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1. Balan¢o de pagamentos

Transagdes correntes - acumulado em 12 meses
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Em agosto de 2019, o déficit em
transacOes correntes totalizou
US$4,3 bilhdes, ante déficit de
USS$1,8 bilhdo em agosto de 2018.
Houve incremento no saldo
positivo da balanca comercial de
bens, de USS$2,3 bilhdes para
USS2,7 bilhdes, em contrapartida
ao aumento, de USS$1,0 bilh3o
para USS$4,7 bilhdes, no déficitem
renda primaria. O déficit em
transacGes  correntes somou
USS33,9 bilhdes (1,84% do PIB)
nos 12 meses encerrados em
agosto, ante déficit de USS$31,3
bilhdes (1,70% do PIB) no periodo
equivalente terminado em julho.

Em agosto, as exportagbes de
bens totalizaram US$18,8 bilhdes,
recuo de 12,7% ante o més
correspondente de 2018. Na
mesma base de comparagdo, as
importagdes de bens reduziram
16,0%, alcangcando  USS$16,2
bilhdes. Nao foram observadas
operagdes de Repetro em agosto
de 2019. Em agosto de 2018 foram
estimadas exportacbes de USS1,3
bilhdo e importacdes de USS$S2,1
bilhdes, ambas relativas ao
Repetro. Desconsideradas estas
operacgoes, importacdes e
exportagdes teriam apresentado

redugdes menos intensas, de 59% e 7,4%, respectivamente. No acumulado do ano, as exportagdes
recuaram 5,8%, e as importacdes 2,3%, resultando em superavit comercial de US$27,2 bilhdes, abaixo dos

USS33,4 bilhdes observados em periodo correspondente de 2018.

O déficit na conta de servigos atingiu USS2,5 bilhdes no més, 23,7% inferior ao resultado de agosto de
2018, déficit de USS3,2 bilhdes. Destaguem-se as redugdes nas despesas liquidas de aluguel de
equipamentos, de USS$1,4 bilhdo para USS1,0 bilhdo, e de viagensinternacionais, de USS900 milhdes para
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USS846 milhdes. O recuo do déficit em servigos no més contribuiu para a diminui¢do de 1,1% no défict
acumulado do ano, até agosto.

No més de agosto, o déficit em renda primaria atingiu US$4,7 bilh&es, comparativamente a déficit de
USS$1,0 bilhdo no mesmo més do ano anterior. A elevacdo do déficit mensal decorreu, principalmente, do
aumento das despesas brutas de lucros remetidos, de US$804 milhdes para USS$S1,9 bilh3o, e da reducdo
de receitade lucros reinvestidos, de USS$1,6 bilhdo para USS157 milhdes, ambos na comparacdo entre os
meses de agosto de 2018 e de 2019. Adicionalmente, as despesas liquidas de juros cresceram, de US$596
milh&es para USS$1,3 bilhdo, na mesma base de comparag¢do. No acumulado do ano, o déficitem renda
primaria totalizou USS35,1 bilh&es, 26,6% superior ao observado no ano anterior.
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Os ingressos liqguidos em
investimentos diretos no pais
(IDP) somaram USS9,5 bilhdes no
més, resultado de ingressos
liquidos de USS8,4 bilhdes em
participacdo no capital, e de
USS1,1 bilhdo em operacdes
intercompanhia. No acumulado
do ano, os ingressos liquidos de
IDP somaram USS41,2 bilhdes,
10,5% inferiores aos USS$46,0
bilhdes do mesmo periodo de
2018. No acumulado em 12
meses até agosto, os ingressos
liguidos de IDP totalizaram
USS72,0 bilhdes, equivalentes a

do PIB (USS$72,2 bilhdes e 3,91% do PIB no acumulado em 12 meses até julho).
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Investimentos em portfélio no mercado doméstico -
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Em agosto, houve saidas liquidas

de USS$6,6 bilhdes em
instrumentos  de portfélio
negociados no mercado

doméstico, dos quais USS3,4
bilhdes em ac¢des e fundos de
investimento, e o restante em
titulos de divida. No ano, até
agosto, as entradas liquidas de
USS7,5 bilhdes em instrumentos

negociados no mercado
doméstico  decorreram  dos
fluxos positivos de USSS,1

bilhdes em titulos de divida. Nos
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12 meses encerrados em agosto, esses instrumentos somaram saidas liquidas de USS$3,6 bilh&es.
2. Reservas internacionais

O estoque de reservas internacionais atingiu US$386,5 bilhdes em agosto de 2019, correspondendo a
119,4% do estoque da divida externa bruta. O aumento de USS$748 milh&es no estoque de reservas,
relativamente a posicdo de julho, decorreu principalmente da variacdo por precos, que contribuiu para
elevaroestoque de reservasem USS2,7 bilhdes, montante superiorao davendaliquidade USS2,5 bilhdes
no mercado de cdmbio (retorno liquido de USS500 milh&esem linhascom recompra e venda de USS$3,0
bilhdes no mercado a vista). A receita de juros elevou o estoque de reservas em USS650 milhdes.

