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Sumario

Esta nota de conjuntura apresenta uma andlise das principais estatisticas do setor
externo, com destaque para os dados das taxas efetivas reais de cAmbio (Tercs),
calculadas pelo Ipea, e a evolugio recente da balanga comercial e do balango de
pagamentos. De uma forma geral, o desempenho do setor externo nao tem gerado
grande preocupagao durante a crise do coronavirus, com exce¢io da evolugao da
taxa de cAmbio.

A balanga comercial — cuja metodologia de célculo foi revisada recentemente —
¢ o destaque positivo. As exportacoes alcancaram US$ 26,5 bilhoes em abril e
as importagoes, US$ 16,1 bilhoes, resultando em um saldo da balan¢a comercial
superavitdrio em US$ 10,3 bilhées, o maior saldo positivo mensal de toda a série
histérica.

Desde o inicio da pandemia do novo coronavirus em 2020, hd uma tendéncia
geral de diminui¢io do deficit em transacoes correntes brasileiro, com expectativa
de sucessivos superavit para os préximos meses. Em relagio a marco, o saldo em
transagoes correntes alcangou um deficit de US$ 3,970 bilhoes (3,18% do produto
interno bruto — PIB) ante US$ 4,257 (3,44% do PIB) no mesmo periodo do ano
anterior. Cabe notar que o dltimo resultado superavitdrio havia ocorrido em 2007.
Esse resultado esperado ¢é fruto de uma alta no preco das commodities, que favore-
ceu a balanga comercial brasileira. Aliado a uma melhora nos pregos, hd também
aumento da demanda por paises que jd estdo se recuperando da crise provocada
pelo novo coronavirus.

Apesar da melhora dos fundamentos, a taxa de cAmbio brasileira tem permanecido
acima dos R$ 5,00/US$ desde marco de 2020, tendo sido destaque negativo entre
os demais paises emergentes. Possiveis causas para esse comportamento incluem in-
certezas sobre a evolugio da pandemia no pais e o risco fiscal. Observa-se que a des-
valoriza¢io da taxa real/délar entre marco de 2020 e marco de 2021 foi de 15,61%,
muito préxima da obtida pela Terc calculada com base no Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor (INPC), de 16,1%. No entanto, quando se calcula a Terc
usando o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), verifica-se uma valorizacio
de 12,22%, em ambos os casos para as exportagoes totais. Considerando-se ainda o
IPA, hd também uma grande distancia por fator agregado. Enquanto, no caso dos
bdsicos, houve uma valorizacao de 24,13%, no caso dos manufaturados a valoriza-

cao foi de 4,35%.
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1 Cambio nominal e precos

A taxa de cAmbio real/délar tem permanecido acima dos R$ 5,00/US$ desde mar-
¢o de 2020, como pode ser observado pelo grifico 1. Nota-se, a partir de margo
de 2020, forte elevagao do risco-pais, medido pelo spread do credit default swap
(CDS), ocasionada pelo inicio da pandemia e que reverteu a trajetéria de queda
que essa varidvel havia apresentado no periodo anterior. Apesar da tendéncia de
diminui¢ao do spread do CDS desde meados de 2020, a taxa de cAmbio nao acom-
panhou esse movimento. O tltimo relatério da pesquisa Focus do Banco Central
do Brasil (BCB)' mostra que nao hd expectativa de valoriza¢io expressiva do real
para os préximos meses, ja que as previsoes para todos os horizontes apontam para
valores acima de R$ 5,00/US$. Nem mesmo o crescimento dos precos das com-
modities, geralmente relacionado a uma valorizagao da taxa de cAmbio, provocou
uma reversao nesse movimento. Como pode ser observado pelo grifico 2, o Brasil
apresentou o pior desempenho (junto com a Turquia) entre os paises emergentes.
Comparando o primeiro trimestre de 2020 com o primeiro trimestre de 2021, o
real apresentou uma desvalorizacio de 26,7% diante do délar, enquanto as moedas
de Russia, México e India apresentaram uma desvalorizagao de 11%, 4% e 0,5%,
respectivamente. Além disso, estimativas do Institute of International Finance
(ITF) apontam para uma taxa “justa’ (fzir value) de R$ 4,50/US$. Estimativas
do Centro de Estudos em Macroeconomia Aplicada da Fundagao Getulio Vargas
(Cemap/FGV) também apontam para um valor de equilibrio abaixo de R$ 5,00/
US$.2 As possiveis causas para a nio valoriza¢io do real diante do délar, mesmo
com a relativa melhora dos fundamentos, incluem o risco fiscal e o risco referente
a evoluc¢ao da pandemia no Brasil.

