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SETOR EXTERNO

Fernando José da Silva Paiva Ribeiro®

SUMARIO

Os dados mais recentes do deficit em transacbes correntes sugerem um estancamento do
movimento de ajuste das contas externas, o que ndo surpreende, tendo em vista que, em pouco mais de
um ano, o deficit teve reducdo de mais de US$ 70 bilhdes, ou 4% do Produto Interno Bruto (PIB). Na
verdade, nos Gltimos meses observou-se um pequeno aumento do deficit na margem, que tem variado
entre US$ 20 bilhdes e US$ 30 bilhdes, em valores anualizados, ap6s atingir um minimo de cerca de US$
10 bilhdes em maio. O deficit caminha para fechar o ano em cerca de 1% do PIB, abaixo da média
histérica de 1,8% do PIB. Novas redu¢des do deficit, ou mesmo o alcance de um resultado superavitario
nas transacfes correntes, dependeriam de um desempenho das exportagBes mais dindmico que o
verificado até o momento.

Paralelamente, encontra-se certa recuperacdo das entradas de capital no pais, principalmente em
funcdo do crescimento dos investimentos estrangeiros diretos (IED), garantindo um quadro confortavel
para o financiamento do deficit em transa¢des correntes. No trimestre de agosto a outubro Gltimo, o IED
alcancou uma média mensal de US$ 7 bilhGes, cerca de US$ 2 bilhdes acima da média que prevaleceu
entre janeiro e julho. Considerando os resultados obtidos até alguns anos atrés, o saldo total da conta
financeira, contudo, permanece bem inferior, especialmente em funcdo da reducdo das aplicacBes de
investidores externos em titulos de divida do pais. Esse movimento se refere tanto aos titulos negociados
no mercado doméstico — que sdo contabilizados como investimento em carteira e que tiveram saldo
liquido negativo de US$ 21,5 bilhdes no ano — quanto aos negociados no mercado externo, cujas novas
emissdes tiveram queda de 34,9% comparadas a igual periodo do ano passado, somando US$ 40 bilhGes,
valor insuficiente para cobrir as amortizac@es realizadas.

O aumento recente do deficit deve-se, principalmente, & reducéo do superavit comercial, que, por
sua vez, resulta da perda de folego das exporta¢des. Estas iniciaram o ano crescendo bem, passando de
cerca de US$ 15 bilhes/més para quase US$ 16 bilhdes na série livre de efeitos sazonais, mas retornaram
para o patamar de US$ 15 bilhGes nos meses seguintes. Entre fevereiro e maio o quantum total exportado
cresceu de maneira acelerada, acumulando alta de 9,2% na série dessazonalizada. Entretanto, o cenario
alterou-se nos meses seguintes. Entre junho e outubro a série dessazonalizada do quantum total de
exportaces acumulou queda de 21,5%, o que representou um retorno ao patamar que prevalecia no final
de 2014. Os nimeros de novembro representaram um alento, com as exportac¢fes voltando ao patamar de
US$ 16 bilhdes, mas é cedo para afirmar que esteja em curso uma nova recuperagdo do dinamismo
exportador.

As importacOes, por sua vez, vém se mantendo extremamente estaveis ao longo deste ano, em
um valor mensal dessazonalizado de cerca de US$ 11,5 bilhSes. De fato, ja € visivel um movimento de
estabilizacdo do quantum importado nos dltimos meses, interrompendo a trajetéria de rapida queda
verificada ao longo de 2015. Entre as categorias de uso de bens importados, porém, apenas as
importacdes de bens intermediarios vém mostrando crescimento na margem. Combustiveis e bens de
capital permanecem em firme trajetoria de queda, assim com o0s bens de consumo. Além disso, o
movimento incipiente de recuperacdo das importacdes parece ter perdido félego recentemente, tal que a
série dessazonalizada acumulou reducdo de 4,6% nos meses de agosto, setembro e outubro, recuando
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neste Gltimo més para o nivel mais baixo entre todos os meses do ano. O fato é que ndo se deve esperar
uma recuperacdo mais consistente das compras externas enquanto perdurar o quadro recessivo que
domina a economia brasileira.

