




SETOR EXTERNO 

SUMÁRIO 

O déficit em transações correntes vem exibindo uma significativa redução neste ano, de 

12,4% no período janeiro-abril em relação ao mesmo período de 2014. No acumulado 

em 12 meses, o saldo negativo reduziu-se para pouco mais de US$ 100 bilhões até abril, 

após atingir o recorde histórico de US$ 104,8 bilhões em dezembro último. Em 

percentagem do Produto Interno Bruto (PIB), contudo, o resultado permanece em 4,5%, 

já que o PIB em dólares também diminuiu em virtude da desvalorização do câmbio 

observada no período. As entradas líquidas de recursos na conta financeira do balanço 

de pagamentos também sofreram queda expressiva neste primeiro quadrimestre, de 

14,1%, especialmente em razão da redução de 36,3% nos investimentos diretos no país, 

além de um crescimento de mais de 100% no montante de amortizações referentes a 

empréstimos e títulos de médio e longo prazo, que acabaram por superar, por pequena 

margem, a entrada de recursos nesta modalidade. Em contrapartida, os investimentos 

em carteira no país tiveram alta de quase 60%, o que garantiu o financiamento do déficit 

em transações correntes e permitiu uma acumulação de reservas da ordem de US$ 

3,2 bilhões. 

A queda do déficit externo vem ocorrendo a despeito de um fraco desempenho das 

exportações, seja de bens (-16,4% no quadrimestre), seja de serviços (-11,3%). O 

quadro é especialmente negativo nas vendas de produtos manufaturados, que tiveram 

retração de 4,8% do quantum no período e que permanecem em um patamar cerca de 

25% inferior ao alcançado em setembro de 2008, imediatamente antes da eclosão da 

crise internacional. Já as exportações de produtos básicos e semimanufaturados, embora 

registrem crescimento do quantum no ano (8,5% e 6,4%, respectivamente), têm seu 

valor em dólares prejudicado pela queda dos preços das commodities – os preços de 

exportação do país acumularam redução de 23% entre junho de 2014 e abril deste ano. 

A melhoria nas transações correntes só tem sido possível por conta da redução das 

remessas de lucros e dividendos (-44,1% no primeiro quadrimestre) e da contração das 

importações de bens e serviços. Ainda que não se possa descartar o efeito da 

desvalorização cambial, não resta dúvida de que o desempenho dessas rubricas reflete, 

predominantemente, a retração da atividade econômica doméstica. Embora a queda do 



déficit não esteja ocorrendo da maneira mais virtuosa, é bom lembrar que, em 

momentos anteriores de ajuste das contas externas, o processo se iniciou justamente 

com uma retração das importações em reação a um quadro de recessão e desvalorização 

cambial. Apenas em um segundo momento é que o ajuste tende a ser impulsionado pelo 

crescimento das exportações, respondendo, com defasagens, à mudança de preços 

relativos em favor de bens comercializáveis (em outras palavras, desvalorização real do 

câmbio), e tipicamente associado, também, a um aquecimento da demanda externa e a 

alguma recuperação dos preços das commodities. 

BALANÇO DE PAGAMENTOS 

O déficit em transações correntes do balanço de pagamentos teve queda de 12,4% nos 

primeiros quatro meses deste ano em relação ao mesmo período do ano passado, mas o 

resultado em doze meses permaneceu estável, em torno de 4,5% do Produto Interno Bruto 

(PIB) – pois a desvalorização do câmbio reduziu o valor do PIB em dólares. Os fluxos da 

conta financeira também sofreram redução este ano, mas permaneceram em patamar 

suficientemente elevado para permitir uma acumulação de reservas de pouco mais de 

US$ 3 bilhões de reais.  

