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O AJUSTE EXTERNO:
RESULTADOS PARA 2015 E COMPARACAO COM 2002

O saldo do balanco de pagamentos (BOP) brasileiro em 2015 foi
positivo em US$ 1,57 bilhdo, cifra expressivamente menor (-85,5%)
que a registrada no ano anterior. Este resultado decorreu de
movimentos opostos nas duas principais contas do BOP. A conta
financeira sofreu forte deterioracio, recuando 44% (de US$ 101 bilhoes
para US$ 56,2 bilhdes) como reflexo, sobretudo, da queda do ingresso
liquido de capitais. A maior retracdo foi registrada pelo investimento
em carteira (-55,5%), seguido pelos outros investimentos (-49%) e pelo
investimento direto no pais (IDP). A despeito da queda de 22%, o IDP
somou US$ 75,1 bilhdes (4,2% do PIB), sendo mais que suficiente para
financiar o déficit em conta corrente em 2015.

O resultado negativo das transagdes correntes diminuiu praticamente na
mesma intensidade (-43,7%) que o saldo da conta financeira, chegando
a US$ 58,9 bilhdes em 2015. Essa evolucdo nao deixa ddvidas de que
houve um forte ajuste externo na passagem de 2014 para 2015.
Contudo, uma apreciacdo mais rigorosa da dimensdo desse ajuste
requer a ampliacdo do horizonte temporal.

Para tanto, € necessario considerar o periodo de vigéncia do regime de
cambio flutuante (adotado em janeiro de 1999), que resulta numa
dindmica diferenciada de ajuste da conta de transagdes correntes em
comparagdo aos regimes de cambio administrado adotados
anteriormente. Nesse periodo, o ano de 2002 também se caracterizou
por um forte ajuste externo: a combinacdo de uma forte depreciacdo
cambial com o baixo dinamismo da economia doméstica resultou numa
redug¢do de US$ 15,8 bilhdes do déficit em transacdes correntes. Os
valores absolutos sugerem, entdo, um ajuste bem mais significativo em
2015; entretanto, o indicador mais adequado para esse tipo de
comparacdo € a razao entre o saldo em transacdes correntes (TC) e o
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Produto Interno Bruto (PIB). Nesse critério, o ajuste em 2002 foi muito
mais intenso: 1,5% contra 4,2% em 2001. Ja na passagem de 2014 para
2015, a queda foi mais timida, de 4,3% para 3,3%.

A diferenca de intensidade do ajuste externo em 2002 e 2015, a
despeito da vigéncia do mesmo regime cambial, pode estar associada a
varios fatores. O primeiro a ser considerado € a conjuntura externa. Nos
dois momentos, a situagdo macroecondmica internacional foi
relativamente semelhante, caracterizada pela desaceleracdo do
crescimento e pela evolucdo adversa dos precos das commodities.
Ajuda pouco, entdo, a explicar a diferenca de magnitude dos ajustes.

O segundo fator é o desempenho macroecondmico doméstico. Como
ensinam os modelos de macroeconomia aberta, as variaveis relevantes
sdo a taxa de cambio real efetiva e a atividade econdmica. Nos dois
periodos, a trajetdria cambial foi favordvel ao ajuste externo. Contudo,
em 2001/2002, a depreciagcdo cambial foi mais expressiva do que em
2014/2015. Em outros termos, a mudanga de precos relativos desponta
como um importante fator explicativo do ajuste externo nos dois
momentos, bem como da sua maior intensidade em 2001/2002. Ja o
desempenho da atividade econdmica, que foi muito pior em 2014/2015
do que em 2001/2002, apontaria para um ajuste mais forte no periodo
mais recente.

Esses dados sugerem, assim, que os fatores conjunturais, externos e
internos, ndo sdo suficientes para explicar o ajuste relativamente mais
suave ocorrido em 2015. Ao que tudo indica, fatores de natureza
estrutural podem estar por detrds da menor queda do indicador TC/PIB
no periodo recente.

