MINISTERIO DA ECONOMIA
Gabinete do Ministro da Economia

OFICIO SEI N2 33/2020/ME

Brasilia, 1 U de iammcf de 2020.

A Sua Exceléncia a Senhora
Deputada SORAYA SANTOS
Primeira-Secretaria da Camara dos Deputados

Assunto: Requerimento de Informagao.

Senhora Primeira-Secretaria,

Refiro-me ao Oficio 12 Sec/RI/E/n2 972, de 13.12.2019, dessa Primeira-Secretaria,
por intermédio do qual foi remetida cépia do Requerimento de Informacdo n2 1738/2019, de
autoria do Senhor Deputado JESUS SERGIO, que solicita “informagbes acerca da queda do
superavit na balanca comercial e seus reflexos para a economia brasileira”.

A propdsito, encaminho a Vossa Exceléncia, em resposta a solicitagdo do
parlamentar, o Oficio SEI N2 3275/2010/ME (5840469), da Secretaria Especial de Comércio
Exterior e Assuntos Internacionais, e o Despacho Fazenda-Aspar (5864739), da Secretaria

Especial de Fazenda.

Atenciosamente,
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MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais

OFICIO SEI N° 3275/2020/ME

Ao Senhor Ministro da Economia

Ministério da Economia

Brasilia - DF

Assunto: Requerimento de Informacio n° 1738/2019.

Referéncia: Ao responder este Oficio, favor indicar expressamente o Processo n° 12100.106684/2019-21.

Senhor Ministro,

i Ao cumprimenté-lo, fago referéncia ao Despacho GME-CODEP (5583889), que trata
do Requerimento de Informagio n° 1.738/2019, o qual solicita informag3es acerca da queda do superavit na
balanga comercial e seus reflexos para economia brasileira, para apresentar as seguintes respostas as
perguntas formuladas:

a)_Por que o Ministério da Economia revisou os niimeros da balan¢a comercial em

novembro?

A revisdo ndo programada foi necessaria por conta de uma falha técnica pontual no sistema de
transmissdo de dados de comércio exterior, de responsabilidade do Servigo Federal de Processamento de
Dados (SERPRO), conforme explicado em detalhes pelas seguintes notas:

° Nota oficial do SERPRO: _h_ttp://www.serr&gov.br/menu/imorensa/notas-a-imprensa-
1/serpro-corrige-valores-divergentes—de—exDortacao—da—balanca-comercial-brasileira;

. Nota oficial da SECEX: http://www.economia.gov.br/noticias/2019/12/exportacoes-
acumuladas-ate-a-quarta-semana-de-novembro-contabilizaram-us-13-5-bilhoes.

b)_A revisdo dos niimeros nio causou desconfian¢a no mercado e ajudou a desvalorizar o
Real frente a2 moeda norte-americana?

As estatisticas de comércio exterior passam por revisdes, assim como as demais estatisticas
econdmicas brasileiras, com a finalidade de manter os niimeros fidedignos a realidade. A pratica de revisio
também ocorre em outros paises e é recomendada nos manuais internacionais. Vale ressaltar que as
estatisticas de comércio exterior e balanca comercial do Brasil sdo produzidas com aderéncia aos manuais
internacionais da ONU (International Merchandise Trade Statistics- IMTS2010) e do FMI (Balance of
Payments Manual — BPM6). |

¢)_Para analistas de mercado, a_ piora no resultado da balanca comercial e 0 impacto que
isso_provoca nas contas externas foram determinantes para a alta do délar. Qual a posicio do
Ministério da Economia?
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Ante a auséncia de competéncia, esta Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos
Internacionais encontra-se impossibilitada de se pronuncia sobre o tema.

d)_O que estd sendo feito, além da alta do ddlar, para incentivar as exportacoes

brasileiras?

Inicialmente, é fundamental destacar que o governo brasileiro nio atua para desvalorizar e/ou
valorizar o real em relacdo ao dolar. Como o pais adota um regime de cAmbio flutuante, a cotagdo do real €
definida por varidveis de mercado, como, por exemplo, 0s niveis de oferta e demanda pela moeda.

Em relacio a politica de comércio exterior, o Ministério da Economia atuou ao longo de 2019
em diversas frentes que terio impacto positivo sobre o comércio exterior brasileiro. Destacamos algumas
abaixo:

e Foram concluidas negociagdes comerciais com dois blocos europeus: Unido Europeia e Associagdo
Europeia de Livre Comércio (EFTA). Com a vigéncia desses acordos, as empresas brasileiras serdo
beneficiadas com a eliminagdo de tarifas na exportagdo de 100% dos produtos industriais. Ademais,
produtos agricolas de grande interesse exportador do Brasil terdo acesso preferencial ao mercado
europeu, Como carnes, agucar, etanol, suco de laranja, frutas e café solivel.

e Seguimos negociando, ainda, acordo amplos de livre comércio com Canada, Coreia do Sul e
Cingapura, além de termos didlogos iniciais com Japdo, Vietna e Indonésia.

