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SETOR EXTERNO

Contas externas: trajetoria favoravel em meio a
pandemia

Sumario

De uma forma geral, o desempenho do setor externo tem sido favordvel no periodo
da pandemia, com sucessivos superavits na balanga comercial. Isso se deve princi-
palmente ao desempenho das exportagdes, com crescimento de 22,5% na média
didria dessazonalizada em relacdo a janeiro de 2021; a diminui¢do do deficit em
transagoes correntes do balango de pagamentos, com o deficit acumulado em doze
meses recuando de 1,64% do produto interno bruto (PIB) para 1,33% do PIB em
relagao a janeiro de 2021; e a retomada do ingresso de investimento em carteira,
com variagio de 40% em relagao a janeiro de 2021.

Contribuem para esse cendrio a alta no preco das commodities, a diminui¢ao de
viagens internacionais, a recuperagdo global, a alta na taxa de juros e o cAmbio
desvalorizado. Apesar da melhora dos fundamentos e de melhoras marginais na
sua evolucao, a taxa de cAmbio brasileira continua sendo destaque negativo por se
manter desvalorizada e voldtil. Possiveis causas para esse comportamento incluem
o risco fiscal e ainda as incertezas sobre a evolugio da pandemia no pais.

1 Balanc¢o de pagamentos

As contas do balango de pagamentos seguem em trajetéria favordvel. A tendéncia
geral de diminuigao do deficit em transagoes correntes se mantém, como pode ser
visto no grifico 1 e também nas tabelas 1 e 2. Nos ultimos trés meses, houve,
inclusive, superavit no saldo em transagoes correntes (abril, maio e junho). Esse
resultado se deve, em parte, a alta no prego das commodities no periodo recente,
que favoreceu a balanga comercial brasileira. Aliado a uma melhora nos precos,
hd também aumento da demanda por paises que jd estao se recuperando da crise
provocada pela pandemia, além da diminui¢ao do déficit na balanga de servigos
provocada principalmente pelas restrigoes de mobilidade.

Em relagio ao més de junho, o saldo em transagoes correntes alcangou um superavit
de US$ 2,8 bilhoes (2,0% PIB) ante US$ 3,1 (2,7% do PIB) no mesmo periodo
do ano anterior. Para o acumulado em doze meses, houve um deficir de US$ 19,6
(1,3% do PIB) ante US$ 53,7 (2,6 % do PIB) no mesmo periodo de 2020. A ba-
langa comercial fechou o més de junho com superavit de US$ 5,6 bilhoes ante um
saldo superavitdrio de US$ 4,8 em junho de 2020. No acumulado em doze meses,
observa-se um saldo positivo de US$ 20,8 bilhoes ante US$ 2,9 bilhoes no mesmo
periodo do ano anterior. Além disso, a balanc¢a de servigos apresentou alguma re-
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cuperagio, mas ainda bem distante dos niveis pré-pandemia. Em junho de 2021,
observou-se um deficit de US$ 1,6 bilhao ante US$ 1,04 no mesmo periodo do
ano anterior. Cabe notar que, em junho de 2019, o saldo da balanca de servigos era

deficitario em US$ 3,5 bilhoes.

GRAFICO 1

Composigao do saldo em transagées correntes acumulado em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do Ipea.
TABELA 1
Composi¢ao do saldo em transacées correntes acumulado em doze meses (2020)
(Em % PIB)
| Cona [ Jan | Fev | Mar | Abr [ Mai | Jun | Jul [ Ago | Set | Out | Nov | Dez |
Balanga Comercial -0,64 -0,69 -0,72 -0,58 -0,55 -0,28 0,18 0,47 0,67 1,03 1,08 0,79
Balanca de Servicos  -1,86 -1,88  -1,88  -1,83 1,8 1,7 1,66  -165  -1,64 -156  -155  -1,45
Rendas -2,94  -3,03 -3,06 -3,02 -2,93 -2,94 -2,82 -2,74 -2,76 -2,65 -2,63 -2,59

Transagdes Correntes [E3)57 eai7an a8l 86 1348 322 | 264 = 226 209 162 155  -18
Fonte: BCB.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2