3. RevisOes da estatistica de balanco de pagamentos

As revisdes no balanco de pagamentos, divulgadas nesta Nota para a Imprensa, refletem o uso de novas
fontes de dados para as transagdes entre residentes e nao residentes realizadas diretamente no exterior
— buscando suprir esta que é a mais importante lacuna de informagdes no balango de pagamentos
brasileiro —, além da melhoria de qualidade de fontes ja existentes.

As revisdes decorreram de aprimoramentos principalmente dos seguintes itens:

i) Coleta e validacdo de informacGes sobre receitas de exportacdo recebidas no exterior (ndo
internalizadas no pais via contratos de cambio ou outros instrumentos), e utilizacdo desses
recursos em transagdes com nao residentes liquidadas no exterior, via pesquisa Capitais Brasileiros
no Exterior (CBE);

ii) Melhor identificacdo do valor das mercadorias exportadas em operacbes de recebimento
antecipado; e

iii) Melhor identificacdo do valor das mercadorias importadas em operacdes de pagamento
antecipado.

3.1 Revisao das rubricas de créditos comerciais ativos e passivos

Até 2006, os exportadores brasileiros eram obrigados a internalizar a totalidade das divisas geradas por
suas vendas ao exterior, com os contratos de cdmbio e as outras modalidades de ingresso de recursos no
pais servindo de fonte de dados com cobertura integral para essa categoria de transagdo. O art. 12 da Lei
n2 11.371/06 eliminou a obrigatoriedade de cobertura cambial das exportagdes, e, a partir da Resolucdo
n? 3.548/08, foi permitido aos exportadores receberdiretamente no exterioratotalidade desses recursos.

Dessa maneira, a cobertura das transa¢des financeiras entre exportadores residentese importadores ndo
residentes passou a ser parcial, ao mesmo tempo em que ndo havia fonte de dados para a coleta de
informacOes sobre as transacdes realizadas entre esses exportadores e ndo residentes a partir da
utilizacdo desses recursos. Essa lacuna de informacdo resultou na acumulacdo crescente de créditos
comerciais ativos no balanc¢o de pagamentos a cada periodo, de forma inconsistente com a mensuracao
desses estoques na posicao de investimentos internacional.
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Os ativos de crédito comercial sdo estimados pela diferenca entre a exportagdo fisica e os fluxos
financeiros de receita de exportacdo a cada periodo. A auséncia de fonte de dados para as receitas de
exportacdo no exterior gerou superestimacdo do crédito comercial ativo, dada a subestimacao do fluxo
financeiro.

Fluxos de crédito comercial ative - 2018 A partir de 2017, foi criada nova
fonte de dados, a partir de
formuldrio préprio, dirigido a
exportadores e incluido no CBE.
Adicionalmente, a melhor
identificagdo de mercadorias
exportadas e importadas, e sua
associagdo a operagbes de
recebimento e  pagamento
antecipado, impactou os créditos
comerciais.
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Para 2018, a utilizagdo dessas
InTemenade novas fontes possibilitou a

Inaementadedepeade iUt U516 bilndes revisdo das estatisticas de
balanco de pagamento,
alterando a acumulagdo de
crédito comercial ativo de
USS51,2 bilhdes para USS7,3
bilhdes. Os exportadores consumiram o0s recursos no exterior principalmente para pagamento de
importagdes, impactando também a rubrica de crédito comercial passivo, como resumido no grafico
acima.