A taxa de cambio voltou a se desvalorizar em novembro, para uma média diaria de R$3,34/US$,
apos trés meses de relativa estabilidade em um patamar préximo de R$3,20. O risco-pais medido pelo
Conselho de Desenvolvimento Sul-Americano (CDS) de cinco anos também subiu no més, ficando 10,4%
acima da média de outubro, e o délar subiu 1,6% em relacdo a uma cesta das principais moedas
internacionais. Essa reversdo de tendéncia em relagdo ao que se verificara desde inicio do ano pode ser
associada principalmente ao efeito da eleicdo de Donald Trump como presidente dos Estados Unidos, o
que aumentou a incerteza dos investidores internacionais — em relagdo, por exemplo, a expectativa de
maior inflagdo, juros mais elevados e aumento do protecionismo —, resultando, como de costume, em
fuga de ativos de paises emergentes.

1 BALANCO DE PAGAMENTOS

Os dados mais recentes do deficit em transacfes correntes sugerem um
estancamento do movimento de ajuste que se iniciou em 2015. Desde junho, as séries
dessazonalizadas tém variado entre US$ 20 bilhGes e US$ 30 bilhdes, em valores
anualizados, apds atingir um minimo de cerca de US$ 10 bilhdes em maio (Grafico 1). De
qualquer forma, o tamanho do ajuste realizado desde o0 ano passado é excepcional, com
reducdo de mais de US$ 70 bilhGes, ou 4% do PIB (Gréfico 2). O aumento recente do
deficit deve-se principalmente a reducdo do superavit comercial, que chegou a alcancar
cerca de US$ 60 bilhdes na série dessazonalizada e anualizada, e nos Gltimos meses vem
se situando mais préximo de US$ 30 bilhGes.

E possivel afirmar que o pais ja completou o processo de ajuste de suas contas
externas, com o deficit caminhando para fechar o ano em cerca de 1% do PIB, abaixo da
média historica de 1,8% do PIB. Como se vera mais adiante, novas reducées do deficit, ou
mesmo o alcance de um resultado superavitario nas transacdes correntes, dependem de
um desempenho das exportacbes mais dinamico que o observado até o momento —
naturalmente, sob a hipdtese de que a economia comece a reverter a situagéo recessiva em
2017.

Em movimento analogo ao das transacdes correntes, o saldo da conta capital e
financeira teve forte reducdo de 2015 para cd, chegando a atingir saldo negativo em
determinado momento?, mas voltou a crescer nos Gltimos meses, principalmente em
funcdo do crescimento dos investimentos estrangeiros diretos. No trimestre de agosto a
outubro ultimo, estes alcancaram uma média mensal de US$ 7 bilhdes, cerca de US$
2 bilhdes acima da media que prevaleceu entre janeiro e julho.

2 . A . ;.
Na verdade, o saldo negativo concentrou-se no més de margo, em virtude de um volume atipico de
empréstimos concedidos ao exterior.



Esse movimento simultdneo da conta corrente e dos fluxos de capital vem
permitindo ao pais praticamente preservar seu volume de reservas internacionais. Em
outubro, as reservas no conceito de liquidez internacional somavam US$ 367,5 bilhdes,

montante similar ao registrado no final de 2014 (US$ 363,5 bilhdes), antes do inicio do
processo de ajuste do balanco de pagamentos.

GRAFICO 1

Balanco de pagamentos: transacgdes correntes e conta capital e financeira
(out.2014-0ut.2016)

(Séries dessazonalizadas — valores anualizados em médias mdveis de 3 meses — US$
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GRAFICO 2
Variacao do saldo em transacdes correntes em relagdo ao mesmo més do ano

anterior, segundo principais componentes (out.2014-out.2016)
(US$ milhdes)
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Fonte: BCB
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

A Tabela 1 permite visualizar a contribuicdo de cada uma das principais contas
para a evolugéo do balanco de pagamentos em 2016, considerando os valores acumulados
no ano até outubro em relacdo ao mesmo periodo de 2015. Evidencia-se a intensidade da
reducédo do deficit em transagdes correntes, de nada menos que 68,3%, e que a maior parte
da reducdo deveu-se a melhoria da balanca comercial, cujo superavit passou de pouco
mais de US$ 10 bilhdes para mais de US$ 36 bilhdes, O deficit dos servicos também teve
reducdo substancial (-22,9%) e a conta de renda priméria teve queda mais modesta (-
9,4%).

