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Setor Externo

Sumario

Os dados positivos do setor externo ajudam a manter a estabilidade da economia
brasileira diante de um cenario interno de incertezas. O saldo comercial atingiu
nfveis elevados que ajudaram a reduzir o deficit em transagoes correntes para pa-
tamares bem confortaveis.

O comércio exterior brasileiro parece dar sinais de arrefecimento nos meses re-
centes, ap6s um periodo de recuperacao tanto das exportagdes quanto das impor-
tacOes. Pelo critério das médias diarias dessazonalizadas, as exportagdes voltaram
a cair em maio, 20 mesmo tempo que as importagdes demonstram tendéncia de
queda nos trés ultimos meses. Porém, no acumulado do ano, ainda se nota bastante
vigor nas exportagoes, com aumento de 19,6%, impulsionadas pelos basicos, so-
bretudo, e das importagdes, que cresceram 9,4% principalmente em razao do forte
crescimento dos produtos intermediarios.

Apds um perfodo de mais de um ano se recuperando, os pre¢os de exportagao
parecem ter se estabilizado. Como os precos de commodities nos mercados in-
ternacionais estio em queda desde fevereiro, é bastante provavel que a0 menos
os precos de basicos e semimanufaturados também caiam nos proéximos meses.
As quantidades exportadas também tiveram um comportamento ruim em abril,
fortemente influenciadas pelos produtos basicos. Contudo, boa parte dessa que-
da ¢ explicada pela reducao das exportacoes de petrdleo, ao passo que o volume
exportado de produtos agricolas e pecuarios continua em alta. As quantidades im-
portadas de bens intermediarios voltaram a cair em abril pelo terceiro més conse-
cutivo, constituindo a principal causa da queda do quantum importado total. Mas
as demais categorias também vém apresentando um comportamento oscilante nos
ultimos meses.

O deficit em Transacoes Correntes reduziu-se consideravelmente nos meses te-
centes, caindo de US$ 7,2 bilhGes nos primeiros quatro meses de 2016 para US$
3,5 bilhdes em igual periodo deste ano. Esta queda foi provocada exclusivamente
pelo aumento do superavit comercial, que passou de US$ 12,4 bilhGes para US$
20,6 bilhoes, enquanto o saldo da Conta de Servigos passou de US$ 8,7 bilhoes
negativos para - US$ 9,9 bilhGes e o resultado da conta de Renda Primaria foi de
- US$ 11,9 bilhoes para - US$ 14,8 bilhoes, todos no mesmo periodo. Por outro
lado, a captacao liquida de recursos (soma de Conta Capital e Conta Financeira)
caiu sensivelmente, passando de US$ 4,9 bilhGes nos primeiros quatro meses de
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2016 para apenas US$ 1,3 bilhao no mesmo periodo de 2017. O aumento dos
Investimentos Diretos e Em Carteira foi compensado pela reducio dos Outros
Investimentos e pela variagao negativa de Ativos de Reserva (denotando aumento
de reservas, da forma como sao registrados no balango de pagamentos).

1 Cambio e Precos

A taxa de cambio voltou a se desvalo-
rizar discretamente a partir de margo,
antes, portanto, do agravamento da cri-
se politica. No entanto, com base nos
dados mensais, ndo se constata piora da
percepcao dos investidores externos,
havendo uma pequena redu¢iao do grau
de risco da economia brasileira em maio,
como se observa no Grafico 1. Apesar
de ndo ser possivel observar no Grafico,
¢ verdade que, entre a primeira e a se-
gunda quinzena de maio, elevou-se em
18% o nivel dos CDS - titulo que é dado

em troca de um determinado risco de

GRAFICO 1

Taxa de cAmbio nominal, spread do CDS, taxa efeti-
va real do ddlar e termos de troca

(indices Agosto de 2014=100)
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crédito,. E possivel que os eventos no campo da politica provoquem um aumento
da instabilidade cambial nos préximos meses.

