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AS CONTAS EXTERNAS EM 2016:
APROFUNDAMENTO DO AJUSTE EXTERNO

Sumario

O deficit em transacdes correntes (DTC) recuou para somente 1,3% do PIB em 2016
(equivalente a USS 23.507 milhdes) contra 3,3% em 2015 e 4,3% em 2014. Ou seja, em
pontos percentuais (p.p.), o ajuste foi duas vezes mais intenso do que o registrado no ano
anterior. O ingresso de investimento direto no pais, modalidade mais estavel de capital
externo, atingiu 4,7% do PIB, cifra mais do que suficiente para financiar o DTC. Contudo, a
deterioracdao da conta financeira, que registra o fluxo liquido de todas modalidades de
capitais entre o pais e o exterior, foi mais significativa do que em 2015: seu superavit recuou
70%, de USS 54.734 milhdes para USS 16.197 milhdes. Consequentemente, o saldo do
balanco de pagamentos foi negativo em USS 7.062 milhdes, praticamente o dobro do déficit
do ano anterior (-USS 3.708 milhdes). Esse resultado, contudo, ndo resultou numa crise
cambial devido ao elevado estoque de reservas internacionais e ao regime de cambio
flutuante.

A redugdo do deficit em conta corrente em 2016 ancorou-se, sobretudo, no
desempenho da balanca comercial, que foi superavitaria em USS 45.038 milhdes, cifra 155%
superior aos USS 17.670 milhdes registrados em 2015. Se considerarmos os dois anos de
recessdo (2015-2016), o comércio exterior brasileiro passou de um déficit de USS 6.284
milhdes em 2014 para o segundo maior superavit da série histérica do BCB, registrado em
2006 (USS 45.119 milhdes). Assim como em 2015, a melhora no resultado comercial foi
reflexo da maior queda das importagcGes (-19,1%) relativamente as exportacdes (-3%).
Todavia, em 2015, esses percentuais foram bem maiores (25,3% e 15,4%, respectivamente).

A menor perversidade do ajuste em 2016 decorreu da combinacdo de fatores
externos e internos. Os precos de algumas commodities agricolas e metdlicas exportadas
pelo Brasil se recuperaram, sobretudo nos ultimos meses do ano. No caso das exportacoes
de bens industriais, se, por um lado, o comércio mundial seguiu com baixo dinamismo, como
0 impacto da variagao da taxa de cambio ocorre com um lag temporal, os efeitos da
depreciacdo cambial em 2015 (24,8% em termos reais) transpareceram, sobretudo, nas
exportacoes de 2016. A continuidade do quadro recessivo doméstico também favoreceu as
exportacOes da industria ao estimular a busca de mercados externos e, simultaneamente, foi
o principal determinante da forte queda das compras externas (que respondem rapida e
significativamente as variagdes da produgdo industrial devido a elevada participagao de bens
intermediarios na pauta importadora).
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No que se refere a conta financeira, a forte queda no seu superavit (superior a
registrada em 2015, bem como em 2008, ano da crise financeira global) foi provocada,
sobretudo, pela redugdo do ingresso liquido de capitais no pais, de USS 119,2 bilhdes em
2015 para USS 68.932 milhdes (-39%), menor cifra registrada desde 2008. Esse resultado
decorreu da saida liquida de US$9.976 milhdes de capitais de natureza financeira
(Investimentos em carteira e Outros investimentos). O Brexit em junho e a vitéria de Donald
Trump nas eleigdes estadunidenses em novembro aumentaram a aversao aos riscos nos
mercados internacionais e resultaram num movimento de liquidacdo de posicdes em
mercados emergentes. Contudo, no caso do Brasil esse movimento foi mais intenso em
funcdo da perda do grau de investimento, que obrigou muitos investidores institucionais
estrangeiros a vender titulos do governo brasileiro. Consequentemente, as aplicacbes em
titulos de renda fixa no pais registraram saldo negativo recorde (superior a USS 30 bilhdes),
apesar das elevadas taxas de juros oferecidas. Esse mesmo fator encareceu as captacdes
externas, que também foram desestimuladas pela crise gémea (econOémica e politica)
doméstica. Em contrapartida, os investimentos diretos no pais surpreenderam
positivamente, totalizando USS 78.907 milhdes (+6% frente a 2015), em fun¢do do aumento
dos empréstimos intercompanhias, que somaram USS 24.908 milhdes, um avanco de 38%
frente a 2015.
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Introdugao