Na conta financeira, a reducéo do saldo liquido® foi de US$ 36,3 bilhdes em
comparacdo a 2015, montante este praticamente igual ao referente ao deficit em
transacOes correntes, que foi de US$ 36,5 bilhGes. A queda das entradas liquidas de
capital concentrou-se em duas rubricas: os investimentos em carteira, que sairam de um
saldo liquido positivo de US$ 23,2 bilhdes em janeiro-outubro de 2015 para saldo
negativo de US$ 12,4 bilhdes este ano; e o aumento do saldo negativo (amortizagbes
menos novas captacdes) de empréstimos e titulos no mercado externo. Somente estas duas
rubricas representaram uma perda da ordem de US$ 42,5 bilhGes entre 2015 e 2016. Tal
perda foi parcialmente compensada pela reducéo dos investimentos brasileiros no exterior

3 . ~ .
Excluindo a acumulagdo de ativos de reserva.



(diretos e outros). Mas o grande sustentaculo da conta financeira continua sendo os
investimentos externos diretos, que somaram US$ 54,9 bilhdes em janeiro-outubro deste
ano, valor praticamente igual ao do mesmo periodo de 2015.

TABELA 1
Balanco de pagamentos (janeiro-outubro)
(Em US$ milhdes)

Contas Janeiro-outubro Var. % |Var. absoluta
2015 2016 |2016/2015| 2016/2015
TransagOes Correntes -53.491 | -16.957 -68,3 36.533,4
Balanca comercial 10.662 36.313 240,6 25.651,1
Servicos -32.063 -24.722 -229 7.340,6
Renda primaria -34.158 -30.946 -94 3.212.2
Renda secundaria 2.069 2.398 15,9 3295
Conta Financeira (ex-reservas) 54.845 18.514 -66,2 -36.331,0
Investimento direto no pais 54.924 54.905 -0,0 -18,7
In\iestlme,ntos em carteira no pa,IS - 93939 12.402 ) 35,6410
ac0es e titulos no mercado doméstico
Emprestlmos_ e Titulos nq me[cado 1,707 8612 4045 6.9050
externo (liquido de amortizages)
Investimento direto no exterior -11.808 -7.660 -35,1 4,148,0
Outros investimentos no exterior -28.271 -26.392 -6,6 1.879,0
Demais 18.468 18.675 11 206,6
Ativos de reserva 3.547 7.837 121,0 4.290,4
Conta de capital 290 215 -25.,6 -74,2
Erros e omissfes 1.903 6.065 218,7 4.162,3

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

2 BALANCA COMERCIAL

A balanca comercial brasileira registrou superavit de US$ 4,8 bilhdes em
novembro, contrariando a tendéncia de reducdo do saldo observada nos meses anteriores,
apds o recorde historico de US$ 6,4 bilhdes obtido em maio. O Gréfico 3 ilustra que a
série sazonalmente ajustada do saldo (média movel de trés meses) subiuvertiginosamente
entre meados de 2015 e meados de 2016, alcancando valores da ordem de US$
4,5 bilhdes, mas reduziu-se nos meses seguintes para um patamar mais proximo de US$
3 bilhdes, antes do excelente resultado de novembro.

A queda do saldo vinha sendo determinada por uma perda de fdélego das
exportacdes, associada a estabilidade das importacGes. As primeiras iniciaram 0 ano
crescendo bem, mas voltaram a se retrair a partir de junho. Entre o final do ano passado e
maio deste ano o valor das exportacdes livre de efeitos sazonais havia passado de cerca de
US$ 15 bilhdes/més para quase US$ 16 bilhdes, mas retornou para o patamar de US$ 15
bilhdes nos meses seguintes. As importacfes, por sua vez, vém se mantendo estaveis ao



longo deste ano, em um valor mensal dessazonalizado de cerca de US$ 11,5 bilhdes. No
acumulado do ano, porém, os nimeros mostram uma reducdo ainda muito acentuada das
importacOes em relagédo ao ano passado (-21,7%) e uma pequena queda das exportagdes (-
2,9%).