Composigao do saldo em transagdes correntes acumulado em doze meses (2021)

(Em % PIB)
Balanga Comercial 0,96 0,97 0,84 1,1 137 ;.
Balanga de Servigos -1,39 -1,33 -1,27 -1,25 -1,22 -1,24
Rendas 26 2,56 2,56 2,63 2,7 2,73
Transagdes Correntes -1,64 -1,59 -1,72 -1,53 -1,33 -1,33

Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relagdo a conta capital e financeira, observa-se uma trajetéria de relativa re-
cuperagao. Embora os niveis pré-pandemia ainda nio tenham sido plenamente
atingidos, houve melhora na entrada de capitais, além de relativa recuperagao do
investimento direto no exterior (IDE) no periodo recente, como mostram os gré-
ficos 2 e 3, respectivamente. A trajetdria de aumento da taxa de juros Selic pode
potencializar a recuperacio da conta financeira.

Os investimentos diretos no pais (IDP), compostos por participagio no capital e
operagdes intercompanhia, apresentaram um saldo de US$ 174 milhoes em junho
de 2021, ante US$ 5,2 bilhées no mesmo periodo do ano anterior, mostrando,
portanto, um desempenho fraco. Jd o acumulado em doze meses somou um saldo
de US$ 46,6 bilhoes ante US$ 65,8 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior.
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A série de IDE d4 sinais de recuperacio (grafico 2). Em junho de 2021, o saldo
liquido foi de US$ 2,8 bilhoes antes um saldo negativo de US$ 874 milhées no
mesmo periodo do ano passado. Em relagio ao acumulado em doze meses, o IDE
apresenta um saldo de US$ 22,9 bilhées ante um saldo negativo, ou seja, desinves-
timentos, de US$ 1,3 bilhdo no mesmo periodo do ano anterior.

GRAFICO 2
IDE: dados acumulados em doze meses

(US$ milhées e % do PIB)
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Fonte: BCB.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em rela¢do aos investimentos em cartei- ~ GRAFICO 3
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R _ . , Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
aquisi¢des de nao residentes de titulos
de renda fixa ou varidvel de emissao brasileira, totalizaram US$ 41,2 bilhées no

acumulado em doze meses, ante um saldo deficitiario de US$ 41,9 bilhées no mes-
mo periodo do ano anterior.

2 Balanca comercial

As exportagdes alcancaram US$ 25,5 bilhoes em julho e as importagoes US$ 18,1
bilhoes, resultando em um saldo da balan¢a comercial superavitirio em US$ 7,4
bilhoes. Em relagao ao acumulado no ano, ou seja, os sete primeiros meses de
2021, as exportagoes totalizaram US$ 161,4 bilhoes e as importagoes US$ 117,3
bilhées, resultando em um saldo da balanca comercial de US$ 44,1 bilhoes.
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O grafico 4 apresenta as exportagoes e importagdes e o saldo comercial medidos
pelas médias didrias dessazonalizadas. E possivel observar que as exportagées tive-
ram uma aceleragao da tendéncia de crescimento desde o inicio de 2021, apesar da
leve queda na margem. De fato, comparando julho de 2021 em relagao a julho de
2020, houve um crescimento na média didria das exportagdes de 37,5%. J4 em re-
lagio a0 més anterior, houve uma queda da média didria dessazonalizada de 9,5%.
Em relagao a janeiro de 2021, o crescimento foi de 22,5%.

J4 a média didria dessazonalizada das importa¢oes vem apresentando uma trajetd-
ria de recuperagio apds uma queda expressiva durante a pandemia. Comparando
julho de 2020 com julho de 2021, houve um crescimento de 48,2%, jd que no ano
passado, os efeitos da pandemia estavam se intensificando. Na comparacio com o
més anterior, observamos uma queda de 1,8%. E em relacao a janeiro de 2021, o
crescimento foi de 10,5%.