GRAFICO 2
Desvalorizagao da taxa de cimbio de economias selecio-
GRAFICO 1 nadas (12 trim./2021-12 trim./2020)
Taxa de cAmbio (venda) real/délar e CDS (Em %)
160 -7 I
140 L6
120 -
100 011
La
80
. 3 0,04
60 . 001 0,00
-
40 M2 u I I
0,03
20 ri 006 007
-0,10
0 =0
o o0 o & © © © © © O o o o
4 &2 & 4 &8 &8 &8 &8 &8 & &N & N = © © o © © S o © o
N N a = % ° r S A S < =
W N @& 9 9 ® B N @ 9 9 o un © a = @ =
O O 6 4 o0 O O o © &4 o o o o g > @D c £ o £ S o
~ S~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ S~ S~ ~ = =1 o< o © <O
¥ ¥ ® ¥ & KX ® B ©® © X B D 2 s 8 o ©
S © © &6 © © © © © © o o o EE 8 S
—Cémbio Real/US$ —Spread CDS(%) £
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) e Bloomberg. Fonte: Bank for International Settlements (BIS).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macro- Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

econdmicas (Dimac) do Ipea.

2 Taxas efetivas reais de cambio (TERCs)

A taxa de cAmbio R$/US$ desvalorizou-se expressivamente em 2020 e no inicio
deste ano e tem permanecido acima de R$ 5,00/US$ desde entao. Como houve

1. Disponivel em: < https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus >.

2. Veja detalhes disponiveis em: <https://cemap.fgv.br/sites/cemap.fgv.br/files/u4/Nota CEMAP 53 cambio.pdf>.
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um descolamento entre o indice de precos ao produtor amplo (IPA), da FGV, e o
INPC), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), hd uma diferenca
significativa entre a variagao Terc calculada com base nesses indicadores. A tabela

1 apresenta a variagdo da Terc calculada com base nos precos dos produtos expor-
tados. Observa-se que a desvalorizacio da taxa real/ddlar entre margo de 2020 e
marco de 2021 foi de 15,61%, muito préxima da obtida pela Terc calculada com
base no INPC, de 16,1%. No entanto, quando se calcula a Terc usando o IPA, ve-
rifica-se uma valorizacio de 12,22%, em ambos os casos para as exportagoes totais.

Examinando-se as taxas calculadas com base no IPA, agora por fator agregado, a

distincia também ¢ grande. Enquanto, no caso dos bésicos, houve uma valorizagao
de 24,1%, no caso dos manufaturados a valorizagio foi de 4,5%. E, para esse mes-
mo grupo de produtos, utilizando-se o INPC, houve desvalorizagao de 15,63%.

A tabela 2 apresenta a variagao da Terc
calculada com base nos pregos dos pro-
dutos importados. Aqui, sua variagao
com base no INPC e no IPA também
¢ bastante discrepante. Considerando o
IPA, houve uma valorizagio de 12,3%
no periodo entre janeiro de 2020 e ja-
neiro de 2021. Mas, considerando o
INPC, observamos uma desvalorizacio
de 15,74%. O destaque, olhando para
categorias econdmicas, estd no grupo
de bens de consumo nio durdveis, em
que se verifica uma desvalorizacio de
15,85%. Jd no grupo combustiveis e lu-

GRAFICO 3
Taxa de cAmbio real/délar e Tercs (1998-2021)
(Indice 2010 = 100)
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Fonte: Fundo Monetirio Internacional (FMI), Secretaria de Comércio
Exterior (Secex), BCB e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

brificantes houve uma valorizacao de 12,58%.

TABELA 1
Variagao da Terc ponderada pelas exportagées
(Em %)

. . Margo 2020/Margo Margo 2021/Margo

Taxa Real Ddlar
Exportagdo Total (IPA)
Exportagdo Total (INPC)
Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado)
Exportagdo Semimanufaturados (IPA)
Exportagdo Manufaturados (IPA)
Exportagdo Manufaturados (INPC)

26,97 15,61
13,33 12,22
20,10 16,10
10,69 24,13
17,57 -4,74
15,82 -4,35
18,44 15,63

Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2
Variagio da Terc ponderada pelas importagoes
(Em %)

et Janeiro 2020/Janeiro Janeiro 2021/Janeiro
ey 2019 2020

Taxa Efetiva Real das ImportagGes Totais (IPA)
Taxa Efetiva Real das ImportagGes Totais (INPC)

