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SETOR EXTERNO

Balanco de pagamentos, balanca comercial
e cambio - evolucao recente e perspectivas

Sumario

O setor externo continua apresentando dinimica favordvel, mesmo com a persisténcia
de incertezas externas e internas. O saldo comercial em marco de 2023 foi de US$ 11
bilhées, de acordo com dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex). O valor das
exportagoes alcancou US$ 33 bilhoes, o maior de toda a série histérica, enquanto as
importagoes totalizaram US$ 22 bilhoes. Considerando o acumulado até marco de
2023, as exportagoes totalizaram US$ 76 bilhoes e as importagoes, US$ 60 bilhoes,
resultando em um saldo da balanga comercial de US$ 16 bilhoes.

Em relacio ao balango de pagamentos, a conta de transagdes correntes tem registrado
sucessivos déficits desde julho de 2022, conforme ¢ o usual para a série brasileira. O
déficit em transagbes correntes para fevereiro de 2023 foi de US$ 2,8 bilhdes ante US$
9,1 bilhées no més anterior. No acumulado em doze meses, o déficit em transacoes
correntes ¢ de US$54,4 bilhoes (2,8% do produto interno bruto — PIB), ante US$
46,8 bilhoes (2,8% do PIB) em fevereiro de 2022. A balanca comercial (bens) fechou
fevereiro com superdvit de US$ 2,5 bilhoes ante US$ 3,6 bilhoes em fevereiro de 2022.
Em relagio a conta de viagens, fortemente afetada pela pandemia e restrigoes de mobi-
lidade, observou-se aumento do déficit desde meados de 2021. No entanto, os niveis
pré-pandemia nio foram ainda recuperados.

J4 quanto a conta capital e financeira, o destaque fica para a série de investimentos diretos
no pais (IDPs). Apesar da queda recente na margem, a série apresentou trajetdria de acen-
tuada recuperagao em 2022, atingindo até mesmo os niveis anteriores ao periodo da pan-
demia. No acumulado em doze meses até fevereiro de 2023, o saldo atingiu US$ 88 bilhoes
(4,5% do PIB) —ante US$ 50,2 bilhoes (3,0% do PIB) no mesmo periodo do ano anterior.

Quanto a taxa de cAmbio, houve valoriza¢io importante no periodo recente, com a moeda
sendo cotada abaixo de R$ 5,00/US$ em 12 de abril de 2023. Considerando ainda os da-
dos disponiveis até 12 de abril de 2023, houve valorizagao de 3,29% em relagio a fevereiro
de 2023. As expectativas do relatério Focus apontam para um cAmbio de R$ 5,25/US$ em
dezembro de 2023 ¢ R$ 5,27/US$ ao fim de 2024. J4 a pesquisa coletada pela Bloomberg
¢ mais otimista, com a mediana das expectativas em R$ 5,15/US$ para o final de 2023 e
R$ 4,90/US$ ao final de 2024. Como pontos positivos para a dindmica da taxa de cAmbio,
h4 que se destacar o fluxo cambial positivo (houve entrada liquida de US$ 12,5 bilhées no
acumulado do ano até marco, de acordo com dados do Banco Central do Brasil - BCB) ea
recente divulgacio do arcabougo fiscal, que tem potencial para diminuir as incertezas inter-
nas, sinalizando que haverd cuidado com a trajetdria das contas piblicas. Além disso, é im-
portante destacar que o délar vem perdendo valor perante uma cesta relevante de moedas.
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Estudos e Politicas Macroecon6micas
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Divulgado em 17 de abril de 2023.




Carta de Conjuntura |59 | Nota 3| 2° trimestre de 2023 lpea

1 Balan¢o de pagamentos

A conta de transagoes correntes tem registrado sucessivos déficits desde julho de 2022, conforme ¢ o usual para a
série brasileira. O déficit em transagoes correntes para fevereiro de 2023 foi de US$ 2,8 bilhoes ante US$ 9,1 bilhoes
no més anterior. No acumulado em doze meses, o déficit em transacoes correntes foi de US$ 54,4 bilhées (2,8% do
PIB), ante US$ 46,8 bilhoes (2,8% do PIB) em fevereiro de 2022.