Dentre estes fatores estruturais se destaca a perda de densidade da
cadeia industrial doméstica, que ampliou ainda mais a assimetria das as
pautas exportadora e importadora. Nos ultimos anos, houve importante
elevacio da participagcdo dos produtos manufaturados (especialmente de
maior conteddo tecnoldgico) nas importacdes brasileiras ao mesmo
tempo em que se verificou uma piora da pauta exportadora. Como ja
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destacado pelo IEDI, a participagdo dos produtos manufaturados no
total exportado regrediu de 53% para 34% entre 2005 e 2014 e as
exportagcOes brasileiras recuaram do 41° lugar para a 51 posi¢cdo no
ranking mundial da complexidade entre 2004 e 2014.

Em funcdo dessa nova composi¢ao da pauta de comércio exterior € bem
provavel que tenham se alterado as sensibilidades das exportacdes e
importacoes em relacdo as variagOes da taxa de cambio, do crescimento
doméstico e da demanda externa. Além disso, a estrutura das demais
subcontas das transacdes correntes, que também respondem as
variagdes cambiais e do nivel de atividades, também sofreu alteracdes
entre os dois momentos considerados, influenciando a intensidade do
ajuste das transacOes correntes em 2015.

No caso da balanga comercial, o superavit de US$S 17,7 bilhdes
decorreu da maior queda das importagdes (-25,3%) relativamente as
exportagdes (-15,4%). J4 em 2002, enquanto as importacdes retrairam-
se 15%, as exportagdes avancaram 3,7%. Ou seja, o ajuste em 2015 se
ancorou na reducdo tanto das compras como das vendas externas, o que
resultou numa forte queda da corrente de comércio (-20,4%).

Esse ajuste mais perverso resultou da combinacdo dos fatores
conjunturais e estruturais mencionados acima. A menor participacdo
dos produtos manufaturados nas exportacdes ampliou o impacto da
queda dos precos das commodities sobre o valor exportado e reduziu a
elasticidade das quantidades exportadas as variagdes tanto da demanda
externa como do nivel de atividade doméstico e da taxa de cambio.

No ambito da subconta de servigos, a reducdao do déficit foi expressiva
(-23,7%). Os dois itens que foram os principais responsaveis por essa
trajetoria tiveram contribui¢cdes opostas para o ajuste ocorrido em 2015.

[3

Por um lado, as ‘“viagens internacionais” aumentaram a elasticidade
desta subconta a depreciagdes da moeda doméstica, pois esse tipo de
gasto € muito sensivel e reage rapidamente as variagcdes cambiais. Por
outro lado, a maior relevancia do item “aluguel de equipamentos” atuou

no sentido contrario.
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Ja o déficit da subconta “Renda primaria de investimentos” ndo apenas
diminuiu 18,7% como também teve sua composicao alterada devido as
mudancas na estrutura do passivo externo liquido (aumento da
participacao dos estoques de investimento direto e em carteira no pais e
reducdo da divida externa). Com isso, as rendas denominadas em reais
passaram a superar as rendas denominadas em dolares, o que tornou
essa subconta mais sensivel as variacdes do PIB e da taxa de cambio.
Enquanto as remessas de lucros e dividendos foram negativamente
afetadas pela recessdo, bem como pela alta do preco do dodlar, as
remessas dos juros dos titulos negociados no mercado doméstico foram
desestimuladas por essa alta, ou seja, pela depreciagdo cambial.