O objetivo deste Estudo IEDI é apresentar os principais resultados das contas
externas brasileiras em 2016. Os dados foram extraidos da nova série histdrica do
Balanco de Pagamentos (BOP) divulgada pelo Banco Central do Brasil (BCB) a partir de
abril de 2015. Esta série se baseia na 62 edicdo do Manual de Balanco de Pagamentos
e Posicdo de Investimento Internacional (BPM6) do Fundo Monetdario Internacional e
adota uma nova convencdo de sinais para a conta financeira: captacdes liquidas
recebem sinais negativos e sinais positivos para concessdes liquidas, ou seja, um
resultado negativo na conta financeira refere-se a entrada liquida de capitais
externos (e vice-versa). Para maiores detalhes sobre a BPM6, consultar a Carta IEDI
n. 718 e o link: http://www.bcb.gov.br/?6MANBALPGTO.
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Panorama Geral

O saldo do balan¢o de pagamentos (BOP) brasileiro em 2016 foi negativo em
USS 7.062 milhdes, praticamente o dobro do déficit registrado no ano anterior
(USS 3.708 milh&es). Esse resultado decorreu de movimentos opostos nas suas
principais contas. Por um lado, o déficit nas transa¢des correntes (DTC) diminuiu de
forma expressiva (-60%), de USS 58.882 milhdes em 2015 para USS 23.507 milhdes
em 2016. Mas, por outro lado, a conta financeira (que registra o fluxo liquido de
capitais entre o pais e o exterior), embora tenha se mantido superavitaria, sofreu
forte deterioragdo, recuando 70%, de USS 54.734 milhdes para USS 16.197 milhdes.

Balang¢o de Pagamentos* - USS Milhdes

-3.708

-7.062

m 2015 m 2016

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo IEDI
* Na nova metodologia, equivale aos erros e omissdes com sinal invertido.
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Contas corrente e financeira* - USS Milhdes

-16.182
-23.537
-54.734
-58.882
Transagdes Correntes Conta Financeira
m 2015 2016

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborac¢&o IEDI
* Sinal negativo refere-se a ingresso liquido de capitais externos, ou seja, superavit.

Assim, o processo de ajuste externo observado em 2015 ndo somente teve
continuidade em 2016, mas se aprofundou. Na comparacdo de 2015 com 2014,
considerando os valores absolutos, o recuo no DTC foi menos intenso, de 44% (de um pouco
mais de USS 100 bilhdes para USS 58,9 bilhdes). Todavia, o indicador mais adequado para
dimensionar esse ajuste é a razao entre o saldo em transagdes correntes e o Produto Interno
Bruto (PIB). Nesse critério, o DTC recuou de 4,3% em 2014 para 3,3% em 2015 e para
somente 1,3% em 2016. Ou seja, em pontos percentuais (p.p), o ajuste foi duas vezes mais
intenso em 2016 (2 p.p contra 1 p.p em 2015).

A deterioragao da conta financeira também foi mais significativa em 2016, ja que em
2015 o ingresso liquido de recursos externos diminuiu 44%, de USS 101 bilhdes para
USS 56,2 bilhdes — o que explica o aumento do deficit do BOP. Mas, em contrapartida, o
ingresso de investimento direto no pais, a modalidade mais estdvel de financiamento
externo, atingiu 4,36% do PIB, cifra 3 p.p. superior ao DTC em % do PIB. Em 2015, a diferenga
foi bem menor, de apenas 0,9 p.p.

A seguir, detalha-se o desempenho das contas corrente e financeiras em 2016.

As contas externas em 2016: aprofundamento do ajuste externo 5
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Fonte: IEDI. Elaborac3o prépria.
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As Transagoes Correntes

Na nova metodologia do BOP, as transacdes correntes sdo desagregadas em quatro
subcontas: (i) balanca comercial; (ii) servicos; (iii) renda primaria, que corresponde as
“rendas” da metodologia anterior; (iv) renda secunddria, que equivale as “transferéncias
unilaterais” da metodologia anterior.

A reducdo do déficit em conta corrente em 2016 ancorou-se, sobretudo, no
desempenho da balanca comercial, que foi superavitaria em USS 45.038 milhdes, cifra 155%
superior aos USS 17.670 milhdes registrados em 2015. Se considerarmos os dois anos de
recessdo (2015-2016), o comércio exterior brasileiro passou de um déficit de USS 6.284
milhdes em 2014 para o segundo maior superdvit da série histérica do BCB, registrado em
2006 (USS 45.119 milhdes).

