analise de conjuntura

Setor Externo: Quantidades Exportadas Garantem Bons Resulta-
dos em 2023, Mas Investimento Direto em Tendéncia de Queda

O resultado de Transac¢des Corren-
tes apurado pelo Banco Central do
Brasil (Bacen) apresenta a sintese
dos fluxos de transacoes entre
residentes e ndo residentes em
determinado periodo, o que reflete
o desempenho do setor externo da
economia em determinado momen-
to historico. A conta de Transagoes
Correntes engloba as subcontas
de: 1) Balanga Comercial de Bens
e Servicos, 2) Renda Primaria e 3)
Renda Secundaria.

A Balanca Comercial de Bens e
Servigos, que reflete as vantagens
competitivas do pais no que diz
respeito as transacoes de bens e
servicos e a conta Renda Primaria
sdo as principais para o resultado
de Transacoes Correntes do Brasil.
No caso da Renda Primadria, sao
incluidos os fluxos de pagamentos
referentes a remuneracao de tra-
balho assalariado, os fluxos de ren-
das de investimentos diretos e em

carteira, além de outros fluxos de
investimentos e renda de ativos de
reserva. Finalmente, a Renda Pri-
maria inclui o item Demais Rendas,
incluindo ai os fluxos de tributos
sobre a producdo e importacgao,
subsidios e aluguéis.

Ja a Renda Secundaria, antes cha-
mada de Transferéncias Unila-
terais, apresenta a renda gerada
numa economia e distribuida para
outra e, normalmente, tem sido
pouco relevante para o Brasil. A
Renda Secundaria é dividida entre
0 grupo governo (cooperagao inter-
nacional entre governos, tributos
e contribui¢des sociais) e demais
setores.

O saldo em Transag¢des Correntes
em fevereiro de 2024 foi de -US$
4,4 bilhoes, estimado em -1,11% do
PIB (Produto Interno Bruto/IBGE)
e apresentou estabilidade em rela-
¢do ao mesmo més do ano de 2023.
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O Grafico 1 apresenta as Transa-
¢oes Correntes, valores mensais
entre janeiro de 2022 e fevereiro
de 2024. Normalmente, o resultado
em Transacoes Correntes do Brasil
é deficitario, contudo, no primeiro
semestre de 2023 ocorreu um rela-
tivo equilibrio nessa conta, voltan-
do ao déficit caracteristico a partir
do segundo semestre de 2023.

O resultado deficitario de US$ 4,4
bilhdes em Transacdes Correntes
em fevereiro de 2024 foi quase
integralmente resultado da Conta
Primadria, déficit em pagamentos
de rendimentos financeiros a ndo
residentes, que atingiu um saldo
negativo de US$ 4,2 bilhdes. Os
saldos da Balangca Comercial e de
Servigos (-US$ 229 milhdes) e da
Renda Secundaria (US$ 106 bi-
lhdes) foram montantes menos
expressivos nesse més de fevereiro
de 2024.
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Grdfico 1- TransagGes Correntes, Valores Mensais, Jan/2022 a Fev/2024, US$ Milh6es
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Fonte Séries Temporais/Bacen.

A Balanc¢a Comercial e de Servicos apresentou alter-
nancia entre resultados positivos, negativos e neutros
no ano de 2022, conforme pode ser visto pelo Grafico
2. Esse ano pode ser caracterizado como ainda de os-
cilagdo e recuperacao da economia mundial do choque
da pandemia da Covid-19 e resoluc¢do de problemas em
varias cadeias de produgdo. Além das dltimas ondas
de choque da pandemia, a economia mundial presen-
ciou a invasao da Ucrania pela Russia e o aumento dos
precos de commodities e fretes maritimos em 2022.
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0 ano de 2023 apresentou a restauragdo dos gargalos
da produgdo e comércio internacional de varios pro-
dutos e o declinio de precos de commodities. Mesmo
em declinio em 2023, o aumento dos precos das com-
modities ja ocorrido em 2022 incentivou o aumento da
producgdo e exportacdo do Brasil em 2023, mantendo
os montantes das exportagdes em niveis elevados e
saldos da Balan¢a Comercial expressivos. O Grafico 3
apresenta a evolucdao da Balanca Comercial de Bens
entre janeiro de 2022 e fevereiro de 2024.
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Grdfico 2 - Transag6es Correntes, Balanca Comercial e Servicos, Renda Primdria e Renda Secunddria,
Valores Mensais, Jan/2022 a Fev/2024, USs Milh6es
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Fonte: Séries Temporais/Bacen.
Grdfico 3 - Exportacdo e Importacdo de Bens, Valores Mensais, US$, Jan/2022 a Fev/2024, US$ Milhbes
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Fonte: Séries Temporais/Bacen.
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Na Tabela 1 sdo apresentadas as médias mensais
das Exportacdes e Importacoes de Bens e o saldo da
Balanca Comercial de Bens nos anos de 2022 e 2023
assim como a média do primeiro bimestre de 2024,
segundo as informagdes do Bacen. Entre 2022 e 2023,
ocorreu estabilidade no valor médio das Exportagoes
de Bens e reducao na média das Importacdes de Bens.
0 saldo médio da Balanga Comercial passou de US$
3,7 bilhoes em 2022 para US$ 6,7 bilhGes em 2023. A
média do saldo da Balanga Comercial entre janeiro e
fevereiro de 2024 foi de US$ 3,9 bilhdes, e provavel-
mente sera inferior relativamente ao ano de 2023, pois
a producdo agropecuaria apresenta sinais de queda de
producdo prevista para este ano em fungdo de proble-
mas climaticos.

