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Balanco de pagamentos, balanca comercial
e cambio - evolucao recente e perspectivas
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Considerando o acumulado até setembro de 2023, as exportagdes totalizaram US$
252,9 bilhées — queda de 0,12% em relagiao a0 mesmo periodo do ano anterior — e
as importagoes, US$ 181,7 bilhoes — queda de 11,7% em rela¢do ao mesmo peri-
odo do ano anterior —, resultando em um saldo da balanca comercial de US$ 71,2
bilhoes — aumento de 50,1% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior. Para
os trés meses encerrados em setembro de 2023, o saldo comercial foi de US$ 26,7

bilhoes ante US$ 13,1 bilhées no mesmo periodo do ano anterior, isto é, um au-
mento de 102,9%

Em relagio ao balango de pagamentos, considerando os trés meses encerrados em
agosto, o déficit foi de US$ 6,1 bilhoes ante US$ 11, 4 bilhées no mesmo periodo
do ano anterior. No acumulado em doze meses até agosto, o déficit foi de US$ 45,3
bilhoes (2,2% do produto interno bruto — PIB), ante US$ 53,6 bilhées (2,9% do
PIB) no mesmo periodo do ano anterior. O saldo recorde na balan¢a comercial é o
principal responsdvel pela redu¢ao do déficit em transagoes correntes. Nos trés meses
encerrados em agosto, a balanga comercial (bens) apresentou saldo de US$ 22,4 bi-
lhoes ante US$ 14,0 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior. No acumulado em
doze meses, observa-se saldo positivo de US$ 63,2 bilhoes ante US$ 36,8 bilhoes no
mesmo periodo do ano anterior. Esse valor representa o maior resultado jd registrado
desde o inicio da série histérica em janeiro de 1996. Em relagao a conta de viagens,
fortemente afetada pela pandemia e restricoes de mobilidade, observou-se aumento
do déficit desde meados de 2021. Apesar de vir demonstrando certa estabilidade, os
niveis pré-pandemia nao foram ainda recuperados.

No que se refere a conta capital e financeira, o investimento direto no pais (IDP)
permanece como o destaque, embora tenha havido tendéncia de queda no perio-
do recente. Mesmo com a redu¢io de sua intensidade, as entradas liquidas de IDP
continuam sendo expressivas, considerando a série histérica. Considerando os trés
meses encerrados em agosto, o IDP apresentou saldo de US$ 10,4 bilhoes ante US$
20,3 bilhées no mesmo periodo do ano anterior. No acumulado em doze meses até
agosto, atingiu US$ 65,9 bilhoes (3,21% do PIB) ante US$ 64,8 bilhées (3,5 % do

PIB) no mesmo periodo do ano anterior.

Em relagdo a taxa de cAimbio, houve importante movimento de depreciagio desde a
divulgagao da ultima nota do setor externo, em julho de 2023. O valor madximo da
cotagao da moeda, desde o inicio do ano, ocorreu em 3 de janeiro de 2023, chegando

a R$ 5,46/US$, segundo dados de fechamento da Bloomberg. J4 o valor minimo foi
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de R$ 4,73/US$, em 31 de julho de 2023. Cabe notar, ainda, que desde 2 de junho de 2023 a moeda brasilei-
ra vinha sendo cotada abaixo de R$ 5,00/US$. No entanto, a partir de 27 de setembro, novamente a cotagio
ultrapassou R$ 5,00/USS$, chegando a R$ 5,16/US$ no inicio de outubro. O aumento das incertezas externas
parece ter sido determinante para a trajetéria da moeda brasileira.

O panorama global permanece bastante voldtil. Além do conflito entre Rissia e Ucrania, a situagao no Oriente
Médio tem o potencial de impactar a economia brasileira tanto de forma direta como indireta, e requer moni-
toramento. A inflacio ainda pressionada no cendrio internacional, as politicas monetarias restritivas em diversos
paises e as incertezas sobre o inicio e a magnitude do ciclo de redugio das taxas de juros no exterior também sao
fontes de preocupagio.