Introducdo

O objetivo deste Estudo IEDI € apresentar os principais resultados das
contas externas brasileiras em 2015, com énfase no desempenho das
transacoes correntes. Os dados foram extraidos da nova série historica do
Banco Central do Brasil (BCB), divulgada a partir de abril do ano passado.
Essa série baseia-se na 6* edicio do Manual de Balanco de Pagamentos e
Posicdo de Investimento Internacional (BPM6) do Fundo Monetério
Internacional (FMI), que foi elaborada com as finalidades de: (i) adaptar as
estatisticas as transformacdes ocorridas na economia internacional nos
ultimos quinze anos nas esferas produtiva, comercial e financeira; (i1)
incorporar avangos metodolégicos em topicos especificos; (iii) harmonizar
as estatisticas do setor externo com as macroeconOmicas, especialmente o
Sistema de Contas Nacionais (System of National Accounts, SNA 20082).
Além de mudancgas na estrutura de contas do balanco de pagamentos
(BOP), também foi adotada uma nova convengdo de sinais. Uma das
mudancas mais importantes nesse quesito foi a atribuicdo de sinais
negativos para as captacOes liquidas na conta financeira e vice-versa (sinais
positivos para concessdes liquidas), ao contrario do padrao adotado nas
edicdes anteriores. Para maiores detalhes sobre a BPM6, consultar o link:
http://www.bcb.gov.br/76MANBALPGTO

A comparagdo de curto prazo (ou seja, com o desempenho de 2014)
serd privilegiada. Isto porque, enquanto a nova série inicia-se em
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janeiro de 2014, a série anterior, que adotava a metodologia da 5°
edicdo desse Manual (BPM6), estende-se de janeiro de 1947 a fevereiro
de 2015. Quando considerado necessdrio, a base de dados antiga (que
continua disponivel no site do BCB) serd utilizada para ampliar o
periodo de andlise. Assim, serd mantida a convencdo de sinais adotada
na BPMS5 (captagdes liquidas com sinal positivo e vice-versa).

Panorama Geral

O saldo do balan¢o de pagamentos (BOP) brasileiro em 2015 foi positivo
em US$1,57 bilhdo, cifra expressivamente menor (-85,5%) que a
registrada no ano anterior (US$ 10,8 bilhdes). Esse resultado decorreu de
movimentos opostos nas duas principais contas do BOP. Por um lado, o
saldo da conta financeira (que registra o fluxo liquido de capitais entre o
pais e o exterior), embora tenha se mantido superavitario, sofreu forte
deterioracdo, recuando de US$ 101 bilhoes para US$ 56,2 bilhdes (-
44%). Por outro lado, o déficit nas transacdes correntes diminuiu
praticamente na mesma intensidade (-43,7%), de um pouco mais de US$
100 bilhdes em 2014 para US$ 58,9 bilhdes em 2015.

Balango de Pagamentos - US$ Milhbes

10.833

mZ2014 mZ2015

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio [EDI
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Contas Corrente e Financeira - US% Milhoes

101124
56252
-104.771
Transaches Cormrentes Conta Financeira
m2014 m2015

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio IEDI.

A comparagcdo de curto prazo ja revela que a conta de transagoes
correntes sofreu um forte ajuste na passagem de 2014 para 2015.
Contudo, uma apreciacdo mais rigorosa da dimensdo desse ajuste
requer a ampliacdo do horizonte temporal. Para tanto, € necessdrio
considerar o periodo de vigéncia do regime de cambio flutuante
(adotado em janeiro de 1999 apds a crise cambial que levou ao colapso
do sistema de bandas cambiais), que resulta numa dindmica
diferenciada do ajuste externo em comparacdo aos regimes de cambio
administrado adotados anteriormente. Além disso, essa ampliacdo
exigiu a “uniao” das duas séries de BOP, o que ndao compromete a
andlise, pois as diferencas metodoldgicas ndo sdo significativas. O
grafico abaixo sugere que o ajuste foi bem mais expressivo em 2015 do
que em 2002, quando a combina¢do de uma forte depreciacdo cambial
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com o baixo dinamismo da atividade doméstica resultou numa reducao
de USS$ 15,8 bilhdes do déficit em transacdes correntes, de US$ 23,2
bilhdes para US$ 7,6 bilhdes.

