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ECONOMIA YUEM Desde 2019 a economia mundial tem sofrido

com os efeitos da crise sanitaria. Os
: impactos dessa pode ser observado nos
Hugo Agudelo Murillo desempenhos das contas externas da
economia brasileira. De maneira geral,
verificou-se que, de fato, houve uma
reducdo no saldo das principais contas do
Balanco de pagamentos. Apesar da reducao
no déficit nas transagbes correntes, teve
gueda nas exportacbes, nas viagens
internacionais, nas importacdes, nos fluxos
de capitais e as reservas tiveram diminuicao
durante o periodo devido a venda das
mesmas.
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1ANALISE DO BALANCO DE PAGAMENTOS
(2021/2020)

1 Balanco de pagamentos

O Balanco de Pagamentos € um sistema
utilizado pela contabilidade nacional para
registrar as transacfes de uma nacdo com as
demais. Portanto, registrar as transacdes
comerciais, exportacdes e importacdes. E
dividida em duas principais contas, conta de
transacbes correntes e a conta capital e
financeira.

1.1 Transagdes Correntes

A conta de transagbes correntes é
responsavel por contabilizar todas as entradas e
saidas de bens e servigos, assim como as
transferéncias e recebimentos de renda entre
residentes e nao residentes em um determinado
periodo. Compde a conta de transacdes
correntes as seguintes contas: balanca
comercial, conta de servi¢cos, conta de renda
priméaria e conta de renda secundaria.

Nos ultimos dois anos, o mundo tem
enfrentado os efeitos da pandemia da Covid. As
medidas restritivas resultantes dessa, somadas a
outras fatores macroecon0micos, impactaram as
relacbes sociais, comerciais e financeiras nas
principais economias. Em um ambiente de forte
depreciacdo cambial, no Brasil ndo foi diferente,
0 gque pode ser observada pelo desempenho das
contas externas dessa economia.

Os dados da conta de transacbes
correntes, para o Brasil, referente aos anos 2020
e 2021 estado expostos na Tabela 1.

Observa-se que o0 saldo de transacles
correntes, historicamente negativo no Brasil,
registrou um aumento do déficit de 14,02% em
2021 quando comparado a 2020. Enquanto
algumas de suas subcontas apresentaram
aprofundamento dos efeitos do ambiente
macroeconémico, outros mostraram uma
reversdo desse.

O cenario pandémico, com restricdo de
mobilidade entre as economias, com fechamento
de fronteiras, uma tentativa de conter o avango
da doenca no mundo, afetou principalmente a
subconta de servicos, via viagens internacionais
e aluguel de equipamentos. Em 2019, o saldo
das viagens internacionais era em torno de
US$11,5 bilhdes, reduzindo drasticamente em
2020, assim como em 2021, acumulando uma
gueda de aproximadamente 80% na conta. Ja a

subconta de aluguel de equipamentos, acumulou
quedas em torno de 50% nesse mesmo periodo.

Tabela 1 - Conta de transacbes correntes
2021/2020 em Milhdes de US$

2021/2020

Discriminagao 2019 2020 2021 %

Balanca Comercial

(FOB) 26.546,73

32.369,60 36.363,37 12,34

Exportacbes 225.799,58 210.707,01 284.011,80 34,79

ImportacGes 199.252,85 178.337,42 247.648,42 38,87

Servicos e Rendas -92.760,78 -59.205,24 -67.582,53 14,15

Servigos -35.489,17 -20.941,31 -17.111,81 -18,29

Aluguel de Equipa-

-14.550,00
mentos

-11.925,50 -6.844,08 -42,61

Transporte -6.337,15 -3.246,51 -4.447,26 36,99

Servigos de proprie-

dade intelectual -4.298,63

-3.427,77 -4.467,98 30,35

Viagens Internacionais | -11.598,83 -2.349,70 -2.302,40 -2,01

Renda Primaria -57.271,61 -38.263,94 -50.470,72 31,90

Juros -25.547,68 -21.558,20 -20.724,85 -3,87

Lucros e Dividendos -31.918,76 -16.823,46 -29.846,58 77,41

Remuneragéo de em-

pregados 194,82

117,72 100,71 -14,45

Renda Secundaria 1.184,14 2.343,87 3.293,73 40,53

Transagdes Correntes -65.029,91 -24.491,77 -27.925,43 14,02

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Banco Central
do Brasil.

A reversdo do cenario atipico dos anos
anteriores pode ser observada pela subconta de
renda primaria que apresentou em 2021 valores
préximos ao de 2019. Destaque para a subconta
de Lucros e dividendos, que apds apresentar
uma queda consideravel em 2020 em
comparagdo ao ano de 2019, cerca de 47,29%,
voltou a apresentar crescimentos no volume de
remessas ao exterior em 2021 na ordem de
77,41%.

Em termos de bens, a depreciacdo cambial
compensou parte dos efeitos pandémicos. O
comportamento da balanca comercial brasileira
pode ser notado no Gréfico 1.

Em 2021 a balanga comercial brasileira
apresentou um superavit de U$36,36 bilhdes, o
gue representa um crescimento de 12,34% em
relacdo ao ano anterior, onde 0 superavit
alcancado foi de U$32,36 bilhGes. As
exportagcdes no mesmo periodo alcancaram um
crescimento de 34,79% impulsionada
principalmente pela desvalorizacdo da moeda
brasileira e o grande boom das commodities que
tiveram sua demanda escalonada devido a
recuperacdo econbmica mundial. Ja& as
importacfes tiveram um aumento de 38,87%.

Bol. Conj. Econ./UEM, n.83, dezembro, 2021
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Gréfico 1 - Balanca comercial em bilhdes de
US$
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Banco Central

do Brasil

Grande parte das exportagdes brasileiras
continua sendo representada pelas commodities,
produtos de baixo valor agregado que néo
necessitam de alta tecnologia para a sua
fabricac@o. Esse déficit de tecnologia brasileiro
faz com que grande parte das importacbes
brasileiras sejam de produtos de alto valor
agregado, ou seja, produtos que passaram por
grandes processos de transformacéo,
geralmente necessitando de industrias com alta
tecnologia. Na Tabela 2, é possivel observar
informacbes sobre as  exportacbes e
importacOes, brasileiras por tipo de bens, o que
subsidiam tal afirmacéo.

Tabela 2 — exportagbes e importacdes por tipo de
bens

2020 2021 2021/ 2020
% % A

Exportagdes

BENS BASICOS (BB) 36,30 37,47 39,13

BENS INTERMEDIARIOS (BI) 32,88 31,48 29,03

BENS DE CONSUMO (BC) 13,96 12,19 17,73

COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES BASICOS 11,72 13,32 53,15

BENS DE CAPITAL (BK) 4,41 4,42 34,98

Importagdes

BENS BASICOS (BB) 2,67 2,79 44,92

BENS INTERMEDIARIOS (BI) 53,08 55,70 45,74

BENS DE CONSUMO (BC)
COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES BASICOS
BENS DE CAPITAL (BK)

11,89
7,81
13,56

9,70
10,54
9,84

13,28
87,26
0,80

concentrando mais naqueles bens que requer
mais processos de fabricagao.

Tal fato deixa a economia brasileira em
desvantagens as demais, uma vez que exporta
produtos com baixo valor agregado, e que em
sua maioria o preco € determinado no mercado
internacional. E importa produtos de maior valor
agregado.

Informacbes das exportacbes e das
importacBes em relacdo aos principais blocos e
paises parceiros comerciais, estdo expostas na
Tabela 3.

Tabela 3 - Principais parceiros comerciais do
Brasil

2020 2021 2021/2020

% % A

Exportacbes

MERCADO COMUM DO SUL(MERCOSUL) 5,89 5,19 18,92

ARGENTINA 4,03 3,45 15,35

NAFTA 14,01 13,38 28,67

ESTADOS UNIDOS 10,19 10,46 38,40

UNIAO EUROPEIA - UE 13,12 10,55 8,42

PAISES BAIXOS (HOLANDA) 3,18 2,52 6,77

ALEMANHA 1,96 1,67 14,74

ESPANHA 1,93 1,42 -0,35

ASIA (EXCLUSIVE ORIENTE MEDIO) 47,10 45,89 31,32

CHINA 32,17 30,95 29,68

SINGAPURA 1,74 2,05 58,56

Importacées

MERCADO COMUM DO SUL(MERCOSUL) 6,72 7,01 44,93

ARGENTINA 4,43 4,82 51,31

NAFTA 18,88 18,79 38,20

ESTADOS UNIDOS 15,63 15,90 41,29

UNIAO EUROPEIA - UE 17,00 15,45 26,20

ALEMANHA 5,25 4,58 21,11

ITALIA 2,29 2,21 34,40

FRANCA 2,33 1,94 15,93

ASIA (EXCLUSIVE ORIENTE MEDIO) 32,48 31,56 34,92

CHINA 19,50 19,24 37,01

MALDIVAS 4,08 3,85 31,06

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Banco Central
do Brasil

Enquanto a pauta de exportacbes se
concentra em produtos que s&o resultados da
transformacdo da matéria prima in natura, para
insumo industrial, representado pelos bens
bésicos, e em demais bens que ainda precisa
passar por processo produtivo, os bens
intermediarios, tendo pouca participacdo dos
bens de capital. A pauta de importacbes tem
menor participacdo dos bens basicos, se

Fonte: Elaborag&o propria com base nos dados do Banco Central
do Brasil

Observa-se que a Asia representa o
principal parceiro comercial do Brasil, e isso
ocorre tanto em relagdo as exportacdes quanto
em relacéo as importacdes, tendo a China como
principal pais parceiro. Juntos, China, Estados
Unidos e Argentina representaram 42,34% das
exportagOes totais brasileiras e 44,80% das
importacdes.