GRAFICO 3
Exportacoes, importacdes e saldo comercial (nov/2013-nov/2016)
(Valores dessazonalizados, em médias mdveis de trés meses— US$ milhdes)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior
(Secex/MDIC)
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

Com efeito, os dois diferentes momentos em termos de desempenho das
exportacdes em 2016 podem ser entendidos em funcdo da evolugdo das quantidades
exportadas. Entre fevereiro e maio, o quantum total cresceu de maneira acelerada,
acumulando alta de 9,2% na serie dessazonalizada. A comparacdo da média mensal dos
cinco primeiros meses do ano mostrava um incremento de 17,1% em relagdo aos cinco
primeiros meses de 2015, o que representava o melhor ritmo de crescimento em mais de
uma decada. Ainda mais positivo era o fato de que este crescimento estava ocorrendo em
todas as classes de produtos. No acumulado do ano, os béasicos cresciam 18,6%, 0s
semimanufaturados se expandiam a mesma taxa e 0s manufaturados tinham incremento
de 15,5%.

Entretanto, o cenario alterou-se dramaticamente nos meses seguintes. Entre junho
e outubro, a série dessazonalizada do quantum total de exportagdes acumulou queda de
21,5%, 0 que representou um retorno ao patamar que prevalecia no final de 2014. A
média mensal do quantum entre junho e outubro deste ano ficou 4,4% abaixo da média



dos mesmos meses de 2015. E a piora de desempenho também foi generalizada entre as
classes de produtos. Na série dessazonalizada, a queda acumulada dos produtos basicos
entre junho e outubro foi de 17,4%, dos semimanufaturados de 16,7%, e dos
manufaturados, de 18,5%. O Gréfico 4 ilustra com clareza a inversdo de trajetoria das
séries de quantum nos meses mais recentes.

GRAFICO 4

Indices de quantum de exportagdes, segundo classes de produtos (out.2014-
out.2016)

(Series dessazonalizadas, em médias moveis de trés meses — set./2008 = 100)
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Fonte: Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex)
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

O Gréfico 5 sugere que essa reversdo de comportamento das exportagdes pode
estar associada a trajetdria da taxa de cambio e também a evolugdo do comércio mundial.
Ainda que a evidéncia empirica sugira que o efeito da taxa de cambio sobre o quantum de
exportacdes seja pouco significativo, hd uma nitida correlacdo entre a desvalorizacdo
cambial iniciada em 2015 com o crescimento do quantum, inclusive com defasagem
muito pequena. Nesse sentido, a queda recente do quantum correlaciona-se com o

movimento de apreciacdo do real que prevaleceu principalmente a partir do segundo
trimestre do ano.

Ao mesmo tempo, considerando que a evidéncia empirica concede a demanda externa um
papel preponderante para determinar a dindmica das exportacdes brasileiras, € provavel
que estas ultimas tenham perdido félego em funcdo da virtual estagnacao do quantum das
importacGes mundiais nos Ultimos dois anos. Vale registrar que entre dezembro de 2014 e
maio de 2016 o quantum das exportacdes brasileiras acumulou alta de 25% na serie livre
de influéncia sazonais. No mesmo periodo, as importacfes mundiais tiveram queda de
1,5%. Com efeito, a experiéncia historica mostra que o pais ndo tem sido capaz de



sustentar uma expansao das exporta¢des mais rapida do que a do comércio mundial por
periodos muito longos. GRAFICO 5

Taxa de crescimento do quantum de exportagdes brasileiras e de importacoes
mundiais

(out/2014-0ut/2016)

(Séries dessazonalizadas, em médias moveis de 3 meses — dez/2011 = 100)
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Fonte: Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex) e CPB Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

A queda do quantum exportado na margem tem sido parcialmente compensada
por uma recuperacdo dos precos de exportacdo, ainda que ndo suficiente para impedir
uma reducdo dos valores exportados. Apos atingirem em marco Gltimo o menor patamar
em quase dez anos, o indice de preco das exportacdes totais cresceu continuamente até
outubro, acumulando ganho de 14,21% no periodo. A maior alta ocorreu nos produtos
bésicos (22,4%), mas atingiu também os semimanufaturados (14,7%) e os manufaturados
(4,1%). No acumulado do ano, a variacdo dos precos ja € positiva em 3,9%, apos trés anos
consecutivos de queda.