A balanca comercial (bens) fechou fevereiro com superdvit de US$ 2,5 bilhoes ante US$ 3,6 bilhoes em fevereiro
de 2022, sendo uma das principais responséveis pela redugio no déficit em transacdes correntes. Apesar da recente
queda, o nivel ainda elevado dos pregos das commodities, bem como o cAmbio depreciado, favorecem a balanga
comercial. No acumulado em doze meses, observa-se saldo positivo de US$ 44,5 bilhoes ante US$ 31,7 bilhoes no
mesmo periodo do ano anterior.

Além disso, a balanga de servigos apresentou aumento do déficit ao longo de 2022, apesar da queda na margem. Em
fevereiro de 2023, observou-se déficit de US$ 2,0 bilhoes ante US$ 2,8 bilhées no mesmo periodo do ano anterior.
Em relacio a conta de rendas, houve diminui¢ao do déficit na margem. Em fevereiro de 2023, o saldo de renda pri-
maria foi de US$ 3,4 bilhées ante US$ 7,8 bilhées no més anterior. No acumulado em doze meses, o saldo de rendas

TABELA 1

Composi¢io do saldo em transagdes correntes: acamulado em doze meses (jan./2021-fev./2023)

(Em % do PIB)
jan/21 2,30 -1,64 a2,
fev/21 2,24 -1,60 23
mar/21 2,05 -1,56 2,56 2,07
abr/21 2,28 2,68 -1,94
mai/21 2,50 2,77
jun/21 2,56 2,83
jul/21 2,50 -2,96 -1,99
ago/21 2,50 -3,10 2,15
set/21 2,36 -3,12 2,32
out/21 2,19 -1,56 3,19 2,57
nov/21 12 -1,58 3,23 -2,89
dez/21 2,20 -1,63 3,38 2,81
jan/22 2,27 -1,69 3,44 2,85
fev/22 2,49 1,72 S asr 2,81
mar/22 283 -1,79 3,47 2,43
abr/22 2,65 -1,82 3,39 -2,56
mai/22 2,38 -1,86 3,42 -2,89
jun/22 2,35 -1,94 335 -2,94
jul/22 2,22 -1,98 3,25 -3,01
nov/22 2,33 -3,08 -2,78
dez/22 2,30 -3,14 2,92
jan/23 2,38 3,21 -2,86
fev/23 2,31 -1,99 -3,10 -2,78

Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A classificagao de cores foi feita para cada conta, ou seja, por coluna.
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(primdria mais secunddria)' foi de US$ 60,8 bilhes (3,10% do PIB) ante US$ 59,6 bilhoes no mesmo periodo do

ano anterior (3,6% do PIB). A tabela 1 ilustra a evolugao das principais contas do saldo em transagoes correntes.

Em relagao a conta de viagens, fortemente afetada pela pandemia e restri¢oes de mobilidade, observou-se aumento

do déficit desde meados de 2021. No entanto, os niveis pré-pandemia nao foram ainda recuperados. O saldo dos

gastos em viagens em fevereiro de 2023 foi deficitdrio em

US$ 339 milhoes, ante US$ 445 milhoes em fevereiro de  GRAFICO 1 _

2022. Em fevereiro de 2019, o déficit era de US$ 760 mi- ~ Saldo liquide da conta de viagens: acumulado em doze

meses

lhoes. O grafico 2 mostra a evolugio do saldo da rubrica (Em US$ milhoes ¢ % do PIB)

viagens para o acumulado em doze meses.
0,0
01
02

{ 03
"

fev/20
mai/20

c

ago/20
ov/20
ev/21
ai/21
go/21
nov/21
fev/22
nov/22
fev/23

O BCB publica, desde agosto de 2021, a tabela de con-
ciliacao entre as estatisticas de comércio exterior de mer-