GRAFICO 4

Exportagoes, importagoes e saldo comercial — médias didrias dessazonalizadas
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Dado o comportamento de crescimen- ~ GRAFICO 5
Exportagbes e importagdes por setores de atividades —
médias didrias dessazonalizadas (taxa de crescimento

estabilidade na média das importagoes, ~ em relagio a junho de 2020)
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, . . Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
mesmo periodo do ano anterior (julho
de 2020), houve crescimento das exportagoes de 87,4% do item outros produtos;

62,7% da industria extrativa; 37,6% para a industria de transformagao; e 11,2%
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para agropecudria. J4 nas importagoes, o destaque ficou para a industria extrativa,
com crescimento de 163,2%, seguida pela industria de transformagio com 57%.

O grifico 6 mostra o crescimento dos indices de pregos e de quantidade de exporta-
¢oes em relagao ao mesmo periodo do ano anterior, ou seja, junho de 2020 e junho
de 2021. Como pode ser observado, hd um crescimento expressivo dos pregos de
produtos bésicos (63,2%) que reflete a alta dos precos das commodities. Os semima-
nufaturados tiveram crescimento de 36,3% no periodo. Jd4 em relagio aos indices
de quantidade de exporta¢io, destaca-se o crescimento de 25,4% em relagao aos
produtos manufaturados.

O gréfico 7 mostra o crescimento dos indices de pregos e de quantidade de im-
portagdes em rela¢do a0 mesmo periodo do ano anterior, ou seja, junho de 2020 e
junho de 2021. Em relagdo aos pregos, o destaque estd para o grupo de combusti-
veis, que apresentou aumento de 58,9% no periodo, seguido pelo grupo de bens
intermedidrios, com aumento de 15,9%. Jd em relagao as quantidades, nota-se o
aumento de 183% para bens de consumo durdveis, seguido por bens intermedid-
rios (53%) e bens de capital (44,3%), todos possivelmente relacionados a retomada
da economia. De fato, o destaque em importagdes estd no crescimento do indice
de quantidades; e o destaque em exportagoes, no crescimento do indice de precos.

GRAFICO 6 GRAFICO 7
Indices de pregos e quantidades de exportagio, por ca- Indices de pregos e quantidades de importagio, por ca-
tegoria de produtos — taxa de crescimento em relagdo a tegoria de produtos — taxa de crescimento em relagdo a
junho de 2020 margo de 2020
(Em %) (Em %)
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Fonte: Fundagio Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex). Fonte: Funcex.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Cambio nominal e precos

Apesar da trajetdria favordvel das principais contas externas e do aumento da taxa
de juros Selic, a taxa de cAmbio nominal nio tem apresentado valorizagao estdvel
e expressiva, como mostra a tabela 1. De fato, a taxa de cAmbio real/délar mos-
trou periodos de valorizacio nos ultimos meses, tendo ficado abaixo dos R$ 5/
US$ no final de junho de 2021, porém, desde julho tem novamente se mantido
acima dos R$ 5/US$. O dltimo relatério da pesquisa Focus do BCB! mostra que
nao hd expectativa de valorizagao importante do real para os préximos meses, ji

1. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20210730.pdf>.
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https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20210730.pdf

que as previsoes para todos os horizontes apontam valores acima de R$ 5/USS$.

Novamente, nem mesmo o crescimento dos pregos das commodities, geralmente
relacionado a uma valorizacio da taxa de cAmbio, provocou uma reversao impor-
tante nesse movimento. As estimativas do [nstitute of International Finance (I1F)
apontam para uma taxa ‘justa’ (fair value) de R$ 4,50/US$. Dados do Centro de
Estudos em Macroeconomia Aplicada da Fundagio Getulio Vargas (Cemap/FGV)
CEMAP/FGV também estao na dire¢io de um valor de equilibrio abaixo de R$ 5/
US$ 2, indicando que hd desvalorizagio além dos fundamentos, ou seja, um desa-
linhamento cambial negativo. As possiveis causas para a nio valorizagio expressiva
do real frente ao délar, mesmo com a relativa melhora dos fundamentos, incluem
principalmente o risco fiscal e o risco referente a pandemia.

