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1. Introducéo

Como discutido em nota anterior®, os contornos dramaticos da coronacrise se veem
reforcados pelo fato desta ser ao mesmo tempo uma crise doméstica e da economia
internacional. Praticamente todos os paises do globo sofrem com a paralisacdo de suas
atividades econdmicas, a0 mesmo tempo que comegam a experimentar as consequéncias de
um colapso historico nas relagdes internacionais. A forte contracdo do comércio
internacional, a queda de mais de 30% em média nos precos de commodities e 0 mais intenso
sudden stop ja verificado nos fluxos de capital (especialmente para os paises periféricos),
sintetizam o quadro adverso.

Divulgadas na ultima semana de abril, as estatisticas do setor externo da economia
brasileira® permitem completar aquela analise com os primeiros sinais dos impactos da crise
no Brasil, por estes canais. Nas paginas que se seguem, procura-se argumentar que esses
impactos iniciais: i) foram como esperados muito mais rédpidos e intensos na Conta
Financeira (que experimenta uma fuga de capitais sem precedentes, concentrada em
Investimentos de Carteira) do que nas Transacfes Correntes (que tendem a se ajustar e
caminhar em superavit mesmo com as dificuldades das exportacdes); ii) melhoram as
condi¢des patrimoniais — posi¢cdo externa liquida, indicadores de endividamento, solvéncia e
liguidez — por conta principalmente da composicdo dos passivos externos do pais; e iii)
acentuam a principal ameaca a situacdo externa da economia brasileira — a perda acelerada de
reservas internacionais — seja pelo proprio fluxo de divisas, seja pela postura do Banco
Central no mercado de cambio.

Como hipdtese preliminar, tdo proviséria quanto tudo que pode ser dito sobre
atualmente sobre o0 mundo em pandemia, pode-se dizer que no Brasil os problemas internos
da coronacrise tendem a ser mais importantes para determinar a profundidade da tragédia
econdmica do que as adversidades vindas de fora. Porém, dado o ritmo da fuga de capitais e
sua consequéncia imediata — a perda de reservas — toda cautela seria pouca também com a
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dimenséo externa, obviamente. A postura do governo brasileiro, no entanto, como de resto
nas outras dimensfes da crise, s permite antever o agravamento, e ndo a atenuacdo, das
dificuldades.

2. Balanco de Pagamentos
2.1. TransacOes Correntes

Apds 32 meses consecutivos de déficits em TransacGes Correntes, a economia
brasileira registrou um timido superavit, de US$ 868 milhdes, no més de margo de 2020.
Contudo, os resultados acumulados no ano (US$ -15,2 bilhdes) e nos ultimos doze meses
(US$ -49,6 bilhdes, o que corresponde a -2,8% do PIB) permanecem consideravelmente
deficitarios. Em relacdo a fevereiro (déficit de US$ -4,3 bilhdes), o resultado apresentou uma
melhora no montante de US$ 5,2 bilhdes, sendo que 44% desta variacdo deve-se a ampliacao
do saldo na balanga comercial (aumento de US$ 2,3 bilhdes), 12,2% na reducédo no déficit em
Servigos (em US$ 637 milhdes) e 43,4% na reducdo no déficit de Renda Primaria (em US$
2,3 bilhdes) (ver Gréafico 1). Portanto, todas as principais subcontas das contribuiram para a
conversao do déficit de fevereiro em superavit em margo, como pode ser visto no Grafico 1.
Reversdes, as vezes muito acentuadas, na Conta Corrente sdo comuns em episédios de crise.
As verificadas aqui, no entanto, sé refletem os primeiros efeitos econdmicos da pandemia, e
mesmo assim parcialmente.

Grafico 1. Transacdes Correntes e variacado das principais subcontas, US$ milhdes, fev/mar
2020
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao propria.

No més de marco, as exportacdes de bens aumentaram 22,4% em relagdo a fevereiro
(e 10,6% em relacdo a marco de 2019) e as importagdes cresceram 9% na comparagdo com
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més anterior (e 10,9% relativo a margo de 2019), resultando na melhora do saldo comercial
de bens em US$ 2,3 bilhdes, mas isso certamente ndo tem relacdo com a crise do coronavirus.
Ao contrario, é provavel que as variacdes decorram da defasagem contabil tipica dos fluxos
de comércio, tanto pelo tempo de escoamento e embarque dos produtos, como pela duracéo
dos contratos. Olhando para frente, dados preliminares divulgados pela Secretaria de
Comércio Exterior ja indicam queda dos fluxos comerciais para 0 més de abril, com retracao
mais intensa nas importacdes e portanto ampliagdo do saldo comercial®.