~N
<
©
& g 8 £
cadorias, compiladas pela Secex do Ministério da Eco- 2000 ””” ||| ‘
"

nomia, e de balan¢co de pagamentos, compilados pelo

e 300/ 2

-4000

préprio BCB. A primeira segue a metodologia do In-

ternational Merchandise Trade Statistics, publicada em % 0
2010, enquanto a segunda segue a sexta edicio do Manu- -8000 o
al de Balanco de Pagamentos e Posi¢io Internacional de '
Investimento do Fundo Monetéirio Internacional (FMI), 10000 0,6
publicada em 2009. Entre os ajustes metodoldgicos em-  -12000 0,7

. _ MUSS milhdes —%PIB
pregados para a compilacio do balanco de pagamentos,

estd a rubrica de criptoativos, que conforme recomenda-
¢do do FMI? ¢ registrada na conta de balanga comercial
de bens. Dessa forma, o saldo da balanca comercial (bens) ~ GRAFICO 2
do balango de pagamentos inclui a transferéncia de pro- ~ Criptoativos: exportagées, importagdes ¢ saldo liquido
priedade de criptoativos entre residentes e ndo residentes. ~ 2cumulado em doze meses

, . . (Em US$ milhoes)
Quando hd mudanga de propriedade de residente para
nio residente, esta é registrada CoOmo exportagao. Se a 2000

. ~ . . 8000
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Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Fonte: BCB.

O gréfico 2 apresenta a evolugao das importagdes liqui- Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

das acumuladas em doze meses (importagoes menos ex-
portagoes) de criptoativos desde janeiro de 2018. Apesar da série ter dados disponiveis desde 2016, esse tipo de
transagdo tem se intensificado no periodo mais recente (como pode ser observado no gréfico 2) e, junto com as
importagdes de pequeno valor, contribuido para aumentar a diferenga entre o valor calculado pelo BCB e o valor
apurado pela Secex. As importagdes de criptoativos totalizaram US$ 3,0 bilhoes em 2019 e US$ 3,3 bilhoes em

1. Rendas primdrias: saldrios, lucros, dividendos e juros. Rendas secunddrias: transferéncias.
2. Mais detalhes estao disponiveis em: <https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2019/pdf/Clarification0422.pdf>.
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2020. J4 em 2021, o valor saltou para US$ 5,9 bilhoes e, em 2022, US$ 7,5 bilhoes. No acumulado de 2023 até

fevereiro, as importagoes somam US$ 1,4 bilhoes, ante US$ 1,0 bilhao no mesmo periodo do ano anterior e US$
804,8 milhoes no mesmo periodo de 2021.

Jd em relagio a conta capital e financeira, o destaque continua sendo o IDP. O gréfico 3 mostra a evolugio e a retomada
recente do IDP para os dados acumulados em doze meses. Apesar da queda na margem em 2023, observou-se trajeté-
ria de acentuada recuperagao durante 2022. O IDDE que é composto por participagio no capital e operagoes intercom-
panhia, apresentou saldo positivo de US$ 6,5 bilhées em fevereiro de 2023, ante US$ 10,8 bilhées no mesmo periodo
do ano anterior. Em fevereiro de 2021, o saldo foi de US$ 8,7 bilhoes. No acumulado em doze meses para fevereiro,
atingiu US$ 88 bilhoes (4,5% do PIB) —ante US$ 50,2 bilhaes (3,0 % do PIB) no mesmo periodo do ano anterior.