e Também foram obtidos importantes avangos para o setor automotivo, que ¢ parcela relevante de nossas
exportagdes manufaturadas: entrou em vigor o livre comércio de veiculos leves com o México; foi
assinado acordo automotivo com a Argentina, que prevé liberalizacdo completa para o setor até 2029,
sem condicionalidades; e foi concluida a negociagdo de acordo automotivo de livre comércio com 0
Paraguai.

e Na 4rea de facilitagio de comércio, celebramos o Protocolo sobre Facilitagio de Comércio do
Mercosul, que estabelece a eliminagio de procedimentos consulares e de taxas consulares ¢ estatisticas
na regido, o que desoneraré as exportagoes brasileiras em até US$500 milhGes ao ano.

e Além disso, seguimos a implementagdo do Programa Portal Unico de Comércio Exterior, que
objetiva reduzir a burocracia, o tempo € 0s custos nas exportacdes e importagdes brasileiras. O Novo
Processo de Exportagdes, implementado no dmbito do Programa, ja reduziu o tempo médio de uma
operagdo de exportagdo no Brasil (modal maritimo) de 13 para 6,5 dias, com retorno potencial anual
estimado em R$40 bilhdes (com base nos valores de exportagdes de 2018).

2. Sendo o que me competia, despego-me mantendo a equipe desta Secretaria Especial de
Comércio Exterior e Assuntos Internacionais a disposi¢éo.

Atenciosamente,
Documento assinado eletronicamente

YANA DUMARESQ SOBRAL ALVES

Secretaria Especial Adjunta de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais

Documento assinado eletronicamente por Yana Dumaresq Sobral Alves, Secretario(a) Especial de
Comércio Exterior e Assuntos Internacionais Adjunto(a), em 09/01/2020, as 18:09, conforme
horério oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de
2015.

a)

| assinaturs
efetrénica

A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id__documento=6781 3158&infra_s... 2/3
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[8] acao=documento_conferir&id orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 5840469 e
21 0 codigo CRC 6C9A564B.

Esplanada dos Ministérios, Bloco J, - Bairro Zona Civico-Administrativa
CEP 70053-901 - Brasilia/DF
(61) 2027-8276 - e-mail secint@economia.gov.br

Processo n® 12100.106684/2019-21. SEI n° 5840469
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MINISTERIO DA ECONOMIA
Secretaria Especial de Fazenda
Assessoria Parlamentar

DESPACHO
Processo n° 12100.106684/2019-21
A Assessoria Especial para Assuntos Parlamentares

Em aten¢do ao Despacho GME-CODEP (5391722), encaminho o Oficio 28/2020/BCB-
DIREC (5796355).

Brasilia, 08 de janeiro de 2020.

Documento assinado eletronicamente
ESTEVES PEDRO COLNAGO JUNIOR

Secretario Especial de Fazenda Substituto

. ««@‘ﬁ | Documento assinado eletronicamente por Esteves Pedro Colnago Junior, Secretério(a) Especial de
e d Fazenda Substituto(a), em 08/01/2020, as 17:33, conforme hordrio oficial de Brasilia, com
?”, eletrénica fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

_4' . A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
:"‘?Elﬂ“_ http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?

,'._g; 5—1’;,. acao=documento conferir&id orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo verificador 5864739 e
"'!-;Int o cédigo CRC ODDAE10A.
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Oficio 28/2020-BCB/Direc
Brasilia, 02 de janeiro de 2020.

Ao Senhor

Waldery Rodrigues Junior

Secretario Especial de Fazenda

Ministério da Economia, Esplanada dos Ministérios, Bloco "P", 2° andar
70369-000 — Brasilia (DF)

Assunto: Requerimento de Informagdo (RIC) n° 1.738, de 2019,

Senhor Secretario,

~ Refiro-me ao Requerimento de Informagdo (RIC) n° 1.738, de 2019, de autoria do
Deputado Jesus Sérgio, dirigido ao Ministro de Estado da Economia ¢ redirecionado a este Banco
Central, em que “solicita informagdes acerca da queda do superdvit na balanga comercial e seus
reflexos para a economia brasileira”.

2. A propdsito, informo que o saldo da balanga comercial brasileira, de acordo com a
metodologia do 6° Manual de Balango de Pagamentos (BPMS6), mostrou deterioragdo ao longo de
2019, tendo alcangado superavit de US$34,6 bihdes de janeiro a novembro, relativamente a
US347,1 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior. Conforme analise publicada em dezembro
deste ano pelo Banco Central no ultimo Relatdrio de Inflagio (RI)!, o movimento decorreu
basicamente devido a retragdodas vendas externas de 6,3% no periodo (-US$13,9 bilhdes). O boxe
do RI “Evolugdo recente da balanga comercial” traz evidéncias de que a maior parte da retragdo
deve-se a crise na Argentina e aos efeitos da guerra comercial e da peste suina no mercado de soja
chinés. Conforme cendrio produzido, na auséncia desses fatores, as exportacdes teriam se retraido
em apenas US$0,3 bilhdo em relagdo a 2018, resultado muito inferior a queda de US$10,6 bilhdes
ocorrida.