As importacdes com a China cresceram
U$17,63 bilhbes ap6s uma queda brusca em
2020, isso representa um crescimento de 37%,
0s principais itens de importacbes foram
equipamentos de telecomunicacédo, incluindo

B.Conj.Econ/UEM, n.83, dezembro, 2021
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pecas e acessorios, valvulas e tubos termibnicos.
Ja as exportagbes para 0 parceiro cresceram
29,7%, sendo os principais itens de exportacao
Soja, 6leos brutos de petroleo e minério de ferro.

1.2 Conta Capital e Financeira

Na conta capital sdo registradas as
transacdes envolvendo compra e venda de ativos
financeiros ndo produzidos, ou seja, marcas e
patentes e transferéncia de capitais. Ja na conta
financeira séo registrados os fluxos decorrentes
de transacdes com ativos e passivos financeiros
entre residentes e ndo-residentes.

Os saldos das Transac¢des correntes sdo
compensados pelo saldo na conta financeira, ou
seja, os desequilibrios em transacfes correntes
sao financiados pela conta financeira. A relacao
dessas contas, de 2015 a 2021, pode ser
verificada no Grafico 2.

Grafico 2 — Conta capital x Transac6es Correntes
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Banco Central
do Brasil

E possivel verificar uma relacdo positiva
entre 0 comportamento da conta financeira e de
transacdes correntes, isto €, quando o déficit em
transagbes correntes aumenta 0 passivo em
conta financeira também aumenta, permitindo
desse modo o fechamento das contas externas
em saldo zero. Enquanto a conta de transacdes
correntes é deficitaria por conta, principalmente,
do déficit histérico em conta de servicos e rendas,
o saldo negativo em conta financeira se deve ao
fato do pais captar recursos no exterior, sendo
esse uma divida que o pais precisa pagar ao
longo do tempo, sendo assim um passivo.

Os resultados mostram que, no periodo
analisado, houve aumento na utilizacdo de
recursos externos para financiamento dos
déficits nas transacgdes correntes da economia
brasileira. Sendo essa necessidade maior no ano
de 20109.

A conta financeira registra os ativos e
passivos externos, que sao: investimento direto,

investimento em carteira, derivativos e outros
investimentos. Pela Tabela 2 é possivel verificar
as contas que compbe a conta financeira, e
desse modo verificar as fontes de financiamento
dos déficits comerciais brasileiro.

Tabela 2 — Conta financeira 2020 -21 (US$

Milhdes)
Discriminagao 2020 2021 %
Conta financeira -12.472,56 | -35.834,04 187,30
Investimento direto -41.253,54 | -27.284,59 -33,86
Investimento brasileiro no exterior -3.467,25 | 19.156,52 -652,50
Participacéo no capital -4.797,74 19.338,38 -503,07
Operacdes intercompanhia 1.330,48 -181,86 -113,67
Investimento estrangeiro no pais 37.786,29 | 46.441,11 22,90
Participacéo no capital 33.576,96 | 46.470,10 38,40
Operag0es intercompanhia 4.209,32 -28,99 -100,69
Investimentos em carteira 12.882,26 | -5.694,05 -144,20
Investimento brasileiro em carteira 11.001,79 | 15.164,31 37,83
AcOes de companhias estrangeiras 3.083,25 4.345,00 40,92
Investimentos fundos de invest- ativos 8.414,57 10.143,84 20,55
Titulos de renda fixa -496,04 675,46 -236,17
Investimento estrangeiro em carteira -1.880,47 20.858,36 | -1.209,21
Acoes de companhias brasileiras -4.617,81 -850,36 -81,59
Investimentos fundos de invest—passivos -588,27 -176,46 -70,00
Titulos de renda fixa 3.325,62 21.885,18 558,08
Derivativos 5.396,73 -959,94 -117,79
Qutros investimentos 24.733,82 | -15.862,15 -164,13
Outros investimentos brasileiros (Ativos) 3.907,53 | 22.398,69 473,22
Outros investimentos estrangeiros (Passivos) | -20.826,28 | 38.260,84 -283,71
Ativos de Reservas -14.231,82 | 13.966,69 -198,14
Erros e Omissdes 7.878,34 -8.133,90 -203,24

Fonte: Elaborag&o propria com base nos dados do Banco Central

do Brasil

A conta financeira obteve variacdo de
187,30% no periodo de 2021 comparado ao ano
anterior, 2020. Essa variagcdo esta relacionada
diretamente com o investimento direto do pais no
exterior.

No ano de 2021, houve um aumento do
saldo de investimentos brasileiros no exterior,
conforme pode ser observado pela variagédo
negativa de 652,50% na rubrica de investimento
direto no exterior (IDE). Enquanto em 2020 a
conta registrou forte ingressos na conta de
operacdes intercompanhia em forma de créditos
recebidos de filiais no exterior, em 2021 o
destaque foi a participacdo no capital com
reinvestimento de lucros no  exterior,
configurando saidas de capital.

Assim, isso né&o significa que houve fuga
de capital do Brasil, uma vez que as saidas de
capital desta rubrica foram menos em 2020 ao
mesmo periodo do ano anterior. Entretanto,
houve uma grande queda nos ingressos de
capital entre os periodos, onde tais valores nédo
ingressados foram utilizados para aumentar a
participacdo de empresas brasileiras em

Bol. Conj. Econ./UEM, n.83, dezembro, 2021
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empresas estrangeiras, conforme podemos
observar na rubrica de participacéo no capital.

Os investimentos estrangeiros no pais
(IDP) apresentaram uma alta de 22,90% entre o
ano de 2020 e o ano de 2021, principalmente em
funcdo do aumento da participacdo no capital, o
gue pode ser justificado pelo diferencial da taxa
de juros entre as economias, assim como pela
depreciacdo cambial, o que faz com que os ativos
brasileiros ficaram mais baratos.

Investimento direto liquido é o saldo do
investimento brasileiro direto (ativo) menos
investimento estrangeiro direto (passivo), quando
o liquido da negativo isso quer dizer que o
passivo € maior que o ativo, ou seja, que
captamos mais recursos do resto do mundo do
gue disponibilizamos para esse. No Grafico 3 é
possivel verificar tal comportamento.

Grafico 3 — Fluxo de entrada e Saida de
investimentos diretos no Brasil (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Banco Central
do Brasil

O grafico em questao mostra a relagéo do
fluxo de investimentos direto no pais. De fato,
historicamente o Brasil tem sido destino de
investimentos externos, sendo esse muito maior
ao volume de investimento brasileiro no exterior,
de tal modo que o saldo, o investimento direto, é
negativo indicando que o passivo nessa conta é
maior que o ativo. Apesar de representarem
recursos que contribuem com a capacidade
produtiva do pais, esses sdo de posse de ndo
residente, podendo ser desfeitos ao longo do
tempo.

Em relagdo aos investimentos em
carteira, em 2020 o saldo era de US$12,88
bilhdes positivos, fechando 2021 em US$5,69
bilhGes negativos, uma variacao de 144,20%. Tal
comportamento é resultado, principalmente, do
aumento do investimento estrangeiro em titulos
de renda fixa, atraidos pela taxa basica de juros
brasileira que mostrava sinal de aumentos nos
proximos periodos, tornando o0s papéis

brasileiros mais atrativo, diminuindo os resgates
destes titulos.

O resultado da subconta de outros
investimentos - contribui diretamente para a
diminuicdo do saldo negativo na conta capital e
financeira no ano de 2021, em relagédo ao ano de
2020. Em 2021, a rubrica de outros investimentos
foi negativa em US$ 15.862 bilhdes de dolares,
uma variacdo de 164,13% em comparacdo ao
ano de 2020 que foi de 24.733 bilhbes de ddlares.
Uma diferenca de 40.595 bilhdes de dolares no
periodo analisado. Tal comportamento é
resultado do aumento de passivos em forma de
créditos comerciais e empréstimos.