O grafico 4 apresenta a evolugio das reservas internacionais. Houve queda de US$ 3,0 bilhes em fevereiro e aumen-
to de US$ 13,1 bilhées em margo de 2023. A principal causa dessa queda em fevereiro deve-se a variacoes de prego
(US$ 3,7 bilhoes), seguidas das variagoes por paridade (US$ 2,2 bilhoes), conforme mostra a tabela 2. Variacoes de

GRAFICO 3
IDP: dados acumulados em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB)

GRAFICO 4
Reservas internacionais

(Em USS$ bilhées e % do PIB)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: O dado do PIB mensal de margo ainda nio foi divulgado, portanto, nio foi
possivel fazer o cdlculo das reservas em porcentagem do PIB para margo de 2023.

TABELA 2
Variagao das reservas internacionais (mar./2022-fev./2023)
(Em US$ milhoes)
Posigdo das reservas 331122 328 098 328 098
Variagdo total (em relagdo ao periodo anterior) 6419 -3024 -29643
Intervengdes do Banco Central 500 2 500 -10071
Desembolsos 6 146 214
Amortizagbes - -
Despesas de juros - -
Receitas de juros 571 521 6439
VariagGes por prego 3241 -3671 -18 766
Variagbes por paridades 1813 -2214 -6513
Demais variagoes 287 - 307 - 945
Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dados divulgados junto com o balan¢o de pagamentos e disponiveis até fevereiro de 2023.
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prego sao relativas as variagoes de pregos dos titulos norte-americanos mantidos pelo BCB. J4 as variagoes por parida-
de devem-se as alteragdes nas cotagdes das moedas mantidas pelo BCB. A discriminacio da variagio de reservas estd

disponivel apenas até o més de fevereiro, pois é divulgada junto com os dados do balango de pagamentos. A préxima
divulgacio, com o demonstrativo da varia¢io de reservas

R A _ GRAFICO 5
para o més de marco, ocorrerd na ultima semana de abril.

Exportagdes, importagées e saldo comercial: médias
didrias dessazonalizadas
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Fonte: Secex.

zadas. Comparando marco de 2023 com marco de 2022, Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

houve aumento na média didria das exportagoes de 7,2%.

J4 em relagio ao més anterior, houve aumento na média didria dessazonalizada de 15,6%.

A média didria dessazonalizada das importages, por sua vez, vinha apresentando trajetéria de recuperacio apds
queda expressiva durante a pandemia. Desde setembro de 2022, porém, essa recuperacio foi revertida. Compa-

rando margo de 2023 com mar¢o de 2022, houve queda de 1,5%. Na comparagio com o més anterior, observa-
mos aumento de 2,0% na média didria dessazonalizada.

Em relagao ao saldo comercial, considerando as médias didrias dessazonalizadas, houve crescimento em relagio a
margo de 2022 de 42,2%. Na comparagao com o més anterior, observou-se queda de 83,7%. No mesmo periodo
do ano anterior, ou seja, entre margo de 2022 e margo de 2021, houve queda no saldo de 2,9%.

GRAFICO 6
Exportacoes por setores de atividades: médias didrias dessazonalizadas (média mével de trés meses)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 7
Importagdes por setores de atividades: médias didrias dessazonalizadas (média mével de trés meses)
(Em US$ milhéoes)
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Fonte: Secex.

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os gréficos 6 € 7 mostram a evolugio das médias didrias dessazonalizadas por setor de atividade, considerando a
média mével de trés meses. Em relagdo as exportagoes, destaca-se o crescimento da industria de transformagao,

apesar da queda na margem. Para as importagoes, observa-se um comportamento de relativa estabilidade para
agropecudria e diminui¢ao na margem para as inddstrias de transformagao e extrativa.