A tabela 1 revela que todas as principais contas das transações correntes tiveram redução 

do déficit no quadrimestre, com destaque para a renda primária (-19,9%). Na conta 

financeira, houve uma modificação importante no perfil dos fluxos, com forte 

crescimento dos investimentos em carteira (59,6%) em contraposição às reduções de 

36,3% dos fluxos de investimento direto no país e de 68,8% nas entradas líquidas de 

empréstimos e títulos. O investimento direto brasileiro no exterior também teve queda, de 

16,8%. 

 

 

 

 

 

 

 



 

TABELA 1  

Balanço de pagamentos (janeiro-abril) 
(Em US$ milhões) 

Var. %

2014 2015 2015/2014

Transações Correntes (37.073)   (32.462)   (12,4)         

   Balança comercial (6.338)      (5.830)      (8,0)           

   Serviços (14.647)    (13.785)    (5,9)           

   Renda primária (16.669)    (13.354)    (19,9)         

Renda secundária 582          507          (12,8)         

Conta Financeira 34.417    31.953    (7,2)           

   Investimento direto no país 29.694     18.912     (36,3)         

   Investimentos em carteira no país 17.631     28.140     59,6          

   Empréstimos e Títulos (líquido de 

amortizações)
16.188     5.049       (68,8)         

   Investimento  direto no exterior (10.700)    (8.904)      (16,8)         

   Demais (11.855)    (8.006)      (32,5)         

   Ativos de reserva (6.540)      (3.239)      (50,5)         

Conta de capital 89           83           (6,6)           

Erros e omissões 2.566      426         (83,4)         

Contas
Janeiro-abril

 
Fonte: BCB.  

Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

Esses números já se referem à nova metodologia de apuração do balanço de pagamentos, 

ajustada às recomendações da 6ª edição do Balance of Payments Manual, do Fundo 

Monetário Internacional (BPM6)
1
, que trouxe diversas mudanças de forma e de conteúdo. 

Algumas delas implicaram alterações substanciais nos montantes de algumas contas, 

sendo que três merecem destaque: 

(i) Foi retomada a apuração de lucros reinvestidos, entendidos como lucros gerados no 

país por filiais de multinacionais (ou gerados no exterior por filiais de empresas 

brasileiras) e que não são remetidos à matriz, sendo, portanto, reinvestidos no país da 

filial. É uma espécie de “remessa de lucros virtual”, pois não há uma operação cambial 

associada. A contrapartida das “remessas” de lucros reinvestidos é um ingresso de 

investimento direto do mesmo montante. 

(ii) Passaram a ser contabilizados os juros pagos a não residentes no mercado doméstico e 

em reais, mesmo que não haja sua efetiva remessa para o exterior. A contrapartida desta 

despesa é o reinvestimento dos recursos na forma de investimento em carteira, na 

modalidade de títulos de renda fixa.   

                                                           
1
 Um resumo das mudanças metodológicas e de sues impactos sobre os fluxos do balanço de 

pagamentos é apresentado em Nota Técnica anexa à Carta de Conjuntura.  



(iii) Na contabilização dos empréstimos intercompanhia (que são parte da conta de 

investimentos diretos), o empréstimo de uma subsidiária no exterior para a matriz no 

Brasil passa a ser contabilizado como ingresso de investimento direto no país, e não mais 

como retorno de investimento brasileiro no exterior (cujo efeito era reduzir o saldo líquido 

de saída de investimento, que muitas vezes acabava por ficar negativo). Analogamente, 

empréstimos de subsidiárias brasileiras para matrizes no exterior passam a ser 

contabilizados como investimento direto no exterior, e não mais como um retorno de 

investimento estrangeiro.  

As alterações implicaram um aumento expressivo das despesas líquidas com remessas de 

lucros e dividendos e com juros da dívida, elevando, em consequência, o déficit em 

transações correntes − em um montante equivalente a cerca de 0,6% do PIB, tomando por 

base o ano de 2014, o único para o qual há dados calculados pelas metodologias antiga e 

nova. Na conta financeira, houve aumento de mais de 1,5% do PIB nos ingressos de 

investimento estrangeiro direto (agora chamado de “investimento direto no país”) e de 

1,3% do PIB nas saídas de investimento brasileiro direto (agora, “investimento direto no 

exterior”), além de um acréscimo de 0,3% do PIB nos investimentos estrangeiros em 

carteira.  