Os ativos de reserva constituem a ultima
subconta abordada na conta capital e financeira
e possui grande importancia para o balango de
pagamento brasileiro. No ano de 2021, os ativos
de reserva registraram o valor positivo de
US$13,99 bilhdes, uma variagdo de 198,14%
frente aos US$ 14.231 negativo no ano de 2020.
A principal explicagéo para o saldo positivo desta
subconta esta ligada a queda do saldo negativo
da conta de titulos e aumento da conta de Direito
especiais de Saque. Esta ultima se refere ao fato
de que, em agosto de 2021, o Fundo monetario
mundial (FMI) depositou 0 US$15,38 bilhdes nas
reservas brasileiras, como forma de
enfrentamento da pandemia do Covid-19 pelos
paises membros, como é o caso do Brasil. Tal
recurso fica disponivel aos paises membros, mas
representa um aumento da divida externa, uma
vez que precisa ser devolvido caso o pais deixe
o fundo.

2 RESERVAS INTERNACIONAIS

No final de 2021, as reservas
internacionais do Brasil totalizavam, pelo
conceito caixa, US$ 362,2 bilhdes, valor 1,8%
maior que os US$ 355,62 hilhBes registrados
em 2020. A alta foi registrada depois que o FMI
(Fundo Monetério Internacional) depositou em
agosto de 2021, US$ 15 bilhdes nas reservas
brasileiras, em um pacote de ajuda aos paises-
membros durante a pandemia de covid-19,
atingindo nesse més US$ 370,4 bilhdes. A
alocacédo de DES (Direitos Especiais de Saque)
aos paises-membros fica registrado nas
reservas e na divida externa. Caso o pais utilize
0S recursos, paga juros.

Um dos motivos para a reducdo de
2,26% entre agosto e dezembro foi 0 conjunto
de operacdes de intervencdo no mercado a
vista do dodlar que totalizou US$ 11,98 bilhdes,
realizadas ao longo de 2021, metade do

B.Conj.Econ/UEM, n.83, dezembro, 2021
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verificado em 2020 e um terco do realizado em
2019.

O estoque das reservas internacionais
do Brasil totaliza pelo conceito de liquidez US$
363,7 bilhdes, no final de 2020, esse valor era
de US$ 362 bilhdes.

As reservas aumentaram US$ 6,58
bilhdes na comparacéo anual basicamente pela
alocacédo de DES pelo FMI, as variacdes por
preco e por paridades, US$ 8,51 bilhdes; as
receitas com juros, US$ 5 bilhdes; e o retorno
liqguido de linhas com recompra, US$ 4,9
bilhdes. Alguns fatores atuaram em sentido
contrario, contribuindo para a queda das
reservas, como as vendas no mercado a vista
de US$ 11,9 bilhdes em intervengdes cambiais.

Gréafico 4 Reservas internacionais 2020-21
(US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracao
prépria

O Gréfico 4 mostra a evolugdo das
reservas internacionais do Brasil no periodo
2020-2021, primeira alta do atual governo.

A posicdo cambial do Banco Central
demonstra a disponibilidade de moeda
estrangeira em seu poder para fornecer liquidez
ao mercado. A posicdo leva em conta as
reservas internacionais, 0 estoque de
operacbes de linha do BC (venda de délares
com compromisso de recompra), a posicdo da
instituicho em swap cambial e os Direitos
Especiais de Saque (DES) do Brasil no Fundo
Monetério Internacional (FMI).

O gréfico 5 apresenta o valor das
reservas, descontados os contratos de swap e
outros ativos e passivos em moeda estrangeira
gue terminaram o ano em US$ 264 bilhdes, o
menor desde 2015 e 25% abaixo do maior valor
atingido em 2017, perda de US$ 34,9 bilhGes
no periodo.

O saldo das reservas pelo conceito
caixa foi menor do que o saldo pelo conceito de
liguidez em US$ 1,5 bilhdo, 0,4% do total. A
diferenca corresponde ao saldo das linhas com

recompra, quando o BCB vende dolares ao
mercado, com compromisso de recompra-los
apos o periodo especificado no contrato.

Gréafico 5: Posicdo Cambial do Banco
Central 2012 - 21 (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracéo
propria.

Em 2021, as operagbes de linhas com
recompra contribuiram para aumentar o
estoque das reservas em US$ 4,9 bilhdes. No
término do ano de 2020, o estoque de linhas
com recompra totalizou US$ 6,4 bilhdes, contra
US$ 1,5 bilhdo em dezembro de 2021.

Ao longo do ano, houve leve alta de
juros nos EUA, devido as expectativas de
desaceleracdo da economia americana,
fechando o ano entre 0% e 0,25%. O aumento
dos juros americanos tem impacto negativo no
valor dos titulos americanos em poder do BC,
esse resultado negativo foi compensado pelo
resultado positivo nos investimentos em titulos
indexados a inflagdo americana e titulos
publicos chineses, além de ganhos com indice
de acbes dos Estados Unidos gerando um
resultado final positivo em 0,2%.

O outro fator que influencia a
rentabilidade é a paridade das moedas usadas
para investimento das reservas em relagcdo ao
dolar que segundo o BC valorizou em relagdo a
essas moedas causando um resultado
negativo. Considerando todos os fatores, a
rentabilidade @ das reservas  brasileiras
apresentou resultado negativo de 0,62%,
medido em USD, o primeiro desde 2015
guando ficou no vermelho em 1,60%. Em 2020
a rentabilidade ficou positiva em 5,57%.

Quando medida em reais, a
rentabilidade das reservas foi de 6,72%, pior
resultado da série. Essa rentabilidade equivale
a um lucro operacional de R$ 85,9 bilhdes,
81,7% menor que o registrado no ano anterior
(R$ 469,6 bilhdes).

Bol. Conj. Econ./UEM, n.83, dezembro, 2021
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Do lucro total, R$ 71,7 bilhGes
correspondem ao lucro operacional (ganhos
com exercicio da atividade), R$ 14,2 bilhdes ao
lucro com reservas internacionais e derivativos
(como os swaps, que equivalem a venda de
dolares no mercado futuro) e ganhos com as
reservas internacionais.

Para reduzir a exposicdo do pais as
oscilacbes cambiais, a alocacdo por moedas
das reservas se deu da seguinte forma segundo
o Relatdrio de Gestao das reservas: 80,34% em
délar norte-americano, 5,04% em euro, 4,99%
em renminbi, 3,47% em libra esterlina, 2,25%
em ouro, 1,93% em iene, 1,01% em ddlar
canadense e 0,97% em dolar australiano,
esses nUumeros mostram uma  maior
diversificagdo recompondo a alocagdo das
reservas internacionais sem prejuizo do perfil
anticiclico, reduzindo as reservas em dolar e
em euro, e aumentando a exposi¢cao ao yuan e
ao ouro.

Enquanto os ativos que compdem a
carteira de investimento das reservas no ano de
2021 foram distribuidos em: 89,26% em titulos
governamentais; 3,61% em depdsitos em
bancos centrais e em  organismos
supranacionais; 1,64% em titulos de agéncias;
1,13% em ETFs de indices de a¢des; 0,63% em
titulos de organismos supranacionais; 0,47%
em depdsitos em bancos comerciais; 0,44% em
ETFs de Corporates Investment Grade; 2,25%
em ouro; e 0,58% em outras classes de
ativos, como titulos de governos locais.

A venda de US$ 11,98 bilhGes das
reservas ndo foi suficiente para impedir a alta
de 7,47% no preco do dolar, afetada pela
guerra comercial entre China e os EUA, a crise
em torno da Amazénia e o cenario politico na
Argentina e no Brasil. O efeito positivo da venda
foi a reducdo da divida do pais.

Tabela 4 Fluxos das Reservas
Internacionais do Brasil 2020/ 2021 (US$
milhdes).

Discriminagao 2020 2021

356884
-21168

355620
-7082

Posi¢cdo das reservas no periodo
1 Intervengdes do Banco Central

2. Operagbes externas (Banco 19 904 13 666
Servigo da divida (liquido) 5776 5157
Desembolsos 160 152
Amortizag¢des 0 0
Juros 5616 5 005
Remuneragao das reservas 5616 5005
Outras variagoes 14128 8509
Variagdes por preco 8715 -4139
Variagoes por paridades 4269 -3279
Demais 1144 915
Variagdo total (1+2) -1264 6 584
Posicdo das reservas — conceito 355 620 362 204
Saldo de linhas com recompra 6 400 1500

Posicdo das reservas — conceito 362 020 363 704

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracéo
prépria.

O Gréfico 6 mostra a evolugdo do
rendimento, como percentual do total das
reservas internacionais do Brasil, em ddlar.
Considerou-se como rendimento a soma da
remuneracgéo das reservas e das variacdes por
preco e por paridade. O rendimento passou de
5,99% em abril de 2020 para um resultado
negativo de 0,67% no fechamento de 2021.

