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Foreign Trade

The balance of payments in Brazil underwent a dramatic change be-
tween 2014 and 2016. Firstly, the balance of trade jumped from a deficit
of US$6.6 billion to a surplus of US$45.0 billion in 2016. The change in
the balance of trade will be analyzed in more details in the next para-
graphs. Indeed, it resulted from a higher reduction in exports than in
imports, as it can be seen in Table 19.1.

The deficit in the services account was strongly counterbalanced in this
period as well, changing from US$48.1 billion to US$30.4 billion. The main
reason for this drop was the cut in the flows of foreign trade - exports
and imports -, which also reduced the expenditures with transportation,
one of the major components of the services account. The major contri-
bution came from the sharp fall of net expenditures with travel, which
changed from US$18.7 billion in 2014 to US$8.5 billion in 2016, not only
due to the reduced income of Brazilian residents, but also to the currency
depreciation that took place in this period. Although in a lower propor-
tion, net expenditures of the primary income account - interests, profits
and dividends - also shrank, changing from US$52.2 billion to US$41.1 bil-
lion in the same period. Net expenditures with interests increased slight-
ly, though the profit and dividend account significantly decreased, due
to the expressive drop in the profitability of Brazilian companies along
the downturn period. All these effects together caused a decline in the
current account balance, from -US$104.2 billion in 2014 to only -US$23.5
billion in 2016. It should be stressed that the 2014 figure was the high-
est current account deficit ever registered in Brazil, representing a major
change in relation to the previous years, as Brazil had been recording a
slight surplus in this account since 2007. This means that the foreign defi-
cit increased by more than US$100 billion between 2007 and 2014. This
value gets another meaning when one recalls that it is the counterpart
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O balango de pagamentos do Brasil passou por uma alteracdo dramética entre 2014
e 2016. Em primeiro lugar, a balanca comercial saltou de uma posicao deficitaria de
USS$ 6,6 bilhdes para um superavit de US$ 45,0 bilhdes em 2016. Essa alteracéo da
balanca comercial sera analisada mais detalhadamente nos paragrafos seguintes,
mas resultou de uma reducédo das exportacdes superior a das importagdes, como
se observa na Tabela 19.1.

O déficit da conta de servigos também retrocedeu fortemente nesse periodo, passan-
do de USS$ 48,1 bilhdes para US$ 30,4 bilhdes. A principal razao para essa queda foi a
reducdo dos fluxos de comércio exterior - exportagoes e importagoes - que acarretou
uma reducao também dos gastos com transportes, um dos principais componentes
da conta de servicos. A maior contribuicdo veio da grande queda dos gastos liquidos
com viagens, que passaram de US$ 18,7 bilhdes em 2014 para US$ 8,5 bilhoes em
2016 nao so6 por conta da reducao de renda dos residentes no Pais como também
da desvalorizacdo cambial verificada no periodo. Ainda que em propor¢cdo menor, a
despesa liquida da conta de renda primdria (juros, lucros e dividendos) também so-
freu reducao, passando de US$ 52,2 bilhoes para US$ 41,1 bilhdes no mesmo periodo.
Os gastos liquidos com juros tiveram um pequeno aumento, mas a conta de lucros e
dividendos apresentou significativa diminuicao devido a expressiva queda de renta-
bilidade das empresas brasileiras ao longo do periodo recessivo. Todos esses efeitos
combinados tiveram como resultado uma queda do saldo em conta corrente de —
USS$ 104,2 bilhdes em 2014 para apenas —USS$ 23,5 bilhdes em 2016. Deve-se enfatizar
que o resultado de 2014 foi o maior déficit em conta corrente jamais registrado no
Brasil, e constituiu uma grande mudanca com relagéo aos anos anteriores, lembrando
que, ainda em 2007, o Brasil apresentava um superavit nesta conta, ainda que discre-
to. Isso significa que, entre 2007 e 2014, o déficit externo aumentou em mais de US$
100 bilhoes. Esse valor adquire outro significado quando se recorda que este valor é
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of the difference between domestic savings and total investments, i.e., it
corresponds to the foreign savings.