3. No que se refere as proje¢Ses da balanga comercial, a estimativa do Banco Central
para o saldo da balanga comercial em 2019 passou de US$43,0 bilhdes em setembro para US$39,0
bilhSes em dezembro, conforme dados do boxe do RI “Projegéo para o Balango de Pagamentos de
2019 e 2020”. Ressalte-se que os exercicios de projecdo, embora evidenciando continuidade de
recuo do saldo estimado para o final do ano, ja consideraram as retificagdes dos dados de comércio
exterior da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério da Economia.

4. A redugdo das exportages brasileiras segue movimento mais amplo de
desaceleragdo no comércio global, conforme divulgado no “World Economic Outlook”, publicado
em outubro de 2019 pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)2. A publicagio atribui como

' Disponivelpara consulta napagina itps:/www, beb.goy b/ publicacoesii.
* Disponivel para consulta napégina hups://www.imlore/extemal pubs/iasen’ 20 1902 weodata inde NS PN

SBS Qd. 3 Bloco B
CEP 70.074-900 Brasilia - DF
Tel.: (61) 3414-1941
E-mail: secre.direc@bcb.gov.br
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

importantes causas para a perda de dinamismo do comércio internacional as tensdes comerciais
entre os Estados Unidos e a China, assim como a retragdo no mercado automotivo global.

5 Nesse contexto de arrefecimento nas condigdes do comércio internacional, o Banco
Central projeta redugfo no saldo da balanga comercial para 2020. Além disso, também contribui
para essa redugdio uma projecdo de aumento das importagdes brasileiras, reflexo da aceleragdona
atividade econémica doméstica.

Atenciosamente,

%/’“ «/(’/T”k/ﬂuvgf

Bruno a Fernandes
Diretor de Relacionamento, Cidadania € Supervisdo de Conduta, substituto

SBS Qd. 3 Bloco B
CEP 70.074-900 Brasilia — DF
Tel.: (61) 3414-1941
E-mail: secre.direc@bcb.gov.br



Evolucdo recente da balanca comercial

O saldo das transagdes correntes vem mostrando deterioracdo nos ltimos meses, atingindo deficitde 2,8%
do Produto Interno Bruto (PIB) em novembro deste ano’, ante 0,7% do PIB registrado em janeiro de 2018,
O movimento reflete, entre outros fatores, o resultado da balanga comercial, cujo superavit recuou de 3,1%
para 2,2% do PIB nesse periodo (Grafico 1).2

Grafico 1 — Transagbes Correntes | Grafico 2 ~ Evolugéo recente do saldo
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A deterioragdo no saldo comercial refletiu, inicialmente, o aumento mais intenso das importacdes
relativamente as exportagoes, em contexto de retomada gradual da economia doméstica. A partir de janeiro
de 2018, contudo, as exportag6es iniciaram movimento de retracio moderada, acompanhado de relativa
estabilidade nos valores importados (Grafico 2). Assim, a diminuicio de 26,7% do saldo comercial nos dez
primeiros meses de 2019* em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior - equivalente a US$11,6 bilhdes —
decorreu, fundamentalmenl:e da perda de dinamismo das vendas externas. Nesse contexto, o objetivo deste
boxe é analisar os fatores que explicam a piora das exportagdes, identificando os principais destinos e produtos
responsaveis pelo mov:mento que contribuiu para o aprofundamento do deficit em transacSes correntes.

Srifieo s Exportagaes principais destinos i Parceiros comerciais relevantes, Argentina e China
04 estdo entre os principais destinos para os quais o

55% Malasia t o s
0@ o8 Brasil reduziu suas vendas externas de mercadorias,
o | Taivan com quedas respectivas de US$5,0 bilhdes e de
" US$0,6 bilhdo, no acumulado de 2019 em relacdo
] 1% ao mesmo periodo de 2018. No lado positivo,
§ % , compensando parcialmente a reducdo dessas
exportacoes, houve aumentos de US$0,8 bilhdo
oy, Frogos . para Estados Unidos e US$0,7 bilhdo para o Jap3o.
9’ : rn:;; 2 O Grafico 3 ilustra essa evolu¢io, apresentando as
a0 PR b T e e varia¢oes das exportacdes, por destino, tanto em
i Sadaie Variagao USS binces bilhdes de délares (eixo horizontal), quanto em

1/ Dados reFerentes a novembro de 2019 s3o estimativas baseadas na apuragao preliminar do balanco de pagamentos do més.