Tabela 1- Balanga Comercial, Exportacgao e
Importacdo de Bens, US$ Milhes

Balanca | Exportagdo de | Importacdo de
comercial bens bens
Média 2022 3.679,45 28.360,68 24.681,23
Média 2023 6.715,19 28.702,65 21.987,44
Média jan/fev/2024 | 3.886,60 25.575,45 21.688,85

Fonte: Séries Temporais/Bacen, elaboragio prépria.

0 desempenho da Balangca Comercial brasileira pode
ser visto também através dos dados da Secretaria de
Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio (MDIC).! Segundo essa fonte de
dados, as Exportacoes do Brasil aumentaram 1,7% em
2023 em relacao ao ano anterior, depois de dois anos
de forte expansao relativamente aos anos preceden-
tes: aumentaram 34% em 2021 na comparagdao com
2020 (retomada pds-choque da pandemia da Covid-19)
e 19% em 2022 na comparag¢do com 2021.

Pelo lado das Importacdes, houve uma queda de 12%
em 2023 em relacdo a 2022, depois de dois anos de
expansao. No cendario de precos de commodities em
queda em 2023, a expansao das exportacgoes brasi-
leiras ocorreu em funcdo do aumento de quantidades
exportadas.
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O grupo de atividades exportadoras que teve maior
expansao entre 2022 e 2023 foi a Agropecuaria, com
crescimento de +9%. O principal destino das expor-
tacoes brasileiras foi a China, que representou 31%
do total exportado em 2023 e cujo crescimento foi de
+16,7% entre 2022 e 2023. Notar que essa expansao
ocorreu mesmo em meio a reducdo do crescimento
da China e da existéncia de uma guerra comercial dos
paises ocidentais mais ricos contra o pais asiatico.

O principal produto exportado pelo Brasil em 2023 foi
a soja, que representou 16% do valor exportado pelo
pais e teve um crescimento de 14,4% do valor exporta-
do em relagdo a 2022. No caso da soja, ocorreu aumen-
to da quantidade exportada (+29) apesar da redugdo
do prego de exportagdo entre esses dois anos (-12%).
Outro destaque das exportacgdes brasileiras em 2023
foi o grupo Oleo Bruto de Petréleo e Metais Betumi-
nosos, que representaram 12,5% do total exportado
pelo Brasil em 2023 e que apresentaram estabilidade
no valor exportado entre 2022 e 2023. No compara-
tivo entre 2022 e 2023, esse grupo teve aumento de
+18,5% na quantidade exportada e redugao do preco
de exportacio de 15,5%.

Ressalte-se que, com a ampliacdo do comércio interna-
cional, ocorre uma série de atividades associadas na
area de servigos, como servicos financeiros e de trans-
porte, e muitos deles realizados por nao residentes,
pressionando a Balanga de Servicos. Conforme indi-
cado no Grafico 4, o resultado da Balancga de Servicos
reflete como os Servicos transacionaveis com o exte-
rior sdo uma fonte de fuga da renda doméstica para o
exterior. Nesse mesmo grafico, o persistente déficit da
Balanca de Servigos pode ser observado por meio das
principais contas relativas aos servigos transaciona-
dos entre residentes e ndo residentes entre janeiro de
2022 e fevereiro de 2024, em valores mensais.

O déficit em Despesas de Transporte tem predomina-
do; em 2022, chegaram a representar 50% do déficit
de servicos e em 2023 cairam para 35% - ainda assim,
um percentual elevado. Convém recordar que em




2022 ocorreram problemas com os
transportes maritimos na saida da
pandemia da Covid-19 e com o co-
meco da guerra na Ucrania, fazen-
do com que os custos de transporte
disparassem.

O déficit com Despesas de Viagens,
segundo item mais relevante na
Conta Comercial de Servigos, re-
presentou 18% dessa conta em
2022 e 20% em 2023. Um aspecto
da Conta de Servigos que tem sido
sistematicamente superavitario
é a conta de Servicos Comerciais
Financeiros. Porém, sio valores
pequenos proporcionalmente aos
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demais e desaparecem no Grafico
4. A média mensal do déficit em
Conta Comercial de Servigos foi
US$ 3,3 bilhdes em 2022 e US$ 3,1
bilhdes em 2023.