GRAFICO 8

Exportagdes e importagées por setores de atividades: taxa de crescimento em relagiao a margo de 2022
(Em %)
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Como mostra o grafico 8, em relacdo a0 mesmo periodo do ano anterior, ou seja, margo de 2022, houve
aumento das exportagoes para todos os setores, com destaque para industria extrativa (26,1%), seguida por
agropecudria (11%). J4 para as importagoes, o destaque de crescimento ficou para a categoria industria de
transformacio, com crescimento de 3,7%. A industria extrativa apresentou queda de 20,3% e a agropecuaria,

queda de 16,0%.
2.2 Indices de preco e quantum
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O gréfico 9 mostra a taxa de crescimento em relagdo a0 mesmo periodo do ano anterior (marco de 2022) dos
indices de pregos de exportagio por categoria de produtos, bem como dos indices de quantum.> O destaque,
tanto para precos quanto para quantum, ¢ da categoria bens de capital. Houve crescimento de 5,4% para os
precos e 2,6% para quantidades. As categorias bens intermedidrios e bens de consumo apresentaram retragio

tanto no prego quanto na quantidade.

O gréfico 10 mostra o crescimento dos indices de pregos e as quantidades das importagoes em relagio ao mes-
mo periodo do ano anterior, ou seja, margo de 2022. Quanto aos pregos, o destaque estd no grupo bens de
capital, que apresentou aumento de 12,6%, seguido pelo grupo bens de consumo, com aumento de 8,8% no

GRAFICO 9

Indices de precos e quantidades de exportagio, por
categoria de produtos: taxa de crescimento em relaciao
a marco de 2022

(Em %)
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Fonte: Secex.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: (2006 = 100).

periodo. Jd o grupo combustiveis e lubrificantes se des-
taca pela queda de 11% em relagao a0 mesmo periodo
do ano anterior. Acerca das quantidades, o destaque ¢é
do grupo combustiveis e lubrificantes, que apresentou

queda de 9,9%.

Os termos de troca apresentam o quociente entre o in-
dice de precos das exportagoes e o indice de pregos das
importagdes. Se os termos de troca aumentam, isso sig-
nifica que os precos das exportagdes cresceram mais que
os das importacoes — dessa forma, o pais estaria rece-
bendo mais pelas exportagdes. Por sua vez, se os termos
de troca diminuem, o pais precisa de mais exportagoes

3T Dados de ihdtces de pregos e quantum calculados pela Secex e descrigoes disponiveis em:

GRAFICO 10

Indices de pregos e quantidades de importacio, por ca-
tegoria de produtos: taxa de crescimento em relagio a
margo de 2022

(Em %)
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Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: (2006 = 100).

GRAFICO 11
Termos de troca: indice e média mével de doze meses
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Fonte: Secex.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: (2006 = 100).
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para o mesmo nivel de importacoes, ceteris paribus, uma vez que estaria recebendo relativamente menos pelas
exportagoes. Durante a pandemia, entre junho de 2020 e julho de 2021, houve forte alta, favorecida especial-
mente pelo aumento dos precos dos produtos exportados. No segundo semestre de 2021, com o aumento dos
pregos das importagoes, essa alta foi revertida, como pode ser visto no gréfico 11. No periodo recente, nota-se
uma certa estabilidade na evolugao da série.

3 Cambio nominal

TABELA 3

Variagio mensal: taxa de cAimbio R$/US$

(Em %)

I I 2 N S T T
2018 2,47 0,9 1,16 391 | &7l | 377 147 2,64 a5 A o 26
2019 -3,69 -0,48 33 1,29 2,7 -3,57 206 | 837 252 -0,34 1,67 11

2021 4,09 1,13 424 1,49 | 487 | 49 248 1,84 0,53 4,93 0,31 1,7
2022 208 | 81 | 43 4,23 414 19 | 832 | as 1,89 0,25 0,46 0,61

2023 -0,8 -0,56 0,77 -3,29

Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A variacio de abril foi calculada com dados até 12 de abril de 2023.