1 Balan¢o de pagamentos!

A revisao ordindria anual das estatisticas do setor externo, inicialmente programada para julho, foi realizada em
agosto de 2023.* Houve alteragdes pontuais nas contas do balango de pagamentos tanto para 2022 quanto para
2023. Em 2022, a revisdo implicou a redu¢io do déficit em transagoes correntes em US$ 3,4 bilhoes, caindo
de US$ 57,0 bilhées (3,0% do PIB) para US$ 53,6 bilhées (2,8% do PIB), tendo como principal responsdvel a
conta de renda primdria. O ingresso de IDP para 2022 também foi reduzido em US$ 4,3 bilhoes, passando de
US$ 91,5 bilhées (4,8% do PIB) para US$ 87,2 bilhées (4,5% do PIB). A revisio ocorreu na rubrica de ope-
ragoes intercompanhia. J4 para o primeiro semestre de 2023, houve aumento de US$ 0,8 bilhdo no déficit em
transagoes correntes, passando de US$ 13,8 bilhoes para US$ 14,6 bilhoes. Em relacio ao IDP, houve reducio
de US$ 2,2 bilhoes, passando de US$ 31,6 bilhoes para US$ 29,4 bilhées. A préxima revisio estd prevista para
novembro de 2023.

A conta de transagdes correntes registrou déficit de US$ 778 milhoes em agosto de 2023, ante déficit de US$ 4
bilhoes em julho de 2023 e déficit de US$ 7 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior (agosto de 2022). Con-
siderando os trés meses encerrados em agosto, o déficit foi de US$ 6,1 bilhées, ante US$ 11,4 bilhoes no mesmo
periodo do ano anterior. No acumulado em doze meses, o déficit em transagoes correntes é de US$ 45,3 bilhoes
(2,2% do PIB), ante US$ 53,6 bilhoes (2,9% do PIB) em agosto de 2022. A redugio, conforme detalhado a se-

guir e ilustrado na tabela 1, deve-se, principalmente, ao crescimento do superdvit na balanga comercial de bens.

Nos trés meses encerrados em agosto, a balanga comercial (bens) apresentou saldo de US$ 22,4 bilhoes ante
US$ 14,0 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. No acumulado em doze meses, observa-se saldo positivo
de US$ 63,2 bilhoes ante US$ 36,8 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. Esse valor representa o maior
resultado jd registrado desde o inicio da série histérica em janeiro de 1996. O recorde histérico para valores
mensais desde janeiro de 1995 ocorreu em maio de 2023, com superdvit de US$ 9,3 bilhoes.

A balanca de servicos apresenta certa estabilidade no periodo recente. Em agosto de 2023, para os dados acu-
mulados em doze meses, observou-se déficit de US$ 36,7 bilhoes (1,8% do PIB) ante US$ 37,4 bilhoes (2,5%
do PIB) no mesmo periodo do ano anterior, e US$ 37,2 bilhées (1,8% do PIB) em julho de 2023. Em relagio
a conta de rendas (primdria mais secunddria),’ no acumulado em doze meses até agosto, o saldo negativo foi de
US$ 72,2 bilhées (3,5% do PIB) ante US$ 53,1 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior (2,9% do PIB). A

tabela 1 ilustra a evolugido das principais contas do saldo em transagoes correntes.

1. A tltima divulgagao das estatisticas do setor externo pelo Banco Central do Brasil (BCB) foi feita em 25 de setembro de 2023, com dados atualizados até agosto.
2. Os detalhes podem ser consultados na Nota divulgada pelo BCB em 25 de agosto de 2023, disponivel em: www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202308 Tex-
to_de estatisticas_do_setor_externo.pdf.

3 . Rendas primdrias: saldrios, lucros, dividendos e juros. Rendas secunddrias: transferéncias.



http://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202308_Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf
http://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist_estatisticassetorexterno/202308_Texto_de_estatisticas_do_setor_externo.pdf
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TABELA 1
Composicio do saldo em transag¢des correntes: acaumulado em doze meses (jan./2022-ago./2023)

(Em % do PIB)

Conta/Periodo Balanga Comercial Balanga Servigos Transagdes Correntes

Fev./22 2,49 1,73 3,41 2,65
Mar./22 2,83 -1,80 3,25 =
Abr./22 2,65 1,84 3,13 2,31
Mai./22 2,38 1,87 3,13 2,62
Jun.j22 2,35 1,96 3,03 2,64
Jul./22 2,22 -2,00 2,92 2,71
Set./22 2,07 2,99 30
ow 2 e am e
Nov./22 2,32 2,07 289 -2,64
Dez./22 2,30 2,06 3,03 2,79
Jan./23 2,39 2,03 3,16 2,80
Fev./23 2,30 -1,98 3,18 -2,86
Mar./23 2,45 41,95 3,21 2,71
Abr./23 2,48 1,94 3,32 2,79
Mai./23 2,76 1,92 3,40 2,55
Jun./23 2,78 -1,87 3l -2,64
Jul./23 2,86 1,83 3 2,54
Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A classificagao de cores foi feita para cada conta, ou seja, por coluna.