@] rendimento das reservas
internacionais no acumulado em 12 meses
como porcentagem do total oscilou entre um
maximo de 2,14% em marco de 2020, por
causa da redugéo no diferencial de juros entre
0 pais e o exterior, pois 0s papeis em que estao
aplicadas as reservas passam a render mais do
que os titulos que estdo disponiveis no
mercado, e fechou 2021 em 1,38%, por causa
do aumento na taxa de juros no pais que
aumentou o diferencial dos juros com o resto do
mundo.

Grafico 6 - Rendimento em dodlar das reservas- %
do Total- acumulado em doze meses (2017-21)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracéo
propria.
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Atualmente, as reservas equivalem a
14,58 meses de importacbes de bens e
servicos, 22,1% menor que o atingido em 2020,
0 que corresponde a um ndmero elevado de
acordo com a meétrica convencional. O
indicador €& utilizado para medir um
determinado nimero de meses de importacao
(3,6,12) que as reservas suportariam numa
eventual dificuldade no balango de pagamentos
causada, por exemplo, pela queda das
exportacdes ou pela restricdo no mercado de
crédito internacional.

Acumular reservas internacionais gera
custos e beneficios. Entre os beneficios,
destaque-se a reducdo da fragilidade
financeira, possibilitando captar recursos
externos a um menor custo e o menor grau de
vulnerabilidade em relacdo as reversdes
abruptas no fluxo de capitais. O acumulo de
reservas internacionais é interpretado como um
“seguro”, a ser usado nos periodos de crise
econdmica.

Entre os custos para se manter as
reservas internacionais, encontra-se a
diferenca entre a taxa de juros obtida pela
aplicacdo das reservas no mercado financeiro
internacional (Titulo dos EUA com maturidade
de 10 anos) e a taxa paga sobre a captacéo
domeéstica (Taxa Selic).

Além do diferencial de juros, os custos
de carregamento das reservas sao
influenciados pela depreciacdo ou apreciagao
da taxa de cambio. Quando o real se deprecia
frente ao dolar, ganham-se receitas cambiais;
guando aprecia, perdem-se. O custo de
carregamento das reservas internacionais
fechou 2021 em R$ 99,3 bhilhdes de reais,
23,6% superior ao custo de 2020, influenciado
principalmente pelo aumento na diferenca entre
a taxa basica de juros do Brasil e a dos EUA.

Gréfico 7 Custo de carregamento das
reservas internacionais do Brasil 2014-2021
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracéo
propria.

2.1 INDICADORES DE SOLVENCIA
EXTERNA
O elevado volume de reservas

internacionais garantem a solvéncia externa do
pais, aumentando sua capacidade de resistir
aos choques que reduzem a liquidez
internacional.

Tabela 5 Indicadores de Solvéncia externa

Indicadores 2020 2021
Reservas (liquidez) / divida total (%) 114,4 | 1113
Reservas / Divida de C.P. % 319,2 | 326,8

Reservas (liquidez) / servico da divida (razdo) 3,38 3,05
Reservas (liquidez) / juros (razdo) 29,89 | 28,58

Fonte: BCB, 2022 — elaboracao prépria.

Em relagdo aos indicadores de
solvéncia externa, que avaliam a capacidade
do pais em cumprir com seus compromissos
externos, observa-se que as reservas liquidas,
foram correspondentes a 111,3% da divida
total, enquanto em 2020 o indice foi de 114,4%.
Em relagdo ao indicador da divida de curto
prazo, verifica-se também uma pequena
melhoria no indice, que fechou o ano em
326,8% contra 319,2% no mesmo periodo de
2020, implicando em uma reducgéo das dividas
de curto prazo.

O indicador da divida de curto prazo
indica também uma melhora na situacdo de
liquidez externa da economia brasileira apesar
da venda de reservas pelo BCB para conter a
depreciacdo cambial e o aumento da divida
externa de curto prazo.

O Grafico 8 mostra a evolugdo de 2018
a 2021 das reservas em relacdo a divida
externa de curto prazo (DCP) do Brasil
comparado aos de outros paises. O BCB
calcula essa variavel que denomina divida
externa de curto prazo por vencimento residual,
com dados trimestrais disponiveis a partir de
dezembro de 2005. O grafico mostra o
indicador  que inclui as  operacoes
intercompanhias na divida externa de curto
prazo calculada pelo FMI apresentando um
aumento de 7,8% no periodo analisado.

Bol. Conj. Econ./UEM, n.83, dezembro, 2021
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Grafico 8 Reservas (R) em relacéo a divida
externa de curto prazo (DCP)
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Fonte: FMI elaboracéo prépria.

Valor nocional é o valor de referéncia da
posi¢cdo devedora assumida pelo BCB. O valor
nocional (Notional amount) é o valor de face
sobre o qual o célculo dos pagamentos de um
instrumento financeiro, é determinado. E o valor
total dos ativos de uma posi¢ado alavancada. O
valor nocional indica quanto dinheiro é
controlado pela posicdo de um determinado
instrumento  financeiro. E cotado para
diferentes derivativos, como opg¢les, swaps e
futuros nos mercados cambiais.

O Conceito de valor nocional é
importante para entender a evolugdo das
reservas liquidas. As reservas liquidas, sdo a
diferenca entre as reservas e o valor nocional
em délar das operacdes de swap, e mostram, a
evolucéo das reservas quando a demanda por
hedge é atendida por meio da venda das
reservas no mercado a vista (reducdo de
reservas), se ndo fossem usadas as operacdes
de swap.

O grafico 9 mostra as reservas liquidas
e o valor nocional no periodo entre 2016 a 2021
guando se observa a queda de 12,1% das
reservas liquidas em 2018 e de 7,56% em
2020. A queda atingiu US$ 67,1 bilhdes em
2018, voltando a alcancar uma queda maior
ainda, de US$ 78 bilhdes em 2021 abaixo das
reservas do pais.

Em 2021 as reservas aumentaram1,8%
enquanto as reservas liquidas cairam 5,1%
devido a venda de reservas no mercado a vista
pelo Banco Central.

Grafico 9 Reservas liquidas e valor Nocional
(US$ bilhdes) do Brasil 2016-2021
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracéo
prépria.

O valor nocional das operacdes
de swap ficou proximo a R$ 260 bilhdes até
agosto de 2019 quando atinge R$ 264,7 bilhdes
e comeca a cair. No dia 23 de agosto, o valor
nocional estava em R$ 280,3 bilhdes, caindo
dai em diante até alcancar R$ 140,7 bilhdes,
em dezembro de 2019, reducédo de R$ 139,6
bilhdes. No mesmo dia 23 de agosto, o Banco
Central iniciou a politica de venda de reservas
em montantes diarios um pouco acima de US$
500 milhdes.

O valor nocional das operacgfes de swap
subiu significativamente de R$ 151,5 bilhdes
em janeiro de 2020 para R$ 302,5 bilhdes em
dezembro, elevagdo de R$ 151 bilhdes. O
aumento de 17,2% do valor nocional em reais
em 2021 foi mais comportado que em 2020,
passando de R$ 380,7 em janeiro para R$
446,2 no fechamento do ano.

3 Taxa de cambio

No ano de 2021 a taxa de cambio
nominal real/délar encerrou-se cotada em R$
5,58, ocorrendo depreciagédo do real frente ao
dolar em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior de 7,39%, quando foi cotada em R$
5,20. Na ultima semana do ano, o délar recuou
1,49% sobre o real. Em dezembro, caiu 1,11%.

A moeda norte-americana teve um ano
de forte volatilidade sobre o real por causa das
preocupagdes fiscais e politicas. No dia 9 de
margo, atingiu a maxima nominal de R$ 5,79. O
menor valor no ano foi em 24 de junho, quando
o doélar fechou em R$ 4,90.