O gráfico 1 ressalta os efeitos das mudanças metodológicas sobre o valor do déficit em 

transações correntes e do saldo da conta capital e financeira, devendo-se notar que o saldo 

final (equivalente à variação de reservas, ou “ativos de reserva” na nova denominação) 

permaneceu rigorosamente o mesmo, visto que todas as alterações em uma determinada 

conta tiveram uma contrapartida de mesmo valor em alguma outra conta do balanço. O 

gráfico revela que, considerando os valores acumulados em 12 meses, tanto o déficit em 

transações correntes quanto dos fluxos líquidos de capital sofreram uma redução da 

ordem de US$ 5 bilhões do final de 2014 para cá, em linha com os dados apresentados na 

tabela 1. 

 

 

 

 

 

 

 



 

GRÁFICO 1  

Balanço de pagamentos: transações correntes e conta capital e financeira, segundo 

metodologias antiga e nova  

(abr./2013-abr./2015) 
(Valores acumulados em 12 meses – US$ milhões) 

 
Fonte: BCB.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

 

CÂMBIO 

Após atingir cotações superiores a R$ 3,20 em março, a moeda norte-americana recuou 

para perto de R$ 3,00 em abril e maio, mas voltou a ficar pressionada no início de 

junho, com cotações variando entre R$ 3,10 e R$ 3,17. Ademais destas flutuações de 

curto prazo, o gráfico 2 ilustra que a taxa de câmbio consolidou um novo patamar nos 

últimos meses, após um longo movimento de alta que se iniciou em setembro de 2014. 

Neste intervalo, houve desvalorização nominal do real de cerca de 40%. A alta do dólar 

esteve relacionada a três componentes fundamentais, destacados no gráfico 4.2: a 

valorização do dólar ante as principais moedas internacionais (cerca de 17% no 

período), a queda dos preços das commodities (-15%) e o aumento do risco-país medido 

pelos credit default swaps (CDS) de cinco anos da dívida soberana brasileira (85%). 

Desde meados de 2011, o gráfico evidencia que a taxa de câmbio acumulou alta de 

quase 100%, sendo possível identificar outros dois momentos de mudança de patamar, 

além do ocorrido do ano passado para cá. Entre setembro de 2011 e maio de 2012 o 

câmbio passou de R$ 1,56/US$ para R$ 2,00/US$, com alta de 30%; e entre abril de 

2013 e janeiro de 2014 a taxa passou de R$ 2,00/US$ para R$ 2,40/US$, com variação 



de 20%. Estes outros dois momentos também foram marcados por valorização do dólar, 

queda das commodities e alta do risco-país –as três variáveis também sofreram 

alterações permanentes de patamar nos mesmos períodos, sendo especialmente notável 

a alta das cotações do CDS. 

 

GRÁFICO 2  

Taxa de câmbio nominal, spread do CDS brasileiro, preços de commodities não 

combustíveis e taxa efetiva do dólar em relação às principais moedas internacionais 

(jun/2011-mai/2015) 
(dez/2012 = 100) 

 
Fonte: BCB, FMI, Bloomberg e Secretaria do Tesouro dos Estados Unidos.  

Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

O impacto da desvalorização recente sobre a taxa de câmbio real efetiva, embora 

relevante, foi bem menos significativo do que o câmbio nominal do dólar permite supor, 

seja porque a inflação doméstica corroeu parte do ganho, seja porque a desvalorização 

do real em relação a outras moedas importantes foi mais modesta. Com efeito, na média 

dos primeiros quatro meses do ano, o câmbio efetivo deflacionado pelo IPA/FGV teve 

aumento de 9%, e a taxa deflacionada pelo IPC/FGV, 5,7%
2
. 