Como os pregos de importagdo tém se mantido relativamente estaveis ao longo do
ano, o pais vem obtendo um ganho expressivo de seus termos de troca em 2016, conforme
ilustra o Grafico 6. Do final do ano passado até outubro Gltimo, esse ganho era de 12,2%,
e o0 indice ja se aproximou da média dos dez anos anteriores. Portanto, ap0s quatro anos
de desempenho negativo, os termos de troca voltaram a ser um fator positivo para o
desempenho da balanga comercial, assim como para a renda real doméstica.
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GRAFICO 6

Evolucéo dos termos de troca (out/2013-out/2016)
(2006 = 100)
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Fonte: Funcex
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

Voltando agora & andlise para a questdo das importagBes, ja € visivel um
movimento de estabilizacdo do quantum importado nos Gltimos meses, interrompendo a
trajetoria de rédpida queda verificada ao longo de 2015. lIsso, alias, reflete-se no
comportamento dos valores importados mensais, conforme mostrado no grafico 3.
Entretanto, a estabilizacdo se deu em um patamar muito baixo na comparacdo com a
média de 2015 e também com os niveis alcan¢ados nos anos anteriores. No acumulado do
ano até outubro, houve queda de 15,1% no quantum total, com contracbes mais
expressivas nos bens de consumo duraveis (-40,9%), combustiveis (-19,7%) e bens de
capital (19,2%). A menor queda se observa nos bens intermediarios (-11,2%). Em
comparagdo ao pico historico de importagdes, registrado na virada de 2013 para 2014, a
gueda acumulada do quantum total é proxima de 30%.

O Gréfico 7 ilustra 0 movimento recente da serie dessazonalizada do quantum
total e dos principais componentes da pauta: bens intermediarios, bens de capital e
combustiveis. Ha dois fatos que devem ser ressaltados. O primeiro € que apenas as
importacbes de bens intermediarios vém mostrando crescimento na margem.
Combustiveis e bens de capital permanecem em firme trajetoria de queda — a despeito do
aumento extemporaneo desta Gltima em meados do ano®, evidenciado no gréfico, e que
também ajudou a elevar temporariamente a média movel das importacdes totais. O
segundo fato é que 0 movimento incipiente de recuperacdo das importacdes parece ter
perdido fblego recentemente, tal que a série dessazonalizada acumulou reducédo de 4,6%

4 . ~ . . ~ . ~
As importagGes de bens de capital foram excepcionalmente elevadas no més de junho, em funcdo da
concentragdo, naquele més, de importagGes de equipamentos para o porto de Pecém, no Ceara.



nos meses de agosto, setembro e outubro, recuando neste ultimo més para o nivel mais
baixo entre todos os meses do ano.

GRAFICO 7

Indices de quantum de importacdes, total e segundo categorias de uso selecionadas
(set/2104-set/2016)

(Séries dessazonalizadas, em média mével de 3 meses — 2006=100)
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Fonte: Funcex
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

Com relacdo as importagbes de bens intermediarios, destaca-se que seu
crescimento na margem tem ocorrido mesmo na auséncia de um crescimento da producéo
fisica da industria de transformacdo domestica, contrariando o padrdo historico
caracterizado por elevada correlacdo e contemporaneidade no movimento dessas séries. A
andlise das séries de valor dos principais itens que compdem a pauta de importacfes de
bens intermediérios sugere que essa recuperagdo esta associada basicamente a produtos
guimicos, adubos e fertilizantes e nafta e a outros produtos derivados do petrdleo.



GRAFICO 8

Quantum de importac6es de bens intermediarios (2006 = 100) e producao fisica da
indastria de transformacéo (2012 = 100)

(out/2012-0ut/2016)
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Fonte: Funcex e IBGE
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

3 SERVICOS E RENDAS

O deficit da balanca de servigos nos primeiros dez meses do ano teve recuo de
22,9% em comparacdo ao mesmo periodo de 2015, atingindo US$ 24,7 bilhdes, o menor
valor desde 2010. A retracdo foi mais forte nas contas de transporte (-39,9%) e de viagens
internacionais (-34,3). As despesas com aluguel de equipamentos teve redugdo mais
modesta, de 9,5%, e permanece como o principal item deficitario da balanca de servicos,
com saldo negativo de US$ 16,1 bilhdes no ano.