B.Conj.Econ/UEM, n.83, dezembro, 2021
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Tabela 3 - Evolucéo da taxa de cadmbio nominal,
real e délar/euro nos EUA de Janeiro/2020 a
Dezembro/2021

Taxade Taxa de
Cambio | Real/E (I:E?gt]ibvlg Délar/Euro
Nomi- uro Real 1994 NY
= 100.
Janeiro | 4268 | 4,729 | 113,66 1,1098
Fevereiro | 4498 | 4,940 | 119,32 1,0911
Marco | 5198 | 5724 | 13355 1,1046
Abril 5426 | 5931 | 144,63 1,0871
Maio 5425 | 6,025 | 153,75 1,0907
ol unho | 5475 | 6152 | 1418 1,1259
& Juho 5202 | 6,149 | 144,56 1,1488
Agosto | 5470 | 6,536 | 147,36 1,831
Setembro | 5640 | 6,610 | 144,67 1,1785
Outubro | 5771 | 6,721 | 149,86 | 1,1768
Novembro | 5.33L | 6,377 | 144,07 1,1826
Dezembro | 5196 | 6,375 | 136,72 1,2168
Janeiro | 5475 | 6,651 | 14253 12178
Fevereiro | 5529 | 6,711 | 1441 1,2094
Marco | 5696 | 6,688 | 147,94 1,1902
Abril 5403 | 6,499 | 1464 1,1965
Maio 5231 | 6,397 | 139,58 1,2146
ol Junho | 5001 | 5924 | 13235 1,2048
& Julho 5121 | 6,075 | 134,66 1,1821
Agosto | 5142 | 6,067 | 136,39 1,1767
Setembro | 5438 | 6,295 | 13544 1,1765
Outubro | 5642 | 6,516 | 140,67 1,1600
Novembro | 5619 | 6,325 | 139,61 1,1416
Dezembro | 5579 | 6,318 | 141,11 1,1301

Fonte: BCB, Média ano, 1994 = 100. Elaboracao
propria.
A taxa de cambio efetiva real calculada
pelo Banco Central, adotando como indice o
INPC e como base o ano de 1994, encerrou o
ano em 141,11. Em relacdo ao calculado no
mesmo periodo do ano anterior, quando o valor
era de 136,72, houve depreciacdo de 3,21%,
desta forma, analisando apenas por este
indice, pode-se identificar aumento na
competitividade da exportacéo brasileira no ano
de 2021 em relacdo a 2020, devido a
depreciacdo da moeda brasileira em relacéo as
moedas dos principais parceiros comerciais
analisadas.
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Gréafico 10 Taxa de cambio nominal R$/US$
2019-21

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracéo
prépria.

Observando os dados dos anos
anteriores, é possivel identificar uma tendéncia
de depreciagcdo do real frente ao dolar,
conforme demonstrado na tabela 3.

As operagdes do mercado primério de
cambio comercial passaram de US$ 1,9 bilhdo
de doélares em junho de 2020 para US$ 1,8 em
junho de 2021, havendo diminuig&o de 0,032%.
No més de dezembro de 2021 fechou em US$
690 milhées, no mesmo periodo de 2020, se
posicionava no valor de US$ 3,93 bilhdes.

Em relagdo ao fluxo de ddlares pelo
segmento financeiro, as operagfes passaram
de saidas de US$ 4,74 bilh6es no més de junho
de 2020, para ingressos de US$ 2,64 bilhdes,
no mesmo periodo no ano de 2021. No més de
dezembro de 2020, encontrava-se negativa no
valor de US$ 4,42 bilhdes, e em dezembro de
2021 o saldo era de saidas liquidas de US$
9,26 bilhbes a mais expressiva para qualquer
més desde dezembro de 2019 (-19,91 bilhbes
de dolares), apesar da elevacdo dos juros no
Brasil que fecharam o ano em 9,25%.

Tabela 4 - Mercado primério de caAmbio, janeiro
2020/dezembro 2021 (US$ bilhdes)

Movimento de Cambio
Movimento de Cambio Posicao de var. saldo
cambio dos Posicéo
Comercial | Financeiro | Saldo bancos (%)

jan/20 1,13 -1,52 -0,38 -34,26 0,01 0,02
fev/20 4,91 -9,32 -4,41 -38,91 0,14 0,35
mar/20 8,30 -14,86 -6,56 -33,51 -0,14 -22,53
abr/20 5,44 -6,82 -1,38 -29,20 -0,13 -5,89
mai/20 3,96 -0,88 3,08 -25,50 -0,13 5,47
jun/20 1,86 -4,74 -2,89 -26,90 0,05 1,80
juli20 1,74 -5,02 -3,28 -29,71 0,10 2,39
ago/20 5,09 -4,48 0,60 -27,45 -0,08 0,21
set/20 1,08 -4,56 -3,48 -30,24 0,10 1,52
out/20 -0,75 -0,56 =1,31" -29,09 -0,04 -1,60
nov/20 -5,57 6,01 0,44 -28,03 -0,04 -0,39
dez/20 -3,93 -4,42 -8,35 -35,85 0,28 -2,53
jan/21 -0,82 3,62 2,80 -33,16 -0,07 0,00
fev/21 1,35 3,01 4,36 -25,71 -0,22 2,59
mar/21 5,24 -3,67 1,57 -21,08 -0,18 -7,99
abr/21 3,50 0,49 3{99 -16,93 -0,20 1,60
mai/21 2,27 -4,09 -1,82 -18,70 0,10 0,75
jun/21 1,80 2,64 4,45 -14,33 -0,23 0,87
juli21 2,74 -1,91 0,83 -13,53 -0,06 1,00
ago/21 1,13 2,58 3,71 -10,11 -0,25 0,00
set/21 2,81 -3,97 -1,17 -11,36 0,12 0,93
out/21 -2,35 3,12 0,77 -10,47 -0,08 0,50
nov/21 -7,17 3,78 -3,40 -14,96 0,43 0
dez/21 -0,69 -9,26 -9,95 -20,67 0,38 6,33

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracéo prépria.
Nota: ! Posi¢do comprada (+), posigéo vendida (-)
2variagao positive indica aumento da posigdo comprada
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O gréfico 11 mostrara a reversao da
oferta de dodlares no movimento cambial
comparada ao primeiro semestre de 2021,
guando a conta comercial teve sobra de US$
1,8 bilnbes, as operacbes financeiras
registraram superéavit de US$ 2,6 bilhdes e o
fluxo agregado foi positivo em US$ 4,4 bilhdes.

Gréfico 11: Mercado primario de Cambio por
semestre 2019-21 (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracao
propria.

No segundo semestre o fluxo cambial
tornou-se mais negativo que no mesmo periodo
de 2020, tendo havido agravamento dos
desequilibrios, no segmento financeiro.

A entrada de dolares no pais superou a
saida em US$ 6,13 bilhdes no periodo
analisado. Revertendo a fuga de recursos dos
trés anos anteriores no melhor desempenho
desde 2015 (US$ 9,4 bilhdes), em 2020 o saldo
foi negativo em US$ 27,9 bilhdes. Esse € um
dos fatores que explicam a atuacdo mais
concentrada do BC em contratos de cambio,
elevando o estoque dos "swaps cambiais" para
US$ 80 bilhdes, maior valor em seis anos e
reduzindo as transac¢des no mercado a vista.

Grafico 12: Fluxo cambial anual 2019-21 (US$
bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracao
prépria.

No canal comercial, o saldo de 2021 foi
positivo em US$ 9,803 bilhdes, 57,8% menor
gue o registrado em 2020, com importacdes de

US$ 215,4 bilhdes e exportagbes de US$ 225,2
bilhdes.

O canal financeiro apresentou saidas
liguidas de US$ 3,7 bilh6es no periodo, menor
que a fuga de US$ 51,2 bilhdes registrada em
2020. Isso é resultado de aportes no valor de
US$ 540,72 bilndes e de retiradas no total de
US$ 544,39 bilhGes. O segmento relne os
investimentos estrangeiros diretos e em
carteira, remessas de lucro e pagamento de
juros, entre outras operagoes.

A taxa Selic terminou 2021 em 9,25% ao
ano, com o Banco Central sinalizando mais
aumentos. Com juros mais altos, o pais pode
atrair investidores em busca de maior
rentabilidade, aumentando a oferta de moeda
estrangeira e amortecendo, em parte,
eventuais pressdes de aumento no pre¢co do
dolar por causa das expectativas de elevagao
dos juros americanos.

O risco-pais (EMBI+) iniciou 0 ano com
288 pontos, acima do apresentado no mesmo
periodo do ano anterior que foi de 225 pontos,
e acima do fechamento de 2020 que foi de 260
pontos. O risco pais oscilou ao longo do ano, e
apesar das turbuléncias tanto no cenario
interno quanto externo fechou o ano em 326
pontos, um aumento de 25,4% em relagdo ao
ano anterior.

O risco Brasil, medido pelo Credit
Default Swap (CDS), um titulo que protege
contra calotes da divida soberana, atingiu 203,1
explicado pela escalada da guerra comercial
entre Estados Unidos e China, desaceleragéo
da economia global, a crise argentina, a
pandemia de Covid-19, o risco fiscal e a
incerteza politica, que aumentaram a incerteza
com o crescimento da economia.

Desde o comeco do ano, o CDS de
cinco anos --derivativo negociado no mercado
a termo que funciona como protecdo a
investimentos com exposicdo ao risco de divida
do Brasil- aumentou 43% no ano, de 141
pontos-base em janeiro para 203,1 em 30 de
dezembro 2021, o valor maximo foi de 265,8 em
29 de novembro de 2021.