Taxa Efetiva Real das Importagdes segundo Grandes Categorias Econdmicas

Importagdo Bens de Capital (IPA)

Importagdo Bens de Consumo Durdveis (IPA)
Importagdo Bens de Consumo Ndo Durdveis (IPA)
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA)
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA)

12,76 -12,30
19,98 15,74
18,97 1,32

19,50 11,68
19,26 15,85
17,15 9,14
32,71 -12,58

Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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3 Balanca comercial

Em abril de 2021, houve uma revisao das estatisticas de comércio exterior pela Se-
cex, abrangendo as séries histdricas a partir de 1997.° Em resumo, foram excluidos
outliers nas séries de importagao, realizados ajustes em relacao as distorgoes geradas
pelo Regime Aduaneiro Especial de Exportacio e Importagio de Bens Destinados
as Atividades de Pesquisa e Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gds Natural (Repetro)
e pelo Regime Aduaneiro Especial de Entreposto Industrial sob Controle Informa-
tizado (Recof), além da contabilizagao da importagao de energia elétrica de Itaipu.
Em relagdo as séries de importagoes, também foram disponibilizados dados inédi-
tos a respeito de fretes e seguros e, consequentemente, estd disponivel uma série de
importagdes a valores de cost, insurance and freight (CIF).

As exportagdes alcancaram US$ 26,5 bilhoes em abril e as importagdes, US$ 16,1
bilhoes, resultando em um saldo da balanca comercial superavitdrio em US$ 10,3
bilhées, o maior saldo positivo mensal de toda a série histérica. Em relagao ao
acumulado no ano, ou seja, os quatro primeiros meses de 2021, as exportagdes
totalizaram US$ 82,13 bilhoes e as importagoes, US$ 63,9 bilhaes, resultando em
um saldo da balan¢a comercial de US$ 18,3 bilhoes.

O gréfico 4 apresenta as exportagdes, importagoes ¢ o saldo comercial medidos
pelas médias didrias dessazonalizadas. E possivel observar que as exportagées tive-
ram uma aceleracio da tendéncia de crescimento desde o inicio de 2021. De fato,
comparando abril de 2021 a abril de 2020, houve um crescimento na média didria
dessazonalizada das exportagoes de 43%. Jd em relagio ao més anterior, o cresci-
mento foi de 26%. Em rela¢do a janeiro de 2021, o crescimento foi de 82%.

Jd a média didria dessazonalizada das importagdes, apés apresentar crescimento de
24% em fevereiro de 2021 em relagido ao més anterior, apresenta uma queda im-
portante em margo de 2021 (20%). Comparando abril de 2020 com abril de 2021,
houve um crescimento de 41%, j& que, no ano passado, os efeitos da pandemia
estavam se intensificando. Na comparac¢do com o més anterior, observamos um
crescimento de 15%. E, em relagao a janeiro de 2021, o crescimento foi de 14%.

Dado o comportamento de crescimento das exportagoes e levando em conta a rela-
tiva estabilidade na média das importacoes, observamos um expressivo crescimen-
to do superavit da balanga comercial, como pode ser visto também no gréfico 4.
Considerando as médias didrias dessazonalizadas, o crescimento do saldo comercial
em relagao ao mesmo periodo do ano anterior foi de 71%. Jd em relagao ao més
anterior, o crescimento foi de 65%. Em relagdo a janeiro de 2021, o crescimento
foi de 288%.

A composi¢ao da média didria das exportagoes dessazonalizadas em abril de 2021
foi o seguinte: 22% agropecudria, 47% inddstria de transformagao, 26% inddstria
extrativa. Em relagdo a janeiro de 2021, o crescimento por setores de produtos
foi de 82% para agropecudria, 31% para inddstria de transformagao e 43% para

3. Consultar a Nota Técnica da Subsecretaria de Inteligéncia e Estatisticas de Comércio Exterior (Sitec) n® 1/2021, do Ministério da Economia,
disponivel em: <https://balanca.economia.gov.br/balanca/metodologia/NotaTecnicaRevisaoMetodologia.pdf>.
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industria extrativa. Em relacio ao més anterior, observamos um crescimento de
26% para agricultura, 30% para industria de transformacio e 16% para a inddstria
extrativa. J4 na comparagio com o mesmo periodo do ano anterior, ou seja, abril
de 2020, o crescimento foi de 43% para agropecudria, 44% para industria de trans-
formagio e 73% para inddstria extrativa.