Ademais, estudo publicado pelo IPEA (2020)7 no Gltimo dia 28 de abril, estima que as
exportagdes brasileiras devem cair entre 11% e 20% nesse ano, em resposta a desaceleracéo
do comércio global e & piora nos precos de commodities. Mesmo adotando as previsdes mais
otimistas (e totalmente ultrapassadas neste momento) da OMC e do FMI para o crescimento
da economia brasileira em 2020 (respectivamente 2,5% e 3,0%), 0 estudo ja estimava
também uma reducdo aproximada de 20% nas importacGes. Com alguma certeza, portanto,
pode-se afirmar que a maior contracdo das importacfes ird continuar gerando melhora no
saldo comercial ao longo do ano, ainda que com queda forte no total dos fluxos comerciais.

Com relagdo a conta de Servigos, a reducdo do deficit esteve associada a melhora nas
modalidades “outros servigos de negocio, inclusive arquitetura e engenharia” (elevando seu
superavit em US$ 334 milhGes), viagens internacionais (reducdo do déficit em US$ 176
milhdes) e “telecomunicagdes, computagdo e informagdes” (redugdo do déficit em US$ 135
milhGes). Destas, apenas 0 recuo nas viagens internacionais parece ter relacdo com a
pandemia: além da queda da renda (principalmente futura) e do alto patamar do cambio,
certamente as restricbes ao fluxo de viajantes internacionais j& se fazem notar aqui. Na conta
de rendas primarias, o0 més de marco observou uma saida em montante US$ 2,3 bilhdes
menor do que a observada em fevereiro. Essa variacdo deveu-se quase totalmente & menor
remessa de lucros e dividendos de empresas estrangeiras em operacgao no pais, provavelmente
ja refletindo a piora no ritmo de atividade econémica.

Portanto, ainda que se possa argumentar que as contas de comércio, de servigos e de
rendas tenham se deteriorado estruturalmente ao longos dos ultimos anos (ou décadas), em
momentos de forte contracdo na economia domeéstica, como o atual, essas contas tendem a se
ajustar e permitir uma melhora no resultado nas transaces correntes. Ndo se trata,
obviamente, de ajuste virtuoso. E como esperado, os dados de marco ja parecem refletir
alguns efeitos iniciais da coronacrise sobre a economia brasileira, tendo apresentado o
primeiro superavit em transagdes correntes desde junho de 2017. Mas isso certamente ainda
vai se acentuar: a estimativa do Banco Central para o0 més de abril € a ampliacdo desse
superavit para US$ 2 bilhGes, ja computando os efeitos mais definitivos da crise sobre os
fluxos de comércio externo.

6 Considerando dados até a 4* semana de abril, divulgados pela Secretaria de Comércio Exterior, ja se
contabilizava uma expansdo nas exportaces de apenas 3,5% e reducdo nas importagdes em 12% na média
diaria em relagdo a fevereiro de 2020, projetando saldo comercial de US$ 5 bilhdes para o0 més.

7 IPEA. Cenarios para o comércio exterior brasileiro (2020-2021): estimativas dos impactos da crise da covid-
19. Nota técnica n. 17. Diretoria de Estudos e Relagdes Econdmicas e Politicas Internacionais. Abril de 2020.
Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/nota_tecnica/200428 nt_dinte_17.pdf
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H4, contudo, dois pontos a serem considerados sobre efeitos potencialmente negativos
da COVID-19 sobre o balanco de transacGes externas da economia brasileira: i) em se
tratando de uma crise ndo apenas doméstica, mas de proporcdes globais e com grande
impacto sobre o comércio e os precos de commodities, € incerto em que medida a queda nas
exportacdes brasileiras afetard o ajuste na conta comercial; ii) ainda que as necessidades de
financiamento nas transagdes correntes se reduzam, como tipicamente ocorre, 0 pais pode ter
problemas nas contas externas caso as condicGes de financiamento piorem a ponto de
gerarem perda expressiva de reservas. Por este lado, a intensidade e a velocidade das
mudancas s&0 muito mais intensos.