2/ Aredugdo do saldo da balanca comercial é, em termos de eventos de natureza econdmica contempornea, o principal fator de
deterioracdo recente das transacdes correntes, cujo saldo também foi afetado por revisbes de dados estatisticos {principalmente
na conta de lucros e dividendos). |

3/ Os exercicios apresentados neste boxe ndo incorporam a estimativa de novembro do Balango de Pagamentos, mas consideram
o0s novos valores divulgados pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério da Economia (ME) para as exportacdes de
setembro e oumbro
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percentual (eixo vertical), ambas em relagdo ao mesmo periodo de 2018. Além disso, é drea dos circulos
representa a participagdo de cada pais na pauta de exportagdo brasileira, no acumulado em doze meses até
outubro de 2019,

Argentina

O Brasil é o principal parceiro comercial da Argentina®, com participagdo média de 25,6% no total dasimportagoes
do pais na Gltima década. A pauta de exportacdo brasileira para o pais vizinho é predommantemente de
produtos manufaturados, que responderam por mais de 90% do valor exportado na medla dos Gltimos dez

anos (Crafico 4).
Grafico 4 — Importagdes argentinas
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No entanto, a participagdo brasileira no total das importages argentinas passou de 26 3%, em 2017, para
19,5%, em 2019, este Ultimo considerando o acumulado em doze meses até outubro. Essa queda, influenciada
pela crise econdmica argentina, teve como principal fator a redugdo das lmportagoes de aut:omévels no pais
vizinhe, que é o principal destino de produtos do setor automotivo brasileiro. Segundo dados do Instituto
Nacional de Estatisticas e Censos (Indec), da Argentina, as importacdes de automoéveis de passageiros
diminuiram, em termos interanuais, 56,3% de janeiro a outubro de 2019, enquanto as demals importacoes
argentinas recuaram 22,8%.

Para estimar os impactos da crise econdmica argentina sobre as exportagoes brasileiras, corisiderowse cenario
contrafactual, simulando condicdes menos adversas para a economia do pais vizinho em 2018 e 2019. Para a
taxa de cdmbio, utilizou-se a evolucdo de uma cesta de moedas de paises latino americanos®, enquanto para
o crescimento real do PIB delineou-se estabilidade em relagdo ao ano anterior® Usaram-se dados ocorridos
para a participag¢do das importagdes argentinas em relagdo ao seu PIB. Para a participacao das exportagoes
brasileiras no total das importacdes argentinas, utilizou-se a média de 2015 a 2017, como forma de atenuar
o recuo mais acentuado das importagoes no setor automotivo.

i

. |

4/ Sequndo informacdes do Indec, o Brasil foi o principal parceiro comercial do pals no perfodo de janeiro a outubro de 2019. No lado
das expartagdes argentinas, o Brasil comprou US$8,6 bilhdes em bens argentinos, o que representou 16,0% das exportagdes totais,

No lado das importagdes, o Brasil vendeu US$8,8 bilhdes no periodo, atingindo partidpa:;éo de 20,6% nas; unportacoes totais do
pals.

5/ Acestademoedas Foi composta por paises sul-americanos como Brasil, Chile, Colombiae Uruguai. Consuderaram—se as evolugdes médias
da taxa de cdmbio desses paises para o clculo do efeito cambial. Assim, o cendrio considera desvalonzac;oes ;amb:a:s interanuais na
Argentina de 5,7% e 9,4% em 2018 e 2019, respectivamente, ante 69,6% e 64,1% efetivamente observadas. Também foi considerado
um repasse de 55% da variacio do cambio para a inflacio em 12 meses, em linha com o seguinte trabalho: Carnere-Swallow Y., B.
Gruss, N. Magud, and F. Valencia (2016), “Monetary Policy Credibility and Exchange Rate Pass-Through * IMF wOrkmg Paper 16/240.
Considerando os valores contrafactuais do cdmbio e o repasse cambial citado, corrigiu-se o deflator do PIB (em moeda local).

6/ Foram presumidas taxas de crescimento real do PIB de 0%, para os anos de 2018 e 2019, ante os valores de -2,5% e -3,1%
disponibitizados e estimados pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) no documento World Economic Outlook (WEO) de outubro
de 2015.
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Nesse cendrio, as exportacdes brasileiras para a Argentina teriam sido US$3,5 bilhées? maiores que o ocorrido
no acumulado de janeiro a outubro de 2018, e US$5,5 bilhdes no periodo equivalente de 2019 (Gréfico 5).
O valor contrafactual das exportacoes de 2018 apresentou crescimento em relagdo ao ocorrido em 2017,
particularmente em virtude do maior valor de PIB nominal argentino em délares considerado neste exercicio,
emrela¢do ao ocorrido em 2018. No resultado do exercicio para 2019, a queda entre os valores contrafactuais
de 2018 e 2019 é explicada pela aceleracio da desvalorizagdo cambial considerada e pela reducao das
importag6es do pajs como proporcio do PIB.

éréﬁco § — Cendrio contrafactual
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O contrafactual evidencia que os efeitos da crise argentina foram importantes na reducdo das exportagoes
brasileiras. A queqa da demanda gerada pela crise econémica impactou as importac6es totais do pais
sul-americano, que, de janeiro a outubro de 2019, recuaram 25,6% em termos interanuais, destacando-se o

impacto mais pronunciado nas importacdes do setor automobilistico.