GRAFICO 4

Exportagées, importagées e saldo comercial — médias didrias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

No caso da inddstria extrativa, dois produtos foram os principais responséveis pelo
crescimento entre abril de 2020 e abril de 2021: minérios de niquel e seus concen-
trados e outros minérios e concentrados dos metais de base. J4 na agropecudria, o
crescimento na mesma base de comparagio (interanual) foi dado, principalmente,
pelos seguintes produtos: trigo (103%), milho (45%) e algodao (33,64%). A soja
e o café nao torrado aparecem logo apds, ambos apresentando um crescimento de
25,68% na média didria.

GRAFICO 5

Exportagoes por setores de atividades — médias didrias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A inddstria de transformagao foi responsavel por 91% da composigao do saldo de
média didria das importagoes dessazonalizadas em abril de 2021. Portanto, obser-
va-se que as importagoes sao amplamente dominadas pela inddstria de transforma-
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¢30. Com a pandemia, as compras desse setor sofreram forte queda entre janeiro e
junho do ano passado. No entanto, a recuperagio comegou a tomar forma a partir
de julho, como mostra o grifico 6. O crescimento em relagao a0 mesmo periodo
do ano anterior, ou seja, abril de 2020, foi de 43%. Enquanto isso, as importagoes
da extrativa e da agropecudria cresceram, respectivamente, 35% e 2%, no mesmo
periodo. No caso da industria de transformagao, os principais produtos respon-
sdveis pelo crescimento foram: i) valvulas e tubos termidnicos, de cdtodo frio ou
fotocdtodo, diodos, transistores; ii) partes e acessérios dos veiculos automotivos; e
iii) adubos ou fertilizantes quimicos. J4 na industria extrativa, os principais respon-
sdveis pelo crescimento foram: i) gis natural, liquefeito ou nio; ii) outros minérios
e concentrados dos metais de base; e iii) minérios de cobre e seus concentrados.

GRAFICO 6
Importagées por setores de atividades — médias didrias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os dados de indices de precos e de quantum disponibilizados pela Fundagio Cen-
tro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e apresentados a seguir ainda nao
foram atualizados pela nova metodologia realizada pela Secex. O grifico 7 mostra
o crescimento dos indices de precos e quantidades das exportagdes em relagao ao
mesmo periodo do ano anterior, ou seja, comparagao entre marco de 2020 e margo
de 2021. Como pode ser observado, hd um crescimento expressivo dos pregos de
produtos bésicos (29,1%) que reflete a alta dos precos das commodities. Os semima-
nufaturados tiveram um crescimento de 13% no periodo. J4 em relagao aos indices
de quantidade de exportagdo, destaca-se o crescimento de 11,52% também em
relagao aos produtos bdsicos.

O grifico 8 mostra o crescimento dos indices de pregos e quantidades das impor-
tagdes em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior, ou seja, entre marco de 2020
e margo de 2021. Como pode ser observado, o total de pregos manteve-se relati-
vamente estivel na comparacio entre os dois periodos, apresentando um discreto
crescimento de 0,42%. Houve aumento no prego dos combustiveis de 14,79%,
porém queda nos indices de precos de bens de capital, de 7,48%, e nos precos
de bens nao durdveis, de 3,01%. Uma queda modesta foi registrada também nos
pregos de bens durdveis, no valor de 1,25%, e um aumento discreto para os bens
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intermedidrios, de 0,63%. De fato, o destaque estd no crescimento do indice de
quantidade, que registrou aumento de 17,1% no periodo, devido principalmen-
te ao crescimento no indice de quantidade de bens de capital, no valor de 41%,
seguindo pelo crescimento de bens durdveis, no valor de 38%. Cabe notar a influ-

éncia dos movimentos com equipamentos de exploragio de petréleo, incluidos em
bens de capital.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Indices de precos e quantidades de exportagio, por Indices de pregos e quantidades de importagao, por
categoria de produtos, em indices dessazonalizados: categoria de produtos, em indices dessazonalizados:
taxa de crescimento (mar./2021-mar./2020) taxa de crescimento (mar./2021-mar./2020)
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Fonte: Funcex. Fonte: Funcex.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ' Indice 2006 = 100. Nota: ' Indice 2006 = 100.

