeiros produtos. Merecem destaque também os aumentos
de exportacées de carne de bovino e ferroligas. Ja as exporta¢oes para a Unido
Europeia sao muito diversificadas, mas concentram-se em produtos primarios e
cresceram 20,7% em 2018, principalmente as de petréleo, celulose e farelos de
soja. As exportacoes para os Hstados Unidos sao mais diversificadas, combinando
produtos primarios, como celulose e café, com produtos manufaturados de maior
intensidade tecnoldgica, como avides e motores de avia¢ao. No entanto, o cresci-
mento de 7,1% foi observado principalmente em petréleo e semimanufaturados
de ferro e aco. No caso da Argentina, ha uma grande concentragao em material de
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transporte, especialmente automoveis de passageiros. A fragil situagdo economica

do pafs vizinho, contudo, tem prejudicado as exportagoes para esse mercado, que
cafram 15,1% no ano, com variagdes negativas em praticamente todos os produtos
assinalados. De fato, excetuando-se minério de ferro e soja (devido a crise do se-
tor agropecuario da Argentina em 2018), todos os outros produtos apresentaram
fortes quedas. Destacam-se vefculos de carga (-40,5%), tratores (-29,9%) e auto-
moveis de passageiros (-19,8%) — todos ligados a industria automobilistica, que é o
setor que concentra a maior parte do comércio exterior entre os dois paises, fruto
da integracao comercial.

As importagdes, como acontece com quase todos os paises, sio bem mais diver-
sificadas que as exportacdes, tendo apresentado crescimento em 2018 em todos
os produtos constantes dos graficos 6A, 6B, 6C e 6D, sobressaindo petréleo e
automoveis de passageiros, além de plataformas de petréleo, com os problemas ja
apontados. O maior fornecedor do Brasil ¢ a Unido FEuropeia, cujas importagdes
aumentaram 8,3% em 2018, destacando-se compostos heterociclicos, naftas e au-
tomoveis de passageiros. As importagoes provenientes da China cresceram 27%
em 2018, principalmente as de plataformas de petroleo, que, assim como no caso
das exportagdes, também sdo, na maior parte dos casos, operagoes fictas. Além
dessas, os maiores crescimentos foram observados em semicondutores, motores e
geradores e compostos heterociclicos. No caso dos Estados Unidos, a elevagio foi
de 16,6%, com aumentos expressivos em quase todos os produtos, principalmente
gas liquefeito, inseticidas e formicidas e, especialmente, petroleo. Finalmente, as
importagoes provenientes da Argentina cresceram 17,1%, com forte aumento em
veiculos de carga, automéveis, trigo em graos e naftas.

GRAFICO 4a GRAFICO 4b
Exportagio— PPEs (2016, 2017 e 2018) Importagio — PPIs (2016, 2017 e 2018)
(Em US$ bilhoes) (Em US$ bilhoes)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: SECEX.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 5a

Exportagdo por PPEs — para a China (2016, 2017 e
2018)

(Em USS$ bilhoes)

GRAFICO 5b =
Exportagio por PPEs — para os Estados Unidos
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Fonte: SECEX.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipeﬂ.

GRAFICO 5c

Exportagdo por PPEs — para a Unido Europeia (2016,
2017 e 2018)

(Em USS$ bilhoes)

Fonte: SECEX.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 5d

Exportagido por PPEs — para a Argentina (2016, 2017
e 2018)

(Em US$ bilhoes)
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GRAFICO 6a
Importagio por PPIs — da China (2016, 2017 e 2018)
(Em USS$ bilhoes)

GRAFICO 6b .
Importagdo por PPIs — dos Estados Unidos (2016,

2017 e 2018) 9
(Em US$ bilhoes)
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Adubos ou
fertiliz.cont.nitrogénio,fésforo
e potassio

Oleos brutos de petréleo

Inseticidas, formicidas,
herbicidas e semelhantes

Etanol

Gasolina

Gas propano liquefeito

Medicamentos para medicina
humana e vet.

Demais produtos
manufaturados

Hulhas,mesmo em pd, mas ndo
aglomeradas

Oleos combustiveis (6leo
diesel,fuel-oil,etc.)

2016 m 2017 m 2018

Fonte: SECEX.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipeﬂ.