In fact, every current account deficit must be financed, and this financ-
ing appears in the capital and financial account. It should be under-
stood, however, that, due to the change in the accounting plan intro-
duced in 2015, the Brazilian balance of payments presents the financial
account with reversed sign, i.e., a net inflow of financing and invest-
ment will take a negative sign. Therefore, the reduction of the balance
of the financial account between 2014 and 2016 - from -US$100.6 billion
to-US$16.2 billion — corresponds to a lower need for foreign financing.

Having deficit or surplus in the current account does not represent a
problem on its own. However, very high deficits in relation to the GDP
are not affordable for several years. For this reason, the relation between
current account balance and foreign direct investments - FDI should be
highlighted. The FDI flow is more stable than the other foreign invest-
ment accounts, since it reflects a long-term assessment of the Brazilian
economy by foreign investors. Therefore, it is desirable that current ac-
count deficits be financed only through FDI. As it can be seen in Table
19.1, these flows varied between US$60 and US$70 billion from 2014
to 2016. In 2014, the current account deficit was US$33.3 billion higher
than the FDIl inflow. Yet, the FDI inflow surpassed the current deficit by
US$47.7 billion in 2016, causing a complete reversal of this picture and a
significant improvement in the external situation of Brazil.

The evolution of the foreign reserves is another aspect that should be
highlighted, as it has been contributing to the soundness of the Brazil-
ian external accounts. This variable comprises the assets in foreign cur-
rency at the disposal of the Central Bank, which allow to face temporary
imbalances in the balance of payments, mainly the so-called sudden
stops - sudden stops in the inflow of foreign capital. As it can be no-
ticed in Graph 19.2, foreign reserves jumped from about US$36 billion
to more than US$350 billion between the beginning of the century and
2011, reaching US$372 billion in the end of 2016. This situation allowed
Brazil to overcome the 2008-2009 crisis without any major shock in the
currency situation. It also avoided any major concern about external de-
fault, even Brazil having registered a high deficit in 2014.

The Brazilian balance of trade jumped from US$ 2.3 billion in 2013 to
US$47.7 billion in 2016. This increase was due to the reduction both in
the exports and imports, as it can be seen in Graph 19.1. While the for-
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a contrapartida da diferenca entre poupanca doméstica e investimento total, isto &,
corresponde a poupanca externa.

Necessariamente, todo déficit em conta corrente deve ser financiado, e esse finan-
ciamento aparece na conta capital e financeira. Mas é preciso explicar que o balanco
de pagamentos brasileiro, a partir da alteracao do plano contabil introduzida em
2015, apresenta a conta financeira com sinal invertido, ou seja, um ingresso liquido
de financiamentos e investimentos aparece com sinal negativo. Portanto, a reducao
do saldo da conta financeira entre 2014 e 2016, de -US$ 100,6 bilhdes para -US$ 16,2
bilhdes corresponde a uma menor necessidade de financiamento externo.

Um pais ter déficits ou superdvits em conta corrente, por si s6, ndo representa um
problema. Contudo, déficits muito elevados como propor¢éo do PIB nao sdo sus-
tentaveis por varios anos. Por esta razao, merece destaque a relacdo entre saldo
em transacdes correntes e investimentos diretos externos (IDE). Considera-se que
o fluxo de IDE é mais estavel do que as demais contas de investimentos externos
pois reflete uma avaliacdo de longo prazo da economia brasileira por parte dos in-
vestidores externos. Por conseguinte, é desejavel que os déficits em conta corrente
possam ser financiados apenas pelos IDE. Como se observa na Tabela 19.1, esses
fluxos variaram entre US$S 60 e USS$ 70 bilhdes entre 2014 e 2016. Em 2014, o déficit
em conta corrente era US$ 33,3 bilhdes superior ao ingresso de IDE. Mas, em 2016, 0
ingresso de IDE superou o déficit corrente em US$ 47,7 bilhdes, uma reversao com-
pleta desse quadro e uma significativa melhoria da situacao externa do Pais.

Outro aspecto que merece destaque e que vem contribuindo para a solidez das
contas externas do Brasil é a evolugédo das reservas internacionais. Essa variavel cor-
responde aos ativos em moeda estrangeira a disposicao do Banco Central e permite
fazer face a desequilibrios temporarios no balanco de pagamentos, principalmente
os chamados “sudden stops” ou paradas subitas no ingresso de capitais externos.
Como se nota no Grafico 19.2, entre o inicio deste século e 2011, as reservas inter-
nacionais saltaram de cerca de US$ 36 bilhées para mais de US$ 350 bilhdes, alcan-
cando USS$ 372 bilhées ao final de 2016. Essa situacao permitiu ao Pais atravessar a
crise de 2008/2009, por exemplo, sem grandes sobressaltos na situacdo cambial e
garantiu que, mesmo com um déficit elevado em 2014, ndo tenha havido preocupa-
¢do com a possibilidade de insolvéncia externa brasileira.