Transag¢des Correntes - US$S Milhes

45.038
17.670
2.724 2.960
|
-30.450
-36.919
® 2015 2016 42357 -41.084
Balanga comercial Servigos Renda primaria Renda secundaria

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o IEDI.

Assim como em 2015, a melhora no resultado comercial foi reflexo da maior queda
das importagdes (-19,1%) relativamente as exportacdes (-3%). Consequentemente, a
corrente de comércio diminuiu pelo segundo ano consecutivo (-11%). Todavia, em 2015,
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esses percentuais foram bem maiores (-25,3% no caso das importacdes, -15,4% das
exportacdes e -20,4% da corrente de comércio).

Transagdes correntes (US$ milhées)

2015 2016 | Var.%
Balanca comercial 17.670 45.037 154,9
Exportagées 190.092 184.453 - 3,0
Importacdes 172422 139.416 - 191
Servigos -36.919 -30449 | - 175
Viagens -11.513 -8473| - 264
Transportes -5.664 -3.731 - 341
Aluguel de equipamentos -21.532 -19.506 - 94
Demais servigos 1.790 1.260| - 296
Renda primaria -42.357 -41.055 - 3.1
Remuneracdo de empregados 349 290| - 16,8
Juros -21.913 -21.937 0,1
Lucros e dividendos -20.793 -19.408 - 6,7
Renda secundaria 2724 2.960 8,7

_Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracao ledi.

A menor perversidade do ajuste em 2016 decorreu da combinacdo de fatores
externos e internos. Os precos de algumas commodities agricolas e metdlicas exportadas
pelo Brasil se recuperaram, sobretudo nos ultimos meses do ano (o que contribuiu para a
menor deflacdo do indice de commodities ndo-energéticas calculado pelo FMI). No caso das
exportacdes de bens industriais, se, por um lado, o comércio mundial seguiu com baixo
dinamismo (crescimento 1,9% contra 2,7% no ano precedente), como o impacto da variacdo
da taxa de cdmbio ocorre com um lag temporal, os efeitos da depreciacdo cambial em 2015
(24,8% em termos reais) transpareceram, sobretudo, nas exportacées de 2016. Da mesma
forma, a apreciacdo do real (18,9% em termos reais) deve repercutir nessas vendas em 2017.
A continuidade do quadro recessivo doméstico também favoreceu as exportacbes da
industria (dentre as quais de automodveis) ao estimular a busca de mercados externos e,
simultaneamente, foi o principal determinante da forte queda das compras externas. Vale
lembrar que, devido a composicdo da pauta brasileira (alta participacdo de bens
intermediarios), a elasticidade-renda das importa¢cGes é maior do que a elasticidade-preco
(ou seja, as variacGes cambiais).

As contas externas em 2016: aprofundamento do ajuste externo 8
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Comércio mundial (var. %)

2,7 1‘9
[
-2,7
-17,4 "15.9
-47,2
Petraleo Ndo-energéticas
Volume de Comércio Pregos commodities
Fonte: FMI. Elaboracdo IEDI. m 2015 2016

No ambito da conta de servicos, o déficit recuou 17,5%, percentual inferior ao
registrado em 2015 (-23,7%). O resultado negativo dessa conta praticamente dobrou de
patamar na passagem de 2004 para 2005 (quando superou USS 8 bilhdes) e aumentou
continuamente até 2014 (atingindo o recorde de USS 48 bilhdes) e recuando a partir de
entdo. Os dois itens que foram os principais responsaveis por essa trajetéria foram viagens
internacionais e aluguel de equipamentos (em funcdo, sobretudo, dos aluguéis da
Petrobras), que responderam, respectivamente, por 28% e 64% dessa conta em 2016.