China

Nas Gltimas décadas, a China aumentou substancialmente a importac3o de produtos brasileiros, com destaque
parasoja, petroleo e minério de ferro, representando importante vetor na mudanca da pauta de exportacoes
do Brasil®, As vendas para o pais asiatico saltaram de US$16,5 bithes, em 2008, para US$63,9 bilhdes, em
2018, passando a representar 26,6% da pauta de exportacdes brasileira, ante 8,4% em 2008 (Gréfico 6). 0
resultado recorde de 2018 Foi influenciado pela guerra comercial entre Estados Unidos e China, que elevou

tanto o prego da soja brasileira como o volume vendido pelos produtores nacionais.

Gréfico 6 - Exportag6es brasileiras para a China
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Fonte: Secex/ME * Acumulado 12 meses até outubro.

7/ Adiferenca entre os valares no gréﬁco e o valor apresentado se deve ao arredondamento dos ndmeros.
8/ Conforme apresentado no boxe “Evolucdo da pauta exportadora brasileira e seus determinantes”, publicado no Relatério de Inflagdo
de margo de 2019,
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No acumulado de janeiro a outubro de 2019, no entanto, as exportagoes para a China%recuaram 1,2% em
termos interanuais, impactadas pela redugdo de US$6,1 bilhdes nos embarques de soja (reducdes de 15,6%
no volume e de 11,6% no preco médio). Dois fatores explicam grande parte desse movimento: primeiro,
houve atenuacdo das restricdes chinesas em relacdo a soja estadunidense; segundo, a peste suina africana
que atingiu o pais provocou reducdo da demanda por soja, importante insumo para a producdo de racdo
animal {Grafico 7). !
Grafico 7 — importagdes de soja pela China
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Com o intuito de mensurar os efeitos desses dois Fatores, delinearam-se dois cendrios contrafactuais. O
primeiro busca mensurar os ganhos decorrentes do aumento nas exportacdes da soja brasileira em 2018, no
contexto da guerra comercial. Para a estimativa do impacto sobre a quantidade exportada, foi construido
cenario considerando que a participagdo brasileira no total das importacdes de soja daf China® apresentou
crescimento igual ao crescimento médio observado entre os anos 2015 e 2017. O efeito prego foi estimado
a partir da diferenga média entre as cotagbes da soja brasileira e estadunidense®, no periodo entre 2015 e
2017, o qual Foi adicionado aos pregos na bolsa de Chicago de 2018 e 2019'". Portanto, considerou-se que
todo aumento do prémio foi causado pelas tensdes comerciais. | |

Os resultados do exercicio sugerem que, na auséncia da guerra comercial, as exportacoes no acumulado do
ano até outubro de 2018 teriam sido US$4,6 bilhdes menores que as ocorridas, dos quais US$3,3 bilhdes seriam
pelo aumento do volume exportado e US$1,5 bilhdo devido ao diferencial de preco‘z. Em 201 9 as exportacoes
teriam sido US$0,3 bilhdo inferiores ao ocorrido, refletindo menor quantidade contrafactualmente exportada,
parcialmente compensada pela reducao do prémio da soja brasileira (Tabela 1).

Tabela 1 - Impacto nas exportagdes de soja para China

Acumulado ano (Jan-Out) ;
USS bilhdes
2018 2018

Total 24 -5,8
Guerra comercial 46 03
Efeito Quantidade 33 05
Efeito Prego 15 02
Peste sulna 28 6,2

9/ A participagac brasileira foi calculada utilizando dados da Secex/ME para exportagbes do Brasil, aplicados sobre os dados de
importagdo total da China, provenientes da China Customs obtidos junto a Bloomberg. j

10/ Prémio da soja brasileira Foi calculado considerando a diferenca entre o prego médio anual do Porto de Paranagué e o prego médio
anual negociado na bolsa de Chicago, ambos obtidos no sitio da Associacdo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (Abiove),
disponiveis em http://abiove.org.br. Foi considerado que o impacto no prego se deu inteiramente pelo aumento do valor da saja
brasileira, sem impacto nos pre¢os norte-americanos.

11/ Uma vez obtido o contrafactual para o prego dos embarques de soja no porto de Paranagus, foi calculado o contrafactual do prego
implicito da balanga comercial (que equivale 3 divisdo do valor das exportacdes pela quantidade em éuilogramas exportada),
mantendo a razio abservada entre o preco implicito e o do porto de Paranagua.