Em relagao a conta de viagens, fortemente afetada pela pandemia e restri¢des de mobilidade, observou-se au-
mento do déficit desde meados de 2021 e, mais recentemente, estabilidade. No entanto, os niveis pré-pandemia
nio foram ainda recuperados, como mostra o grafico 2, com os dados acumulados em doze meses. O saldo dos
gastos em viagens em agosto de 2023 foi deficitdrio em US$ 615 milhées, ante US$ 620 milhdes em agosto de
2022. Em agosto de 2019, o déficit era de US$ 842 bilhoes. Para os dados acumulados em doze meses até agosto
2023, o déficit foi de US$ 7,6 bilhoes (0,4% do PIB) ante US$ 6,1 bilhées (0,3% do PIB) no mesmo periodo
do ano anterior e US$ 11,7 bilhées (0,6% do PIB) em agosto de 2019.

O grafico 2 apresenta a evolugdo das importagoes liquidas de criptoativos acumuladas em doze meses (impor-
tagbes menos exportagoes), desde janeiro de 2018.# Esse tipo de transagao tem se intensificado no periodo mais
recente e contribuido para aumentar a diferenga entre o valor da balanca comercial calculado pelo BCB e o valor
apurado pela Secex. As importagoes de criptoativos totalizaram US$ 3,0 bilhées em 2019 e US$ 3,3 bilhoes
em 2020. J4 em 2021, o valor saltou para US$ 6,0 bilhoes e, em 2022, para US$ 7,5 bilhoes. No acumulado
de 2023 até agosto, as importagdes somam US$ 7,4 bilhoes, ante US$ 5,1 bilhdes no mesmo periodo do ano
anterior e US$ 4,2 bilhoes no mesmo periodo de 2021. As exportacoes de criptoativos, embora apresentem va-
lores muito menos expressivos que as importagoes, também tiveram aumento consideravel no periodo recente,
passando de US$ 139 milhées no acumulado em doze meses até janeiro de 2023 para US$ 417 milhdes no
acumulado em doze meses até agosto de 2023.

4. O BCB publica, desde agosto de 2021, a tabela de conciliagio entre as estatisticas de comércio exterior de mercadorias, compiladas pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Minis-
tério da Economia, e de balango de pagamentos, compiladas pelo préprio BCB. A primeira segue a metodologia do International Merchandise Trade Statistics, publicada em 2010, enquanto
a segunda segue a sexta edi¢ao do Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢ao Internacional de Investimento do Fundo Monetério Internacional (FMI), publicada em 2009. Entre os ajustes
metodoldgicos empregados para a compilagio do balango de pagamentos, estd a rubrica de criptoativos, que conforme recomendagio do FMI ¢ registrada na conta balanga comercial de bens.
Dessa forma, o saldo da balanga comercial (bens) do balango de pagamentos inclui a transferéncia de propriedade de criptoativos entre residentes e nao residentes. Quando hd mudanca de
propriedade de residente para nio residente, esta é registrada como exportagio. Se a mudanga de propriedade for de nao residente para residente, ela ¢ registrada como importagdo. Tais tran-
sagoes sdo estimadas a partir de contratos de cimbio, uma vez que néo hé registro aduaneiro para criptoativos e estes nio entram na balanca comercial divulgada pela Secex. Cabe notar que
a condigio necessdria para classificar um ativo como financeiro é a contrapartida devedora. Como os criptoativos nao possuem essa contrapartida, sao definidos como ativos nio financeiros
e, portanto, langados na conta de transagoes correntes.

w
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GRAFICO 1 GRAFICO 2
Saldo liquido da conta de viagens: acumulado em doze Criptoativos: exportagdes, importagdes e saldo liquido
meses acumulado em doze meses
(Em US$ milhoes e % do PIB) (Em US$ milhoes)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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% do PIB) no mesmo periodo do ano anterior. No inicio  Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
do ano (janeiro de 2023), o saldo acumulado em dozes

meses foi de US$ 88,0 bilhoes (4,5% do PIB).

A tabela 2 apresenta a composicio do IDP — rubrica participagao no capital — por pais de origem, enquanto a
tabela 3 mostra a composi¢ao por setor de atividade. Esses dados abrangem o primeiro semestre de 2023, de
janeiro a junho. Ao analisar a composicio do IDP por setor de atividade, observamos uma clara predominéncia
do setor de servigos, representando 73,2% do total, seguido pelo setor industrial, que corresponde a 19,2%.
O setor agropecudrio contribui com 6,9% do IDP total. Essas participagdes se assemelham as desses setores no
PIB (valor adicionado), que foram, em 2022, respectivamente, de 68,2%, 23,9% e 7,9%. No que diz respeito

a distribui¢ao do IDP por pais de origem, destacam-se os Estados Unidos e os Paises Baixos, que, juntos, sao
responsaveis por 47,8% do total dos ingressos.
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O gréfico 4 apresenta a evolugio das reservas interna-  GRAFICO 4
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BCB. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: O dado do PIB mensal de setembro de 2023 ainda nao foi divulgado
e, portanto, nao foi possivel fazer o cdlculo das reservas em porcentagem do
PIB para este més.
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TABELA 2