A posicdo de cambio dos bancos se
mantem vendida desde setembro de 2018. Em
2019, os bancos aumentaram ainda mais a sua
posicao vendida, para US$ 33,93 bilhfes, para
lucrar com operacdes de arbitragem. uma vez
gue as instituicbes precisaram prover esses
recursos ao sistema. Com a saida de moeda no
tltimo bimestre, os bancos tiveram de prover
liquidez, o que elevou sua posicéo vendida na
divisa no mercado a vista a 20,67 bilhdes de
doélares em dezembro, maior valor desde

B.Conj.Econ/UEM, n.83, dezembro, 2021
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margo, quando ficou em 21,081 bilhdes de
dolares e menor que os US$ 35,85 bilhdes
registrados em dezembro de 2020.

Gréfico 13: Posicdo de Cambio dos bancos
2019-21 (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB) — elaboracao
propria.

As saidas de délares trouxeram o BC ao
mercado com leildes de linhas de moeda
estrangeira com compromisso de recompra
num valor de US$ 4,9 bilhdes e a venda de US$
11,98 bilhdes no mercado a vista em 2021.

4 Parceiros comerciais
4.1 Argentina

O PIB (Produto Interno Bruto) da
Argentina cresceu 10,3% em 2021, informou o
Indec (Instituto Nacional de Estatistica e
Censos), recuperando a queda de 9,9% de
2020, ndo sendo suficiente para recompor a
atividade do pais ao patamar pré-pandemia,
ficando 0,6% aquém do produto de 2019 que
tinha sofrida uma reducdo de 2%. O PIB
argentino passou de US$ 383.1 bilhdes em
2020 para US$ 455,01 bilhdes em 2021.

Grafico 14 — PIB Argentino 2017-21 (US$

milhdes)
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Fonte: BCRA, Indec e Banco Mundial

Em valores correntes, somou 46,7
bilhdes de pesos argentinos. Numa série de 10
meses consecutivos de crescimento, essa
expansao refletiu os avancos positivos dos
setores de comércio (13,2), industria
manufatureira (15,8%), construgdo (27,1%),
mineracdo (9,5%), imobilidrio (8,5%) e
transportes (7,4%), entre outros.

A agropecuéria, um dos carros-chefes
da economia argentina, recuou 0,3%. Foi o
Unico a registrar queda. A Covid-19 impactou
significativamente a Argentina em 2020,
contudo, o pais foi capaz de mostrar fortes
sinais de recuperacdo em 2021 quando o
governo continuou a implementar medidas a
fim de combater a crise econémica provocada
pela pandemia, o que incluiu 0 aumento nos
gastos com a saude, suporte financeiro para
trabalhadores e grupos vulneraveis, controle
dos precos na area de suprimentos alimenticios
e hospitalares, garantias de crédito para
empréstimos bancarios a pequenas e médias
empresas destinadas a producéo de alimentos
e insumos basicos.

Grafico 15 - Evolucédo do PIB Argentino
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Fonte: Indec e Banco Mundial

Com base nas estimativas do governo,
essas medidas somaram 2,1% no PIB em 2021
e se espera que totalizem cerca de 0,9% do PIB
em 2022.

A contragdo do PIB trouxe consigo um
aumento na taxa de desemprego do pais, este
fato aliado ao impacto sobre a dinamica do
mercado de trabalho vindo da pandemia de
Covid-19 e das restricOes a certas atividades e
a circulacdo, promoveu em 2020 uma taxa que
chegou a 13,1%. (INDEC). O Instituido de
Estatistica e Censo informou que os setores
mais atingidos incluem construgdo, hotéis e
restaurantes e servicos domésticos.

Com a retomada da atividade
econbmica em 2021 e impulsionado pela
flexibilizag&o das restricdes impostas durante a

Bol. Conj. Econ./UEM, n.83, dezembro, 2021
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pandemia, a taxa de desemprego fechou o ano
de 2021 em 8,20%.

Grafico 16 - Taxa de desemprego na
Argentina (2019-2021)
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Fonte: Indec

O pais se manteve como o0 maior
exportador e o terceiro maior produtor mundial
de produtos derivados da soja. A soja e a cana
de acucar sdo cultivadas para a producédo de
biocombustiveis, uma especialidade do pais,
gue é também o maior exportador e 0 sexto
maior produtor de biodiesel do mundo. O setor
agricola representa 5,9% do PIB do pais, mas
emprega somente 0,06% da populagéo
(valores estimados pelo Banco Mundial para
2020 e 2021, respectivamente).

A importagdo como um todo, que vinha
de uma queda de -13,8% em 2019/2020, teve
um aumento de 49,2% em 2021, importando
US$ 63,18 milhdes.

Gréfico 17 —Balanca Comercial trimestral da
Argentina 2019-21 (US$ bilhdes)
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Fonte: Indec

Tal resultado aliado a um aumento das
exportacdes de 42,0%, atingindo US$ 77,93

bilhbes em 2021 resultou num saldo
superavitario da Balanca Comercial de US$
14,75 bilhdes.

A principal justificativa para esse
aumento, é a quantidade de exportacbes de
gréos da Argentina para o ciclo 2021 que gerou
um valor de US$ 38,4 bilhdes. Isso significa
US$ 400 milh&es a mais que no ciclo anterior e
marca um recorde histérico para o setor,
segundo relatério divulgado pela Bolsa de
Valores de Rosario (BCR).

Tabela 5 — Evolucdo do comercio exterior
argentino 2019-21 (US$ bilhdes)

2019 2020 2021 A% 21-19

0% 21-20

Exportagbes FOB 65,12 | 54,88 | 77,93 | 19,69 42,00

Importagdes CIF 49,12 | 42,35 | 63,18 | 28,62 49,18

Balanga Comercial 16,0 12,53 14,75 -7,77 17,72

Fonte: Indec

No entanto, o relatério alerta que,
embora os volumes exportados sejam maiores,
0S precos de exportacdo para 0s principais
produtos cairiam ligeiramente, 0 que compensa
parcialmente o aumento das quantidades.

Ainflagdo da Argentina em 2020, ano de
paralisia da economia devido a pandemia de
covid-19, tinha sido de 36,1%. Em 2019,
registrou 53,8%. Para 2022, o governo projetou
um indice inflacionario de 33% no orcamento
nacional, que acabou sendo rejeitado pelo
Parlamento, devido a criticas da oposicdo
alegando que os numeros nao eram realistas.
Durante 2021, o governo tentou ancorar a
inflagdo e para isso usou basicamente a
regulagdo do preco das tarifas de servicos
publicos e da taxa de cambio, contudo
em 2021, ainflagdo argentinafechou em
50,9%.

Esse foi o 2° maior indice registrado
pelo pais desde 1991. O maior recorde foi de
53,8% estabelecido em 2019.

B.Conj.Econ/UEM, n.83, dezembro, 2021
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Gréfico 18 — Taxa de inflacdo da Argentina
2018-2021 (em %)
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Fonte: BCRA,Indec

O BCRA (Banco Central da Republica
Argentina) restringiu em 2021 a compra de
passagens aéreas para 0 exterior e servicos
turisticos com cartdes de crédito, tal medida
que se somam a outras restringem ou
desincentivam o acesso a délares americanos
por parte de cidaddos e empresas, seja para
poupancas, viagens, importacoes ou
transferéncias de moeda estrangeira para o
exterior. Tais restricbes buscam conter a saida
de reservas monetérias do banco central.

A saida de moeda estrangeira da
Argentina através de viagens ao exterior em
2019, antes do surto da pandemia de covid-19,
foi de US$ 4,585 bilhdes, de acordo com dados
do Instituto Nacional de Estatisticas e Censos.

A intensa relacdo da Argentina com
Fundo  Monetario Internacional  (FMI),
organismo com o qual tem uma divida de mais
de 44 bilhdes de dolares em 2021, traz consigo
uma instabilidade econémica que causa
descrenca na capacidade do governo em pagar
suas dividas, fazendo com que investidores
venda seus titulos da divida argentina.

Para evitar a fuga de capital estrangeiro
0 Banco Central Argentino, elevou a taxa de
juros para 60% (INDEC e BCRA), nos EUA, a
taxa de referéncia é de 1,75%, e no Brasil,
mesmo com uma crise econdmica, a SELIC é
de 9,25%.

A logica € de que, com um “prémio” tao
alto, valeria a pena para os investidores correr
o risco. Porém, essa medida foi pouca efetiva,
pois a desvalorizagdo do Peso continuou a
crescer, apontando que a saida de capitais se
manteve. (INDEC, Banco Mundial).

Gréafico 19 — Reservas internacionais da
Argentina
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Fonte: Indec

O Banco Central da Republica
Argentina (BCRA) promoveu uma elevagéo de
sua taxa basica de juros, sobre as letras de
liquidez (Lelig), de 42,5% a 44,5%. O BCRA
também elevou a taxa para prazos fixos no
varejo a 43,5%, em valores nominais, para
pessoas fisicas, em depositos de 30 dias de até
10 milhGes de pesos, o que segundo o BC
representa um rendimento de 53,5% na taxa
efetiva anual (TEA). Para os demais depositos
do setor privado, a taxa minima garantida ficou
estabelecida em 41,5%, o0 que representa uma
taxa efetiva anual de 50,4%.