 

 

                                                           
2
 Taxa de câmbio efetiva de uma cesta de 13 moedas dos principais parceiros comerciais do Brasil, 

calculada pela Funcex. 



 

BALANÇA COMERCIAL 

O déficit da balança comercial nos primeiros cinco meses de 2015 recuou mais de 50% 

em relação ao mesmo período de 2014, para US$ 2,3 bilhões, mas o aspecto marcante 

da evolução recente da balança diz respeito à magnitude da retração dos fluxos: as 

exportações tiveram redução de 17,1% e as importações caíram ainda mais, 18,9%. O 

gráfico 3 ilustra que, de meados do ano passado para cá, o comércio exterior do país 

sofreu um “tombo” da ordem de 20% na série dessazonalizada – comparável, na história 

recente, apenas à retração observada após a crise financeira internacional de 2008-09. 

 

GRÁFICO 3  

Exportações, importações e saldo comercial (mai/2013-mai/2015) 
(Valores dessazonalizados, em médias móveis de três meses, anualizados – US$ milhões) 

 

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, Indústria e Comércio Exterior 

(Secex/MDIC).  

Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

 

O mau desempenho das exportações é integralmente explicado pela queda dos preços.  

Considerando-se a média do período janeiro-abril deste ano contra o mesmo período de 

2014, o quantum de exportações do país teve crescimento de 3,2%, puxado pelos 

básicos (8,5%) e semimanufaturados (6,4%), ao passo que os manufaturados 

permaneceram em trajetória de queda (-4,8%). Nos preços, houve redução de 18,9% no 

quadrimestre, puxada pelos básicos (-29,3%), mas também atingindo os 



semimanufaturados (-8,6%) e os manufaturados (-6,7%). Os últimos números reforçam 

o quadro que já se desenhava em 2014: de junho de 2014 até abril deste ano, os preços 

de exportação acumularam queda de 23,0%. Nesta mesma comparação, o quantum de 

exportação, com ajuste sazonal, teve crescimento da ordem de 2,0%, puxado pela 

expansão das vendas de produtos básicos e semimanufaturados.  

O gráfico 4 descreve a tendência recente do quantum de exportação das três classes de 

produtos, no qual se destaca a trajetória de queda dos manufaturados (atualmente, estão 

cerca de 25% abaixo do nível alcançado em setembro de 2008, imediatamente antes da 

eclosão da crise internacional). Os básicos, em contraste, acumularam alta de 35% 

desde então, ao passo que os semimanufaturados tiveram crescimento modesto de 5,0%. 

GRÁFICO 4  

Índices de quantum de exportações, segundo classes de produtos (abr/2012-abr/2015) 
(Séries dessazonalizadas, em médias móveis de três meses – set./2008 = 100) 

 

Fonte: Fundação Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

Nas importações, o quadro é diferente. Embora os preços tenham tido redução 

importante (-11% de junho de 2014 a abril de 2015), a maior parte da queda observada, 

na série dessazonalizada, desde meados do ano passado, foi determinada pela retração 

de quase 15% do quantum importado. O gráfico 5 ilustra que o quantum iniciou a 

trajetória de declínio já no segundo semestre de 2013, naquele momento influenciado 

principalmente pela contração das compras externas de combustíveis e de bens de 

capital. De meados de 2014 para cá, o movimento ganhou força em virtude do 



desempenho negativo do quantum importado de bens intermediários – que, por sua vez, 

vem respondendo, com defasagem de cerca de seis meses, ao movimento de queda da 

produção industrial doméstica, conforme se vê no gráfico 6. 