Conforme ja apontado anterior-
mente, uma fonte expressiva de dé-
ficit em Transacdes Correntes tem
sido verificada na Conta de Renda
Primaria, em especial na Conta
de Investimentos, onde sdo regis-
tradas as transacoes de receitas e
despesas relativas a Investimen-
tos em Carteira e Investimentos
Diretos. O Grafico 5 apresenta os
saldos da Conta Primaria de In-

13

vestimentos Diretos e em Carteira,
onde se pode verificar como sao
duas variaveis que oscilam muito
ao longo dos meses e tém sido sis-
tematicamente negativas no caso
brasileiro, como mostra a linha
Renda de Investimentos Liquido,
em vermelho. Em 2022, o valor de-
ficitario médio mensal dessa conta
foi de US$ 4,7 bilhdes e em 2023, de
US$ 6,1 bilhdes. No acumulado do
ano de 2022, o déficit em Renda de
Investimentos da Conta Primaria
atingiu US$ 56,6 bilhdes e em 2023,
US$ 72,7 bilhoes.

Grdfico 4 - Balanga Comercial de Servicos, Saldo Liquido, Transportes, Viagens e
Servicos Financeiros, Jan/2022 a Fev/2024, US$ MilhGes
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Fonte: Séries Temporais/Bacen.
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Grdfico 5 - Conta de Renda Primdria de Investimentos e Suas Principais Componentes, Investimentos Direto e
Investimento em Carteira, Valores Mensais, Jan/2022 a Fev 2024, US$ Milhées
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Fonte: Séries Temporais/Bacen.

A Renda Secundadria, apesar de apresentar um mon- 2023 e reducdo de seu resultado liquido, conforme
tante bem menos relevante do ponto de vista do indicado no Grafico 6. Em 2022, o superavit da Renda
Balanco de Pagamentos, tem apresentado aumento Secunddria atingiu US$ 3,7 bilhdes e em 2023 foi redu-
expressivo de entradas e saidas a partir do inicio de  zido para US$ 880 milhdes.

Grdfico 6 - Receita Secunddria Liquida, Receita e Despesa, Jan/2022 a Fev/2024, US$ Milhes
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Fonte: Séries Temporais/Bacen.
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A Conta Financeira do Balanco de
Pagamentos traz as informagoes
sobre transagdes entre residentes
e ndo residentes envolvendo ativos
e passivos financeiros. No caso
desta conta, valores negativos sig-
nificam a compra de ativos finan-
ceiros do pais por ndo residentes,
gerando um passivo a ser pago no
futuro. Ao contrario, valores posi-
tivos no saldo liquido da Conta Fi-
nanceira indicam que residentes no
pais compraram ativos financeiros
de ndo residentes e, portanto, tém
ativos contra nao residentes. No
caso brasileiro, tém predominado
saldos negativos, ou seja, geral-
mente ndo residentes compram
ativos de residentes no pais do que
o contrario, de modo que o passivo
externo financeiro tem tendéncia
de crescimento.

O Grafico 7 apresenta as informa-
¢oes dos valores acumulados em 12

meses da Conta Financeira Liquida
e suas principais componentes, In-
vestimento em Carteira Liquido e o
Investimento Direto Liquido. En-
quanto o Investimento em Carteira
nesse periodo apresentou resulta-
dos positivos e negativos, refletin-
do a volatilidade comparativa entre
mercados financeiros domésticos e
externos, o Investimento Direto
Liquido foi sistematicamente ne-
gativo, sendo a principal forma de
entrada de recursos financeiros no
pais e tem sido uma fonte de recur-
sos mais estavel para financiar os
déficits recorrentes em Transacoes
Correntes.

Pelo Grafico 7 é possivel ver uma
tendéncia de reducdo de entrada
de recursos no pais a partir do se-
gundo semestre de 2022, refletido
pela Conta Financeira Liquida que
tem se reduzido no acumulado de
12 meses. Em termos anuais, o

saldo da Conta Financeira Liquido
foi de -US$ 46,8 bilhdes em 2022
e -US$ 27,1 bilhdes em 2023. A
reducdo de entrada de recursos de
US$ 20 bilhdes entre 2022 e 2023
foi causada pela redugdo de Inves-
timento Direto Liquido, com uma
queda de US$ 7,5 bilhdes. A entra-
da adicional de US$ 10,3 bilhdes
do Investimento em Carteira entre
2022 e 2023 ajudou a contrabalan-
car a queda do Investimento Dire-
to. Contudo, sempre é importante
lembrar que contar com recursos
financeiros externos para equi-
librar o Balango de Pagamentos
¢ uma fonte de incerteza, uma
dependéncia do mercado interna-
cional de ativos e um limitador a
queda de juros internos no pais, na
medida em que o diferencial das
taxas internas e externas contri-
bui decisivamente para a atragao
desses recursos.

Grdfico 7 - Conta Financeira Liquida, Investimento Direto Liquido e Investimento em Carteira Liquido,
Jan/2022 a Fev/2024, US Milhées, Valores Acumulados em 12 Meses
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1 As informagdes sobre exportagdes e importagdes sdo obtidas pelo
Bacen a partir dos dados de comércio exterior do MDIC e entdo sdo
feitos ajustes, como por exemplo, transa¢des postais e aquelas em
que ndo ha mudanga fisica no territério, apesar de serem feitas entre (*) Economista e doutora em Economia pela FEA-USP.
residentes e ndo residentes. (E-mail: veramartins2702@gmail.com).
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