Distribui¢ao por pais imediato de ingresso de investimentos diretos no pais: participagao no capital (jan./2023-jun./2023)
(Em US$ milhoes e % do total)

e T i | penipagorotonl |
Estados Unidos 4719,13 29,15
Paises Baixos 3018,11 18,64
Espanha 1534,06 9,48
Chile 1140,92 7,05
Franga 851,35 5,26
Suica 802,07 4,95
Reino Unido 634,87 3,92
Luxemburgo 444,32 2,74
Canada 366,17 2,26
Austrélia 290,12 1,79

Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Dados extraidos da tabela especial intitulada Investimentos diretos no pais: participagio no capital (exceto reinvestimentos de lucros).

TABELA 3

Distribuigao por setor de ingresso de investimentos diretos no pais: participagio no capital (jan./2023-jun./2023)
(Em US$ milhoées e % do total)

T s mioes T  pngionoto |
Agricultura, pecudria e extrativa mineral 1118 6,90
Industria 3115 19,24
Servigos 11 853 73,22
Aquisi¢do e venda de iméveis 103 0,64
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Dados extraidos da tabela especial intitulada Investimentos diretos no pais: participacio no capital (exceto reinvestimentos de lucros).




Carta de Conjuntura

| 61 | Nota 5 | 4° trimestre de 2023

TABELA 4
Variagao das reservas internacionais (2023)

(US$ milhoes)

Acumulado
no ano

| - Posi¢do das reservas (final do més anterior) 324 703 331122 328098 341158 343489 343620
1. Intervengdes do Banco Central 2500 5500 2500 1 000 1000 - - 13 000
2. Operagoes externas 5 919 -5524 7 560 2067 -3237 - 868 1855 -1298 6474
Variagbes por preco 3241 -3671 4437 913 -1962 -1904 302 - 337 1018
VariagGes por paridades 1813 -2214 1871 234 -1888 199 1093 -1397 - 289
Il - Total das operagdes (1+2) 6419 -3024 13 060 4567 -2237 132 1855 -1298 19 474
11l - Posigdo das reservas 331122 328098 341158 345725 343489 343620 345476 344177 344177

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

Obs.: Dados extraidos da tabela especial intitulada Demonstrativo de variagio das reservas internacionais.

2 Balanca Comercial

2.1 Exportacoes e importacoes

As exportagdes alcancaram US$ 28,4 bilhoes em agosto, e as importagdes, US$ 19,5 bilhées, resultando em
um saldo da balanga comercial superavitdrio em US$ 8,9 bilhoes. Considerando o acumulado até setembro de
2023, as exportagoes totalizaram US$ 252,9 bilhées (queda de 0,12% em relagao a0 mesmo periodo do ano
anterior), e as importagdes, US$ 181,7 bilhoes (queda de 11,7% em relagio a0 mesmo periodo do ano anterior),
resultando em um saldo da balanca comercial de US$ 71,2 bilhoes (aumento de 50,1% em relacio ao mesmo

periodo do ano anterior).

O grafico 5 apresenta as exportagdes, as importagoes e
o saldo comercial medidos pelas médias didrias dessazo-
nalizadas. Comparando a média mével de trés meses em
setembro de 2023 com setembro de 2022, houve queda
na média didria das exportacoes de 0,02%. J4 em relagio
ao més anterior, houve aumento na média didria dessazo-

nalizada de 3,0%.

A média didria dessazonalizada das importagoes, por sua
vez, vinha apresentando trajetdria de recuperacio apds
queda durante a pandemia. Desde setembro de 2022,
porém, essa recuperagio foi revertida. Comparando a
média mével de trés meses em setembro de 2023 com
setembro de 2022, houve queda de 14,8%. Na compara-
¢ao com o més anterior, observamos aumento de 0,01%.

Em relagio ao saldo comercial, houve crescimento em
relagio a setembro de 2022 de 69,5%. Na comparagio

GRAFICO 5
Exportagoes, importagées e saldo comercial: médias did-
rias dessazonalizadas (média mével de trés meses)

(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

com o més anterior, observou-se aumento de 10,9%. No mesmo periodo do ano anterior, ou seja, entre setem-

bro de 2022 e setembro de 2021, houve queda de 10,4%.