Balango de Pagamentos (1998-2015) - US% MilhGes
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Fonte: Banco Central do Brazil. Elaboracdo IEDL

Todavia, a comparacdo dos valores absolutos ndo € a mais apropriada
para esse tipo de andlise. Nesse caso, o indicador mais adequado € a
razdo entre o saldo em transacdes correntes (TC) e o Produto Interno
Bruto (PIB). Nesse critério, o ajuste em 2002 foi muito mais intenso: o
déficit em TC recuou de 4,2% em 2001 para 1,5% (ou seja, 2,7 pontos
percentuais). J4 na passagem de 2014 para 2015, a queda foi de
somente 1 ponto percentual (de 4,3% para 3,3%).
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Transagdes Corrente em % PIB (Dezembro de Cada Ano)

1.8 1,6

1998
18949
2000
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2004
2004
2006
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2008
2009
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2mz2
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2014~
20148

Fonte: Bance Central do Bragil. Elaboracio IEDI.
*Nova série

Assim, a seguinte questdo se coloca: quais foram os determinantes
dessa diferenca na intensidade do ajuste externo em 2002 e 2015, a
despeito da vigéncia do mesmo regime cambial? Vale mencionar
igualmente que o grau de abertura externa, comercial e financeira, que
também condiciona a dindmica das contas externas, ndo sofreu
alteracdes significativas desde janeiro de 2000 (quando a abertura
financeira foi ampliada).

O primeiro fator a ser considerado € a conjuntura mundial. Nos dois
momentos, a situacdo macroecondmica internacional foi marcada pela
desaceleragdo do crescimento, ou seja, pelo desempenho desfavordvel
da demanda externa. Outro importante condicionante das exportagcdes
brasileiras, o desempenho dos precos das commodities, também nao
parece explicar a diferenca: estavam em patamares deprimidos até
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2002, a partir dos quais emergiu a primeira fase de alta dos anos 2000
que se encerrou com a crise financeira global. No periodo recente,
embora ainda em patamares superiores aos vigentes no inicio do
milénio, uma nova fase de baixa teve inicio em 2011 e se intensificou
em 2014 (ver Carta IEDI n. 702). Todavia, vale mencionar uma
diferenca entre os dois momentos considerados: apds a crise financeira
e econdmica global de 2008-2009, o comércio internacional tornou-se
menos dindmico, com taxas de crescimento inferiores ao produto
global.

Variagao do PIB Mundial (em %)
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Fonte: FMI. Elaboracdo IEDI.
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200
192

160

120
112

80

63
58
40 48

0
ao Ly ] = — L} Lop] I Lo (=] == [un] [y ] = — L'} [ap] -t Lo
L] Ly ] = = = = = = = = = = -— — -— — -— —
L] (=] = = = = = = = = = = = = = = = =
— — [t} (] (o] (] (o] (] (] (] (o] (] (o] (] (o] (] (o] (]

Fonte: FMI. Elaboracdo IEDL

O segundo fator a ser considerado € o desempenho macroecondmico
doméstico. Nesse caso, como ensinam os modelos de macroeconomia
aberta, as varidveis relevantes sdo a taxa de cambio real efetiva (preco
relativo entre os bens externos e internos) e atividade econdmica. Nos
dois periodos, a trajetoria cambial foi favordvel ao ajuste externo.
Contudo, em 2001/2002, a depreciacdo do cambio foi mais expressiva
do que em 2014/2015. Como as exportagdes e importagdes respondem
as mudancas na taxa de cidmbio com um lag temporal, também ¢&
importante considerar a variagdo acumulada: entre 1999-2002, esta foi
de 110% contra 52% entre 2012-2015. Ou seja, a mudanca de pregos
relativos desponta como um importante fator explicativo do ajuste
externo nos dois momentos, bem como da sua maior intensidade em
2001/2002.
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Variagdo Cambial Nominal e Real* (%)
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Fonte: Banco Central do Brazil. Elaboracio EDL
* Calculo com base na taxa de cdmbio nominal de venda de final de perindo e da taxa de cdmbio efetiva
deflacionada pelo IPCA.