GRAFICO 6c

Importagdo por PPIs — da Unido Europeia (2016, 2017
e 2018)

(Em USS$ bilhoes)

Fonte: SECEX.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 6d

Importagdo por PPIs — da Argentina (2016, 2017 e
2018)

(Em US$ bilhoes)
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Partes e pegas para veic.
auto. e tratores

Demais produtos
manufaturados

Medicamentos para medicina
humana e vet.

W 2016 m 2017 m 2018

Motores para veic. automdveis
e suas partes

Demais produtos
manufaturados

Malte inteiro ou partido, ndo
torrado

Prod. horticolas
prep./conserv.em acido acético
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tratores
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e estireno

Trigo em grdos

Automoveis de passageiros

Veiculos de carga

m2016 m2017 m2018

Fonte: SECEX.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: SECEX.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.




Exportacoes de minério de ferro

Em consequéncia da tragédia ocorrida em Brumadinho, a Vale anunciou que
encerrara as atividades (descomissionamento) das barragens existentes em Minas
Gerais que utilizam a mesma tecnologia, o que devera acarretar, segundo a empresa,
uma redugio de cerca de 10% na producio total. Ainda ¢ dificil estimar o impacto
preciso sobre as exportagdes brasileiras, mas ¢ possivel ter uma avaliagao preliminar.
As exportacOes brasileiras, apenas de minério de ferro e seus concentrados, em
2018, foram de US$ 20,2 bilhoes, ou 389,8 milhoes de toneladas. Considerando-se
todos os produtos primarios produzidos basicamente com ferro (tabela 4), que
também serdo diretamente afetados pela medida anunciada, o total exportado
chega a US$ 24,1 bilhoes, ou 392,6 milhoes de toneladas.

A Vale ¢ responsavel por cerca de 90% das exportacoes de minério de ferro do
Brasil e exporta quase toda a sua producdo. Supondo, inicialmente, que os precos
do produto permanegam constantes, o que nao deve ocorrer, uma reducao de 10%
das exportacoes da Vale levaria as exportagoes em 2019 para US$ 18,4 bilhoes,
apenas em minério de ferro — uma reducgao de 9%, ou US$ 1,8 bilhao. Esse valor
corresponde a cerca de 0,8% das exportagoes totais em 2018. No entanto, os
precos de minério de ferro ja se elevaram cerca de 5% em razao apenas do anuncio
da redugao da producio, sendo que ja estavam em alta desde o inicio do ano.
E possivel que essa reducio da oferta seja compensada por outras empresas no
exterior ou até mesmo pela propria Vale. Mantendo-se esse cenario, ¢ razoavel
estimar que o impacto final sobre as exportagoes brasileiras seja bem reduzido,
muito provavelmente inferior a 1%.

TABELA 4
Valor (em US$ milhdes) e peso (em mil toneladas) da exportagio de ferro, Brasil, 2016-2018
Vaorfemvssmioey [ | [
Minérios de ferro e seus concentrados 13.289,3 19.199,2 20.215,7
Ferro-ligas 2.102,7 2.464,7 2.977,1
Ferro fundido bruto e ferro spiegel (ex ferro gusa) 523,7 764,9 750,5
Desperdicios e residuos de ferro ou ago 144,0 184,5 159,9
Oxidos e hidroxidos de ferro 33,3 30,8 28,7
Total da exportagéo de ferro 16.093,0 22.644,0 24.131,8
% das exportagdes totais 8,7% 10,4% 10,1%
[pesofemmitoneiaaoy
Minérios de ferro e seus concentrados 373.963,0 383.537,2 389.807,2
Ferro-ligas 495,3 508,8 495,6
Ferro fundido bruto e ferro spiegel (ex ferro gusa) 2.177,5 2.281,7 1.912,3
Desperdicios e residuos de ferro ou ago 611,3 589,0 356,1
Oxidos e hidréxidos de ferro 27,9 24,8 24,3
Total da exportagéo de ferro 377.275,0 386.941,4  392.595,5
Fonte: SECEX.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

. O superavit comercial de janeiro foi de US$ 2,2 bilhoes, inferior aos US$ 2,8
bilhdes registrados no mesmo més de 2018.

. As exportacoes alcancaram US$ 18,6 bilhdes, superiores aos US$ 17 bilhdes
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registrados no mesmo més do ano passado, e as importagdes foram de US$ 16,4
bilhdes, acima dos US$ 14,2 bilhdes registrados no mesmo periodo de 2018.

As exportagdes, em janeiro, mantiveram a tendéncia de alta, como se observa

no grafico 7, com base em médias diarias dessazonalizadas, com crescimento de
5,2% com relacao ao més anterior.