Os gréficos 6 e 7 mostram a evolucao das médias didrias dessazonalizadas por setor de atividade, consideran-
do a média mével de trés meses. Em relacio as exportagdes, destaca-se o crescimento da agropecudria. Para as
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importagdes, observa-se queda para a inddstria extrativa e de transformacao. Na agropecudria, as importagoes
apresentam estabilidade, com discreto aumento na margem.

GRAFICO 6

Exportacdes por setores de atividades: médias didrias dessazonalizadas (média mével de trés meses)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 7
Importagées por setores de atividades: médias didrias dessazonalizadas (média mével de trés meses)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Como mostra o gréfico 8, em relagio ao mesmo periodo do ano anterior, ou seja, janeiro a setembro de 2022,
houve aumento das exportagdes para agropecudria (7,7%) e outros produtos (37,5%). A industria extrativa
apresentou queda de 2%, e a industria de transformacio registrou queda de 3,1%. J4 para as importagdes,
houve queda em todos os setores, com destaque para a inddstria extrativa (-26,6%), seguida pela agropecudria
(-21,6%), por outros produtos (-19,8%) e pela industria de transformacio (-10,5%).
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Considerando o acumulado do ano até setembro de
2023, os principais produtos exportados foram: soja
(18%), dleos brutos de petréleo ou de minerais betumi-
nosos, crus (11,8%) e minério de ferro e seus concen-
trados (8,5%). J4 os principais produtos importados no
mesmo periodo foram: 6leos combustiveis de petrdleo
ou de minerais betuminosos, exceto éleos brutos (7,1%),
adubos ou fertilizantes quimicos (5,9%), valvulas e tu-
bos termidnicos, de cdtodo frio ou foto-cidtodo, diodos e
transistores (5,9%).

2.2 indices de precos e quantum

O volume exportado registrou crescimento pelo terceiro
més consecutivo. Considerando as séries com ajuste sa-
zonal, o més de setembro de 2023 apresentou o segundo
maior valor de toda a série histdrica. Em relagao as im-

portagdes, o volume tem apresentado trajetdria de queda
recentemente.

GRAFICO 9

Indice quantum de exportagio com ajuste sazonal: niime-
ro-indice e média mével de doze meses

(Em ntimero-indice, 2006 = 100)
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Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 8

Exportagdes e importacoes por setores de atividades: taxa

de crescimento em relagdo ao periodo jan./2022-set./2022
(Em %)
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Fonte: Secex.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 10

Indice quantum de importagio com ajuste sazonal: niime-
ro-indice e média mével de doze meses

(Em ntimero-indice, 2006 = 100)
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Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grifico 12 mostra a taxa de crescimento do acumulado entre janeiro e setembro dos indices de pregos de
exportagao por categoria de produtos, bem como dos indices de quantum,’ entre 2023 e 2022. Houve cresci-
mento expressivo do guantum para bens intermedidrios (6,7%), seguidos de bens de capital (5,5%). Jd os bens
de consumo apresentaram queda de 0,7%. Em relagio aos pregos, houve aumento apenas para bens de capital,
no montante de 7,9%. Bens de consumo e bens intermedidrios apresentaram queda de 3,8% e 5,3%, respecti-

vamente.

5. Dados de indices de pregos e quantum calculados pela Secex e descrigoes disponiveis em: https://balanca.economia.gov.br/balanca/IP



https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/arquivos/Metodologia-IPQ-EI.pdf
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O grafico 13 mostra a taxa de crescimento de janeiro a
setembro dos indices de pregos de importagao por cate-
goria de produtos, bem como dos indices de quantum,
entre 2023 e 2022. Em relagao aos prelos, houve que-
da expressiva em combustiveis e lubrificantes (24,6%) e
bens intermedidrios (10,5%). Bens de consumo e bens
de capital apresentaram aumento de 10,1% e 5,1% res-
pectivamente. Para os indices de quantum, houve queda
apenas em bens intermedidrios (4,9%). Combustiveis e
lubrificantes apresentaram aumento (5,9%), assim como
bens de capital (6,1%) e bens de consumo (0,3%).