12/ O efeito agregado da guerra comercial foi construido multiplicando os contrafactuais da quantidade e do preco estimados, de modo
que a soma dos efeitos quantidade e preco ndo corresponde ao efeito total. /
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b contrafactual buscou dimensionar a diminuicdo da demanda chinesa pela soja brasileira
13", Para tanto, delineou-se cendrio no qual o consumo de soja do pais asiatico continuaria
B @ 2019 no ritmo médio visto entre 2015 e 2017. Em seguida, para calcular o contrafactual

e soja brasileira, manteve-se a participacdo do Brasil nos volumes importados igual a
tados do exercicio sugerem que a peste suina reduziu as exportaces brasileirasem US$2,8

em US$6,2 bilhdes em 2019 (Tabela 1).'5

S cendrios, e possivel inferir que, na ausénciados choques do pais asiatico, o valoracumulado

ro das exportacGes brasileiras teria sido US$2,4 bilhdes menor em 2018 e US$5,8 bilhoes

endo o episédio da guerra comercial o principal vetor desse impacto no ano passado e a

relevante em 2019.

ina e China

tamente os efeitos estimados da Argentina e da China, dois importantes destinos dos
s, conclui-se que grande parte darecente deterioracio das exportagoes adveio dos choques
dois paises (Tabela 2). Se esses epis6dios nio tivessem ocorrido, a queda das exportacoes
dez primeiros meses de 2019, em relagdo ao mesmo periodo de 2018, teria sido de Uss$0,3
6 bilhdes observados. Nesse cenério, considerando a deterioragdo menos pronunciada do
mercial, o deficit de transagdes correntes em 2019 teria sido menor: US$31,8 bilhdes, ante

ano (Gréfico 8). Esse resultado
2018.

US$43,2 bilhoes ngtEvamente realizados, considerando o valor acumulado no
representaria ligeira piora em rela¢do ao contrafactual do mesmo periodo de

Tabela 2 - Efeito dos choques nas éxporloac;éas brasileiras
Acumulado ano (Jan-out)*

Grifico 8 ~Transagbes Correntes
Acumulado ano atd autubro, em USS bilhdes®

USS bilhdes
2018 2019 Diferenga
Exportagio - Ocorrido 1992 1886 -10.8
Impacta China 24 58 82
Impacto Argentina 35 5,8 2.1
Exportagdo - contrafaciual 2003 199,8 -0,3
"Dados preliminares, incluindo as revisdes anunciadas pela Secex/ME 432
para exportagbes de setembro e outubro. 2018 2018
=Ocorrido  mContrafactual
*Dados p , inciuind lsd iadas pela S ME para
portacdes de @ outub
13/ Assumiu-se que toda a redu¢3o na demanda chinesa por soja foi ocasionada pela peste suina, ignorando os possiveis efeitos da

émica do pais asistico. Considerando que a soja € um produto bésico, largamente utilizada como ra¢do animal,
sendo, portanto, menos sensivel ao ciclo econdmico, essa hip6tese é plausivel

14/ Optou-se por um cendrio conservador, no qual ndo foram considerados os possiveis efeitos da queda da demanda chinesa sobre o
preco intemacionaljda soja. Considerando esse efeito, a magnitude do resultado encontrado seria ainda maior.

15/ E importante notar fque a redugdo:nos rebanhos suinos na Asia devido 3 peste africana impulsionou a venda de carnes brasileiras
para a China, que te:ve aumento de 45% no acumulado do ano até outubro, o equivalente a aproximadamente US$1,0 bilhdo. Tal
cifra é significativamente inferior 2o valor ndo recebido devido a soja que deixou de ser exportada.

16/ O efeito total dos d:ois choques sobre o pals asitico foi construido utilizando as hipéteses dos dois cendrios contrafactuais, da
seguinte Forma: i} utilizou-se a participacdo da soja brasileira no total das importacbes do efeito quantidade da guerra comercial; ii)
essa participagdo foi atribuida & demanda chinesa do cendrio contrafactal da peste suina, obtendo o montante de soja exportada; iii)
utilizou-se o prego calculado no cenério contrafactual da guerra comercial; e iv) com o preco e a quantidade estimados, calculou-se
o valor equivalente das exportacdes.

desaceleracio econ
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Projecdo para o Bélango de Pagamentos de 2019 e 2020

Este boxe apresenta as projeces revisadas parao balanco de pagamentos de 2019 e 2020. As novas estimativas
consideram a evolugdo econdémica doméstica e internacional e os dados mais recentes relativos aos fluxos
de bens, servicos e de capitais, bem como revisoes das estatisticas divulgadas desde a edicdo anterior do
Relatério de Inflago.

Revis3do da proiegﬁo para 2019

A revisdo da proje¢3o do saldo da balanga comercial para 2019 incorporou os impactos da desaceleracio
da economia Argentina, da peste suina que afeta principalmente a China, bem como a evolugdo recente do
cdmbio e do comércio mundial, além das revisSes nos dados de setembro, outubro e novembro provenientes
da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério da Economia (ME). A nova proje¢o estima superavit
de US$39 bithdes da balanca comercial este ano, ante superavit de US$43 bilhdes indicados na projecio feita
emsetembro de 2019. Essa alteracdo refletiu a desaceleragdo das exportacées em ritmo superiorao esperado
anteriormente, haja vista a evoluc3o recente. Para as importacdes, a revisio decorre fundamentalmente
da incorporacio dos dados divulgados desde o Relatériode Inflagdo anterior, ligeiramente aquém do nivel
esperado, em parte pela menor importacdo de bens destinados 3s atividades de pesquisa e de lavra das jazidas
de petréleo e de gas natural - (Regime Aduaneiro Especial de Exportagdo e Importagio de Bens destinados
as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petrdleo e de G&s Natural — Repetro)'. Estima-se que as
exportacoes e asimportacdes atinjam US$226 bilhdes e US$187 bilhGes, na ordem, considerando importa¢des
liquidas de US$7 bilhées no dmbito do Repetro.