2.2. Conta Financeira

Pelo lado da Conta Financeira, os efeitos de uma crise global tendem a se manifestar
de maneira bem mais rapida, a partir da fuga de capitais e da interrupgdo, ou racionamento,
da disponibilidade de financiamento externo. Os sintomas, aqui, Sa0 inequivocos.

Gréfico 2. Conta Financeira e variagdo das principais subcontas, US$ milhoes, fev/mar 2020
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragao propria.

Apos registrar déficit de US$ -3.961 milhGes em fevereiro de 2020, a conta financeira
evoluiu para um superavit US$ 945 milhdes em margo® - uma variacio positiva de US$ 4,9
bilhdes. O Grafico 2 ilustra as principais contribuicbes para esse resultado. E importante
esclarecer que, de acordo com as convengfes da atual metodologia do Balango de
Pagamentos (BPM6), o sinal negativo representa captacfes liquidas (entrada de recursos no
pais) e o sinal positivo significa concess@es liquidas (saida de recursos). Como, além disso, a

8 Contabilmente, o resultado da Conta Financeira ndo se iguala ao computado nas TransagGes Correntes somente
devido aos registros pouco expressivos da Conta de Capital e Conta de Erros e Omissdes.
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variacdo de reservas também estd incluida na Conta Financeira, a visualiza¢do e compreenséao
das oscilagcdes no financiamento pode ficar dificultada — neste caso, bastante amenizada. De
maneira simplificada, pode-se adiantar que ao contrario dos US$ 5 bilhdes sugeridos pela
cifra liquida, a retracdo nos fluxos de capital em apenas um més foi de quase US$ 28 bilhdes.
O detalhamento explicita os contornos da fuga.

Contribuiram para a maior saida liquida de capitais as contas de Investimentos em
Carteira (que ampliaram suas retiradas em US$ 18.993 milhdes a mais que no més anterior),
Derivativos (US$ 1.949 milhdes) e Outros Investimentos (US$ 14.909 milhdes). Esse grande
movimento de retirada de capitais da economia brasileira (cerca de US$ 35 bilhdes) foi
amortecido pela conta de Investimento Direto, que apresentou ingressos US$ 8.010 milhdes
maiores que os registrados em fevereiro. A conta Ativo de Reservas mostrou variacao
negativa de US$ 22,9 bilhdes em relacdo a fevereiro de 2020 — o que significa exatamente
que o pais perdeu quase US$ 23 bilhdes de reservas, “financiando” dessa maneira a saida de
capitais recém-descrita.

A captagdo liquida de US$ 12,9 bilhdes na conta de Investimento Direto registrada em
marco foi beneficiada pela reversdo dos fluxos de Investimentos Diretos no Exterior
(representando desinvestimentos por parte de empresas residentes, provavelmente também ja
fruto da crise). Somente essa modalidade explica US$ 6,4 bilhdes (ou 80%) do acréscimo
registrado na conta de Investimentos Diretos. Em menor medida, contribuiu também a
ampliacdo nas captacdes de Investimento Diretos no Pais (quase exclusivamente com a
modalidade Operagdes Intercompanhia®), num acréscimo de US$ 1,6 bilhdes (20% da
variagao).

Olhando s6 para os montantes de fluxos de ndo residentes (inflows), a rubrica
Investimentos de Carteira registrou uma saida de US$ 22,4 bilhdes s6 em margo, sendo US$
7,4 bilhGes do mercado acionario doméstico e US$ 14,6 do mercado de titulos de divida
negociados no pais — como mostra o Grafico 3, no qual valores positivos representam entrada
de investimentos e negativos, saida. E aqui a manifestagdo mais clara do historico sudden
stop que ocorre no mundo: 0 més de margo registrou a maior fuga de capitais em um Unico
més nesta modalidade desde a implementacéo do Real.

Em termos comparativos, no momento mais agudo da crise financeira internacional de
2008 houve uma saida de US$ 22,2 bilhdes entre os meses de setembro de 2008 e fevereiro
de 2009. Logo, em apenas um més, a coronacrise ja superou todo o impacto da crise
financeira global de 2008 nesta categoria. No periodo recente hd outros dois momentos
importantes de retragdo: entre junho de 2015 e fevereiro de 2016 (saida liquida de US$ 21,4
bilhdes) e entre agosto de 2016 e junho de 2017 (US$ 19,6 bilhdes).