Ja o segundo condicionante interno, a atividade econdmica doméstica,
indicaria um ajuste mais forte em 2015 do que em 2002. Isto porque, o
desempenho do PIB no periodo recente foi muito pior do que em
2001/2002. Desde o primeiro trimestre de 2015, o PIB registrava
variagdes negativas e expressivas. De acordo com a previsdo atual do
mercado (boletim Focus do BCB divulgado dia 5 de fevereiro), sua
queda sera de 3,21% em 2015.
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Em suma, os fatos estilizados apresentados acima ndao fornecem uma
resposta conclusiva para a pergunta colocada. Por um lado, o
desempenho da economia internacional nos dois periodos foi
relativamente semelhante. Por outro lado, no caso das varidveis
macroeconOmicas domésticas, que foram favoraveis ao ajuste externo
nos dois periodos, enquanto a trajetdria da taxa de cambio real efetiva €
coerente com o maior ajuste externo em 2001/2002, a evolucdao do PIB
sugeriria um resultado oposto. Em outras palavras, os fatores
conjunturais, externos € internos, ndo sao suficientes para explicar o
ajuste relativamente mais suave ocorrido em 2015.

Assim, ao que tudo indica, fatores de natureza estrutural estdo por detras
da menor queda do indicador TC/PIB no periodo recente, dentre os quais
se destacam as mudancas ocorridas na estrutura da industria brasileira
entre os dois momentos considerados, quais sejam, a perda de densidade
da cadeia industrial doméstica, que alguns denominam de
desindustrializacdo precoce. Contribuiram para essas mudancas a
interacdo de diversos fatores, sejam internos — como o longo periodo de
apreciacdo cambial (2003-2007 e 2009-2010), a deficiente infraestrutura
e a complexa e excessiva carga tributdria incidente sobre a producado
industrial —, sejam externos — como o acirramento da concorréncia no
mercado internacional (associado ao efeito-China, a grande recessao,
entre outros fatores) e a reestruturacao das cadeias globais de valor.

Essas mudancgas refletiram-se nas pautas exportadora e importadora do
Brasil, que se tornaram ainda mais assimétricas. A participacdo dos
produtos manufaturados (especialmente de maior contetdo tecnolégico)
nas compras externas aumentou ainda mais e, no caso das exportacdes,
o movimento contrario foi observado. Como ji destacado pelo IEDI, a
participacdo desses produtos no total exportado regrediu de 53% para
34% entre 2005 e 2014 (Carta IEDI n. 706) e exportagdes brasileiras
recuaram do 41° lugar para a 51* posicdo no ranking mundial da
complexidade entre 2004 e 2014 (ver Carta IEDI n. 716).

Essa nova composicdo da pauta de comércio exterior alterou as
sensibilidades das exportacdes e importacdes em relacdo as variagdes
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tanto da taxa de cambio como da absor¢cdo doméstica e da demanda
externa. Além disso, a estrutura das demais subcontas das transagoes
correntes, que respondem, igualmente, as variacdes cambiais e do nivel
de atividades, também sofreu alteracdes entre os dois momentos
considerados, que influenciaram a intensidade do ajuste externo em
2015, como detalhado a seguir.

As Transacoes Correntes

Na nova metodologia do BOP, as transacdes correntes sao desagregadas
em quatro subcontas: (i) balanca comercial; (i1) servicos; (iil) renda
priméaria, que corresponde as “rendas” da metodologia anterior; (iv)
renda secunddria, que equivale as “transferéncias unilaterais” da
metodologia anterior. Somente essa ultima, que € a menos relevante no
caso do Brasil, manteve-se praticamente estavel entre 2014 e 2015. Em
contrapartida, as trés principais subcontas reagiram, em diferentes
intensidades, a depreciacdo do real e a retracdo acentuada da atividade
econdmica em 2015.