Os termos de troca mostram o quociente entre o indice
de precos das exportagoes e o indice de precos das im-
portagoes. Se os termos de troca aumentam, isso significa
que os precos das exportagoes cresceram mais que os das
importagdes — dessa forma, o pais estaria recebendo mais
pelas exportagoes. J4 se os termos de troca diminuem, o

GRAFICO 11

Indice de precos de exportagio e importagio: média mével
de doze meses

(Em ndmero-indice, 2006 = 100)

180
170
160
150
140
130
120
110
100 .
~

5
£

set-19
dez-19
mar-20
jun-20
set-20
dez-20
jun-21
set-21
dez-21
mar-22
jun-22
set-22
dez-22
mar-23
jun-23
set-23

—Exp: Média mével 12 m Imp: Média mével 12 m

Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

pais precisa de mais exportagbes para o mesmo nivel de importagoes, ceteris paribus,® uma vez que estaria re-
cebendo relativamente menos pelas exportagdes. Logo apds a pandemia, entre junho de 2020 e julho de 2021,
houve forte alta, favorecida especialmente pelo aumento dos pregos dos produtos exportados. No segundo
semestre de 2021, com o aumento dos pregos das importagoes, essa alta foi revertida, como pode ser visto no
grifico 14. No periodo recente, nota-se uma certa estabilidade na evolugao da série, com discreto aumento na

margem.

GRAFICO 12

Indices de precos e quantidades de exportagio, por
categoria de produtos: taxa de crescimento do acumulado
jan-set entre 2023 e 2022
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Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

6. Ou seja, mantendo tudo o mais constante.

GRAFICO 13

Indices de preos e quantidades de importagio, por
categoria de produtos: taxa de crescimento no acumulado
jan-set entre 2022 e 2023
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 14

Termos de troca: indice e média mével de doze meses
(Em ntimero-indice, 2006 = 100)
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Cambio nominal

Em relagao 4 dltima nota do setor externo nesta Carza de Conjuntura, divulgada em julho de 2023, houve impor-
tante movimento de deprecia¢io da taxa de cAmbio. O valor méximo da cotagio da moeda, desde o inicio do ano,
ocorreu em 3 de janeiro de 2023, chegando a R$ 5,46/US$ segundo dados de fechamento da Bloomberg. J4 o valor
minimo foi de R$ 4,73/US$, em 31 de julho de 2023. A variagio entre o valor minimo e méximo dd uma ideia da
volatilidade enfrentada no mercado cambial. Cabe notar, ainda, que desde 2 de junho de 2023 a moeda brasileira
vinha sendo cotada abaixo de R$ 5,00/USS$. No entanto, a partir de 27 de setembro, novamente a cotagio ultra-
passou R$ 5,00/US$, chegando a R$ 5,16/US$ no inicio de outubro. A percep¢ao de risco, que exerce influéncia
sobre a taxa de cAmbio, vinha apresentando trajetdria de queda, que foi revertida desde meados de setembro com
aumento do credit default swap (CDS) de cinco e dez anos (gréfico 15). Apesar das oscilagdes no mercado a vista, as
expectativas dos agentes para o final de 2023 nao se alteraram de forma expressiva. De acordo com o relatério Focus,
o valor esperado para o final de 2023 passou de R$ 4,95/US$ em 22 de setembro de 2023 para R$ 5,00/US$ em
6 de outubro de 2023. Em 4 de agosto de 2023, a mediana das expectativas era de R$ 4,90/US$. O aumento das
incertezas externas parece ter sido determinante para a trajetéria da moeda brasileira.

TABELA 5

Variacdo mensal: taxa de cimbio R$/US$
(Em %)

I I B T T T N B T T T
2018 2,47 0,96 1,16 391 67 377 1,47 2,64 a5 BN oS 26
2019 3,69 -0,48 33 1,29 2,7 3,57 206 | 637 252 -0,84 1,67 11
2020 0,97 a2 B S0 s [N el 3,43 1,13 4,19 37 502
2021 4,09 1,13 4,24 140 [ e | a9 28 1,84 0,53 4,93 0,31 17
2022 208 |1 | a3 -4,23 4,14 19 32 42 1,89 0,25 0,46 -0,61
2023 0,8 -0,56 0,77 3,68 -0,74 2,63 -1,05 2,14 0,68 3,55

Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A variagio de outubro foi calculada com dados até 16 de outubro de 2023.
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O grafico 16 mostra a evolu¢io do indice DXY, o qual compara a moeda norte-americana com uma cesta das
principais moedas dos paises desenvolvidos. Houve um movimento de desvalorizagao global da moeda norte-a-
mericana, iniciado no final de 2022, que foi revertido no periodo recente. Esse aumento global no valor do délar
pode ter contribuido também para a desvalorizagao recente da moeda brasileira.