O deficit da conta c}e servigos esta estimado em US$35,6 bilhdes para o ano, valor US$1,5 bilhdo acima da
previsdo anterior. A revisdo reflete ligeiro ajuste na conta de aluguel de equipamentos, que passou de deficit
de US$13,5 bilhdes para US$14,5 bilhSes, além de ajustes marginais nas demais contas.

Os pagamentos liquidos de juros foram projetados em US$24,3 bilhdes, acima da proje¢do anterior de
US$20,5 bilhdes, considerando a atualizagdo do cronograma de pagamento do servi¢o da divida externa.
Adicionalmente, a proje¢do para as remessas liquidas de lucros e dividendos para 2019 passou de US$26,5
bilhBes para US$32 bilhdes, majoritariamente em virtude de revisées estatisticas nas contas de receitas e
despesas, que vieram acima do esperado.2

O superavit da rendja secunddria foi mantido em rela¢3o ao Relatério anterior e devera atingir US$1,5 bilhdo
no ano. |

Dessa Forma, o saldp em transaces correntes deverd alcancar deficit de US$51 »1 bilhdes em 2019 (2,8% do
Produto Interno Bruto - PIB), acima da previsdo constante no Relatério de Inflagdo de setembro (US$36,3
bilhdes, correspondente a 2,0% do PIB), notadamente em razdo da revisio no saldo da balanca comercial,
bem como da incorporacio de revisGes estatisticas nas contas de servicos e renda primaria.

1/ A Lein® 13.586/201 7 instituiu alteracdes no tratamento tributario dispendido aos investimentos no setor de éleo e gds, 0 que
produzird impactos r}as transferéncias de propriedade de bens entre empresas ndo residentes e residentes. Os valores considerados
nas projegdes apresentadas neste Relatério podem passar por ajuste em decorréncia das estratégias empresariais sobre o pagamento
dessasimportacdes. A esse respeito ver, por exemplo, Nota divulgada pelo Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos em

julho de 2018, disponivel em: h;;g;[[www,mg’;g.ggglpr{inggx.gngzggmpgngngzggn:gn;[gg;igio?igsgﬂg}.
2/ Paramaiores detathes: https://www.bch qov.br/estatisticas/estatisticassetorexterno.
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Tabela 1 — Projegbes do balango de pagamentos

USS bilhdes
Periodo 2018 2018 2020
Jan- Ano Jan- Ano’ AnoV
nov nov*
Transagdes correntes -354 415 455 -511 -57,7
Balanga comercial 47,1 53,0 347 390 320
Exportagbes 220,2 2395 208,3 2260 2250
Importagdes 173,1 1865 1716 187,0 183,0
Servigos -32,3 -357 -322 -356 -360
dos quais: viagens 114 -123 -107 -120 -~135
dos quais: transportes 57 62 -55 61 6,5
dos quais: aluguel de equip. -14,1 -158 -134 -145 -130
Renda priméria 50,1 -588 493 -56,1 -558
dos quais: juros -189 -225 -21,8 -243 -220
dos quais: lucros e dividendos 30,5 -385 -27.6 -320 -340
Renda secundaria 01 D0 14 15 20
Conta capital 04 04 02 04 04
Conta financeira -364 424 488 -542 -573
Investim. ativos® 124 123 353 381 174
inv. direto no ext. 43 20 211 220 140
Inv. carleira 31 05 142 150 50
Outros investimentos 106 99 00 11 -6
dos quais: ativos de bancos -4 04 24 -14 086
Investim. passivos 619 604 704 800 894
IDP 69,9 782 692 800 800
Agdes totais” 46 31 -6 -6 50
Titulos no pais 45 -43 D4 - -
Emprést e tit. LPY 74 .88 05 08 04
Emprést. e tit. CP 48 56 128 125 -
Crédito comercial e outros 23 70 <101 -100 48
Derivativos 25 28 17 17 -
Ativos de reserva 106 28 -154 140 147
Erros e omissdes -4 -13 35 =35 0.0
Memo:
Transagdes cor./PIB (%) -2,2 28 31
IDP ¢ PIB (%) 41 44 43
Taxa de rolagem (%) 922 921 1014 1000 1000
1/ Projeglo.
21 Inclui investimentos diretos, investimantos em carteira e outros