Transagbes Correntes - US$ Milhdes

17.670

2127 2724

-5.284
-35.578
-42 357
-45. 443
-52172
Balanca comercial Senvicos Renda primaria Renda secunddria
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio IEDI m2014 w2015
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No caso da balanga comercial, a passagem de um déficit de US$ 6,3
bilhGes para um superdvit de USS 17,7 bilhdes decorreu da maior queda
das importacdes (-25,3%) relativamente as exportacdes (-15,4%).
Consequentemente, a corrente de comércio diminuiu
significativamente, em 20,4%. J4 em 2002, enquanto as importacoes
retrafram-se 15%, as exportacdes avancaram 3,7% e essa corrente
recuou 5,4%.

Assim, o ajuste em 2015 foi mais perverso, pois se ancorou na redugao
tanto das compras como das vendas externas, o que decorreu da
combinacdo dos fatores conjunturais (externos € internos) e estruturais
mencionados na sec¢do anterior, dentre os quais se destacam: no caso
das importacdes, a maior intensidade da recessio em 2015 num
contexto de maior contetido importado da produ¢io industrial; no caso
das exportagdes, a menor participacao dos produtos manufaturados teve
dois efeitos simultaneos, quais sejam, ampliou o impacto da queda dos
precos das commodities sobre o valor das vendas externas e reduziu a
elasticidade das quantidades exportadas a depreciacdo cambial e as
demandas externa e interna (que também afeta essas quantidades no
caso de economias de dimensado continental como a brasileira). Esses
efeitos somados ao baixo crescimento mundial e as mudancas na
dindmica do comércio internacional no contexto pds-crise explicam o
comportamento atipico das exportacdoes em 2015.

Transacgtes Correntes - Principais Modalidades (U5% Milhées)

2014 2015 |Var. %)
Balanga comercial {bens) -6.284| 17670 nd
Exportacies 224 6000 130.092] -15.4
Importaches 230.884|172.422| -253
Servigos 48443 -36.978 -23.7
Viagens -18.724| -11.513| -38.5
Aluguel de equipamentos -22 629( -21.5632| 4.8
Renda primaria de investimentos A2 528 42.706) 18,7
Investimento direto -28.226| -21.2656| 247
Investimento em carteira -2 067( -18.092] 141
Lucros e dividendos -6.688) -4.128| -38.3
Juros de titulos negociados no mercado domestico -7.631 6891 -97
Juros de titulos negociados no mercado externo -6.748| -7.073] 4.8
Outros investimentos -6.225| 5932 47

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio IEDI.
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No ambito da subconta de servigos, a reducdo do déficit foi expressiva,
de 23,7%. O resultado negativo dessa conta praticamente dobrou de
patamar na passagem de 2004 para 2005 (quando superou US$ 8
bilhGes) e aumentou continuamente a partir de entdo, superando US$ 40
bilhdes em 2012. Os dois itens que foram os principais responsaveis
por essa trajetdoria — viagens internacionais e aluguel de equipamentos —
tiveram contribui¢cdes opostas para o ajuste ocorrido em 2015. O item
“viagens” aumentou a elasticidade desta subconta a depreciacdes da
moeda doméstica, pois esse tipo de gasto é muito sensivel e reage
rapidamente as variagcOes cambiais. Em contrapartida, a maior
relevancia do item ‘“aluguel de equipamentos” (que inclui aluguel de
equipamentos pela Petrobras) atuou no sentido contririo. Esse item
recuou somente 4,8% na base de comparacao utilizada.