GRAFICO 15

Brasil: CDS de cinco e dez anos
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Fonte: BCB ¢ Bloomberg.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 6

Variac¢do da taxa de cAmbio: Brasil e principais emergentes

(Em %)

GRAFICO 16
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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
(Canadd), a coroa sueca (Suécia) € o franco suico (Suica). Elevacio do indice
significa valoriza¢io do délar norte-americano.
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Arabia Saudita
india
Indonésia
Peru
Filipinas
Roménia
Pol6nia
Tailandia
Bangladesh
China
Malasia
Africa do Sul
Chile

Turquia

-7,76
-5,63
-0,22
0,64
0,94
1,47
191
1,94
3,59
4,90
5,10
5,98
7,58
10,52
11,59

5,15
3,97
0,00
0,12
2,39
3,91
-0,03
0,97
3,09
1,35
0,57
0,48
1,17

Fonte: Bloomberg e BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: 1. Dados até 16 de outubro de 2023.

2, A classificagdo de cores foi feita por coluna.
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A tabela 6 apresenta a variagio percentual da taxa de cAmbio (moeda local/US$) para o Brasil e os principais
paises emergentes considerando o inicio do ano de 2023, em dois momentos: inicio do ano e més anterior.
Na comparagao com os demais emergentes em relagio ao inicio do ano, o Brasil estd entre os trés paises cujas
moedas mais se valorizaram, atrds somente de Colémbia e México. Nota-se que, dos paises cujas moedas se va-
lorizaram, os trés primeiros sao da América Latina. Jd na compara¢ao com o més anterior, o Brasil estd entre os
quatro paises cujas moedas mais se desvalorizaram, todos da América Latina: Brasil (3,97%), México (5,15%),

Chile (7,36%) e Colé6mbia (7,98%).
4 Taxas efetivas reais de cambio (TERCs)’

ATerc reflete o valor real de uma moeda em rela¢ao a uma cesta de moedas estrangeiras, representada pelos prin-
cipais parceiros comerciais do pais. O Ipea calcula as taxas para o setor exportador e importador, deflacionadas
tanto pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) quanto pelo Indice de Pregos ao Produtor Amplo
(IPA).® A tabela 7 apresenta a variagao da Terc calculada com base nos pregos dos produtos exportados. Observa-
-se que a valoriza¢io da taxa real/délar entre setembro de 2023 e setembro de 2022 foi de 5,73%, contra 0,81%
entre setembro de 2022 e setembro de 2021. A Terc calculada com base no INPC apresentou valorizagao de
7,09% entre setembro de 2023 e setembro de 2022, contra 11,24% na mesma base de comparagao entre 2022
e 2021. J4 quando se calcula a Terc usando o IPA, verifica-se desvalorizagao de 6,60% entre setembro de 2023
e setembro de 2022, contra valorizagao de 10,28% entre setembro de 2022 e setembro de 2021. O destaque,
olhando para fatores agregados, estd no grupo de produtos bésicos, em que se verifica desvalorizagio de 9,3%. Ja
no grupo de produtos manufaturados houve desvaloriza¢ao de 8,8%. Olhando para os setores da Classificacao
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), a maior desvaloriza¢ao ocorreu para o grupo produgio florestal,
que registrou variagao positiva de 21,3%. Em contrapartida, a maior valorizagao ocorreu para o setor extra¢io
de minerais nao metalicos, com variagao negativa de 13,14%.

TABELA 7
Varia¢ao da Terc ponderada pelas exportagoes
(Em %)
Taxa Real /Dolar -0,81 -5,73
Exportagdo Total (IPA) -10,28 6,60
Exportagdo Total (INPC) -11,24 -7,09
Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) -7,85 9,30
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) -13,30 6,29
Exportagdo Manufaturados (IPA) -8,28 8,82
Exportagdo Manufaturados (INPC) -6,22 -4,34

Fonte: FMI, Secex, BCB, IBGE e Fundagio Getulio Vargas (FGV).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diset/Ipea.

A tabela 8 apresenta a variagio da Terc calculada com base nos pregos dos produtos importados. Considerando
o IPA, houve desvalorizacio de 7,40% no periodo entre setembro de 2023 e setembro de 2022. Considerando
o INPC, observamos valorizagao de 5,58%. O destaque, olhando para categorias econdmicas, estd no grupo de
combustiveis e lubrificantes, em que se verifica desvaloriza¢io de 22,02%. Em seguida, vem o grupo de bens
intermedidrios, com desvalorizacio de 8,05%.

