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Os Ultimos indicadores divulgados sobre a performance da economia brasileira
revelaram uma realidade bastante paradoxal. De um lado, os numeros da
arrecadacdo nao param de surpreender para cima. A receita liquida apurada pelo
Tesouro para o més de maio foi de R$112 bilhdes, comparados a R$54 bilhdes em
igual més do ano anterior, um crescimento de 93,4% em termos reais deflacionadas
pelo IPCA.

E considerando a redugdo dos gastos emergenciais associados ao enfrentamento da
pandemia, que conteve as despesas em R$133 bilhdes no més, o déficit primario se
reduziu em 84,7% em termos reais deflacionados pelo IPCA. No acumulado do ano,
ja é possivel ver um superavit primario de R$19 bilhdes, o melhor resultado desde
2014.

De outro lado, o crescimento segue mais desigual. A economia cresceu 1% no
primeiro trimestre de 2021 (em comparagao a igual trimestre no ano anterior), com
resultado concentrado no setor agropecuario (5,2%). O setor de servico, em
contraste, recuou 0,8%, enquanto a taxa de desemprego permanece elevada em
14,7%.

Ocorre que, em uma economia aberta, o comércio exterior permite que o consumo
seja diferente de producdo. Assim, uma dindmica favoravel de precos, ou de
quantidades, das importacdes e exportacdes, pode trazer uma sensacdo de melhoria
mesmo quando a economia parece avangar em menor velocidade.

Um aumento dos termos de troca — a razdo entre o prego das exportacdes e das
importacdes — permite que se possa importar mais com as mesmas exportacoes,
aumentando o nivel de riqueza do pais para um mesmo crescimento. Por 6bvio,
deflacionar o PIB nominal - ou variaveis que dependem dele, como a arrecadacéo -
por um indice de precos de consumo, como o IPCA, majora ganhos sempre que o
preco das coisas que produzimos for maior que o prego das coisas que consumimos.

Nos ultimos 12 meses, houve um expressivo crescimento de 23% dos termos de
troca, Figura 1. Parte dos ganhos veio do aumento da demanda por commodities na
economia global, puxado por politicas expansionistas dos paises desenvolvidos, como
os Estados Unidos, e também pela China, que respondeu prontamente aos desafios
da crise sanitaria, viu sua economia pouco impactada pelas politicas de isolamento
social, e agora exibe forte perspectivas de crescimento. Entre as commodities, a soja
acumula ganhos de 42% desde outubro de 2020, e o minério de ferro de 78% em
igual periodo, Figura 2.
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Figura 1: Termos de Troca (2006 = 100)
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior

Figura 2: Precos de Commodity (jan 2019=100)
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Como exportador de commodities, o Brasil tem entre seus principais produtos na
pauta de exportacdo a soja, o minério de ferro, o petréleo e derivados, aglcar e
carnes. Juntos respondem por mais da metade da pauta de exportagao.

O cenario externo foi bastante favoravel para o resultado da nossa balanca comercial,
que se tornou superavitaria, com aumento também nas quantidades exportadas. Mas
uma pauta de exportacdo pouco diversificada - concentrada em commodities -
também deixa o Brasil suscetivel aos ciclos e volatilidade internacionais. A
participacdo da soja na pauta exportadora alcangou o recorde de 21% em 2021,
Figura 3. De forma ndo surpreendente, a China € o principal destino das exportacdes
do Brasil, respondendo por 34% do volume exportado, na frente de outros
importantes parceiros como os Estados Unidos (10%) e Argentina (4%), Figura 4.

Ainda é cedo para saber o qudo longo sera o ciclo de comodities que vemos agora,
mas ao longo das décadas, oscilacdes nos termos de trocas nos deixaram bastante
vulneraveis. Basta lembrar que entre 2009-2011 os termos de troca aumentaram em
cerca de 40% para posteriormente cair os mesmos 40% nos quatro anos seguintes,
2012-2016, Figura 1.
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Figura 3: Principais Produtos das Exportagfes do Brasil
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Figura 4: Principais Destinos das Exportacdes do Brasil
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Fonte: Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior

Com a melhoria dos termos de troca e das previsdes para o PIB nominal, nosso
cenario de Divida/PIB passou para 82,6% em 2021 e 83,3% em 2022. A melhoria
dos termos de troca também deve trazer alivio ao cdmbio, que vinha trazendo riscos
para a inflacdo. Entretanto, os Ultimos nimeros do IPCA ainda indicam persisténcia
na inflagdo dos nucleos, que somados ao risco energético e a elevacdo das bandeiras
para o preco da eletricidade, elevaram nosso cenario de inflagdo para 6,1% em 2021
e para 3,9% em 2022. Neste contexto, espera-se que o Copom continue elevando
juros nas préximas reunides. Nossa projecao é de uma taxa Selic de 6,5% em 2021
eem 2022.

PROJECOES ECONOMICAS 2021P
Crescimento do PIB (%) 5,3% 2,2%
Inflacédo (%) 6,3% 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 6,1% 3,9%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 12,6% 124% 122% 11,7% 13,9% 13,0% 13,0%
Taxa Selic (%)
Contas Externas

Balanca Comercial (US$ bi)
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -23 -10 -42 -51 -13 3 -15
Saldo em Conta Corrente (% do PIB)
Politica Fiscal

Resultado Primario Fiscal (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 69,4% 73,7% 75,3% 74,3% 88,8% 82,6% 83,3%