A evolugdo do preco dodolar
livre acumulou alta de 25,9% em relagdo ao
patamar de fechamento de 2020, em valores
recordes de US$ 209 para venda, um ritmo
semelhante exibiu o cambio oficial. O délar no
atacado, fechou a $ 102,70 pesos, registrando
alta de 22% em 2021. Dessa forma, a diferencga
cambial ultrapassou ligeiramente o limite de
100%, subindo para 103,5%, seis pontos
percentuais a mais que um ano antes.

4.1.1 RELACOES BRASIL ARGENTINA

A Argentina é o terceiro maior parceiro
comercial do Brasil. As exportacdes em 2021
foram responsaveis por 4,23% do total um valor
de US$ 11,87 bilhdes em 2021 segundo os
dados do Comexstat, em 2021 o Brasil
apresentou déficit de US$ 70,4 milhdes na
balanca comercial com a Argentina, por causa
do maior crescimento das importagdes (51,3%),
0 pais exportou para o Brasil US$ 11,95 bilh&es
correspondentes a 5,45% das importacdes
totais brasileiras.

Bol. Conj. Econ./UEM, n.83, dezembro, 2021
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Grafico 20 — Exportacéo e Importacdo Brasil
e Argentina (US$ bilhGes)
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Fonte: Comexstat

Os principais produtos exportados do
Brasil com destino a Argentina séo, veiculos
automéveis de passageiros, com US$ 1,28
Bilhdo em 2021, representando 11% de todos
os produtos exportados, “partes de acessorios
de veiculos” correspondendo a 9,6% de
participacdo e movimentando US$ 1,14 bilh&o,
e Minério de ferro que movimentou US$ 651
milhdes correspondentes a 5,5%.

As exportacfes de automdveis foi a

menor desde 2017, explicado pela crise na
Argentina que reduziu drasticamente a
demanda da populacao.
Os produtos mais importados da Argentina pelo
Brasil sdo Veiculos de transporte e de usos
especiais que movimentou US$ 2,3 Bilhdes em
2021 representando 20% da participagéo (isso
se deve por conta de algumas das principais
montadoras de caminhdes se situarem em
territério Argentino), Trigo com 12% e US$ 1,46
Bilhdes movimentados e veiculos automéveis
de passageiros com 12%.

Gréfico 21 Exportacdes de veiculos para
Argentina 2017-2021 (US$ bilhdes)

4. 2 Estados Unidos

Atualmente, o mundo se encontra em
meio a uma Pandemia mundial do virus SARS-
CoV-2, fato que abalou todas as economias do
globo. Enquanto a economia brasileira enfrenta
altas taxas de inflacdo, recessfes econdémicas
e desemprego, a dos Estados Unidos ja se
encontra em crescimento do PIB e queda do
desemprego.

Tabela No. 6 — Taxade Crescimento do PIB USA e seus
Componentes (%)

L 2019 | 2020 2021
Variaveis

Clon T v
PIB 23 | -34 |57 ] 63 6,7 23 7,0
Consumo 22 | -38 |79 114 12 2 |31
Investimento | 3.4 | -55 | 95 [ -23| -39 |124|335
Exportacbes | -0.1 | 13.6 | 4.6 | -2,9 76 |-53[23,6
Importacdes | 1.2 | -8.9 |14.0| 9,3 7,1 4,7 17,6
Gastos do
governo 22 | 25 [ 05|42 -2 0,9 |-2,6

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).

O PIB americano, de acordo com o
Bureau of Economic Analysis (BEA),
apresentou um crescimento de 5.7%, resultado
diferente da taxa de crescimento negativa de
3,4% apresentada em 2020.

Essa variagcdo no PIB em 2020 pode ser
explicada majoritariamente pela diminui¢cdo do
componente Consumo, pois as medidas
restritivas levaram muitos estabelecimentos a
faléncia, principalmente os fornecedores de
servigos, 0 que causou demissodes e reduziu o
consumo geral das pessoas, isso além do recuo
das exportacdes, dos investimentos privados e
dos gastos de governos locais.

Eles foram parcialmente compensados
por aumentos nos gastos do governo federal, e
investimentos fixos residenciais. A tabela 6
apresenta a variacdo do PIB dos Estados
Unidos e seus componentes.

Em 2021, o aumento do PIB real refletiu
principalmente aumentos no investimento
privado em estoque, exportacbes, PCE e
investimento fixo ndo residencial que foram
parcialmente compensados por reducdes nos
gastos do governo federal e estadual e local. As
importagfes, que sdo uma subtracdo no célculo
do PIB, aumentaram. Observe a variacdo do
PIB Real dos Estados Unidos por trimestre no
gréfico 22.

B.Conj.Econ/UEM, n.83, dezembro, 2021
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Grafico 22 Variagdo Anual (%) do PIB Real
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Seasonally adjusted at annual rates

Comparando os dados do PIB, com a
divida publica de cada ano, que foi de US$
27,74 bilhdes em 2020 e de US$ 29,61 bilhdes
em 2021, obtém-se as porcentagens de
129,19% e de 123,36%, respectivamente. O
grafico 23 mostra o crescimento da Divida
Publica dos Estados Unidos a partir de 2018,
gue acelera e cresce a uma taxa de 27,6%
entre 0 primeiro trimestre de 2020 e o terceiro
de 2021 devido a crise gerada pela Pandemia
Mundial da COVID-19.

Nos Estados Unidos, sao utilizados dois
indices para medir as taxas de inflagédo, o PCE
(indice de precos de Despesas de Consumo
Pessoal) e o CPlI (indice de Precos ao
Consumidor), ambas as siglas estdo em inglés.
O IPC acaba ganhando mais destaque, pois ele
€ usado para reajustar pagamentos
previdenciarios e é a taxa de referéncia para
alguns contratos financeiros, como TIPS
(Tesouraria Inflation Protected Securities) e
swaps de inflagdo. O FED, contudo, utiliza a
inflagdo em termos do PCE.

As duas medidas seguem tendéncias
muito parecidas, mas no geral, o IPC tende a
apresentar uma inflacdo mais elevada. Desde
2000, os precos medidos pelo IPC aumentaram
39%, enquanto os medidos pelo PCE
aumentaram 31%, levando a taxas de inflacdo
média anual diferentes de 2,4% e 1,9%.
Entretanto, o que mais diferencia essas duas
taxas sdo as suas cestas de bens mensurados
e seus pesos, tendo o IPC como uma cesta de
bens de consumo das familias e o PCE como
uma cesta de bens de consumo das empresas.

Gréafico 23 Divida Federal: Divida Publica
Total (US$ Bilhges)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis

Nos Estados Unidos, nos anos de 2020
e 2021, o pais apresentou as taxas de inflagéo
(PCE Prices Index) 39% e 5,8%,
respectivamente. Ja o indice de Precos ao
Consumidor (CPI, sigla em inglés), chegou ao
incrivelmente ao patamar de 7% em 2021.

Gréafico 24 Consumer Price Index (CPI)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis

Esses valores representam taxas muito
elevadas, com o crescimento percentual de
48% entre os dois anos. Isso tudo foi gracas a
uma tentativa, em 2020, de aquecer a
economia logo apds a explosdo de casos da
COVID-19 pelo mundo, o que teve seus
impactos econbmicos devido as medidas
restritivas. NO ano seguinte ocorreu um
aumento dos precos principalmente dos bens,
causado pelos pacotes de estimulos do
Governo.
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Gréafico 25 Federal Funds Effective Rate
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis

A Effective Federal Funds Rate (EFFR)
dos Estados Unidos, ou seja, sua taxa basica
de juros, encerrou em 0,09% ao ano em 2020 e
de 0,08% ao ano em 2021, devido a crise
econdmica advinda da Pandemia Mundial da
COVID-19, e utlizadas para expandir a
atividade econémica em 2020 e em 2021. O
gréafico 25 apresenta o comportamento da taxa
de juros americana a partir do final de 2018 e a
gueda abrupta a partir de marco de 2020.

A taxa de desemprego, também foi
muito impactada pela Pandemia da COVID-19.
Em 2020, a taxa chegou proxima a 15% e
encerrou em 6,7%. Em 2021, atingiu um
patamar proximo ao periodo pré-pandemia
(3,5%), encerrando em 3,9%. Com o advento
da Pandemia, os empresarios enfrentaram
medidas restritivas, que, apesar de necessario,
impactou muito suas receitas, fazendo muitos
deles, principalmente os menores, demitirem
seus funcionarios e fecharem as portas.
Contudo, com a aceleracdo econémica iniciada
por causa da politica fiscal expansionista do
Governo Federal, as empresas conseguiram se
reerguer e, com a diminuicdo das medidas
restritivas, pelo aumento da vacinagéao,
voltaram para patamares proximos aos
anteriores aumentando a geracdo de
empregos.