HEsse aumento foi devido a elevacao de 5,6% dos semimanufaturados e de
16,3% dos manufaturados, no mesmo periodo.

As importagdes, com base em médias diarias dessazonalizadas, cresceram
11,1% com relagao ao més anterior, como se observa nos graficos 8A e 8B.

. Apesar de uma discreta queda de 0,4% nos bens intermediarios, que sao a
categoria mais expressiva, e de 16,7% dos combustiveis e lubrificantes, as demais
categorias cresceram muito fortemente, na mesma base de comparagao.

GRAFICO 7

Exportagdes por classes de produtos, médias diarias dessazonalizadas
(Em US$ milhdes)
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Fonte: SECEX.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5

Exportagdes por categorias de produtos (2018 e 2019)
(Em US$ milhoes)

Op.Espec. B] 471 -99,4
Basicos 8.314 7.552 10,1
Semimanufaturados 2.921 2.629 11,1
Manufaturados 7.341 6.375 15,2
Total 18.579 17.027 9,1

Fonte: SECEX.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

6107 9p 2359wl .| | z¢ | eAN}UN[UO) Bp eIED

10



GRAFICO 8a

Importagdes por grandes categorias econdmicas,

médias diarias dessazonalizadas

GRAFICO 8b

Importagdes por grandes categorias econdmicas,

médias diarias dessazonalizadas

(Em US$ milhées) (Em US$ milhoes)
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Fonte: SECEX.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 6

Fonte: SECEX.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Importagdes por categorias de produtos (2018 e 2019)

(Em US$ milhdes)

Bens de consumo semiduraveis e ndo duraveis 1.631 1.680 -2,9

Bens de consumo duraveis 435 461 -5,7

Combustiveis e Lubrificantes 1.854 2.118 -12,5

Bens de Capital 3.640 1421 156,2

Bens Intermediarios 8.812 8.510 3,6

Total Geral 16.387 14.203 15,4

Fonte: SECEX.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3.1 Precos e quantidades

. Os precos das exportacOes totais cairam nos dois ultimos meses de 2018:

1,9% em novembro e 2,7% em dezembro, na compara¢io com o més anterior,

como se observa no grafico 9, com base em dados com corre¢ao sazonal.

. Essa queda representa uma alteracio da tendéncia de alta que vinha se
verificando desde meados de 2017, com mais intensidade ainda nos produtos

basicos. E preciso aguardar para saber se ¢ um movimento temporario ou uma

alteragao mais profunda.

. As quantidades exportadas cairam 2,4% em dezembro, na comparagao

com o mes anterior, influenciadas, como de outras vezes, pelas variagoes bruscas

dos equipamentos de exploracdo de petréleo, de acordo com o grafico 10.

. As quantidades de basicos cresceram pelo quarto més seguido, a0 mesmo

tempo que as dos semimanufaturados vém oscilando bastante.

. Os pregos das importacdes totais voltaram a se elevar em dezembro, com
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relagdo ao més anterior, com alta de 1,4%, como se vé nos graficos 11A e 11B,
sempre com base em dados com corre¢ao sazonal.

As quantidades importadas vém apresentando forte oscilacao desde 2017,
devido ao peso e as grandes oscilacbes das importagcdes de equipamentos de
exploracdo de petréleo, tendo aumentado 9,8% em novembro e sofrido queda
igual em dezembro, segundo os graficos 12A e 12B.

Mais uma vez, os principais responsaveis sao os equipamentos de exploragao
de petréleo, que provocaram um aumento de 126,5% em novembro e uma queda
de 60,9% em dezembro das quantidades importadas de bens de capital.

Chama aateng¢do o comportamento de bens duraveis, com quedas sucessivas
e intensas desde setembro, apds oscilarem bastante entre margo e agosto.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
Indices de pregos de exportagdo, por categoria de
produtos

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)

Indices de quantidades de exportagdo, por categotia
de produtos

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)
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Fonte: Fundagio Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX). Fonte: FUNCEX.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 11a GRAFICO 11b
Indices de pregos de importagio, por categoria de Indices de pregos de importagdo, por categoria de
produtos produtos
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Fonte: FUNCEX.