TABELA 3

Variagdo percentual mensal — taxa de cimbio R$/US$

(Em %)

o] rer T wor | or | vt | || o | set | ou | Nov | e |
2018 247 09 116 391 | 671 | 3,77 147 264 | 475 8,7 0,75 26
2019 369 048 33 1,29 2,7 357 206 | 637 252 08 167 i
2020 097 | as2 [MEZEIN[T90a | s97 [0 161 343 1,13 419 37 | 502
2021 4,09 1,13 424 149 | 487 | 49 2,48

Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Taxas efetivas reais de cambio (TERCs)

A taxa de cAmbio R$/US$ desvalorizou-se expressivamente durante a pandemia
e tem permanecido acima de R$ 5/US$ na maior parte do periodo desde entio.
Como houve um descolamento entre os desempenhos do indice de precos ao pro-
dutor amplo (IPA), da FGV, e do indice nacional de pregos ao consumidor (INPC),
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), hd uma diferenca expres-
siva entre a variagao TERC calculada pelo Ipea com base nesses indicadores.

A tabela 4 apresenta a varia¢ao da TERC calculada com base nos precos dos produ-
tos exportados. Observa-se que valorizagio da taxa real/délar entre junho de 2020
e junho de 2021 foi de 3,18%, muito préxima da obtida pela TERC calculada com
base no INPC, de 3,42%. No entanto, quando se calcula a TERC usando o IPA,

verifica-se uma valoriza¢o de 26,73%, em ambos os casos para exportagoes totais.

A tabela 5 apresenta a variagdo da TERC ~ GRAFICO 8
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2. Ver detalhes em: <https://cemap.fgv.br/sites/cemap.fgv.br/files/u4/Nota CEMAP 54 Desalinhamento 2021 06.pdf>.
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https://cemap.fgv.br/sites/cemap.fgv.br/files/u4/Nota_CEMAP_54_Desalinhamento_2021_06.pdf

verifica uma valorizagao de 40,9%. J4 no grupo de bens intermedidrios houve uma
valorizacgao de 27%.

TABELA 4
Variagao da TERC ponderada pelas exportagoes
(Em %)
Taxa Real Délar 34,67 -3,18
Exportagdo Total (IPA) 17,98 -26,73
Exportagdo Total (INPC) 29,20 -3,42
Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) 15,87 -36,40
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) 23,17 -21,74
Exportagdo Manufaturados (IPA) 22,42 -22,19
Exportagdo Manufaturados (INPC) 28,11 -4,95

Fonte: Ipea e BCB.
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 5
Variagao da TERC ponderada pelas importagoes
(Em %)
. . junho 2020/junho junho 2021/junho
Variagdo no periodo P P
Taxa Efetiva Real das ImportagGes Totais (IPA) 17,82 -26,68
Taxa Efetiva Real das ImportagGes Totais (INPC) 29,36 -3,76

Taxa Efetiva Real das Importagdes segundo Grandes Categorias Econdmicas

Importagédo Bens de Capital (IPA) 22,46 -14,83
Importagdo Bens de Consumo Durdveis (IPA) 23,59 -5,07
Importagdo Bens de Consumo Néo Durdveis (IPA) 25,99 -2,55
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA) 25,50 -26,98
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) 69,42 -40,93

Fonte: Ipea ¢ BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

5 Perspectivas

A expectativa é que as contas externas permanegam favordveis nos préximos meses.
O relatério Focus do BCB mostra que as expectativas de mercado para o saldo em
transagoes correntes ¢ que ele seja nulo em 2021, com de previsao de superavit para
a balanca comercial. J4 as previsées do Banco Central, divulgadas no relatério de
inflagdo de junho de 2021, apontam para um superavit de US$ 3 bilhées ao final
de 2021, previsao marginalmente maior que a do relatério anterior. Em relacao a
balanga comercial, a previsio ¢ também de superavit no valor de US$ 70 bilhoes.
J4 em relacio a conta financeira, o BCB projeta um saldo de US$ 60 bilhées para
IDPs e US$ 21 bilhoes para investimentos em carteira. Quanto 2 taxa de cAmbio,
apesar das recentes valorizagdes, nao hd perspectiva de que ela caia abaixo de R$ 5/

US$ no ano de 2021.
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