Antes darevisio Apasrevisdo

Fluxos de crédito comercial ativo A revisdo para os anos de 2015 e

- 2016 utilizou como fonte de

51,2 .
: dados principalmente a melhor

45 - identificacdo do valor exportado
345 i e importado em operagdes de
. s — 30,4 pagamento e recebimento
2 : antecipado, dado que a
= = 218 pergunta no CBE foi introduzida
5 5 13,8 a partir do ano-base de 2017. A
7.3 revisdo para 2019 estimou os
5 I oz . : recebimentos e gastos no
exterior conforme os padrdes

-5 apresentados em 2017 e 2018.
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3.2 Revisao das transagdes correntes
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3.3 Revisdo dos investimentos diretos no pais (IDP)
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A utilizagdo da receita de
exportagdo no exterior para
gastos com servigos, juros e
lucros (renda primaria) e outras
transferéncias (renda
secundaria) gera impactos nas
transagdes correntes. A nova
fonte de dados, portanto,
ampliou a cobertura das
despesas correntes do balanco
de pagamentos. A revisdo para
2019 replicou o padrao dos
gastos dos exportadores, a partir
de seus recursos no exterior,
observados em 2017 e 2018.

A revisdo das estatisticas de ingressos liquidos de IDP é funcdo da revisao nas transacdes de operacdes
intercompanhia e decorre de dois fatores principais.

Primeiro, mais da metade do estoque de divida externa em operagdes intercompanhia é exigivel em
mercadoria (contrapartida ao pagamento antecipado dessas exportacées), e ndo naformade pagamentos
em moeda. Para essa parcela, portanto, ndo ha fluxofinanceiro de amortiza¢des via contratos de cambio
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ou outrosinstrumentos. Ainformacao dessas amortizacdes é coletadaa partir dos Registros Declaratérios
Eletronicos — Registro de Operacdes Financeiras (RDE-ROF), a partir dos cronogramas de amortiza¢do
informados diretamente pelas empresas de forma declaratéria.

A recente revisdo dos sistemas informatizados do RDE-ROF, em julho de 2018 e julho de 2019, trouxe
melhores condi¢des paraas empresas realizarem essas declaragdes e para o monitoramento da qualidade
dessas informacgodes, resultando em importante revisdao dos dados de cronograma informados, inclusive
de forma retroativa. Como parcela significativa dessas transacdes ocorrem entre empresas do mesmo
grupo empresarial, a melhoranessa fonte de dados implicou elevac¢do dos fluxos de amortizacdes de IDP
— operagdes intercompanhia em USS5,0 bilhdes, em 2017, e USSS11,5 bilhdes, em 2018.

Segundo, a classificacdo dos

Ingressos liquidos de IDP .
8 q devedores residentes por setor

%0 88,3 o . :

institucional foi aprimorada,
20 L R 76,8 implicando que determinados
70 503 547 . 68.9 ingressos e amortizagoes
w 60 . passaram a ser tratados como

= ~ . .
2 50 45,0 operagoes intercompanhia.
S 4y Fluxos de divida entre empresas
EFy S A . ~
2 2 3L7 do mesmo grupo econdmico sdo
20 classificadas como investimento
direto!, exceto quando tanto o

10 ~
devedor quanto o credor sao
0 instituicdes  captadoras de

2015 2016 2017 2018 2019 Jar-lul L .

depodsitos a vista, fundos de
mAntes darevisic  mApasrevisso investimentos ou outros

intermediarios financeiros
(excetoseguradoras e fundos de pensdo). Nesse caso, as transacdes ndo integram o investimento direto?,
mas outras categorias funcionais, como investimento em carteira ou outros investimentos.

Aprimoramentos na qualidade dos dados das fontes cambio, RDE, CBE e Censo de Capitais Estrangeiros
no Pais (Censo) e nos processos de compilagdo estatistica, permitiram identificar que determinadas
empresasintegrantes de grupos econdmicos eram auxiliaresfinanceiros e instituicdes financeiras cativas,
e ndo captadoras de depdsito a vista3. Essa melhor identificacdo do setor institucional implicou na
reclassificacdo de ingressos e amortizacdes de outros investimentos (empréstimos) ouinvestimentos em
carteira (titulos) para IDP —operacdes intercompanhia.

! De acordocomo Manual de Balanco de Pagamentos e Posicdo de Investimentos Internacional, sexta edicdo (BPM6), paragrafos 6.26

e6.27.

2BPMS6, paragrafo 6.28.
3BPMS6, tabela 4.2 e paragrafos 4.63 a 4.90 detalham setores institucionais deinstitui¢Ges financeiras
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3.4 Revisao das taxas de rolagem

Essa revisdo de ingressos e
amortizacOes afetou as taxas de
rolagem (ndo incluem operacdes
intercompanhia). No periodo de
janeiroa julhode 2019, ataxa de
rolagem total foi revista de 76%
para 95%, dada a reclassificacdo
de amortizacoes antes
classificadas como empréstimo
direto para operagoes
intercompanhia. A contrapartida
dessa revisdo foi a reducdo dos
fluxos liquidos de IDP para o
mesmo  periodo, com o0
m Antes darevisso  m Apdsreviesc incremento das amortizacdes de
operagoes intercompanhia.
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4. Revisoes da estatistica de divida externa

Em julho de 2019, foi concluida a modernizacdo do sistema RDE-ROF, simplificando regras de negdcio e
reduzindo custo de observancia. Com essa melhoriado sistemainformatizado, quantidade expressivade
devedores realizou ajustes espontaneos nos cronogramas de pagamento, contribuindo para elevar a
qgualidade dessa estatistica. Adicionalmente, o novo sistema facilita o monitoramento de dados via
contato direto com os devedores.