 

GRÁFICO 5  

Índices de quantum de importações, segundo categorias de uso selecionadas  

(abr/2012-abr/2015) 
(Séries dessazonalizadas, em médias móveis de três meses, 2006 = 100) 

 

Fonte: Funcex.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

GRÁFICO 6  

Quantum de importações de bens intermediários (2006 = 100) e produção física da 

indústria de transformação, defasada em 6 meses (2012 = 100)  

(abr/2012-abr/2015)  
(Séries dessazonalizadas – média móvel de três meses) 

 
Fonte: Funcex e IBGE.  

Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

A análise da evolução do comércio exterior do país segundo os principais produtos 

(tabela 2) evidencia que mais da metade da redução do valor exportado no período 

janeiro-maio deste ano é explicada por apenas dois produtos: minério de ferro, cujas 

vendas tiveram queda de 49,3% em comparação ao mesmo período de 2014, implicando 

perda de US$ 5,8 bilhões de exportações; e soja em grão, com queda de 30,4% e perda 

de US$ 3,8 bilhões. Ambos foram prejudicados por reduções expressivas dos preços, 

em especial o minério, cuja queda no ano é da ordem de 50% em relação ao mesmo 

período do ano passado. Outras commodities também vêm sofrendo com a queda dos 

preços, trazendo perdas significativas para o valor exportado do país, como as carnes de 

frango e bovina, o açúcar e o petróleo – este, mesmo ante uma forte expansão do 

volume exportado. O café foi uma das poucas exceções. 

 

 

 

 



 

TABELA 2  

Exportações, importações e saldo comercial, segundo produtos selecionados 
 

Valor jan-mai 2015

US$ bilhões % Absoluta      

(US$ bilhões)

EXPORTAÇÕES 74,7 -17,1 -15,4

Minério de ferro 5,9 -49,3 -5,8

Soja em grão 8,7 -30,4 -3,8

Carnes (frango e bovina) 4,0 -18,3 -0,9

Petróleo em bruto 5,0 -8,2 -0,4

Açúcar em bruto 2,2 -12,4 -0,3

Café em grão 2,5 16,5 0,3

Manufaturados 27,7 -11,7 -3,7

  Óleos combustíveis 0,5 -62,5 -0,9

  Veículos, peças e motores 4,0 -14,7 -0,7

Demais 18,7 -4,2 -0,8

IMPORTAÇÕES 77,0 -18,9 -17,9

Bens intermediários 35,5 -16,1 -6,8

Petróleo em bruto 2,4 -58,4 -3,3

Bens de capital 17,2 -15,5 -3,2

Demais combustíveis e lubrificantes 7,8 -22,0 -2,2

Demais bens de consumo duráveis 4,7 -17,5 -1,0

Automóveis 2,3 -29,2 -0,9

Bens de consumo não duráveis 7,2 -6,0 -0,5

Saldo comercial -2,3 -52,6 2,6

Principais produtos Variação 2015/2014

 

Fonte: Secex/MDIC.  
Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

Do lado das importações, a queda foi generalizada entre os diversos produtos. Os bens 

intermediários sofreram a maior redução absoluta (-US$ 6,8 bilhões nos primeiros cinco 

meses do ano), em virtude de seu peso elevado na pauta. Em termos relativos, porém, as 

maiores quedas ocorreram no petróleo bruto (-58,4%) − com os menores preços 

combinados a uma redução do volume importado −, automóveis (-29,0%) e demais 

combustíveis e lubrificantes (-22,0%). 

A distribuição dos fluxos de comércio entre os principais países e blocos econômicos 

com os quais o país transaciona, por sua vez, mostra que, no período janeiro-maio, 

houve queda das exportações para todos os destinos, com exceção do Oriente Médio 

(alta de 3,3%). O desempenho foi especialmente negativo nas vendas para a China (-

27,3%), para a União Europeia (-16,5%) e para o Mercosul (-16,8%). Nas importações, 

a retração também foi generalizada, especialmente nas compras oriundas do Mercosul (-

23,1%), da União Europeia (-18,2%) e dos Estados Unidos (-18,4%). 