2 Balan¢ca Comercial

O saldo da balanca comercial em maio
atingiu US$ 7,7 bilhdes, o mais alto
valor do ano e, no acumulado do ano,
US$ 29,0 bilhoes. As exportagoes al-
cancaram US$ 19,8 bilhdes, a0 mesmo
tempo que as importagoes totalizaram
US$ 12,1 bilhoes. No entanto, quando
se observam os fluxos com base no cri-
tério de médias diarias dessazonalizadas
(ver Grafico 2), ¢ possivel perceber que
o saldo caiu com relacio ao més ante-
rior, apds quatro meses consecutivos de
alta, como resultado de uma queda das
exportacoes maior do que a das impor-
tacoes.

GRAFICO 2

Exportagdes, importagdes e saldo comercial: médias
diarias dessazonalizadas

(Em US$ milhdes)
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As exportagoes no acumulado do ano ainda estio muito acima dos valores ob-
servados em igual periodo do ano passado. Como se pode ver na Tabela 1, as
exportagoes totais cresceram quase 20% no periodo. E todas as categorias de pro-
dutos também tiveram aumentos expressivos, com destaque para os basicos, com

aumento de 28,3%. Dentre esses, os maiores aumentos foram no minério de ferro
(94,7%) e petréleo (133,4%). Nos demais produtos, destacam-se semimanufatura-
dos de ferro e ago (79,6%) e automoveis (49,5%). Na comparagao de maio deste
ano com o mesmo mes de 2016, as taxas de variagdo sio um pouco menores, com
aumento de 12,7% no total e 16,9% nos basicos.

TABELA 1

Exportagdes por categorias de produtos (2017 e 2016)

(Em US$ milhées)

Basicos 42.867,7 9.703,0 33.413,3 8.298,0 28,3 16,9
Semimanufaturados 12.062,3 2.778,0 10.362,5 2.278,0 16,4 21,9
Manufaturados 30.919,2 6.873,0 28.117,7 6.641,6 10,0 3,5
Op.Espec. 2.082,4 438,0 1.619,3 351,1 28,6 24,8
Total 87.931,5 19.792,0 73.512,8 17.568,7 19,6 12,7

Fonte: Secex/MDIC;
Elaboracio: Gecon/Dimac/Ipea

GRAFICO 3
Exportagdes por classes de produtos, médias diarias

anterior, com base no critério de médias  dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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As importagoes cresceram 9,4% no acumulado do ano até maio e 8,9% na compa-
ragdo com o mesmo més do ano passado, como se verifica na Tabela 2. O cresci-
mento no acumulado do ano foi fortemente influenciado pela variacao de 25,1%
nos combustiveis e lubrificantes e de 14,1% nos intermediarios, principalmente
alimentos e bebidas destinados a industria (25%). Mas chama a aten¢ao a queda de
18,6% nos bens de capital, acompanhando a queda dos investimentos.
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TABELA 2
Importagdes por grandes categorias econémicas (2017 e 2016)
(Em US$ milhoes)

Janeiro-Maio

Bens de consumo semiduraveis e nio duraveis 7.340 1.644 6.899  1.283 6.4 28,1
Bens de consumo duraveis 1.801 457 1.738 386 3,6 18,5
Combustiveis e Lubrificantes 6.582 1.342 5.260 984 25,1 36,4
Bens de Capital 6.010 1.180 7.382  1.420 -18,6  -16,9
Bens Intermediarios 37.090 7.498 32.517  7.048 14,1 6.4
Total Geral 58.900 12.131 53.830 11.136 9,4 8,9

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

Mas, da mesma forma que no caso das exportagdes, na comparagdo com 0s meses
anteriores, as importacdes parecem mostrar um quadro de estagnacao, como é
possivel ver no Grafico 4. Os bens intermediarios, que vinham mostrando algum
dinamismo no final de 2016, come¢am a apresentar alguma tendéncia de desa-
celeracdo. As demais categorias também se encontram virtualmente estagnadas,
demonstrando que ainda nao é possivel observar impacto de eventual recuperagao
da economia sobre as importagoes.

GRAFICO 4 GRAFICO 5
Importagdes por grandes categorias econémicas, Indices de pregos de exportagio, por categoria de
médias diarias dessazonalizadas produtos
(Em US$ milhoes) (Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)
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Apds um periodo de mais de um ano se recuperando, os precos de exportacio
parecem ter dado uma parada em marco e abril. Essa freada se verifica nas trés ca-
tegorias de bens, como se verifica no Grafico 5. Como os pregos de commodities
nos mercados internacionais estio em queda desde fevereiro, ¢ bastante provavel
que a0 menos os precos de basicos e semimanufaturados também caiam nos pro-
ximos meses. Os precos do minério de ferro, por exemplo, que chegaram a US$ 88
por tonelada em fevereiro, ap6s um vale de US$ 40 no final de 2015, despencaram
para US$ 70 em abril.