4 Balanco de pagamentos

A revisao das estatisticas de comércio exterior pela Secex, no periodo de 1997 a
2021, trouxe algumas alteragdes para as séries do balanco de pagamentos. Cabe
notar que as importagoes de energia elétrica de Itaipu jd eram contabilizadas no
balanco de pagamentos e, portanto, nao tiveram impacto nas séries. O maior im-
pacto em relagao as séries do balan¢o de pagamentos foi devido a alteragao relativa
a0 Recof, que aumentou as importagoes, as despesas de transportes e os passivos de
crédito comercial na conta financeira. De forma geral, a revisao aumentou o deficit
em transacoes correntes, entre 2017 e 2021. De acordo com dados do BCB, entre
1997 e 2016,* o aumento médio anual no deficit em transagdes correntes foi de

US$ 120 milhées, j& no periodo compreendido entre 2017 ¢ 2020 esse aumento
foi de US$ 42,9 bilhoes.

A tabela 3 apresenta os principais agregados do balango de pagamentos para o acu-
mulado em doze meses até margo de 2020 e o mesmo periodo de 2021. Alguns si-
nais sao alterados para que a soma algébrica da conta capital e financeira com erros
e omissoes corresponda ao financiamento liquido da conta de transagoes correntes.

Desde o inicio da pandemia do novo coronavirus em 2020, h4 uma tendéncia geral
de diminui¢io do deficit em transagdes correntes brasileiro, como pode ser visto no
grifico 9. Hd inclusive expectativa de superavit para os préximos meses. Em relagao
a marqo, o saldo em transagoes correntes alcangou um deficit de US$ 3,970 bilhoes

4. Ver item 3 do documento disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticassetorexterno>.
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(3,18% do PIB) ante US$ 4,257 (3,44% do PIB) no mesmo periodo do ano ante-
rior. Para o acumulado no primeiro trimestre do ano de 2021, houve um deficit de
US$ 15,631 (4,3% do PIB) ante US$ 21,601 (4,26% do PIB) no mesmo periodo
de 2020. O BCB, porém, estima um superavit de US$ 5,7 bilhées para o saldo em
transagoes correntes em abril — o Ultimo resultado superavitdrio havia ocorrido
em 2007. Esse resultado esperado ¢ fruto de uma alta no prego das commodities,
que favoreceu a balanga comercial brasileira. Aliado a uma melhora nos precos,
hd também aumento da demanda por paises que j4 estdo se recuperando da crise
provocada pelo novo coronavirus.

GRAFICO 9
Deficit em transagées correntes acumulado em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A balanga comercial fechou mar¢o com saldo deficitirio de US$ 437 milhoes ante
um saldo superavitdrio de US$ 2.090 milhoes em marco de 2020. J4 o deficit acu-
mulado no primeiro trimestre de 2021 foi de US$ 3.650 milhoes ante um deficir
de US$ 815 milhoes no mesmo periodo do ano anterior.

Como mostra o gréfico 10, a balanga de  GrAFICO 10

SCl‘Vi({‘OS foi fortemente impactada pela Cox’nposu;ao do s.aldf) em transagGes correntes: compa-
. i . ragdo entre os primeiros trimestres (2019-2021)

crise do coronavirus, com especial desta-  (Em US$ milhoes)
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Devido as restricoes de mobilidade, o 5000

turismo tem sido fortemente impacta-

do. Como o Brasil gasta mais do que II II

recebe com viagens internacionais, o
efeito foi a diminuicio do deficit, tendo
atingido o maior saldo no trimestre dos
tltimos dez anos. O saldo deficitdrio Balanga  Servicos  Renda  Renda

. comercial primaria secundaria
dos gastos com viagens acumulado no m2019T1 m2020T1 m2021T1
primeiro trimestre de 2021 foi de US$ —=
16‘7 milhées ante US$ 1‘394 milhées Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
no mesmo periodo de 2020 e US$ 2.506 milhdes em 2019. Portanto, entre 2019
e 2021, houve uma diminuigao de 93,4% nos gastos com viagens.
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A conta financeira do balan¢o de pagamentos também continua sentindo os efeitos
da crise do coronavirus, que tém sido inclusive mais fortes do que o efeito contd-
gio ocorrido na crise global de 2008-2009. Esses efeitos foram sentidos tanto nos
investimentos de longo prazo quanto nos de curto prazo.