9 Contribuiram para tanto a manutengdo do volume de créditos recebidos do exterior combinada a uma grande
reducdo nas amortizagdes pagas ao exterior.
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Gréfico 3. Investimentos de Carteira de ndo residentes (inflows), US$ milhdes, jan/2019 -
mar/2020
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracdo propria.

Outro modo, também impressionante, de visualizar o fendbmeno é o apresentado no
Gréfico 4 — que também considera apenas os fluxos de ndo residentes e portanto tem 0s sinais
“normais” na movimentagao de capital, mas agora no acumulado em 12 meses e em
percentagem do PIB, critérios que facilitam a visualizacdo das tendéncias e permitem
comparacOes historicas mais adequadas. Aparece nitida na curva verde dos Investimentos de
Carteira (que puxa pra baixo com igual intensidade a area laranja que representa o total de
inflows) a inclinacdo da queda que os dados de mar¢o — na sequéncia de uma trajetdria muito
negativa pelo menos desde meados de 2019 — ja provocam, mesmo com estabilidade nos
fluxos de Investimento Direto e queda mais suave nos Outros Investimentos. A seguir nesse
ritmo, esta fuga de capital tende a deixar muito para tras as de 2008/09; 2015/16 e 2016/17.
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Gréfico 4. Fluxos de ndo residentes (inflows), acumulados em 12 meses, % PIB, jan/2008 —
mar/2020, total e por modalidade
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

Voltando para o critério liquido (que leva em conta também as movimentacOes de
residentes), a diferenca entre todas as concessoes e captacdes no Balango de Pagamentos gera
um resultado residual, contabilizado em Ativos de Reserva (como ja dito, incluido na Conta
Financeira no padrdo contabil atualmente vigente). Vale notar que, em 2019, esta conta ja
vinha sendo crescentemente deficitaria: no acumulado do ano, registrou-se perda na ordem de
R$ 26 bilhdes, enquanto que, no acumulado dos Gltimos 6 meses, a queda atingiu US$ 31,6
bilhGes. Ainda assim, o resultado registrado em marco de 2020 reflete um movimento muito
mais sério: em apenas um més, houve perda liquida de US$ 22,9 bilh6es. Quando se visualiza
0 movimento no Gréafico 5 — que novamente recorre ao acumulado em 12 meses e as cifras
em parcela do PIB — os contornos ficam ainda mais dramaticos.

N&o apenas essa ultima retracdo é suficiente para levar o acumulado da Conta
Financeira em 12 meses para o territorio “positivo”, como a perda de reservas internacionais
se acentua e chega a 3% do PIB no acumulado. Trata-se assim de uma deterioracdo das
condicdes de financiamento externo muito mais severa do que qualquer outro episodio da
trajetoria longa mostrada no gréfico.



CECON Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica - IE/UNICAMP
_— Nota do Cecon, n.13, 14 de maio de 2020
CENTRO DE ESTUDOS - - . .

DE COMIUNTURA £ O impacto da coronacrise no setor externo da economia brasileira:
POLITICA ECONOMICA as evidéncias iniciais e as ameacas maiores

Graéfico 5. Conta Financeira, acumulados em 12 meses, % PIB, jan/2008-mar/2020
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragdo propria.

Olhando para frente, a manutencdo da entrada de IDP (US$ 7,6 bilhdes) ainda é
suficiente para atenuar eventuais déficits em transagdes correntes em valores proximos aos
observados no ano passado (na média mensal de US$ 4 bilhdes). Considerando ainda que,
conforme discutido, o ajuste nas TC tende a se intensificar ao longo do ano, parece, num
primeiro momento, que a economia brasileira esta protegida. Contudo, as grandes saidas
liguidas nas modalidades de carteira e outros investimentos (e, em menor medida,
derivativos) tém sido dramaticas em termos historicos e determinaram nesse Ultimo més uma
perda expressiva de ativos de reserva.

Caso essa forte pressdo financeira externa de fato persista, € necessario ir além dos
fluxos, avaliando como o quadro patrimonial estd sendo impactado e quais Sdo 0s riscos
efetivos para a capacidade de liquidacdo das obrigacGes do pais denominadas em moeda
estrangeira. 1sso requere uma andlise da estrutura de ativos e passivos externos, e de
indicadores derivados de solvéncia e liquidez.