Finalmente, o déficit da subconta “Renda primdria de investimentos”
diminuiu 18,7%, de US$ 52,5 bilhdes para US$ 42,7 bilhdes. Embora
essa conta seja estruturalmente negativa devido ao elevado passivo
externo liquido da economia brasileira, sua composicdo também se
alterou devido as mudancas na estrutura desse passivo a partir de 2005,
que reduziram o chamado descasamento de moedas, quais sejam, O
aumento da participacdo dos estoques de investimento direto e de
investimento em carteira no pais e a reducdo da divida externa (ver
Carta IEDI n. 700). Com isso, as rendas denominadas em reais (lucros e
dividendos do investimento direto e em agdes e juros de titulos
negociados no mercado doméstico) passaram a superar as rendas
denominadas em dolares (juros de titulos negociados no mercado
externo e outros investimentos), o que tornou essa subconta mais
elastica as variagdes do PIB e da taxa de cambio. Enquanto as remessas
de lucros e dividendos foram negativamente afetadas pela recessao,
bem como pela alta da taxa de cambio (que reduz o seu valor em
dolares), as remessas dos juros dos titulos negociados no mercado
doméstico foram desestimuladas por essa alta, ou seja, pela depreciagao
cambial.
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A Conta Financeira

O superavit da conta financeira recuou US$ 101 bilhdes em 2014 para
US$ 56,7 bilhdes em 2015, menor cifra registrada desde 2008 (US$
28,3 bilhodes, na série antiga). Todavia, a queda de 44% nao foi tdo forte
como a observada no ano da crise financeira global (68% na mesma
base de comparacdo), quando seu efeito-contdgio atingiu de forma
indiscriminada as economias emergentes, independentemente da
situacao dos fundamentos macroecondmicos.

Ja em 2015, além das piora das condi¢des de liquidez internacional para
essas economias (mas, em menor intensidade do que em 2008) —
associada as expectativas de alta da taxa de juros bdsica dos Estados
Unidos e a turbuléncia financeira na China (ver Carta IEDI n. 700) — a
crise econdmica e politica doméstica e seus reflexos adversos sobre a
classificacdo de risco de crédito do pais e o apetite por risco dos
investidores globais também contribuiram para a reducdo do fluxo
liquido de capitais externos entre o pais e o exterior. A forte queda
desse fluxo decorreu da deterioracdo das trés subcontas da conta
financeira. O ingresso liquido de investimento direto recuou 13%, do
investimento em carteira 46,7% e 0s outros investimentos passaram de
um superavit de US$ 4,2 bilhdes para um déficit de US$ 20,5 bilhoes.

O principal determinante da deterioracdo do resultado da conta
financeira foi a reducdo de 37% do ingresso liquido de capitais no pais,
de US$ 188,3 bilhdes para US$ 119,2 bilhdes (praticamente o mesmo
resultado de 2013 na série antiga). Nesse caso, os trés itens também
recuaram, mas a maior retracdo (55,5%) foi registrada pelo
investimento em carteira no pais, seguido pelos outros investimentos
(49%) e pelo investimento direto no pais (IDP). Todavia, a despeito da
queda de 22% do IDP, estes somaram US$ 75,1 bilhdes (4,2% do PIB)
e cobriram a totalidade do déficit em conta corrente em 2015. Além
disso, sua composicdo também melhorou: houve um aumento da
participacao no capital para 75% do total (ante 60% em 2014).
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2014 2015 | Var.(%)
Total -101.356| -56.692| -44 1
Investimento Direto 70812 61576 130
Investimento direto no exterior (ativa) -26.042| -13.498| -482
Paricipacdo no capital -25.330| 14337 434
Operaches intercompanhia -712 839 nd
Investimento direto no pais (passivo) 96.855| 7H.O075| -225
Paricipacdo no capital AT.eTT| Bed21| -25
Operacles intercompanhia 38977 18.653| -521
Investimento em Carteira 38710 20647 467
Investimento em carteira (ativa) -2818 2148 nd
Investimento em carteira (passiva) 41527 18500( -555
Titulos de renda fixa 29754 2469 -715
Acbes 10873 6.528) -400
Fundos de investimento a00 2.502| 2802
Qutros Investimentos 4,235 -20513| nd
Moedas e depositos 18.966( 18270 n.d
Créditos comerciais e adiantamentos 19307 -4862( nd
Derivativos -1.569 -3.450| 11949
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio IEDL
* Sinal positivo/negativo = captacdo/concessdo liguida de recursos externos.
Ingresso Liquido de Capitais no Pais
Principais Modalidades - US$ Milhées
188.305
119.254
96.851
75.061
S0.T22
40732
25,554
18.500 I
2014 2015