O item “viagens” aumentou a elasticidade desta subconta a depreciacdes da moeda
domeéstica, pois esse tipo de gasto reage rapidamente as variacbes cambiais. Em 2016, o
saldo negativo desse item recuou 26,4%, uma queda expressiva, embora menor do que a
registrada em 2015 (de 38,5%). Nesse caso, ao contrario do observado na balanca comercial,
o lag temporal do impacto dos movimentos da taxa de cambio é muito pequeno; assim, a
trajetdria de apreciagao cambial ao longo de 2016 estimulou os gastos dos brasileiros no
exterior, sobretudo nos ultimos meses do ano. Em contrapartida, a maior importancia do
item “aluguel de equipamentos” tornou os gastos com servigos menos elasticos as variagdes
cambiais. A queda de 9,4% em 2016 (contra -4,8% em 2015) decorreu, sobretudo, da
recessdo e da reducdo da producdo da Petrobras. Todavia, o item que registrou o maior
recuo em termos percentuais (-34%) foram os gastos liquidos com transportes, que

As contas externas em 2016: aprofundamento do ajuste externo 9



somaram USS 3.731 milhdes em 2016 contra USS 5.664 milhdes observados no ano anterior,
basicamente por conta da menor corrente de comércio.

Ja o déficit da subconta “Renda primaria de investimentos” diminuiu somente 3,1%
(de USS 42.357 milhdes para USS 41.005 milhdes). Embora essa conta seja estruturalmente
negativa devido ao elevado passivo externo liquido da economia brasileira, sua composicao
também se alterou devido as mudancgas 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 ac¢des e juros de titulos negociados no mercado
doméstico) passaram a superar as rendas denominadas em ddlares (juros de titulos
negociados no mercado externo e outros investimentos), o que tornou essa subconta um
pouco mais eldstica as variagdes do PIB e da taxa de cadmbio. Assim como em 2015, as
remessas de lucros e dividendos foram negativamente afetadas pela recessdao. Em
contrapartida, a apreciagao cambial ao longo de 2016, ao aumentar o seu valor em dolares,
estimulou essas remessas, bem como aquelas referentes aos juros dos titulos negociados no
mercado doméstico, que se intensificaram no ultimo trimestre.

As contas externas em 2016: aprofundamento do ajuste externo 10



A Conta Financeira

O superavit da conta financeira recuou de USS 54.734 milhdes em 2015 para
USS 16.182 milhdes em 2016, o menor resultado desde 2007. Em termos percentuais, a
queda foi de 70%, superior a registrada no ano anterior (de 46%), bem como em 2008 (-68%
na mesma base de comparacdo), quando o efeito-contagio da crise financeira global atingiu
de forma indiscriminada as economias emergentes, independentemente da situagdo dos
fundamentos macroecon6micos.

A deterioracdo da conta financeira decorreu, sobretudo, da reducdo do ingresso
liquido de capitais no pais, de USS 119,2 bilhdes em 2015 para USS 68.932 milhdes (-39%),
menor cifra registrada desde 2008. Esse resultado decorreu da saida liquida de USS 9.976
milhdes de capitais de natureza financeira (Investimentos em carteira e Outros
investimentos). Em contrapartida, os investimentos diretos no pais somaram USS 78.907
milhdes, um avanco de 6% frente a 2005, movimento oposto ao observado nos fluxos
globais de investimento estrangeiro direto, que recuaram 13% em 2016 de acordo com
relatério recentemente divulgado pela Unctad (Conferéncia das NagBes Unidas para
Comércio e Desenvolvimento).

Ingresso Liquido de Capitais no Pais
Principais Modalidades - USS$ Milhdes

113.702

75 061 78.907
68.932

Fluxos financeiros
38.642

18.500 20.142

. 9.839

Fluxos financeiros
-9.976

-19.815
2015 2016
M Investimentos em carteira — passivos Outros investimentos - passivo
Investimento diretos no pais Ingresso liquido

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo IEDI.
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O principal determinante do resultado negativo dos fluxos financeiros foi, por sua
vez, a saida liquida de USS 30.401 milhées do mercado de renda fixa (predominantemente,
titulos publicos). Como as aplicacbes em ag¢des foram positivas em USS 10.582 milh&es
(+5,5% frente a 2015), os investimentos em carteira registraram saldo negativo de
USS 19.815 milhdes, pior resultado da série histérica do BCB. Nos “Outros investimentos”, o
saldo foi positivo, mas 55% inferior ao registrado em 2015 em funcdo da ndo renovacao
integral dos empréstimos externos cuja taxa de rolagem foi de 63% (contra 101% em 2015).