O saldo comercial brasileiro saltou de US$ 2,3 bilhdes em 2013 para US$ 47,7 bilhoes
em 2016. Esse aumento é resultado de uma reducdo tanto das exportagdes quanto
das importagdes, como se observa no Gréfico 19.1. Enquanto as primeiras cairam de
USS 242,0 bilhoes para US$S 185,2 bilhées no mesmo periodo, as segundas cairam
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mer fell from US$242.0 billion to US$185.2 billion in the same period, the
latter dropped even more, changing from US$239.7 billion to US$137.5
billion. In other words, both exports and imports reversed to values
below those recorded in 2010. This drop represents a trend reversal of
more than four decades of almost continuous growth of exports and
imports, only temporarily interrupted by the 2008-2009 crisis.

What caused such an expressive reduction in these values? Several
were the reasons. Firstly, there is the steep drop in the trading terms,
i.e., in the relation between export and import prices of about 12%
between 2010 and 2016, due to a decrease of 21% in the export prices
and of 10.3% in the import prices in the same period. It caused the end
of the so-called commodity super-cycle, started in 2003 and stimu-
lated, to a great extent, by the strong growth of the Chinese economy.
Secondly, there are the asymmetrical effects of currency deprecia-
tion on exports and imports. The strong currency depreciation that
took place between 2010 and 2016 should have leveraged exports
and shrunk imports. Indeed imports were really affected, as imported
amounts strongly fell in the period. Nevertheless, experts in foreign
trade know quite well that the exchange rate has very little influence
on Brazilian exports. For this reason, the positive impact of the cur-
rency depreciation on the exported amounts was more than offset by
the cutin the export prices, resulting in a drop of the exported values.
In third place, the downturn started in mid-2014 and that continued
along 2015 and 2016 also negatively affected imports.

Basic products comprise the major component of exports (about 43%
of the total). For this reason, the drop in the prices of these products
exerted a strong impact on the total exports. As it is shown in Table
19.2, exports of basic products shrank 28% between 2016 and 2014,
as well as those of manufactured and semi-manufactured products,
which dropped about 7%. Among the major sectors, food, agricultural
and livestock products posted quite expressive drops in recent years, as
a result of the falling prices. For example, international prices dropped
20% between 2011 and 2016. Yet, nothing is compared with the huge
reduction in the prices of iron ore, which strongly affected the exports
of this product. Between 2011, when it hit its peak, and 2016, the export
prices of iron ore fell more than 65%. According to the most recent data,
the exports of metallic minerals account for about 10% of the overall
exports. In the case of manufactured and semi-manufactured products,
the drops in prices and quantities were quite smaller.
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ainda mais, passando de US$ 239,7 bilhées para US$ 137,5 bilhdes. Visto por outro
angulo, tanto as exportagdes quanto as importagoes retrocederam a valores infe-
riores aos observados em 2010. Essa queda representa uma reversao de uma ten-
déncia de mais de quatro décadas de crescimento quase continuo das exportagdes
e importacdes, interrompido apenas temporariamente pela crise de 2008-2009.

O que causou uma reducao tao expressiva desses valores? Vdrias foram as razdes.
Em primeiro lugar, uma queda acentuada dos termos de troca, isto é, da relacao
entre os precos de exportacao e de importacgao, de cerca de 12% entre 2010 e 2016,
resultado de uma reducéo de 21% nos precos de exportacao e de 10,3% dos pre-
¢os de importagao, no mesmo periodo. Isso resultou do fim do chamado super-ci-
clo das commodities, iniciado em 2003 e estimulado, em grande parte, pelo forte
crescimento da economia chinesa. Em segundo lugar, os efeitos assimétricos da
desvalorizacao cambial sobre exportagcdes e importagoes. Normalmente, a forte
desvalorizacdo cambial observada entre 2010 e 2016 deveria ter impulsionado as
exportacoes e reduzido as importagoes. De fato, o efeito sobre as importa¢oes ocor-
reu, na medida em que as quantidades importadas retrocederam fortemente no
periodo. No entanto, é um fato conhecido pelos analistas de comércio exterior que
a taxa cambial tem efeito muito diminuto sobre as exportagoes brasileiras. Por essa
razéo, o impacto positivo da desvalorizacdo cambial sobre as quantidades expor-
tadas foi muito mais do que compensado pela queda dos pregos das exportacoes,
resultando em queda dos valores exportados. Em terceiro lugar, a recessao iniciada
em meados de 2014 e que continuou ao longo de 2015 e 2016 também afetou nega-
tivamente as importagoes.