Fonte: FUNCEX.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 12a GRAFICO 12b

Indices de quantidades de importagio, por categoria indices de quantidades de importagio, por categoria
de produtos de produtos

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100) (Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)

550 400

500 350

450

400 300

350 250

300
250
200

200
150

150 w 100
100 o
5
50
0 0
m ST ST T N WMWY Y WO NN N O 0 ® Mm% T L LMW O O WO NN N 0 0
B I T I e = R I R I B L - = BB = R S M R R g
E A T A T LT AR T ] P T A L AT AR U
L L L L s [ R N [ Nl N
? &8 $ 90 8 9 5 H 9 58 H o s H O 7 5 $ 0 &8 $ 0 8 H 0 5 O 5 O
T ® © T ® © T ® & T ® © T ©® @ T T ® © T ® © O ® @ O ® @ T © & T
—Total Capital —Intermediarios e Durdveis ——N&o-durdveis ——Combustiveis
Fonte: FUNCEX. Fonte: FUNCEX.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Balan¢o de pagamentos

O deficitem transagoes correntes do balango de pagamentos aumentou sensivelmente
em 2018, em compara¢do com o ano anterior, passando de US$ 7,2 bilhGes para
US$ 14,5 bilhdes nesse periodo, o que corresponde a uma elevagao de 0,35% do PIB
para 0,77%, como se observa na tabela 7. Esse aumento deveu-se, principalmente,
a uma elevacao de US$ 10,4 bilhoes no deficit comercial, compensada parcialmente
por uma reducao de US$ 3,4 bilhGes no deficit da renda primaria. Como ja analisado
anteriormente, boa parte da reducao do superavit comercial em 2018 ocorreu em
razao das operagdes com equipamentos de exploragao de petroleo.

Gragas, principalmente, ao aumento dos investimentos diretos, porém, esse deficit
foi amplamente financiado, permitindo um incremento do nivel de reservas. Entre
2017 e 2018, o fluxo total de investimentos diretos (ativos e passivos) passou de
US$ 50,9 bilhdes para US$ 74,2 bilhoes, um acréscimo de US$ 23,3 bilhdes. O
fluxo de investimentos em carteira também se elevou em US$ 2.3 bilhdes. Em
compensagao, a conta de derivativos elevou seu deficit em US$ 2 bilhdes e o
de outros investimentos em US$ 16,9 bilhdes. O resultado final consistiu num
aumento de ativos de reservas de US$ 2,2 bilhGes. Note-se que o valor total da
conta de erros e omissoes ainda é muito alto, tendo atingido US$ 4,7 bilhdes em
2018, abaixo dos US$ 6.4 bilhces de 2017.

ipea_
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TABELA 7
Balango de pagamentos: principais contas (2017 e 2018)
(Em US$ milhdes)

Variagdo janeiro-dezembro 2018

Discriminagdo - Janeiro-dezembro 2017

Balanga comercial (bens) 64 028 53587 -10 441
Exportagdes?t 217 243 239034 21791
Importagdes? 153 215 185 447 32232

Servigos -33850 -33952 - 102

Renda primaria -40 045 -36 668 3377

Renda secunddria 2632 2522 - 111

Conta capital 379 440 60

Conta financeira® 443 9318 8875

Investimentos diretos 50 905 74 254 23348

Investimentos em carteira -14 042 -11707 2335

Derivativos —ativos e passivos - 705 -2753 -2048

Outros investimentos -30622 -47 548 -16 925

Ativos de reserva® -5093 -2928 2165

Memo:
Transagdes correntes / PIB (%) - 0,35 - 0,77
Investimento direto no pais / PIB (%) 3,42 4,70
Fonte: BCB.

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ' Exclui mercadorias deixando o territorio nacional sem mudanga de proprietario. Inclui mercadorias entregues no territorio nacional (exportagio ficta),
encomendas postais, ¢ outros ajustes.

Nota: > Exclui mercadorias ingressando no territério nacional sem mudanca de proprietario. Inclui mercadorias entregues fora do territorio nacional (importagao
ficta), mportagao de energia elétrica sem cobertura cambial, encomendas postais e outros ajustes.

Nota: * Conta financeira = - fluxos de investimentos ativos + fluxos de investimentos passivos.

Nota: * Sinal negativo indica aumento de reservas; sinal positivo indica reducio de reservas.

Destaque do balanco de pagamentos

. A conta de servicos vem se mantendo bastante estavel nos dois ultimos
anos. Entre 2017 e 2018, o saldo negativo passou de US$ 33,9 bilhoes para US$ 34
bilhoes.