Os indices de quantum de exportagdo, que também comegavam a apontar para
uma forte recuperagao, tiveram um comportamento desanimador em abril, devido
a queda de 8,8% dos produtos basicos, a0 mesmo tempo que os manufaturados
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desaceleraram seu crescimento. Mas é preciso destacar que boa parte da queda
dos basicos se deveu a uma forte variagao negativa das exportacoes de petroleo,
que haviam dado um salto positivo em janeiro _ confirmado em fevereiro _, com
relagao a média dos meses de 2016 e também de forte queda dos produtos mine-
rais metalicos. Por outro lado, as quantidades exportadas de produtos agricolas e
pecuarios _ que constituem a maioria dos produtos basicos _ seguem mantendo
trajetéria de forte elevagao. Dessa forma, fica muito dificil prever a tendéncia dos
proximos meses do quantum exportado.

GRAFICO 6 GRAFICO 7

Indices de quantum de exportagio, por categoria de Indices de quantum de importagio, por grandes
produtos categorias econdmicas

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100) (Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)
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Elaboracio: Gecon/Dimac/Ipea Elaboracio: Gecon/Dimac/Ipea

As quantidades importadas, que também estavam esbogando um crescimento até
o final do ano passado, voltaram a decepcionar nos ultimos meses até abril. Os
bens intermediarios, que constituem a principal categoria econdmica, cafram pelo
terceiro més consecutivo, 0 mesmo acontecendo com os bens de consumo dura-
veis. Dessa forma, as quantidades totais também apresentaram varia¢ao negativa
nesse perfodo. Os bens de capital, por sua vez, apresentam um comportamento os-
cilante, mas com um discreto crescimento nos ultimos trés meses. Esse cenario pa-
rece consistente com a fraca recuperacao experimentada pela economia nacional.

3 Balanco de Pagamentos

O déficit em transacOes correntes reduziu-se consideravelmente nos meses recen-
tes, caindo de US$ 7,2 bilhdes nos primeiros 4 meses de 2016 para US$ 3,5 bilhoes
em igual periodo deste ano, uma queda de US$ 3,7 bilhdes, segundo a Tabela 3.
Esta queda foi provocada exclusivamente pelo aumento do superavit comercial,
que passou de US$ 12,4 bilhoes para US$ 20,6 bilhoes, enquanto o saldo da conta
de servigos passou de - US$ 8,7 bilhdes para - US$ 9,9 bilhoes e o resultado da
conta de renda primaria foi de - US$ 11,9 bilhées para - US$ 14,8 bilhdes, todos

no mesmo periodo.

Por outro lado, a captagdo liquida de recursos caiu sensivelmente, passando de

/107 9p ahsawi 7 | g€ | eanjunfuo) ap eyied




US$ 4,9 bilhoes nos primeiros 4 meses de 2016 para apenas US$ 1,3 bilhao no
mesmo periodo de 2017. Os investimentos diretos chegaram a aumentar no pe-
riodo, passando de US$ 21,1 bilhdes para US$ 28,8 bilhoes. Da mesma forma, os
investimentos em carteira também aumentaram de - US$ 5,4 bilhoes para -US$
2,3 bilhGes. Mas os outros investimentos cairam de -US$ 11,8 bilhoes para - US$
17,6 bilhdes e a variagao de ativos de reserva (que nao se confunde com a variagao
de posigao de reservas) sofreu queda de US$ 8,4 bilhoes, indicando que houve

aumento de reservas.