No ano de 2021, os Estados Unidos
criaram um total de 6,4 milhdes de empregos, 0
maior desde que 0s registros comecaram em
1939, apesar do fim dos estimulos
governamentais para a geracao de empregos e
apresentando, nos ultimos meses de 2021,
uma resposta ao feito, com uma criacdo de
empregos bem abaixo do esperado. No gréafico
26 é apresentada a evolucdo da taxa de
desemprego dos Estados Unidos a partir de
2018 ressaltando os periodos de maior e menor
desemprego, até alcancar 0s patamares
anteriores a pandemia.

Gréafico 26 Taxa de Desemprego Variagao
Mensal (%)
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis

Os maiores aumentos nas importagoes
de 2020 para 2021 ocorreram principalmente
nos servicos “Viagens”, “Transporte” e
“Servigos de Manutencdo e Reparos” com os
respectivos percentuais 61,80%, 44,73% e
23,38%. Enquanto nas exportacbes, O0sS
maiores aumentos de 2020 para 2021
ocorreram  nos  servicos  “Construcao’,
“Transportes” e “Servigos Financeiros” em
porcentagens de 19,07%, 14,70% e 13,67%,
respectivamente.

As Exportacdes Liquidas, ou seja, a
balanga comercial de bens e servigos, de 2020
ficaram em US$ - 65,8 bilhoes e, em 2021, US$
-81,9 bilhdes, um aumento do déficit de 24,5%,
menor que 0 aumento registrado no ano
anterior de 44,9%. Em ambos os periodos, o
gue pesou negativamente foram o0 maior
aumento das importacdes de bens.

Os principais paises de destino das
exportacdes do pais Norte Americano em 2021
foram Canada (17,5), México (15,8%) e China
(8,6%), respectivamente. Os principais paises
de origem das importac6es americanas foram
China (17,9), México (13,6%) e Canada
(12,6%), respectivamente.

Com todos esses dados, concluimos
gue a comparacdo de 2021 com 2020
demonstra um elevado crescimento econémico
nos Estados Unidos, fato que pode ser
observado pelo aumento das importacoes, a
gueda na taxa de desemprego e 0 aumento no
consumo das familias, o que tem contribuido
para explicar as altas taxa de inflagcdo no
periodo analisado.

Gréfico 27 Principais parceiros comerciais
dos Usa 2021
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Fonte: USA Census Bureau

4.2.1 Relacdes Brasil X EUA

No total importado pelo Brasil, o0s
Estados Unidos ocupam a 2° posi¢do no
ranking em ambos 0s anos, 0 que representa
um total de US$ 39,385 bilhdes. Os Estados
Unidos importam do Brasil um valor de US$
31,145 bilhdes, ocupando também a 2° posi¢éo
no ranking. Olhando pelo outro lado, o Brasil
ocupa a posicdo 17° no ranking de maiores
exportadores para os Estados Unidos, o que
representa 1,2% das importa¢gfes dos Estados
Unidos, um valor de US$ 32,8 bilhdes.
Complementando, o Brasil ocupa a 9° posicao
no ranking de maiores importadores de
produtos estadunidenses, com 2,7% delas,
totalizando US $46,9 bilhdes.

Esses valores apresentaram varia¢des
comparados com os de 2020 de 45,1% nas
exportacbes e 41,3% nas importagoes.
Contudo, mesmo com essas grandes variagcbes
gue superaram a forte queda de 23,5% em
2020, o déficit da balanca comercial brasileira
com os Estados Unidos ficou negativo em US$
8,3 bilhdes, maior déficit no comércio bilateral
desde 2013.

Os principais produtos exportados para
os Estados Unidos no ano de 2021 foram:
produtos semiacabados de ferro e aco 15%,
Oleos brutos de petréleo 9,9%, Aeronaves e
outros equipamentos 5%, demais produtos da
industria de transformacéo 4,1%, Ferro fundido
bruto e seus derivados (NCM 7201 ferro gusa)
3,9%.

Os principais produtos importados dos
Estados Unidos pelo Brasil em 2021, foram
Oleos combustiveis de petroleo ou de minerais
betuminosos (exceto 6leos brutos) 19%, Gas
natural liquefeito ou ndo 8,3%, Motores e
maquinas nao elétricos 7,6%, Medicamentos e
produtos farmacéuticos 6,3%, demais produtos
— industria de transformacéao 4,3%.

Para finalizar, vale trazer os dados dos
impostos que refletem nesse comércio
internacional, os principais impostos sobre
importacfes foram: Imposto de Importacao, IPI,
PIS/IPASEP, COFINS, Antidumping, CIDE-
Combustiveis, Medidas = Compensatérias,
Medidas de Salvaguarda, ICMS. Mas vale
lembrar que ndo séo todas as mercadorias que
possuem todos eles.

As exportacbes brasileiras possuem
alguns incentivos tributarios, dentre eles
podemos citar o tratamento fiscal diferenciado
para os tributos: ICMS, IPI, Pis, Cofins, ISS. A
maioria dos impostos sdo isentos, imunes ou
ndo incidentes nas exportacbes, porém o
exportador precisa prestar atencdo no Imposto
de Exportacdo (IE). Contudo, o IE s6 incide
sobre duas categorias, sédo elas: Cigarros que
contenham tabaco (NCM 2402.20.00) e Armas
e munic¢des, suas partes e acessorios

4.3 China

Nos recentes anos, até os dias de hoje,
0 mundo se encontra em meio a uma pandemia
de nivel mundial do virus SARS-CoV-2, que
abalou com todas as economias do planeta,
China néo foi excecdo. O que acarretou altas
taxas de inflacdo e baixo crescimento do
produto interno bruto (PIB).

No periodo entre janeiro de 2020 até
agosto do mesmo ano, a China apresentou
indices de inflagdo superiores a 2%, tendo o
maior registrado em janeiro de 5,4%.

Em 2021, tiveram indices baixos
comparados com o anterior, chegando ao
maximo de 2,3% em novembro. Valores esses
muito elevados se comparados aos anos
anteriores por conta dos danos causados pela
paralisacdo gerada pela pandemia da COVID-
19.

No PIB (Produto interno bruto) em 2020
a China fechou em 2,3%, pior resultado em
mais de 30 anos, esse aumento aconteceu
devido ao aumento na demanda e exportacao
de mascaras. Mesmo com essa baixa por
conta, majoritariamente, da pandemia, em 2021
o PIB fechou em 8,1%.

Essa baixa pode ser explicada devido a
diminuicho da produgdo causada pela
paralisacdo das indastrias por conta da
guarentena estabelecida para reduzir o
contégio e casos de infectados pelo virus, o que
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levou diversos estabelecimentos a faléncia,
assim reduzindo o consumo geral no pais.

A divida puablica de 2020 também
apresentou uma grande alta devido aos gastos
gerados pela pandemia, chegando em 20% do
Produto interno bruto nominal.

Apesar de tudo, a taxa de desemprego
nao teve aumento muito significativo, isso
ocorre porque em 2018 essa taxa estava muito
alta (Chegando a mais de 5%) comparado aos
anos anteriores.

4.3.1 Relacao China x Brasil

A cooperacao entre Brasil e China tem
se intensificado desde 2007, e no periodo
desse ano até 2020, as empresas chinesas
investiram US$ 66 Bilhdes na América Latina, e
47% desse investimento foi destinado ao Brasil,
divididos nos seguintes setores: Energia
elétrica (48%), extracdo de petréleo e gas
(28%), extragdo de minerais metalicos (7%),
setor manufatureiro (6%), infraestrutura (5%),
agricultura (3%), servicos financeiros (2%) e
outros (1%).

China foi o principal comprador de
produtor do Brasil durante o periodo, 40% das
exportacdes agricolas em 2020, gerando US$
20,5 bilnées para economia. A tabela 7
apresenta os principais produtos exportados
para China.

Tabela 7 Principais produtos de Exportacéo para China
2021 (US$ Bilhdes)

Produto Valor Exportacgdo total (%)
Minérios de Ferro | US$ 28,3 33
Soja US$ 27,2 31
Oleos de Petrdleo | US$ 14,2 16

Fonte: Comexstat

Em 2021, 31,3% das exportagcbes
Brasileiras foram destinadas para a China e
21,7% das importacdes totais sdo procedentes
do pais asiatico.

As importacoes, em 2021,
apresentaram um valor de US$ 47,6 bilhdes,
um aumento de 37% em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

Tabela 8 Principais produtos de importacdo da China
2021 (US$ Bilhdes)

Produto Valor Exportacao
Equipamentos de US$ 4,9 10
Valvulas e tubos US$ 3,9 8,1
Compostos organo- uUss$ 2,4 51

Fonte: Comexstat

A balanca comercial brasileira com a
China apresentou um superavit de US$ 40,25
bilhdes em 2021.
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