Durante os primeiros meses de 2023, houve um movimento discreto de aprecia¢io da taxa nominal de cAmbio,
como mostram a tabela 3 e o grafico 12. Essa tendéncia foi revertida em marco, com discreta desvalorizagio de
0,77%. Considerando os dados disponiveis até 12 de abril de 2023, a valorizagao foi de 3,3% em relagao ao
més anterior. De fato, a moeda foi cotada abaixo de R$ 5,00/US$ na mesma data supracitada (a PTAX foi de

GRAFICO 12
Taxa de cambio didria R$/US$ (venda) versus CDS 10Y Brasil
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Fonte: BCB e Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

R$ 4,95/US$). Ea primeira vez, desde junho de 2022, que a moeda brasileira é cotada abaixo de R$ 5,00/USS$.
O gréfico 12 mostra também a evolugio do credit default swap (CDS) de dez anos para o Brasil, que pode
ser visto como uma medida de risco da economia brasileira, varidvel que influencia o0 movimento da taxa de
cAmbio. Como pode ser observado, houve tendéncia de queda durante 2023, mas em nivel elevado quando
comparamos com a média de 2021.
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GRAFICO 13
Volatilidade da taxa de cimbio R$/US$ — venda’ (1° jan./2020-10 abr./2023)
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Fonte: BCB.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Calculada a partir de um modelo GARCH (1,1) para os log-retornos da taxa de cimbio didria, com distribuicio # de Student.

A volatilidade, que é uma medida de incerteza, apresenta tendéncia de queda no periodo recente, de acordo
com o grifico 13. J4 o gréfico 14 mostra a evolugio do indice DXY, que compara a moeda norte-americana
com uma cesta das principais moedas dos paises desenvolvidos. Houve um movimento de desvalorizagio glo-
bal da moeda norte-americana, iniciado no final de 2022. Apesar de ter ocorrido um movimento discreto de
valorizacio do délar no inicio de 2023, este j4 foi revertido recentemente. Essa queda global no valor do délar
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Fonte: Bloomberg.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ' O indice DXY compara o délar dos Estados Unidos com o euro (zona
do euro), o iene (Japao), a libra esterlina (Reino Unido), o délar canadense
(Canad4), a coroa sueca (Suécia) e o franco suico (Suica). Elevacio do indice
significa valoriza¢io do délar norte-americano.

GRAFICO 15
Fluxo de cimbio contratado acumulado em trés meses: to-
tal, comercial e financeiro
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Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dados divulgados em 5 abril de 2023.

pode ter contribuido também para a valorizacio recente da moeda brasileira.

O grifico 15 mostra a trajetéria do fluxo de cAmbio contratado (total, comercial e financeiro) para o periodo
de 2022 2 2023. O fluxo comercial tem se destacado durante os primeiros meses de 2023, contribuindo para
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o saldo total positivo. O valor acumulado do ano até marco para o saldo total é de US$ 12,5 bilhées contra
US$ 8,5 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior, sendo um fator que pode contribuir positivamente para

TABELA 4

Brasil e principais emergentes: variacio da taxa de cAimbio em relagio a periodos selecionados

(Em %)

China -0,47 -0,20 8,32
india -0,08 0,91 10,29

Arabia Saudita -0,07 -0,19 -0,10
Polénia 1,85 1,36 -6,54
Tailandia -2,08 -0,78 2,78
Filipinas -1,32 -2,36 6,72
Malasia -2,44 0,12 5,84
Bangladesh 0,33 2,91 23,29
Africa do Sul 1,06 s 16,16
Colémbia -3,33 -6,10 11,67
Roménia -1,69 -1,70 4,31
Peru 0,00 -0,65 -5,50
Turquia 1,57 2,97 44,82
Brasil -2,83 -4,04 -9,13

Fonte: Bloomberg ¢ BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A classificagio em cores foi feita por coluna, ou seja, por periodo. Além disso, o célculo foi considerado utilizando-se a taxa de cdmbio observada em 10 de

abril de 2023.

a dindmica da taxa de cimbio.