3. Estoques: Posicdo de Investimento Internacional, endividamento, solvéncia e
liquidez

Como ressaltado, a composicdo e a magnitude dos estoques de ativos e passivos
externos ajudam a compor o quadro da vulnerabilidade externa, sendo um termdmetro
importante em momentos de choques. Nele, os impactos mais visiveis da crise, até o
momento, sdo a reducdo da posicdo devedora liquida da economia brasileira, em virtude da
diminuicdo do passivo externo bruto (fruto sobretudo de mudancas de pregos e variaces
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cambiais), mais que compensando a recente aceleracdo na perda de reservas internacionais
nos Ultimos meses.

Entre os meses de dezembro de 2019 e marco de 2020, segundo as estimativas do
Banco Central do Brasil, a posicdo de investimento internacional, calculada a partir da
diferenca entre ativos e passivos externos, passou de US$ -731,9 bilhdes para US$ -348,4
bilhdes. Isso significa que o pais reduziu sua posicao devedora liquida em impressionantes
US$ -383,5 bilhdes em apenas um trimestre. Tal queda, mostrada no Grafico 6, € mais

acentuada nos meses de fevereiro e marco (US$ 219,5 bilhdes).
Gréfico 6. Estoques de ativos e passivos externos e a posi¢ao de investimento internacional
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracéo propria.

Essa reducdo ocorreu em virtude da queda do passivo externo bruto, decorrente da
fuga de capitais, em menor grau, e de mudancas no valor dos estoques, em sua maior parte.
Em virtude da atual composi¢do do passivo externo bruto brasileiro®®, com grande parcela de
compromissos denominados na moeda domestica e negociadas em mercados secundérios, o
estogue externo assumiu certa autonomia em relacdo a dinamica dos fluxos de capitais. Em
casos de choques adversos, a magnitude dos passivos externos, medidos em doélares, tende a
se reduzir em funcdo da queda dos pregcos dos compromissos (como as cotagOes das acOes
negociadas em bolsa), e da desvalorizacdo da taxa de cdmbio nominal.

No caso do Brasil, o passivo externo bruto, que registrou uma queda de US$ 398,8
bilhdes no trimestre, encerrou 0 més de marco em US$ 1,2 trilhdo. A maior reducdo ocorreu
na categoria dos investimentos em carteira, US$ 245,6 bilhdes entre dezembro de 2019 e

10 Sobre a nova composicéo do passivo externo brasileiro BIANCARELLI, A. M.; ROSA,R. S;;
VERGNHANINI, R. New Features of the Brazilian External Sector Since the Great Global Crisis. In:
ARESTIS, P.; BALTAR, C.; PRATES, D. (orgs.) The Brazilian Economy since the Great Financial Crisis of
2007/2008. led.London: Springer International Publishing, 2017, p. 101-129.
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marco de 2020, sendo a maior parte, US$ 163 bilhdes, na categoria de investimentos em
acOes negociadas no pais. No més de marco, o estoque de investimentos em carteira reduziu-
se em mais de US$ 150 bilhdes em comparacdo com o més de fevereiro, sendo que
aproximadamente 85% desse valor ocorreu em funcdo da desvalorizagdo de estoques e
apenas 15% em decorréncia da fuga de capitais. A Tabela 1 apresenta os resultados em
maiores detalhes.

Tabela 1. Fatores condicionantes da dindmica do passivo externo, categoria investimento em
carteira

Estoque  Estoque Variagdes Estoque

Fluxo liquido n
em em de capitais | autonomas em
Dez/2019 Fev/2020 P de estoque  Mar/2020
Investimento em carteira 570.105  474.592 -22.383 -127.696 324.513
g;‘l,’ses“me”to emacoes Negociadasno 9103 221301 -7.444 -85.677  128.179
Investimento em titulos de divida 102141 97.050 14,624 -9.701 79795

negociados no pais

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

Se por um lado, diante de uma desvalorizacdo do cambio, a participacdo massiva de
investidores ndo residentes nos mercados de titulos e acdes contribui para a redugdo do
passivo externo, como destacado nos paragrafos anteriores, do ponto de vista dos investidores
isso significa uma perda patrimonial em seus portfélios. O boletim do BIS!! alerta que em
periodos de desvalorizacdo cambial esses investidores tendem a liquidar posi¢es nos
mercados emergentes e deixar o pais, em um movimento de fuga de capitais que visa
minimizar as perdas frente a uma expectativa de maior desvalorizacdo da taxa de cambio. Os
dados da Tabela 1 evidenciam esse movimento na economia brasileira, com a consideravel
saida de recursos durante 0 més de marco na categoria.