Fatores externos e internos contribuiram para esse resultado. Por um lado, o Brexit
em junho e a vitéria de Donald Trump nas eleicdes estadunidenses em novembro
aumentaram a aversao aos riscos nos mercados internacionais e resultaram num movimento
de liquidacdo de posicdes em mercados emergentes, dentre os quais o Brasil. Por outro lado,
em funcdo da perda do grau de investimento do Brasil, muitos investidores institucionais
estrangeiros foram obrigados a vender os titulos do governo brasileiro, o que explica o
expressivo saldo negativo das aplicacdes em titulos de renda fixa no pais, apesar das
elevadas taxas de juros oferecidas. Esse mesmo fator encareceu as captagdes externas, que
também foram desestimuladas pela crise gémea (econdmica e politica) doméstica.

Ingresso liquido de capitais no pais (US% milhées)

Principais modalidades 2015 2016

Investimento direto no pais 74475 78.929
Participacio no capital 56.421 54.021
Dperacbes intercompanhia 18.053] 24.908
Investimento em carteira — passivos 18.500( -19.815
AcBes e cotas em fundos 10.030) 10.586
Titulos de renda fixa 8.469| -30.401
Outros investimentos — passivos 20730 9834
Empréstimos -1.977| -10.276
Curto prazo -6.5449 6.6949
Longo prazo 4572 -16.976
Créditos comerciais e adiantamentos 23544 19767

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio: [EDI.

Finalmente, os investimentos diretos no pais (IDP) surpreenderam positivamente em
fungdo dos empréstimos intercompanhias, que somaram USS 24.908 milhdes, um avanco de
38% frente a 2015. Contribuiu para esse resultado o financiamento da Petrobras com o
China Development Bank (CDB), no valor de USS 5 bilhdes em dezembro, que ocorreu via
subsidiaria da estatal no exterior. Ja o ingresso liquido na modalidade participagcdo no capital
recuou 4,3% na mesma base de comparacgao, totalizando USS 54.021 milh&es. Os principais
destaques negativos foram as atividades industriais de “Veiculos automotores, reboques e
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carrocerias” e “Metalurgia” e, nos servicos o setor imobiliario. Como esses fluxos sdo pro-
ciclicos, o contexto recessivo desestimulou esse ingresso, sobretudo nos setores nao-
comercialidveis. A apreciacdo cambial também atuou no mesmo sentido ao reduzir o valor
em reais dos aportes em moeda estrangeira (enquanto em 2015, a depreciacdo cambial

atuou positivamente).

Ingressos de Investimentos Estrangeiros Diretos
Participagtes no Capital - Valores em US$ Milhées

2015 2016
Jan-Dez | Ano% | Jan-Dez | Ano% Var. %
Total 57.907 100,0 53.673 100,0 1.3
Agricult., pecuaria e extrat. mineral 8.310 14,4 8.696 16,2 4,7
Principais:
Extracdo de petrdlec e gas natural 4 /95 7.8 4 257 7.8 73
Extragdo de minerais metdlicos 1.516 25 2463 48] 625
Demais 1.700 24 1.052 2 -38A1
Indistria 20.967 36,2 20.138 375 4.0
Principais:
Vemulqs automotores, reboques e 4518 78 B.571 122 455
Carrocerias
Produtos gquimicos 2417 42 2165 400 104
Maquinas e equipamentos 1.087 1,9 1.558 29 434
Produtos minerais nao-metalicos 66O 1,1 1.260 23 907
Metalurgia a7o 1,5 1.437 27 65,1
Produtos alimenticios 231 4,0 1.275 24| -451
r-.'-1a.qumas. aparelhos e materiais 1019 18 1052 20 32
elétricos
Senvigos 28.409 491 24.647 459 13,2
Principais:
Comeércio, exceto veiculos 5.471 9.4 5.696 10,6 41
Atividades imobilidrias 2150 a7 1.939 3.6 -98
Sem;ns financeiros - holdings nao- 704 192 893 15 16.9
financeiras
Telecomunicagies 4552 79 829 18] -783
.5Iung|E|s ﬂE'Iﬂ—.IrI"IﬂDIIIEIrIOS e gestio de 497 0.7 580 11 356
ativos intangiveis
Armazenamento e atividades auxiliares 893 14 1545 59 877
de franspories

Fonte: Banco Central do Brasil.

Obs.: Metalurgia basica inclui siderurgia; Fab. e mont. de veic. autom. inclui auto-pecas.

As contas externas em 2016: aprofundamento do ajuste externo