A tabela 4 apresenta a variagao percentual da taxa de cAmbio (moeda local/US$) para o Brasil e os principais
paises emergentes, considerando trés periodos: més anterior, final de 2022 e final de 2021. Como pode ser ob-
servado na tabela, o desempenho do Brasil ante os demais paises emergentes se destaca, em qualquer uma das
comparagoes. Em relagio ao final de 2021, o Brasil é o segundo pais cuja moeda mais se valorizou, ficando atrés
apenas da Indonésia. Em compara¢io com o més anterior, o Brasil fica na terceira posigio, atrds de Colémbia
e Indonésia.

4 Taxas efetivas reais de cambio (Tercs)?

Como houve um descolamento importante entre os indices de pregos ao produtor e os indices de pregos ao
consumidor durante a pandemia, hd uma diferenca expressiva entre a variagao da Terc calculada com base
nesses indicadores — Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) e Indice Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC), respectivamente —, como pode ser observado pelas tabelas 5 e 6 e pelos grificos 16 e 17. Essa discre-
pancia tem diminuido no periodo recente, com a convergéncia dos indices.

A tabela 5 apresenta a variacao da Terc calculada com base nos pregos dos produtos exportados. Observa-se que
a desvalorizagao da taxa real/ddlar entre margo de 2023 e marco de 2022 foi de 4,9%, contra valorizagio de
12,0% no mesmo periodo do ano anterior. Jd a Terc calculada com base no INPC apresentou valorizagao de
1,5% entre marco de 2023 e margo de 2022, contra valorizagao de 18,5% no mesmo periodo do ano anterior.
No entanto, quando se calcula a Terc usando o IPA, verifica-se desvalorizagao de 7,6% entre margo de 2023

4. A metodologia encontra-se disponivel em: <http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8324/1/cc_38 nt_taxas efetivas.pdf>.
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e marco de 2022, contra valoriza¢o de 19,8% no mesmo periodo do ano anterior. O destaque, olhando para
fatores agregados, estd no grupo de manufaturados, em que se verifica desvalorizacao de 12,2%. J4 no grupo
de produtos basicos houve desvalorizagao de 9,8%, seguido pelo grupo de semimanufaturados, que apresen-
tou desvalorizagio de 6,1%. Olhando para os setores da Classificagio Nacional de Atividades Econémicas
(CNAE), a maior valorizagio ocorreu para fabricacio de celulose, papel e produtos de papel, registrando va-

GRAFICO 16 GRAFICO 17
Taxa de cimbio real/ddlar nominal e Tercs ponderadas Taxa de cAmbio real/ddlar nominal e Tercs ponderadas
pelas exportagdes (2019-2023) pelas importacées (2019-2023)
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Fonte: FMI, Secex, BCB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac. Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac.
Obs.: (2010 = 100). Obs.: (2010 = 100).
TABELA 5
Variagao da Terc ponderada pelas exportagoes
(Em %)
Variagdo no periodo Margo 2022/ Margo 2021 Margo 2023/ Margo 2022
Taxa Real Délar -12,00 4,89
Exportagdo Total (IPA) -19,78 7,63
Exportagdo Total (INPC) -18,46 -1,52
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) -16,26 9,83
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) -23,28 6,11
Exportagdo Manufaturados (IPA) -20,94 12,24
Exportagdo Manufaturados (INPC) -17,20 3,07

Fonte: FMI, Secex, BCB, IBGE e Fundagio Getulio Vargas (FGV).

Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac.

TABELA 6

Variagao da Terc ponderada pelas importagoes

Em %
Variagdo no periodo Margo 2022/ Margo 2021 Margo 2023/ Margo 2022

Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (IPA) -18,87 9,74
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (INPC) -18,82 0,15
T s Rt o mporagoesseundo rances ategors Ecnomizs || S
Importagdo Bens de Capital (IPA) -20,92 -0,99
Importagéo Bens de Consumo Durdveis (IPA) -16,38 0,60
Importagdo Bens de Consumo Ndo Durdveis (IPA) -13,44 -2,89
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA) -25,99 9,37
Importagéo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) -36,15 18,43

Fonte: FMI, Secex, BCB, IBGE ¢ FGV.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac.
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riagio negativa de 8,1%. Em contrapartida, a maior desvalorizagio se deu no setor de fabricagio de coque, de
produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis, com varia¢io positiva de 23,1%.