TABELA 3
Balango de pagamentos: principais contas (2016 e 2017)
(Em US$ milhdes)

2016 2017 Projecoes

Discriminacio Q% hilhges | Yariacdo jan-abril 2016-jan-abril 2017
T T T U BT
1. Transacdes correntes 412,5 -7.184,3 1.152,8 -3.499,9 -30,0 3.684.4
Balanga comercial (bens) 4.627,9 12.3944 6.742,4 20.554,2 51,0 8.159,8
Exportagdes' 15.302,0 55.676,6 17.630,1 67.972,3 200,0 12.295,7
Importagdes” 10.674,1 43.282,2 10.887,7 47.4182 149,0 4.136,0
Servigos -2.519,6  -8.732,0 -2.514,7 -9.888,0 -36,7 -1.155,9
Renda primaria -1.929,1 -11.833,1 -3.226,9 -14.819,5 -47,6 -2.986,4
Renda secundaria 2333 986,5 152,0 653,4 33 -333,1
2. Conta Capital e Financeira 41,7  4.926,0 -1.734,7 1.284,4 30,0 -3.641,6
Conta capital 1,1 88,6 11,1 131,6 0,4 43,0
Conta financeira® 40,6  4.837,4 -1.7458 11528 29,6 -3.684,6
Investimentos diretos 5.644,8 21.099,3 5.508,0 28.756,0 61,0 7.656,7
Investimentos em carteira 1.020,0 -5.405,7 3.722,5 -2.348,8 3.056,9
Derivativos — ativos e passivos 299.,8 3413 88,2 77,7 -263,6
Outros investimentos -3.546,7 -11.842,0 -6.627,5 -17.564,8 -5.722,8
Ativos de reserva -3.3774 6444 -4.436,9 -7.767,3 10,5 -8.411,8
Erros e omissdes -454,1 2.258,3 581,9 2.215,5 - -42,8
Memo:
Transagdes correntes / PIB (%) -1,45
Investimento direto no pais / PIB (%) 3,64

1/ Exclui mercadorias deixando o territrio nacional sem mudanca de proprietirio. Inclui mercadorias entregues no territorio nacional (exportagio ficta), enco-
mendas postais,c outros ajustes

2/ Exclui mercadorias ingressando no territorio nacional sem mudanca de proprietario. Inclui mercadorias entregues fora do territério nacional (importacio ficta),
importagao de energia elétrica sem cobertura cambial, encomendas postais ¢ outros ajustes.

3/ Para contas de ativo ¢ de passivo, + = aumento de estoque e - = reducio de estoque. Conta financeira = -fluxos de investimentos ativos + fluxos de investimen-

tos passivos.
Fonte: Banco Central do Brasil

A analise do saldo das contas externas GRAFICOS
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comerciais em propor¢oes semelhantes.
Isso indica que, apesar dos dados brutos
da conta financeira, nao tem havido dificuldade de obtenciao de financiamento
externo.
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4 Conta de Servicos e Renda Primaria

O déficit da conta de servigos aumentou ligeiramente nos ultimos meses, ap6s um
longo periodo de forte reducio, de acordo com o Grafico 9. As contas de Outros
Servicos e de Transportes vém se mantendo relativamente estaveis. Certamente,
a valorizagdo cambial recente voltou a impulsionar as viagens de brasileiros ao
exterior, aumentando o déficit da conta de Viagens Internacionais e mais do que
compensando a reducao do déficit de Aluguel de Equipamentos.

Os gastos liquidos com juros, no acumulado em 12 meses, estio aumentando des-
de setembro do ano passado, quando atingiram -US$ 20,7 bilhoes, para -US$ 23,5
bilhées em abril deste ano, como se observa no Grafico 10. Esse aumento é devido
a elevacao dos pagamentos liquidos de juros de operagoes intercompanhia, em ra-
zao do aumento expressivo do saldo devedor dessas operagoes, e dos juros liquidos
sobre Outros Investimentos. Nota-se também um pequeno aumento nos paga-
mentos liquidos de lucros e dividendos, provavelmente em razio de as empresas
estrangeiras estarem aproveitando a valorizagdo do real para aumentar as remessas
de lucros para suas matrizes.