Por fim, é necessário destacar a forte queda sofrida pelos termos de troca do país de 

meados de 2014 para cá (da ordem de 13%), o que fez com que o grande diferencial de 

crescimento do quantum de exportações em relação ao de importações no período (+2% 

ante -15%) tivesse impacto pouco significativo sobre o saldo comercial. O gráfico 7 

ilustra que o movimento recente representou, na verdade, apenas a aceleração de um 

processo observado desde o final de 2011, quando os termos de troca atingiram o maior 

nível das últimas décadas. De lá para cá, a queda acumulada é de 24%, devolvendo todo 

o ganho obtido no período pós-crise internacional e levando o índice de volta ao 

patamar médio dos últimos 25 anos – e próximo dos níveis que vigoraram no ano de 

2006, ainda no início do chamado “superciclo das commodities”. 

 

GRÁFICO 7  

Evolução dos termos de troca (maio/2005-maio/2015) 
(Média móvel de doze meses – 2006 = 100) 

 

Fonte: Funcex.  

Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

 

 

 

 



SERVIÇOS E RENDAS 

No primeiro quadrimestre de 2015, o déficit de US$ 1,8 bilhão na conta de serviços do 

balanço de pagamentos representou redução de 5,9% em relação ao mesmo período do 

ano passado (tabela 3). Destaca-se a queda de 19,0% na despesa líquida com viagens 

internacionais – reflexo direto da desvalorização do câmbio e da retração do nível de 

consumo doméstico no período – e a contração de 14,5% no déficit da conta de 

transportes – que responde diretamente à contração dos fluxos de comércio −, além da 

menor despesa líquida com serviços de propriedade intelectual. Houve crescimento 

apenas no déficit da conta de aluguel de equipamentos (7,2%), responsável por cerca de 

metade do déficit da conta de serviços. Vale frisar que esta conta segue uma longa 

trajetória de expansão, associada em grande medida aos investimentos em exploração de 

petróleo. Essa expansão ocorre de forma autônoma em relação ao comportamento dos 

demais elementos das transações correntes, mostrando-se insensível a variações na taxa 

de câmbio ou na atividade econômica doméstica. 

 

TABELA 3 

Balança de serviços e de rendas (janeiro-abril) 
(Em US$ milhões) 

Var. %

2014 2015 2015/2014

Serviços e rendas (30.848)   (26.713)   (13,4)         

Serviços (14.647)   (13.785)   (5,9)           

  Aluguel de equipamentos (6.738)      (7.226)      7,2             

  Viagens internacionais (5.921)      (4.795)      (19,0)          

  Transportes (2.943)      (2.516)      (14,5)          

  Propriedade Intelectual (1.862)      (1.522)      (18,2)          

  Outros serviços de negócio 4.047       3.649       (9,8)            

  Demais serviços (1.230)      (1.375)      11,8            

Renda Primária (16.669)   (13.354)   (19,9)         

  Lucros e dividendos (8.992)     (5.027)     (44,1)         

    Lucros e dividendos de invest. direto, exceto (6.258)      (3.627)      (42,0)          

    Lucros de invest. direto  reinvestidos (13)          62           -               

    Lucros e dividendos de Inv. Carteira (2.721)      (1.461)      (46,3)          

  Juros (7.777)     (8.437)     8,5             

    Juros de títulos negociados no mercado doméstico (3.147)      (3.345)      6,3             

    Juros de títulos negociados no mercado externo (2.573)      (2.655)      3,2             

    Juros de operações intercompanhia (1.156)      (1.362)      17,8            

    Renda de outros investimentos (inclui juros) (1.871)      (1.911)      2,1             

    Renda de aplicação de reservas 969          835          (13,9)          

  Salários 97           90           (7,6)           

Renda Secundária 469         426         (9,2)           

Contas
Janeiro-abril

 
Fonte: BCB.  

Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 

 

 



A conta de renda primária – apresentada na tabela 3 com suas principais rubricas, 

conforme a nova metodologia do balanço de pagamentos – teve a queda em seu déficit 

no primeiro quadrimestre do ano explicada totalmente pela retração das remessas de 

lucros e dividendos, tanto os relacionados aos investimentos diretos quanto aos 

associados a investimentos em carteira. A explicação mais provável para essa redução 

recai sobre o menor volume de lucros gerados pelas empresas – com impactos inclusive 

nos dividendos pagos a detentores de ações – e também na desvalorização cambial, que 

reduz o valor em dólares de um mesmo montante de lucros em reais. As despesas de 

juros, ao contrário, cresceram 8,5% no mesmo período. Houve aumento em todas as 

modalidades de juros – associados a títulos domésticos, externos, operações de 

empréstimos intercompanhias etc. −, além de uma ligeira queda dos juros recebidos na 

aplicação das reservas internacionais. 

 

FLUXOS DE CAPITAL 

A entrada líquida de capitais no país, destacada na tabela 4 – equivalente ao saldo da 

conta financeira com sinal invertido, excluídos os ativos de reservas – somou 

US$ 35,2 bilhões no período janeiro-abril deste ano, com redução de 14,1% em 

relação ao mesmo período de 2015. A queda deveu-se à contração de 36,3% dos 

investimentos diretos no país – que atingiu tanto os recursos ingressados na forma de 

participação no capital quanto de empréstimos intercompanhia − e ao saldo líquido 

negativo de US$ 818 milhões na rubrica de empréstimos e títulos de médio e longo 

prazos – não em virtude da redução dos ingressos, que na verdade cresceram 21,4%, 

mas pelo forte aumento (106,1%) das amortizações. De fato, os dados do Banco Central 

preveem um montante bastante elevado de amortizações de dívida neste ano (cerca de 

22% do estoque total), e uma grande redução no ano que vem. 

Na direção contrária, houve forte aumento dos investimentos em carteira no país no 

quadrimestre (59,6%), especialmente os recursos ingressados para aquisição de ações 

em bolsa (alta de mais de 800%). Também colaboraram para suavizar a queda do saldo 

da conta financeira a redução de 16,8% nos investimentos diretos no exterior e o 

crescimento da captação de créditos comerciais e adiantamentos, que havia tido saldo 

negativo no mesmo período de 2014. 

 

 

 



 

 

TABELA 4 

Conta financeira do balanço de pagamentos (janeiro-fevereiro) 
(Em US$ milhões) 

2014 2015

Entrada líquida de capitais* 40.958    35.192    (14,1)        

Investimento direto no país 29.694    18.912    (36,3)        

    Participação no capital 16.588     11.612     (30,0)         

    Operações intercompanhia 13.106     7.301       (44,3)         

 Investimentos em carteira no país 17.631    28.140    59,6          

    Ações 875          7.966       810,6         

    Títulos 16.756     20.174     20,4           

Empréstimos e Títulos de Médio e Longo Prazo 10.235    (818)        -             

    Ingressos 25.875     31.415     21,4           

    Amortizações 15.640     32.232     106,1         

Investimento direto no exterior (10.700)   (8.904)     (16,8)        

    Participação no capital (10.706)    (9.202)      (14,1)         

    Operações intercompanhia 6             297          5.066,9      

Outros Capitais (5.903)     (2.139)     (63,8)        

    Moeda e depósitos (6.801)      (11.734)    72,5           

    Empréstimos e títulos de curto prazo 5.952       5.867       (1,4)           

    Créditos Comerciais e adiantamentos (3.909)      4.360       -              

    Demais (1.145)      (632)        (44,8)         

Contas
Janeiro-abril

Var. %

 

* Na nomenclatura do balanço de pagamentos, equivale à ao saldo da conta financeira com sinal invertido, excluídos os 

ativos de reservas. 

Fonte: BCB.  

Elaboração: Ipea/Dimac/Gecon. 