7. A metodologia encontra-se disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8324/1/cc_38 nt_taxas_efetivas.pdf.
8. As séries estao disponiveis no Ipeadata e sao atualizadas trimestralmente.
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GRAFICO 17 GRAFICO 18
Taxa de cAmbio real/délar nominal e Tercs ponderadas pelas Taxa de cAmbio real/délar e Tercs ponderadas pelas impor-
exportagdes (2019-2023) tagbes (2019-2023)
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Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Fonte: FMI, Secex, BCB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE). Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diset/Ipea.
Elaborago: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diretoria de Estudos e
Politicas Setoriais, de Inovagao, Regulagio e Infraestrutura (Diset) do Ipea.
TABELA 8
Variagao da Terc ponderada pelas importagoes
(Em %)
Variacdo no periodo Setembro 2022/ Setembro 2021 | Setembro 2023/ Setembro 2022
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (IPA) -8,38 7,40
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (INPC) -10,81 -5,58
Taxa Efetiva Real das Importacdes segundo Grandes Categorias Econémicas
Importagdo Bens de Capital (IPA) -13,71 -6,91
Importagdo Bens de Consumo Durdveis (IPA) -10,32 -5,31
Importagdo Bens de Consumo Né&o Durdveis (IPA) -12,81 -4,23
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA) -14,85 8,05
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) -31,90 22,02

Fonte: FMI, Secex, BCB, IBGE e FGV.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diset/Ipea.

5 Perspectivas

Em relagao ao cendrio externo, houve aumento dos riscos geopoliticos. Além do conflito entre Russia e Ucrania,
a guerra no Oriente Médio pode ter impactos diretos e indiretos relevantes para a economia brasileira. A inflagao
ainda pressionada no cendrio internacional, bem como as politicas monetdrias contracionistas em varios paises e
a incerteza sobre o inicio e a intensidade do ciclo de queda das taxas de juros externas, continuam sendo fatores
de preocupagio.

O ultimo relatério Focus divulgado, do BCB,” de 16 de outubro de 2023, mostra que as expectativas de mer-
cado para o saldo em transagoes correntes ao final de 2023 sio de déficit de US$ 40,4 bilhoes. Para a balanga
comercial, o superdvit esperado é de US$ 73,7 bilhées. Quanto ao IDP, as expectativas apontam saldo de US$
80 bilhoes. Para 2024, as expectativas sao de déficit de US$ 51 bilhoes para transagoes correntes, superdvit de
US$ 60,4 bilhoes para a balanga comercial e US$ 80 bilhoes para os IDPs. J4 as previsoes do BCB divulgadas no

9. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20231013.pdf.
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Relatério de Inflagio de setembro de 2023'° apontam para déficit em transacoes correntes de US$ 36 bilhoes ao
final de 2023, contra déficit de US$ 45 bilhées divulgado no relatério de junho de 2023. Segundo o relatério, a
reducio no déficit “decorre, principalmente, da melhora do saldo comercial, que passou de US$ 54 bilhoes para
US$ 68 bilhées com o aumento do valor das exportagoes e a reducio do valor das importagoes”. Em relagio a
conta financeira, o BCB projeta saldo de US$ 65,0 bilhoes para IDP e US$ 10,0 bilhoes para investimentos em
carteira. Para 2024, o BCB projeta saldo deficitdrio de US$ 37 bilhoes em transagdes correntes, superdvit de
US$ 71 bilhoes na balanga comercial, US$ 75 bilhoes em IDP e US$ 10 bilhées para investimentos em carteira.
De acordo com o Relatdrio de Inflagio, hi perspectiva de novo recorde na balanca comercial que serd compen-
sado pelo aumento no déficit de servigos. Em relacio ao IDP, o relatério afirma que seguird “dindmica mais be-
nigna esperada para o segundo semestre de 2023 e convergindo para patamar compativel com o pré-pandemia,
em termos percentuais do PIB”.

TABELA 9

Projegoes: setor externo — Focus e Relatdrio de Inflagio

Projecdes Transagbes Correntes (USS Balanga Comercial (US$ IDP Investimentos em Carteira (USS Taxa de cambio
le¢ bilhGes) bilhGes) b||h6es bilhGes) (R$/USS)

Focus (16/10/2023) -40,4 73,7 80,0 5,00
RI (set/2023) 36,0 68,0 65,0
Focus (16/10/2023) -51,0 60,4 80,0 5,05
RI (set/2023) -37,0 71,0 75,0 10,0

Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Quanto a taxa de cAmbio, as expectativas do relatério Focus apontam para cendrio de maior desvaloriza¢io em
relagio ao que tinhamos hd quatro semanas atrds. A taxa de cAmbio esperada é de R$ 5,00/US$ para dezembro
de 2023 e de R$ 5,05/US$ para o final de 2024. H4 quatro semanas, esses valores eram de R$ 4,95/US$ e R$

5,00/US$, respectivamente. Pode ter contribuido para essa deteriora¢io o cendrio externo atual mais turbulento.

10. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202309/ri202309p.pdf.
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