O Grafico 9 ilustra, porém, que ja ha um nitido movimento de reversdo de
tendéncia nas despesas liquidas com servicos. Considerando a média movel do trimestre
encerrado em cada més, e comparando-a com 0 mesmo trimestre do ano anterior,
observa-se que 0 momento mais critico foram os primeiros meses de 2016, quando o
deficit de servigos tinha quedas da ordem de 40% a 50%, sendo que, nas contas de
viagens internacionais e de transportes, as taxas chegaram a ser de 60% a 70%. Desde
entdo, houve forte desaceleracdo do ritmo de queda, e no trimestre encerrado em outubro
altimo o deficit de servigos recuou apenas 8,5% em relacdo a igual trimestre do ano
passado, sendo que as contas de viagens e de transportes ja registraram variagdes
positivas. Contrariando a tendéncia geral, a conta de aluguel de equipamentos vem



mantendo desde meados do ano passado um ritmo de queda razoavelmente estavel, da
ordem de 10%.

TABELA 2

Balanca de servicos e de rendas (janeiro-outubro)
(Em US$ milhdes)

Contas Janeiro-outubro Var. %
2015 2016 | 2016/2015
Servigcos (32,1) (24,7) (22,9)
Aluguel de equipamentos (17,8) (16,1) (9,5)
Viagens internacionais (10,4) (6,8) (34,3)
Transportes (5, 3.0 (39,9
Propriedade Intelectual (39) (3,6) (6,6)
Outros servicos de negocio 8,6 7,6 (12,3)
Demais servigos f (35 r 2,7 (24,6)
Renda Primaéria (34,2) (30,9) (9,4)
Lucros e dividendos (15,9) (13,7) (13,9)
Lucros e dividendos de invest. (12,5) (11,5) (7,6)
Lucros e dividendos de Inv. (35) (2,2 (36,8)
Juros (18,5) (17,5) (5,7)
Salarios 0,3 0,2 (19,9)

Renda Secundaria 2.068,9 [ 2.398,4 15,9

Fonte: BCB
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

GRAFICO 9

Balanca de servicos e seus principais componentes

Variagdo da média movel trimestral em relacdo a igual trimestre do ano anterior
(em %)
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Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon.

Quanto a conta de renda priméria, a queda de 9,4% de seu deficit no periodo
janeiro-outubro deveu-se principalmente a redugdo de 13,9% das remessas liquidas de
lucros e dividendos, principalmente aquelas associadas aos investimentos em carteira (-
36,8%). As despesas liquidas com juros tiveram reducdo de 5,7%. Os numeros mais
recentes sugerem uma discreta desaceleracdo do ritmo de queda das remessas, embora
0S numeros estejam apresentando grande volatilidade més a més.

4 FLUXOS DE CAPITAL

Os fluxos liquidos de capitais para o pais® (Tabela 3) somaram US$ 18,5 bilhdes
nos dez primeiros meses do ano, com reducdo de 66,2% em relagdo ao ano passado. E o
menor montante desde 2007, quando o pais j& comecava a sentir os efeitos da crise
internacional. A explicagéo recai integralmente na reducgéo das aplicacdes de investidores
externos em titulos de divida do pais, tanto os negociados no mercado domestico — que
sdo contabilizados como investimento em carteira e que tiveram saldo liquido negativo de
US$ 21,5 bilhdes — quanto os negociados no mercado externo, cujas novas emissdes
tiveram queda de 34,9% em relacdo a igual periodo do ano passado, somando US$
40 bilhdes, valor insuficiente para cobrir as amortizagdes de titulos emitidos no passado.
Por conta disso, o saldo liquido de empréstimos e titulos negociados no mercado externo
foi negativo em US$ 19,9 bilhdes.

A menor atratividade das aplicacdes em titulos brasileiros ocorreu a despeito da
elevada taxa de juros, e responde certamente a trés fatores principais: a maior percepcao
de risco do pais, refletida no aumento da cotacdo dos credit default swaps (CDS) do pais;
a desvalorizacdo cambial ocorrida desde o ano passado e a instabilidade da taxa ao longo
do ano, o que colabora para aumentar o risco cambial de aplicagdes em titulos
denominados em reais; e, talvez 0 mais importante, a perda do grau de investimento do
Brasil por parte das principais agéncias internacionais de classificacdo de risco, o0 que
acaba por obrigar muitos investidores a reduzir seu grau de exposicao ao pais.