3/ Inclui agdes negociadas em bolsas braslielras e no extarior.
4t (nclui créditos de organi . agncias e compradi
* dados preliminaces,

i

i

Em relacdo a conta financeira, a projec3o para 0s
ingressos liquidos de Investimentos Diretos no Pais
(IDP) foi elevada em US$5 bilhes, para US$80 bilhdes
(4,4% do PIB), em fungdo do resultado de meses
recentes e do efeito da revisdo na série de dados
para os meses anteriores de 2019. O valor esperado
paraoano permanece em patamai'significativamente
superior ao deficitprevisto para triansa;bes correntes.
As projeg¢des para; as aplicac’;ées liquidas em
Investimentos Diretos no Exterior (IDE) e os
investimentos em carteira no exterior (ativos)
foram majoradas em US$6 bilhdes e US$5 bilhdes,
respectivamente, atipgindo Uss$22 bilhdes e US$15
bilhdes ao final de 2019. g

Considerando os demais itens da conta financeira,
no Ambito dos investimentos em carteira do lado do
passivo, os ingressos liquidos em agdes e fundos de
investimento foram rgvisados para-Uss$1,6bilhdoeos
titulos no pais foram reduzidos de%US$1 2 bilhGes para
zero, considerando a evolugdo dos uUltimos meses.
A taxa de rolagem projetada, calculada sobre as
operagdes de longo prazo em empréstimos e titulos
negociados no mercédc internaéional, permaneceu
em 100%. %

i

Revisdo da prcje&éo para 2020

T

Para 2020, tendo em perspectif/a a aceleragdo da
atividade econdmica interna e as operagdes no
&mbito do Repetro, espera-se aumento do deficit
emtransacoes correnftes, que de\}leré atingir US$57,7
bilhdes ao final do ano (3,1% do PIB). Projeta-se recuo
do saldo da balanca comercial para US$32 bilhdes,
resultado de US$225 bilhdes de exportagdes, recuo
de 0,4% em relagdo a 2019, e de|US$193 bilhGes de
importagoes, expansao de 3,2%. Para as exportagoes,
estima-se crescimento do quanti_lm, principalmente
em bésicos, que deve ser mais d§> que compensado
pela retragdo de precos internacionais, em cenario
de desaceleracio da atividade global. Destaca-se,
também, o aumento das importiagées ~ que supoe

elevacio de quantum—em linha com a expectativa de aceleracio do PIB interno. Contudo, a perspectiva de
diminuicio dos pre¢os de bens importados explica a maior parte da revis3o do valor em relacdo ao Relatério
anterior. Em funcdo das novas estimativas, o crescimento correspondente da corrente%de comércio anual

devera serde 1,2%.

i

Para a conta de servicos, projeta-se ligeiro aumento do deficit em relagdo a 2019, atingindo US$36 bilhoes
(1,1% em relag3o ao previsto para 2019), acima do esperado no Relatério de setembro. Destaca-se a reducdo,
em relac3o a 2019, das despesas liquidas com aluguel de equipamentos, que deverdo atingir US$13 bilhoes
ao final do ano, influenciada, entre outros fatores, pelos impactos das mudancas no Repetro, uma vez que
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as plataformas e equipamentos de n3io residentes que operam no Brasil (e implicam despesas de aluguel)
deverdo ser nacionalizadas. Por outro lado, estima-se aumento nas despesas liquidas de viagens para US$1 3,5
bilhoes, ante projecdo de US$13 bilhGes no Relatério de setembro.

Do lado da renda primaria, espera-se relativa estabilidade das remessas liquidas de 2020, atingindo deficit
de US$55,8 bilhdes (ante US$48 bilhdes no Relatério de setembro). A proje¢do para o pagamento de juros,
US3$22 bilhdes, situa-se abaixo do valor esperado para 2019, refletindo cenario de menores taxas de juros
no mercado internacional. As remessas liquidas de lucros e dividendos, US$34 bilhdes, deverdo crescer em
relacdo ao previsto para 2019, em linha com a retomada da atividade doméstica.

A melhor perspectiva para a performance da economia brasileira em 2020 devera também estimular a
continuidade de ingressos de investimentos estrangeiros em volumes expressivos, a despeito das incertezas
no cendrio externo e no comércio internacional. Projeta-se IDP em US$80 bilhdes no ano (manuten¢do em
rela¢do ao Relatorio de Inflagdo anterior) ja incorporando as contrapartidas das importagdes de plataformas
e equipamentos no &mbito do Repetro. Estima-se aumento dos investimentos em acdes em 2020, para US$5
bithoes, ante saidafs liquidas de US$1,6 bilhdo projetadas para 2019. Assim como em 201 9, as captacoes de
longo prazo, por meio de empréstimos e titulos, deverdo se manter no mesmo patamar das amortizaces,
com a taxa de rolagem atingindo 100%.

Doladodos ativos,fa projecdo para o investimento brasileiro no exterior para 2020 situa-se em US$14 bilhoes
(mesmo valor do Relatério de Inflag3o anterior), com recuo em relag3o ao esperado para 2019 (Uss$22 bilhoes),
em cendrio de desaceleracio da economia mundial. Por dltimo, manteve-se a projecio dos investimentos em
carteira no exterior, em US$5 bilhGes.
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