Os produtos basicos constituem o maior componente das exportagoes (cerca de 43%
do total). Por essa razdo, a queda dos precos desses produtos teve um impacto tao
forte sobre as exportagdes totais. Como se nota na Tabela 19.2, entre 2016 e 2014, a
queda das exportacdes de produtos basicos foi de 28%, ao mesmo tempo que as de
semimanufaturados e manufaturados foi de cerca de 7%. Dentre os principais setores,
produtos alimenticios e da agricultura e pecuaria tiveram quedas bastante expressi-
vas nos anos recentes em fungdo da queda dos precos. Os precos internacionais dos
alimentos, por exemplo, cairam 20% entre 2011 e 2016. Mas nada se compara com a
fortissima reducdo dos precos do minério de ferro, que afetou fortemente as exporta-
¢oes desse produto. Entre 2011, quando atingiu seu ponto maximo, e 2016, os precos
de exportacao mundiais de minério de ferro cairam mais de 65%. E as exportagcoes
de minerais metalicos representam cerca de 10% do total exportado, com base nos
dados mais recentes. Nos casos de produtos manufaturados e semimanufaturados, as
quedas de precos e quantidades foram bem mais reduzidas.
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Among imports, doubly affected by currency depreciation and reces-
sion, every major group plummeted between 2014 and 2016, as shown
in Table 19.3. The three mostly affected groups were capital goods,
consumer goods, particularly the durable consumer goods, and fuels.
The imported amount of the first two groups also registered a huge
drop. They fell 18% and 37%, respectively, in 2016, and 16% and 27% in
2015.0n the one hand, the cut in investments at a higher pace than the
drop of the GDP contributed to the strong decline of imports of capi-
tal goods. On the other hand, the higher income elasticity of durable
consumer goods explains why these imports shrank too strongly. Con-
cerning sectors, the biggest drops were recorded in motor vehicles and
machinery and equipment. The huge drop in fuels is mainly explained
by the strong cut in petroleum prices from the end of 2014 onwards.

Allin all, in spite of the decreasing exports and imports registered in 2016,
the external situation of Brazil became stronger in the end of 2016, with
the reduction of the current account deficit and the maintenance of the
high values of the international reserves.

Translated by: La-Fayette Cértes Neto
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Entre as importacdes, duplamente afetadas pela desvalorizacao cambial e pela re-
cessdo, nenhum grande grupo escapou de desabar entre 2014 e 2016, conforme se
depreende da Tabela 19.3. Os trés grupos mais afetados foram bens de capital, bens
de consumo, especialmente os durdveis e combustiveis. Os dois primeiros grupos
tiveram quedas muito fortes também das quantidades importadas. Em 2016, cairam
respectivamente, 18% e 37% e, em 2015, 16% e 27%. Por um lado, a reducdo dos
investimentos num ritmo superior a queda do PIB contribuiu para a forte reducéo
das importacdes de bens de capital. Por outro, a maior elasticidade renda dos bens
de consumo duravel explica porque essas importacdes apresentaram reducao tao
forte. Por setores, as maiores quedas foram observadas em veiculos automotores e
maquinas e equipamentos. Ja a forte queda de combustiveis é explicada principal-
mente pela forte queda de precos do petrdleo a partir do final de 2014.