GRAFICO 9 GRAFICO 10

Conta de servigos: valores acumulados em doze Renda primaria: juros, lucros e dividendos — valores
meses (2012-2017) acumulados em doze meses (2012-2017)

(Em US$ milhoes) (Em US$ milhoes)
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5 Conta Financeira

Como ¢ possivel observar na Tabela 4, o ingresso liquido de Investimentos Diretos
aumentou US$ 7,7 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2017 com relagdo a idén-
tico perfodo do ano passado, alcangando US§$ 28,8 bilhoes. Este aumento resulta
tanto de uma reducao dos ativos (saida de recursos) quanto de elevagao de passivos
(entrada de recursos). Com relagao aos Investimentos no Exterior, a principal al-
teragdo foi a reducdo das operacées com participacao de capital, que passaram de
US$ 3,0 bilhoes para US$ 0,9 bilhao no mesmo periodo. Muito provavelmente, isso
esta relacionado a redugdao de recursos disponiveis das empresas nacionais para
realizar investimentos, seja no Brasil seja no exterior. De fato, os investimentos
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externos no exterior, no acumulado em 12 meses, como se observa no Grifico
4.11, cairam de um pico de US$ 29,2 bilhoes em janeiro de 2015 para apenas US$
5,9 bilh6es em abril de 2017.

Por outro lado, os Investimentos Diretos no Pais passaram de US$ 23,8 bilhoes
nos quatro primeiros meses de 2016 para US§ 29,5 bilhdes em igual periodo deste
ano, devido, basicamente, as operagoes com participagao de capital. Este fluxo foi
bastante afetado pela recessao e pela perda de confianga na economia brasileira e
caiu fortemente entre o final de 2014 e meados de 2016, quando voltou a se recu-
perar sistematicamente (ver Grafico 11).

TABELA 4
Investimentos diretos
(Em US$ milhoes)
Discriminacio . .
Total 5644,8 21099,3 71115,0 5508,0 28756,0 7656,7
Ativos (no exterior) 1192,0 2670,1 7815,1 69,5 7744 -1895,7
Participa¢iio no capital — total” 1155,5 3022,0 8040,4 88,6 867,3 -2154,7
Participagdo no capital, exceto lucros reinvestidos 1167,5 2883,5 6693,8 -39,3 400,1 -2483 .4
Participag@o no capital — lucros reinvestidos no exterior -12,0 138,5 1346,7 127,9 467,2 328,7
Operacoes intercompanhia 36,5 -3519 -2253 -19,2 -92,9 259,0
Créditos concedidos ao exterior 173,7 386,6 1287,3 25,7 288,6 -98,0
Amortizagdes recebidas do exterior 137,2 7385 1512,6 44,9 381,6 -356,9
Passivos (no pais) 6836,8 237694 78930,2 5577.4 29530.,4 5761,0
Participacdio no capital — total"’ 4770,6 ~ 14634,1 540209  6936,5  22126,9 7492,8
Participag@o no capital, exceto lucros reinvestidos 4161,1 11220,9 44884,0 6554,5 20438.,0 9217,1
Participagdo no capital — lucros reinvestidos no Brasil 609,4 34133 9136,9 382,0 1688.,9 -1724,4
Operacdes intercompanhia 2066,3 9135,3 24909,2 -1359,1 7403,5 -1731,8
Créditos recebidos do exterior 44847 18143,4 63006,6  3667,0 22218,3 4074,9
Amortizagdes pagas ao exterior 24184 9008,2 380974 5026,0 148149 5806,7

1/ Inclui, entre outras, transa¢des em que o cotista residente no Brasil possui 10% ou mais do patriménio liquido do fundo de investimento no exterior.
Fonte: Banco Central do Brasil

GRAFICO 12

GRAFICO 11 Investimentos em Carteira e Outros Investimentos
Investimentos Diretos no Exterior e no Pais— valores no Exterior e no Pais— valores acumulados em doze
acumulados em doze meses (2012-2017) meses (2012-2017)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboracio: Gecon/Dimac/Ipea. Elaboracio: Gecon/Dimac/Ipea.

A saida liquida de investimentos em carteira também se reduziu nos primeiros
quatro meses do ano, na comparag¢ao com igual perfodo do ano passado, passando
de US$ 5,4 bilhoes para US§ 2,3 bilhdes, de acordo com a Tabela 5. Na conta de
ativos, a saida liquida de recursos elevou-se em US$ 2,8 bilhoes, devido basicamen-
te a maior saida liquida de investimentos em agdes e, principalmente, em fundos

£107 3p ansswi 7 | g€ | eanjunfuo) ap eped




de investimento. Na verdade, o aumento de aplicagdes em fundos de investimentos

no exterior nesse periodo apenas recupera parcialmente uma forte queda ocorrida
em 2015 e 2016. Ja na conta de passivos, verifica-se uma substancial elevacio na
captacao liquida, que passa de - US$ 5,0 bilhdes nos primeiros quatro meses de
2016 para US$ 0,8 bilhao no mesmo periodo de 2017. Os investimentos em agoes
cafram fortemente no periodo, dando continuidade a uma queda que teve inicio
em maio de 2015 e prossegue até hoje. Mas a grande alteracdo foi observada na
captac¢ao de titulos de renda fixa negociados no mercado doméstico, que se elevou
em US$ 11,4 bilhoes no periodo, em grande parte devido as operagoes realizadas
em abril.