W Investimentos em carteira — passivos
O Investimento diretos no pais
Fonte: Bancoe Central do Brasil. Elaboracdo IEDI.
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Contribuiu decisivamente para esse resultado do IDP o desempenho
registrado em dezembro, que somou US$ 15,2 bilhdes, acima das
proje¢coes do mercado e do BCB (US$ 6,1 bilhdes). A participacdo no
capital respondeu por 86% do total, um percentual bastante elevado.
Parte importante desse resultado decorreu do ingresso de recursos no

setor de eletricidade, gas e outras utilidades (US$ 2 bilhdes), associado
ao leilao das hidrelétricas.

Ingresso Liquido de Capitais no Pais

Principais Modalidades - US% Milhtes
24.000

20.000

16.000

12.000

8.000 +

4.000 4

-4.000 -

-5.000 -

-12.000

dez/14
janfa
few!1 &
mari o
abria
mair 5
junita
julita
agoMa
setMa
autia
nawf1a
dezi1h

B OE no pals I nvestimentos em carteira - passivo
= Qutros investimentos - passivo = Tital

Fonte: Bancoe Central do Brasil. Elaboracdo IEDI.
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Ingressos de Investimentos Estrangeiros Diretos
Participagtes no Capital - Valores em U5$ Milhdes

2014 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2015 | Variagdo %

Dezx - A;D Dez - n:;u Dex | Ano
Total 7.561| 56.099| 100,0( 12.246| 57.907( 1000 62,0 3,2
Agricult.,, pecudria & extrat. mineral 1.219| 5.621| 10,0) 2.198| 8310 144| &0,3| 478
Principais:
Extracio de petrdleo e gas natural 574 2158| 38| 1441 4595 79| 1511 1129
Extracdo de minerals metaboos 327| 21498 38 17| 1518 25| -947| -29.4
Atividades de apoio & extracdo de minerais 206 TN 1.4 g24| 1.414 2| 2033 B34
Demais 112 o42 1,0 115 785 1 3.0 447
Indistria 3.168|16.922| 30,2 5.267|20.967| 36,2| 66,3 239

Principais:

Inddstria 3.168|16.922| 30,2| S5.267| 20967 362| 663 239
Veiculos automotores, rebogues e carrocerias 728| 2914 52| 2.588] 4.518 78| 2558 5.0
Predutos quimicos 204 2176 359 154) 2417 42| 457 11,0
Predutos alimenticios 354 1547 28 139] 2321 40| 61,9 50,0
Produtos do fumo 15 41 0,1 0| 2184 3.8|-100,0|52860
Egtos de informatica, prod. eletrdnicos e opticos | S64| 1528 27 193 1.122 19| 657 -265
Maguinas e equipamentos 191 214 1,5 288 1.087 19| 0,8 kX 6
Maquinas, aparehos & materiais elétricos 268| 1.020f 1.8 276| 1019 18 28 0,0

Servigos JA64| 33,357 59,5 4.757|23.409( 491 504 148

Principais:

Servigos 3164 33357 585| 4.757| 28405 491 504 -148
Comércio, exceto veiculos 1.214]| 5657 101 555| 5.471 94| -543 =33
Servicos de tecnologia da mformacéo g2 1188 21 27| 1.005 1.7] 2358 -15.4
Salde 0 16 0,0 223 1338 23| nd |80541
Obras de infra-estrutura 122| 1148 2.0 44| &N 12| -63,7| -3386
Eletricidade, gas e outras utilidades 207 2552 45| 2.008] 3.930 65| 8592 4.0

Fonte: Banco Central do Brasil
Obs.: Metalurgia basica inclui siderurgia; Fab. e mont. de veic. autom. inclui auto-pecas.
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