De toda forma, apesar da queda das exportacdes e importacdes observada em
2016, a situagao externa brasileira apresenta-se mais forte ao final de 2016, com a
reducédo do déficit em conta corrente e a manutencéo de valores elevados das re-
servas internacionais.
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Tabela 19.1 - Balanco de pagamentos - 2014-2016
Table 19.1 - Balance of payments - 2014-2016

Valor 1000 000 US$/

Especificagao/ Value 1,000,000 US$
Item
2014 2015 2016
Balanga comercial/ (-)6629 17.670 45037

Balance of trade

Exportagdes/ 224098 190 092 184 453
Exports
Importagées/ 230727 172422 139416
Imports
Servigos/ (-) 48107 ()36 919 (-) 30449
Services
Renda Primaria/ (-)52170 (-) 42 357 (-) 41055
Primary income
Renda secundaria/ 2725 2724 2960

Secondary income

Transagdes correntes/ (-) 104181 (-) 58 942 (-) 23 507
Current transactions

Conta capital/ 231 440 248
Capital account

Conta financeira/ (-) 100 599 ()54 734 () 16197
Financial account

Investimento direto (liquido)/ (-) 70855 (-) 60976 () 71181
Investment (net)

Erros e omissdes/ 3351 3708 7062

Errors and omissions

Fonte/Source: Séries temporais. Tabelas especiais. Setor externo. In: Banco Central do Brasil. SGS:
sistema gerenciador de séries temporais. Brasilia, DF, [2017]. Disponivel en/Available from:
<http://www4.bcb.gov.br/pec/series/port/aviso.asp>. Acesso em: maio 2017 /Cited: May 2017.

414 &2/BGE  Brasil em nameros / Brazil in figures 2017



Tabela 19.2 - Exportacao - 2014-2016
Table 19.2 - Exports - 2014-2016

Valor 1000 000 US$ Fob/

Especificagdo/ Value 1,000,000 US$ Fob
Item
2014 2015 2016

Total/Total 225101 191134 185280
Produtos basicos/ 109 556 87188 79175
Primary products
Produtos semimanufaturados/ 29 065 26 463 27 965
Semi-manufactured products
Produtos manufaturados/ 80211 72791 73947
Manufactured products
Operagbes especiais/ 6268 4692 4193
Special operations

Fonte/Source: Séries temporais. Tabelas especiais. Setor externo. In: Banco Central do Brasil. SGS: siste-
ma gerenciador de séries temporais. Brasilia, DF, [2016]. Disponivel em/Available from: <http://www4.
bcb.gov.br/pec/series/port/aviso.asp>. Acesso em: jan. 2017/Cited: Jan 2017.

Tabela 19.3 - Importacdo - 2014-2016
Table 19.3 - Imports - 2014-2016

Valor 1 000 000 US$ Fob/

Especificacao/ Value 1,000,000 US$ Fob
Item
2014 2015 2016
Total/ 229145 171 461 137 557
Total
Bens de capital/ 47 769 37 662 29765
Capital goods
Bens de consumo/ 38832 30842 24434
Consumer goods
Duréveis/ 20273 14 862 10134
Durable
Nao duraveis/ 18 560 15980 14301
Non-durable
Matérias-primas e bens intermediarios/ 102999 81200 70915
Raw materials and intermediate goods
Combustiveis e lubrificantes/ 39545 21757 12442
Fuels and lubricants

Fonte/Source: Séries temporais.Tabelas especiais. Setor externo. In: Banco Central do Brasil. SGS: siste-
ma gerenciador de séries temporais. Brasilia, DF, [2017]. Disponivel em/Available from: <http://www4.
bcb.gov.br/pec/series/port/aviso.asp>. Acesso em: maio 2017/Cited: May 2017.
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Grafico 19.1 - Comércio exterior - 2009-2016
Graph 19.1 - Foreign trade - 2009-2016
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Fonte/Source: Brasil. Secretaria de Comércio Exterior. AliceWeb: sistema de analise das informagoes de
comércio exterior. Brasilia, DF: Secex, 2016. Disponivel em/Available from: <http://aliceweb.mdic.gov.br/>.
Acesso em: jan. 2017/Cited: Jan. 2017.

Grafico 19.2 - Reservas internacionais - 2001-2016
Graph 19.2 - International reserves - 2001-2016
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Fonte/Source: Séries temporais. Tabelas especiais. Setor externo. In: Banco Central do Brasil. SGS: sistema

gerenciador de séries temporais. Brasilia, DF, [2016]. Disponivel em/Available from: <http://www4.bcb.
gov.br/pec/series/port/aviso.asp>. Acesso em: jan. 2017/Cited: Jan. 2017.
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