Cronogramas de pagamento desatualizados resultaram, entre outros, em erros de mensuracdo do
estoque de divida externa. Conforme Nota Técnica n? 16, de abril de 2002, a divida externa privada
vencida hd mais de 120 dias é baixada do estoque, sob as hipdteses de pagamento direto no exterior
(transagdo ndo captada nas fontes de dados de cambio nem no RDE-ROF) e desatualiza¢do do cronograma
de pagamentos. Dessa forma, as atualizacbes de cronograma e demais melhorias de qualidade
propiciaram a reclassificagdo de US$10,5 bilhdes (pouco menos de 2% do estoque), em termos liquidos,
antes apartados, que passaram a integrar o estoque de divida. Destacaram-se, nesse montante, USS$8,8
bilhdes de operagdes intercompanhia, nas quais renegociacdes entre credor e devedor sdo frequentes.

Divida externa e melhoria das informagdes no sistema RDE-ROF
Estimativa de impactos da revisdo sobre a posi¢do de junho de 2019 (USS$ milhdes)

Divida externa bruta 1.667
Governo geral 666
Bancos 3.610
Outros setores -2.608
Operagdes intercompanhia 8.788
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| Divida externa bruta, inclusive operagdes intercompanhia | 10.455 |

5. Resumo das revisdes do balango de pagamentos em 2018 e 2019 (janeiro a julho)

Balanco de pagamentos-revisao
US$ milhdes
2018 2019
Ano Jan-Jul
Antes da | Depois da Diferengas Antes da Depois da Diferengas
revisé@o reviséo reviséo reviséo
I. Transagdes correntes -14 970 -21 946 -6 976 -21 683 -26 003 -4 320
Balanca comercial (bens) 53 133 53 047 - 86 24 350 24 500 150
Exportagdes 238619 239537 918 129 569 130 159 590
Importacdes 185 486 186 490 1004 105219 105 659 440
Servigos -33 953 -35734 -1781 -18 977 - 20 866 -1890
Renda primaria -36 673 -39 231 -2 559 - 28 856 - 30 380 -1523
Renda secundéria 2522 - 28 -2551 1800 743 -1057
1. Conta capital 440 440 - 214 220 6
I1l. Contafinanceira -8194 -25 708 -17 514 -19 500 -27 680 -8181
Inv estimento direto no exterior 14 060 14 695 635 9 799 9 799 -
Participacdo no capital 9 769 10 404 635 9 853 9 853 -
Operagdes intercompanhia 4291 4291 - - 54 - 54 -
Inv estimento direto no pais 88 324 76 817 -11 507 44 996 31 743 -13 252
Participac&o no capital 56 001 55 976 - 24 30 690 30 676 - 13
Operagdes intercompanhia 32 323 20 840 -11 483 14 306 1067 -13 239
Inv estimento em carteira — ativos 458 458 - 7 545 7 562 17
Acdes e cotas em fundos 1990 1990 - 2614 2614 -
Titulos de divida -1532 -1532 - 4931 4 948 17
Inv estimento em carteira — passivos -8 437 -8971 - 534 2 618 8 316 5 698
Acdes e cotas em fundos -5630 -5630 - 3819 3819 -
Titulos de divida -2 807 -3341 - 534 -1200 4 497 5698
Deriv ativos — ativos e passivos 2 753 2 753 - 202 202 -
Outros inv estimentos — ativos 58 299 9 990 -48 309 26 440 2514 -23926
QOutros inv estimentos — passivos 6 806 -11 313 -18 118 20 548 12 374 -8174
Ativos de reserva 2928 2928 - 4 676 4 676 -
Erros e omissdes 6 336 -4 202 -10 537 1969 -1897 -3867
Memo:
Transacgdes correntes/ PIB (%) - 0,80 - 1,17 - 2,02 - 2,46
Inv estimento direto no pais/ PIB (%) 4,73 4,11 4,19 3,01
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