A tabela 6 apresenta a variagao da Terc calculada com base nos pregos dos produtos importados. Considerando
o IPA, houve uma desvaloriza¢o de 9,7% no periodo entre mar¢o de 2023 e margo de 2022. Para o INPC,
observamos desvalorizacao de 0,1%. O destaque, olhando para categorias econdmicas, estd no grupo de com-
bustiveis e lubrificantes, em que se verifica desvalorizagio de 18,4%. Em seguida, vem o grupo de bens inter-
medidrios, com desvalorizacio de 9,4%.

5 Perspectivas

A inflagao ainda elevada no cendrio internacional, as politicas monetdrias contracionistas em vdrios paises, a
expectativa de desaquecimento do nivel de atividade global, além do conflito entre Russia e Ucrinia, sio fatores
de preocupagio e tém o potencial de afetar significativamente o fluxo de capitais para o Brasil, a depender da

TABELA 7
Projegoes: setor externo — 2023 — Focus e Relatdrio de Inflagio

Proieces Transagées Correntes Balanga Comercial IDP Investimentos em Carteira Taxa de cambio
Jec (USS bilhdes) (USS bilhdes) (USS bilhaes) (USS bilhdes) (R$/USS)
) 55,0 - 5,25

Focus (10/04/2023 -50,8 80,0

RI (margo/2023) -32,0 75,0 -5,0

Mediana Bloomberg - = = = 5,15
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

percepgao de risco dos investidores. No entanto, a abertura da China com a recente retirada da politica de covid
zero tem o potencial de favorecer a relagdao comercial com o Brasil.

O dltimo relatério Focus divulgado pelo BCB,’ de 10 de abril de 2023, mostra que as expectativas de mercado
para o saldo em transagoes correntes sio de déficit de US$ 50,8 bilhoes para 2023. Para a balanga comercial, o
superdvit esperado é de US$ 55,0 bilhoes. Quanto ao IDD, as expectativas apontam saldo de US$ 80,0 bilhoes.
J4 as previsoes do BCB, divulgadas no Relatdrio de Inflagio de margo de 2023,° apontam um déficit em transa-
coes correntes de US$ 32 bilhoes ao final de 2023. Em relagdo a conta financeira, o BCB projeta um saldo de
US$ 75,0 bilhoes para IDP e déficit de US$ 5,0 bilhoes para investimentos em carteira.

Quanto a taxa de cAmbio, houve um importante movimento de valorizagio no periodo mais recente. A moeda
foi cotada abaixo de R$ 5,00/US$ na data de 12 de abril de 2023 (a PTAX foi de R$ 4,95/US$). E a primeira
vez, desde junho de 2022, que a moeda brasileira é cotada abaixo de R$ 5,00/US$. A pesquisa Focus aponta
um valor de R$ 5,25/US$ ao final de 2023 e R$ 5,27/US$ ao final de 2024 para a taxa de cAmbio. A mediana
das expectativas calculada pela Bloomberg é mais otimista em relagao ao cAmbio: R$ 5,15/US$ ao final de 2023
e R$ 4,9/US$ ao final de 2024.

Como pontos positivos para a dindmica da taxa de cAmbio, hd que se destacar o fluxo cambial durante os pri-
meiros meses de 2023 (houve entrada liquida de US$ 12,5 bilhoes no acumulado do ano até marco, de acordo
com dados do BCB) e a recente divulgagao do novo arcabougo fiscal, que tem o potencial de contribuir para

5. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20230406.pdf>.

6. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202303/ri202303p.pdf>.
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