Pelo lado positivo, o pais continua recebendo um fluxo bastante expressivo de
investimentos diretos, ainda que bem abaixo dos niveis alcangados no periodo de 2010 a
2014, da ordem de US$ 80 a US$ 100 bilhdes/ano. No acumulado janeiro-outubro deste
ano, eles somaram US$ 54,9 bilhGes no ano (praticamente 0 mesmo montante do mesmo
periodo de 2015), e em doze meses estdo em US$ 75 bilhGes. Importante frisar também
que, e a maior parte deste (cerca de 70%), continua sendo na modalidade de participacéo
no capital, e ndo em empréstimos intercompanhias.

Os fluxos liquidos de capitais também tém sido ajudados pela entrada de
empréstimos e titulos de curto prazo (US$ 11,3 bilhdes no acumulado do ano) e pela

Equivale ao saldo da conta financeira com sinal invertido, excluidos os ativos de reservas.



menor saida de recursos na forma de investimentos brasileiros diretos (que tiveram
reducédo de 35,1% no ano) e de outros investimentos no exterior (-6,6%).

TABELA 3
Conta financeira do balango de pagamentos (janeiro-outubro)
(Em US$ milhdes)

Contas Janeiro-outubro Var. %
2015 2016 |2016/2015

Fluxo liquido de capitais (ex- reservas)* 54,8 18,5 -66,2
Investimento direto no pais 54,9 54,9 -0,0

Participacéo no capital 39,3 385 -2,0

Operag0es intercompanhia 15,7 16,4 49
Investimentos em carteira no pais 23,2 -12,4 -

Ac0es 10,5 91 -13,2

Titulos negociados no mercado doméstico 12,7 -215 -
Empréstimos e Titulos de MLP negoc. mercado 06 199 3.1940
externo

Ingressos 62,1 404 -349

Amortizagdes 62,7 60,3 -338
Empréstimos e Titulos de CP negoc. mercado 11 11.3 11230
externo
Investimento direto no exterior -11,8 -1,7 -35,1
Outros investimentos no exterior -28,3 -26,4 -6,6
Créditos comerciais, derivativos e outros 18,5 18,7 1,1

* Na nomenclatura do balanco de pagamentos, equivale a ao saldo da conta financeira com sinal
invertido, excluidos os ativos de reservas.

Fonte: BCB
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon

5 CAMBIO

A taxa de cdmbio voltou a se desvalorizar em novembro para uma média diaria de
R$3,34/US$, apds trés meses de relativa estabilidade em um patamar proximo de R$3,20.
O risco-pais medido pelo CDS de 5 anos também subiu no més, ficando 10,4% acima da
média de outubro, e o dolar subiu 1,6% em relacdo a uma cesta das principais moedas
internacionais (Grafico 10). Essa reversdo de tendéncia em relacdo ao que se verificara
desde inicio do ano pode ser associada principalmente ao efeito da eleicdo de Donald
Trump para a presidéncia dos Estados Unidos, o que aumentou a incerteza dos
investidores internacionais, resultando, como de costume, em fuga de ativos de paises
emergentes. E provavel também que os agentes estejam antecipando um maior ritmo de
elevacéo das taxas de juros norte-americanas em raz&o de aceleracdo da inflacdo causada
por maior protecdo ao mercado domeéstico, seguindo as promessas de campanha.



E provével que essa incerteza ainda perdure por algum tempo, a0 menos até que o
novo presidente tome posse e anuncie suas primeiras medidas. Por isso mesmo, 0s
analistas reviram para cima suas projecdes de taxa de cAmbio para 0s proximos meses.
Segundo o boletim Focus do Banco Central, a mediana das projecdes para a cotagdo do
dolar no final deste ano estava em R$ 3,35 no final de novembro, contra R$ 3,20 no inicio
do més. Entretanto, as projec6es para o final de 2017 permaneceram estaveis, na casa de
R$ 3,40, indicando que a recente pressdo sobre o cdmbio serd temporaria, e que nao

houve mudancas significativas nos fundamentos que determinam a taxa em intervalos
mais longos.

GRAFICO 10

Taxa de cambio nominal, spread do CDS brasileiro, termos de troca e taxa efetiva
do délar em relacéo as principais moedas internacionais (out./2014-out./2016)
(dez/2012 = 100)
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Fonte: BCB, FMI, Bloomberg e Secretaria do Tesouro dos Estados Unidos.
Elaboracdo: Ipea/Dimac/Gecon
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