. As despesas liquidas de lucros e dividendos passaram de US$ 15,8 bilhoes
em 2017 para US$ 16,9 bilhdes, enquanto as de juros cairam de US$ 24,5 bilhdes
para US$ 20 bilhoes no mesmo periodo.

. Os investimentos diretos no exterior cairam em US$ 5,3 bilhoes entre
2017 e 2018. Os investimentos diretos no pafs, no entanto, aumentaram em US$
18,1 bilhées no mesmo periodo, consequéncia, primordialmente, de operacoes
intercompanhia, resultando, ao final, em uma elevacio de US$ 23,3 bilhdes no
fluxo total.

. Os investimentos em carteira continuaram apresentando deficzz em 2018.
Esse deficit, entretanto, foi inferior ao do ano anterior em US$ 2,3 bilhdes, devido a
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uma redugdo das operagoes ativas maior do que a das operagoes passivas.

. O deficit da conta de outros investimentos elevou-se fortemente, passando
US$ 30,6 bilhoes em 2017 para US§ 47,5 bilhdes em 2018. A maior parte dessa
elevagao resultou de operagdes de créditos comerciais e adiantamentos concedidos
ao exterior, que alcangaram US$ 51,6 bilhoes em 2018. Ao mesmo tempo, os

créditos comerciais e adiantamentos recebidos do exterior diminuiram em US$ 4.4
bilhoes.

. O BCB realizou algumas operacoes de vendas de divisas em novembro e
dezembro com linhas de recompra, totalizando US$ 10,1 bilhdes. Dessa forma, o
total das reservas caiu para US$ 374,7 bilhoes ao final de 2018.

. Vale mencionar também que o BCB fez uma ampla revisio das estatisticas
de despesas de juros e investimentos diretos no pafs (operagdes intercompanhia)
para o periodo de outubro de 2014 a outubro de 2018, num total de US$ 4,6
bilhdes, mas sem impacto no registro de operacées de cambio, por serem iguais a
crédito e a débito.

TABELA 8
Investimentos diretos externos
(Em US$ milhdes)

Variagdo janeiro-dezembro 2018
- Janeiro-dezembro 2017

Discriminagdo

Janeiro-Dezembro

Balanga comercial (bens) 64 028 53587 -10441
Exportacdes?t 217 243 239034 21791
Importagdes? 153 215 185 447 32232

Servigos -33850 -33952 - 102

Renda primaria -40 045 -36 668 3377

Renda secundaria 2632 2522 - 111

Conta capital 379 440 60

Conta financeira® 443 9318 8875

Investimentos diretos 50905 74 254 23348

Investimentos em carteira -14 042 -11707 2335

Derivativos —ativos e passivos - 705 -2753 -2048

Outros investimentos -30622 -47 548 -16 925

Ativos de reserva® -5093 -2928 2165

Memo:
Transagdes correntes / PIB (%) - 0,35 - 0,77
Investimento direto no pais / PIB (%) 3,42 4,70
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'Inclui, entre outras, transagoes em que o cotista residente no Brasil possui 10% ou mais do patrimonio liquido do fundo de investimento no exterior.

6107 dp 213s9W3 .| | 27 | eanjunfuo) ap eypie)

15



TABELA 9
Investimentos em carteira
(Em US$ milhdes)

Discriminagdo o0 - Varlgelmsie-Emlie 20105 -
© Janeiro-dezembro 2017
Ja neiro»Dezembro

Total -14 042 -11707 2335
Ativos 12371 3303 -9068
Investimentos em agdes 481 687 205

Fundos de investimento? 9521 1303 -8218
Titulos de renda fixa 2368 1313 -1055
Curto prazo 271 - 303 - 574
Longo prazo 2097 1617 - 481
Passivos -1671 -8404 -6732
Investimentos em agbes 2963 -2217 -5180
Negociadas no mercado doméstico 2582 -4 265 -6847
Negociadas no mercado externo (Depositary Receipts) 381 2048 1667
Fundos de investimentos® 2711 -3417 -6128
Titulos de renda fixa -7345 -2770 4575
Negociados no mercado doméstico? -5066 -4348 718
Negociados no mercado externo -2279 1579 3857
Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ' Inclui transacoe:

em que o cotista residente no exterior possui menos de 10% do patriménio liquido do fundo de investimento no Brasil.
Nota: 2 Inclui juros reinvestidos.