O ativo externo, por sua vez, apresentou uma oscilacdo consideravelmente menor,
reduzindo-se em US$ 15,3 bilhGes. As duas principais categorias do ativo, os investimentos
diretos no exterior e ativos de reserva, registraram reducdo de US$ 7,7 bilhdes e US$ 13,7
bilhGes, respectivamente. O ativo de reserva, varidvel central da vulnerabilidade externa,
merece uma analise em maiores detalhes. No final de 2018 os recursos atingiram US$ 374,7
bilhdes, que foram sendo reduzidos nos meses seguintes. Um ano depois, em dezembro de
2019, o estoque ja estava em US$ 356,9 bilhGes e ao longo de 2020 a tendéncia permaneceu
em virtude das intervengdes do Banco Central. A perda de reservas se intensificou nos meses
de marco e abril, em que as reservas internacionais passaram de US$ 362,5 bilhdes para US$
340,9 bilhdes.

Logo, a analise dos dados gerais da posi¢cdo de investimento internacional indica efeitos
contraditérios sobre a vulnerabilidade externa da economia brasileira: por um lado, a reducéao
da posicdo devedora melhora as condicGes, mas por outro a perda de reservas internacionais
eleva a exposicao a choques externos. Embora desta vez a fuga de capitais tenha contribuicdo

11 BIS. Emerging market economy exchange rates and local currency bond markets amid the Covid-19
pandemic. BIS Bulletin n. 5, 07 de abril de 2020. Disponivel em: https://www.bis.org/publ/bisbull05.htm
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relevante para a reducdo do passivo externo, a desvalorizagdo dos estoques foi o elemento
central para explicar a sua dinamica, confirmando a influéncia benigna de uma composicao
mais favoravel dos compromissos. O quadro fica mais claro quando sdo trazidos a tona outros
angulos da vulnerabilidade do ponto de vista patrimonial, por meio de indicadores de
endividamento, de liquidez e de solvéncia externa.

O endividamento em moeda estrangeira, por parte de paises em desenvolvimento em
geral, tem sido alvo de reiterados alertas nos Ultimos anos, e de enorme atengdo por parte de
organismos internacionais, como evidéncia forte de uma fragilidade financeira muito maior
do que, por exemplo, na crise de 2008.1 Neste quesito, a situacdo da economia brasileira
pouco se alterou em relagdo aos anos anteriores e, pelo menos no plano macro, ainda parece
confortavel.

Todavia, a reducdo do nivel de reservas ja impacta alguns indicadores, assim como piora
a situacdo da divida externa liquida (vide Tabela 2). Apesar da divida externa liquida ser
negativa, a relacdo entre as reservas internacionais e a divida externa se reduziu ao longo dos
altimos anos. O segundo e terceiro niveis de endividamento, que consideram as operagdes
intercompanhia e os titulos de divida negociados no pais e em posse de nao residentes, ndo
apresentaram grandes mudancas com a piora do cenario externo. O estoque de operacoes
intercompanhia permanece elevado, US$ 242,6 bilhGes, mas com ligeira reducdo em marco
em relacdo a fevereiro, sendo um estoque de menor exigibilidade. Quanto ao terceiro nivel,
como ressaltado no tdpico anterior, houve uma fuga de capitais seguida por uma
desvalorizacédo patrimonial, afetando fortemente essa modalidade de compromissos.

Tabela 2. Indicadores de endividamento externo

2020
Jan. Fev. Mar.
Divida externa bruta / exportacdes de bens e servicos 125,6 116,6 1243 126,3 127,7 1235
Divida externa liquida / exporta¢@es de bens e servicos -28,0 -245 -19,1 -199 -19,7 -154
Reservas internacionais / divida externa bruta 117,9 116,99 1105 111,0 1108 107,8
Servico da divida / exportacGes de bens e servigos 45,0 45,6 42,7 41,1 41,6 40,9

2017 2018 2019

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

Entretanto, apesar da recente reducéo das reservas internacionais, o indicador de liquidez
externa, calculado a partir da relagdo entre o passivo externo de curto prazo e as reservas?®,
registou uma melhora consideravel ao longo do ano de 2020 (Grafico 6). Em marco o
indicador registrado foi inferior a 1,0, o que significa que as reservas internacionais seriam
mais do que suficientes para fazer frente ao passivo externo de curto prazo. O indicador de

12:\er por exemplo, IMF (2020), World Economic Outlook, April 2020: The Great Lockdown.
Disponivel em https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020.