Os investimentos diretos no pais (IDPs), compostos por participagao no capital
e operagoes intercompanhia, apresentaram um saldo de US$ 6,864 bilhoes em
marco de 2021, ante US$ 7,386 bilhées no mesmo periodo do ano anterior. J4
o acumulado no primeiro trimestre desse ano somou um saldo de US$ 17,709
bilhoes ante US$ 12,621 bilhoes no primeiro trimestre de 2020. Como mostra o
grafico 11, parece haver uma sinalizagao de recuperacio dos investimentos no pais.
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GRAFICO 11
IDP - dados acuamulados em doze meses

(Em US$ milhées e % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A série de investimento direto no exterior (IDE) também d4 sinais de recuperagio.
Em marco de 2021, o saldo liquido foi de US$ 1.440 milhoes, ante um saldo ne-
gativo de US$ 7.109 milhoes no mesmo periodo do ano passado. Em relagao ao
acumulado no trimestre, o IDE apresenta um saldo de US$ 5,429 bilhoes ante um
saldo negativo, ou seja, desinvestimentos. No mesmo periodo do ano passado, o
saldo havia sido positivo em US$ 4.897 milhées. Ja no acumulado em doze meses,
o saldo foi negativo em US$ 6,1 bilhées, ante um saldo negativo de US$ 14,6 bi-
lhoes no acumulado em fevereiro de 2021.

GRAFICO 12
IDE — dados acumulados em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Os outros dois principais itens da conta
financeira estao representados no gréfico
15, no acumulado em doze meses. Os
investimentos em carteira, apds sofre-
rem uma queda expressiva entre abril de
2019 e abril de 2020, apresentaram uma
trajetéria de elevagao, tendo até mesmo
ultrapassado os niveis observados antes
da trajetéria de queda. De fato, os inves-
timentos em carteira ativos, que repre-
sentam aplicagdes brasileiras no exterior,
totalizaram US$ 12,4 bilhoes no acu-
mulado em doze meses ante um valor de
US$ 7,2 bilhoes no mesmo periodo do

GRAFICO 13
Investimentos em carteira e outros investimentos —

dados acumulados em doze meses
(Em US$ milhoes)
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Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

ano anterior. Ja os investimentos em carteira passivos, que representam aquisigoes
de nio residentes de titulos de renda fixa ou varidvel de emissio brasileira, totali-
zaram US$ 25,3 bilhées no acumulado em doze meses, ante um saldo deficitario
de US$ 42,7 bilhées no mesmo periodo do ano anterior, como mostram os dados
da tabela 3. J4 a conta outros investimentos, por sua vez, vem apresentando uma
trajetdria de queda expressiva, como mostra o gréfico 13, provocada pela queda dos

empréstimos liquidos ao pais.

TABELA 3
Balango de pagamentos
(Em USS$ bilhoes)

Discriminagdo

(1)

Acumulado fev/2019-mar/2020 | Acumulado fev/2020-mar/2021

@) Variagdo (2) - (1)

Transagdes correntes -71,04
Balanga comercial 21,13
Exportagdes de bens /1 223,14
Importagdes de bens /2 202,00
Servigos -34,22
Renda primaria -60,12
Renda secunddria 2,17
Conta Capital e Financeira 73,05
Conta Capital 0,40
Conta financeira/3 72,66
Investimento direto 56,98
Investimentos diretos no exterior -11,77
Investimentos diretos no pais 68,75
Investimentos em carteira -49,92
Investimentos em carteira — ativos 7,20
Investimentos em carteira — passivos -42,73
Derivativos 4,76
Outros investimentos 17,55
Outros Investimentos - Ativos 1,17
Outros Investimentos - Passivos 18,72
Ativos de reserva/4 -52,82
Erros e omissdes -2,01

-17,83 53,21
29,54 8,40
218,29 -4,85
188,75 -13,25
-17,61 16,61
-32,73 27,39
2,97 0,80
16,06 -57,00
0,22 -0,17
15,84 -56,82
45,35 -11,63
6,09 17,87
39,26 -29,49
12,88 62,80
12,45 5,25
25,33 68,05
1,27 -3,49
39,35 -56,90
10,17 9,01
29,18 -47,90
1,77 54,59
1,78 3,79

Fonte dos dados : BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Notas: ' Exclui mercadorias deixando o territério nacional sem mudanca de proprietério. Inclui mercadorias entregues no territério nacional (exportagio ficta),

encomendas postais, ¢ outros ajustes.

2 Exclui mercadorias ingressando no territério nacional sem mudanca de proprietdrio. Inclui mercadorias entregues fora do territério nacional (importagio ficta),
importagio de energia elétrica sem cobertura cambial, encomendas postais e outros ajustes.

3 Conta financeira = -fluxos de investimentos ativos + fluxos de investimentos passivos.
“Sinal negativo indica aumento de reservas; sinal positivo indica redugio de reservas.
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