A saida liquida de Outros Investimentos, por sua vez, ampliou-se bastante nos
primeiros quatro meses deste ano, na comparagao com o mesmo periodo do ano
passado. A saida de recursos na conta de ativos ampliou-se em US$ 5,7 bilhoes,
basicamente em razao do aumento do item Créditos Comerciais e Adiantamentos
(que havia caido fortemente no primeiro semestre de 2016). Na conta de passivos,
praticamente nao houve alteragdo, apenas uma troca de operacdes de curto prazo
para de longo prazo.

Porém, examinando-se os dados numa perspectiva temporal um pouco maior,
como ¢ feito no Grafico 12, verifica-se que, entre maio de 2015 e maio de 2016,
houve uma redugio extremamente forte nas contas de ativos (ingressos no pais)
tanto de Investimentos em Carteira quanto de Outros Investimentos e, a partir dai,
a tendéncia de queda permaneceu, ainda que bastante atenuada.

TABELA 5
Investimentos em carteira
(Em US$ milhoes)

2016 2017 Variacéo jan-abril

Discriminacao . )
e
Total 1020 -5406 -19216 3722 -2349 3057
Ativos -358 382 -599 651 3160 2778
Investimentos em agdes -1211 -1024 -708 -32 -10 1014
Fundos de investimento'” 118 166 15 683 1983 1817
Titulos de renda fixa 735 1240 94 -1 1188 -53
Passivos 662  -5023  -19815 4373 811 5835
Investimentos em acdes 1157 3616 6341 -505 -1439 -5055
Negociadas no mercado doméstico 1162 3701 6611  -896  -1804 -5505
Negociadas no mercado externo (Depositary Receipts ) -5 -85 -270 391 365 450
Fundos de investimentos' 424 866 4245 122 399 -467
Titulos de renda fixa 919  -9505 -30401 4757 1852 11357
Negociados no mercado doméstico” -125  -7195 26664 4351 3235 10430
Negociados no mercado externo =794 2311 -3737 406 -1383 927

1/ Inclui transagdes em que o cotista residente no exterior possui menos de 10% do patriménio liquido do fundo de investimento no Brasil.
2/ Inclui juros reinvestidos.
Fonte: Banco Central do Brasil
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TABELA 6

Outros Investimentos
(Em US$ milhoes)

NP 2016 2017
Discriminac¢io

Jan-abr

Total -3547  -11842  -27164  -6627
Ativos 4666 14876 33442 7784
Outras participagdes em capital 23 173 757 0
Moeda e depésitos 2970 5503 -2494 5486
Empréstimos -27 627 825 -60
Créditos comerciais e adiantamentos 1825 8639 34538 2388
Outras contas a receber’" -126 -65 -184 -31
Passivos 1119 3034 6278 1157
Outras participagdes em capital 0 0 0 0
Moeda e depdsitos 996 1554 -381 -100
Empréstimos -1931 -3567  -13139  -1374
Curto prazo -1551 8569 3839 101
Longo prazo -380  -12136  -16978  -1475
Ingressos 5765 15457 39580 4972
Amortiza¢des 6145 27592 56558 6447
Créditos comerciais e adiantamentos 2051 5041 19767 2626
Outras contas a pagar’ 3 6 31 5

-17565
20528
0
6443
-235
14209
111
2963
0

272
-3933
-153
-3780
17365
21145
6615
9

Variaciio jan-abril 2016-jan-

-5723
5651
-173
940
-862
5570
177
=71

-1282
-367
-8722
8356
1908
-6447
1574

1/ Inclui seguros, fundos de pensio e garantias.
2/ Inclui depésitos de organismos internacionais.
Fonte: Banco Central do Brasil
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