13 0 passivo externo de curto prazo compreende o estoque de compromissos de divida externa de curto prazo e
0s investimentos em carteira negociados no mercado doméstico. Indicador sugerido em PRATES, D.;
BALTAR, C.; SEQUETTO, M. A insercdo externa do Brasil no contexto da crise global. In: NOVAIS, L. F.;
CAGNIN, R. F.; BIASOTO Jr., G. (orgs.) A economia brasileira no contexto da crise global. Sdo Paulo:
edi¢des Fundap, 2014, p. 79-122.
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solvéncia externa, medido pela razdo entre o passivo externo liquido e as exportacdes®,
também apresentou uma melhora relevante, sobretudo no més de margo. Em ambos os casos,
a melhora dos indicadores externos € resultado da desvalorizacdo dos passivos em virtude de
mudancas de precos e paridades. Logo, ha, ao menos no curto prazo, um efeito estabilizador
advindo da composicéo dos estoques.

Gréfico 6. Indicadores de liquidez e solvéncia externa
(reducdo no valor absoluto do indicador = melhora da condigéo externa)
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaboragéo propria.

Em sintese, 0 pais possui uma posi¢do externa liquida estruturalmente negativa, pois a
magnitude dos passivos € superior a dos ativos externos. Todavia, a forte reducdo do valor
dos compromissos externos permitiu a melhora das condi¢cdes externas em termos de liquidez
e solvéncia. Com base nos dados de margo, 0s investimentos em carteira representam um
quarto do passivo externo total, sendo o montante de reservas suficiente para arcar com uma
hipotética fuga de capitais generalizada na categoria.

Contudo, a dindmica favoravel desses indicadores depende do estoque de reservas
internacionais e do desempenho exportador, sendo que ambos devem ser negativamente
afetados pela coronacrise. J& ha uma tendéncia recente de perda de reservas internacionais,
sobretudo, nos dltimos dois meses, que devem se manter com o aprofundamento da crise
externa — e com a postura adotada e declarada pelo governo brasileiro. As exportaces
também devem apresentar uma queda em valor nos proximos meses, tanto em virtude da
reducdo do comércio internacional como da queda dos pregos de commodities. Logo, as
expectativas futuras sdo de piora dos indicadores, e toda prudéncia aqui é bem-vinda.

1% Indicador sugerido em MEDEIROS, C.; SERRANO, F. Insercéo externa, exportagdes e crescimento no
Brasil. In: FIORI, J. L. (org). Polarizagdo mundial e crescimento. Petrdpolis, RJ: Vozes, 2001.

12



EE [D N Centro de Estudos de Conjuntura e Politica Econémica - IE/UNICAMP
_— Nota do Cecon, n.13, 14 de maio de 2020
CENTRO DE ESTUDOS - - . .

DE COMIUNTURA £ O impacto da coronacrise no setor externo da economia brasileira:
POLITICA ECONOMICA as evidéncias iniciais e as ameacas maiores

4. Taxa de cambio

Desde o dia 27 de janeiro, marco tido como o inicio da crise do COVID-19 no mundo, até
o final do més de abril, a taxa de cAmbio brasileira j& havia depreciado 28,6% - a maior
variacdo entre todas as economias emergentes. Esse movimento representou a intensificacao
de uma tendéncia ja existente da moeda brasileira: a depreciacdo de 6,2% ao longo do de
2019. Somente em marco, a depreciacdo foi de 15,6%.

Gréfico 7. Taxa de cAmbio R$/US$
jan/2019 — abr/2020
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Na tentativa de conter essa tendéncia, o Banco Central do Brasil tem intensificado a
intervencdo no mercado de cdmbio. As operagdes de venda no mercado a vista, modalidade
controversa por implicar em liquidacdo definitiva das reservas e, por isso, ndo usada desde
fevereiro de 2009, foram retomadas a partir de agosto de 2019. Até o final daquele ano,
foram vendidas US$ 36,8 bilhGes de reservas nessa modalidade. Em margo de 2020, o BCB
vendeu no mercado a vista US$ 10,7 bilhGes de reservas.