TABELA 10
Outros investimentos
(Em US$ milh&es)

2017 2018

Variagdo janeiro-dezembro 2018
- Janeiro-dezembro 2017

Discriminagdo

Janeiro-Dezembro Janeiro-Dezembro

Total -30622 -47 548
Ativos 36 520 49 958
QOutras participagdes em capital 382 514
Moeda e depdsitos -2228 -1413
Bancos -8617 -8983
Demais setores 6389 7 569
Empréstimos - 475 - 424
Créditos comerciais eadiantamentos 38890 51591
Outras contas a receber?! - 49 - 309
Passivos 5897 2410
QOutras participagdes em capital - - -
Moeda e depdsitos -2847 -2217 630
Empréstimos -8674 -8336 338
Curto prazo -5041 - 106 4935
Longo prazo -3634 -8231 -4597
Ingressos 44 411 50715 6303
Amortizagdes 48 045 58 945 10 900
Créditos comerciais eadiantamentos 17 369 12 940 -4428
Qutras contas a pagar?! 50 23 - 27
Fonte: BCB.

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Inclui seguros, fundos de pensio e garantias.
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Apéndice -

TABELA A.1
Variagio da taxa efetiva real de cAmbio ponderada pelas exportagdes por setores de atividade
(Em %)

Dezembro Dezembro

Variagdo no periodo 2017/Dezembro 2016 | 2018/Dezembro2017

Taxa Efetiva Real das Exportagd

Agricultura, pecudria e servigos relacionados 21,52 8,04
Produgdo florestal 22,91 3,91
Pesca e aquicultura 16,29 11,02
Extragdo de petrdleo e gds natural -4,96 3,93
Extragdo de minerais metdlicos 19,24 -1,32
Extragdo de minerais nGo-metdlicos 9,23 10,76
Fabricagdo de produtos alimenticios 14,68 10,31
Fabricagdo de bebidas 1,08 13,28
Fabricagdo de produtos do fumo 8,66 15,52 n
Fabricagdo de produtos téxteis 2,13 9,66 2
Confecgdo de artigos do vestudrio e acessorios 1,05 12,09 S
Preparagdo de couros e fabricacio de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados 4,47 17,24 Q_
Fabricagdo de produtos de madeira -1,54 8,37 rD
Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel -1,14 4,27 n
Impressdo e reprodugdo de gravagbes 1,96 6,12 g
Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petrdleo e de biocombustiveis -4,49 5,98 S w
Fabricagdo de produtos quimicos 1,29 2,29 g
Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 1,86 13,58 E
Fabricagdo de produtos de borracha e de material pldstico 2,92 6,06 =
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metdlicos 2,55 10,94 Qo
Metalurgia -5,47 1,60 :
Fabricagdo de produtos de metal, exceto mdquinas e equipamentos 2,30 4,19 N
Fabricagdo de equipamentos de informdtica, produtos eletrénicos e dpticos 8,58 14,11 j
Fabricagdo de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos -0,10 9,49 r—:
Fabricagdo de mdquinas e equipamentos 1,77 7,34 =,
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 2,40 9,87 3
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 1,85 12,67 a
Fabricagdo de moveis -1,11 9,25 :
Fabricagdo de produtos diversos 2,58 8,43 g
Fonte: FMI, SECEX, BCB ¢ IBGE. m
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. N)
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Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas (Dimac)
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José Ronaldo de Castro Souza Junior — Diretor
Marco Antonio Freitas de Hollanda Cavalcanti — Diretor Adjunto

Grupo de Conjuntura
Equipe Técnica:

Christian Vonbun

Estévao Kopschitz Xavier Bastos

Leonardo Mello de Carvalho

Marcelo Nonnenberg

Maria Andréia Parente Lameiras

Monica Mora Y Araujo de Couto e Silva Pessoa
Paulo Mansur Levy

Vinicius dos Santos Cerqueira

Sandro Sacchet de Carvalho

Equipe de Assistentes:

Ana Cecilia Kreter

Augusto Lopes dos Santos Borges
Felipe dos Santos Martins
Felipe Simplicio Ferreira

Janine Pessanha de Carvalho
Leonardo Simao Lago Alvite
Matheus Rabelo de Souza
Monyk Brites Alves Cardoso
Pedro Mendes Garcia

Renata Santos de Mello Franco
Victor Henrique Farias Mamede
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As opinides emitidas nesta publica¢do sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada ou do
Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao.

E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Repro-
dugbes para fins comerciais sdo proibidas.
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