Além disso, adotou outros instrumentos, como a modalidade de ‘“linhas com
recompra”, concedendo US$ 7,6 bilhdes, e operagcdes compromissadas em moeda estrangeira,
com 4,2 bilhdes (modalidade também néo oferecida ao mercado desde a crise de 2008). Em
suma, as operacgdes totalizaram, em margo, US$ 22,5 bilhdes. Dados preliminares indicam
que essa intervencao continuou, em abril, em montante aproximado de US$ 13,6 bilhdes.

Segundo dados do Instituto Internacional de Financas (1IF), a variacdo de reservas
internacionais do Brasil (que pode ser interpretada como um reflexo do tamanho da
intervencdo feita) foi de uma queda de 6,5% no desde o inicio da crise. Esse namero foi
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ligeiramente acima da média de 4% para uma relacdo de 20 economias e bastante abaixo da
queda de 23% das reservas na Turquia ou 22,8% registrada no Egito®°.

Outro instrumento utilizado foram as operacGes com swaps cambiais, por meio das
quais o BCB negociou contratos no valor de US$ 12,79 bilhdes desde o inicio da crise. Essa
modalidade, embora tenha a vantagem de permitir a atuacdo no mercado de cambio sem
perda de reservas, tende a gerar elevado custo fiscal caso a tendéncia de depreciagao persista.
Segundo dados do BCB, apenas em marco o prejuizo foi de R$ 31,3 bilhdes. Até dia 24 de
abril, adicionais R$ 14,7 bilhdes. No acumulado de 2020 até a citada data, as perdas
acumularam R$ 61,2 bilhGes — valor bastante expressivo em termos historicos.

Somando todas as formas de intervencdo, o0 BCB injetou quase US$ 50 bilhdes no
mercado de cambio desde o inicio da crise até o final de abril.

Além disso, no dia 19 de marco, o BCB aderiu ao programa temporario do Federal
Reserve de swaps cambiais, que disponibilizou uma linha de liquidez em délares de US$ 60
bilhGes para a autoridade monetaria brasileira, com duracdo de pelo menos seis meses,
ampliando o potencial de oferta de dolares no mercado doméstico.

Mesmo com tais medidas, a escala observada da depreciacdo do Real foi muito expressiva
e, ainda que ndo tenha gerado crise nas contas externas do pais, como discutido nas secoes
anteriores, é provavel que gere efeitos nocivos sobre a recuperacdo da economia nos meses
porvir. Em primeiro lugar, niveis tdo desvalorizados podem reduzir expressivamente o poder
de compra dos salarios nominais e reduzir o potencial do mercado interno como fonte de
gasto. Esse efeito é especialmente grave nos contextos, como o previsto para 2020, de
escassez cronica de demanda interna e externa (dado o esperado baixo dinamismo das
exportacdes). Outro efeito negativo é o pass-through, ou seja, quando o repasse de precos de
bens importados ou denominados em dolar para os precos em moeda domeéstica geram
impacto inflacionario — que atualmente ndo figura na lista de maiores problemas da economia
brasileira.

Por fim, talvez o efeito mais importante a ser observado no curto prazo seja aquele sobre
a estrutura patrimonial de empresas endividadas em moeda estrangeira. Tal como
argumentado — e verificado — durante a grande desvalorizacdo que marca 0s poucos meses do
segundo mandato de Dilma Roussef'®, se o currency mismatch ndo era propriamente um
problema macro, sistémico, ele era (e deve ser novamente) uma fonte de dificuldades
microecondmicas importante, a dificultar ainda mais o desempenho das empresas ja afetadas
pelo colapso nas condi¢cGes domésticas de oferta e demanda.

15\VALOR. Intervengdo do BC no cambio chega a US$ 50 bi. Sdo Paulo, 28/04/2020. Disponivel em:
https://valor.globo.com/financas/noticia/2020/04/28/intervencao-do-bc-no-cambio-chega-a-us-50-bi.ghtml

16 Sobre o setor externo brasileiro ao longo do governo Dilma ver BIANCARELLI, A. M.; ROSA, R. S,;
VERGNHANINI, R. O setor externo no governo Dilma e seu papel na crise. In: SARTI, F.; BALTAR, P,;
CARNEIRO, R. (orgs.). Para além da politica econémica. 1ed.SAO PAULO: UNESP, 2018.
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