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Sumario

O saldo da balanga comercial registrado em 2023 foi o maior de toda a série histéri-
ca, totalizando US$ 98,8 bilhées, com aumento de 60% em relacio ao ano anterior.
Em termos trimestrais, o ultimo trimestre de 2023 registrou exportagdes de US$
86,4 bilhoes (aumento de 6,9% em relagio ao mesmo periodo do ano anterior) e
importagdes de US$ 59,1 bilhées (queda de 11,5% em relagiao a0 mesmo periodo
do ano anterior). O saldo comercial no quarto trimestre de 2023 foi de US$ 27,3
bilhoes, aumento de 93,4% em relagio ao mesmo periodo do ano anterior.

Em relagdo ao balango de pagamentos, considerando os trés meses encerrados em
novembro, o déficit em transagdes correntes foi de US$2,7 bilhoes, em comparagio
com US$ 14,4 bilhées no mesmo periodo do ano anterior. A redugio se deveu,
principalmente, ao crescimento do superdvit na balanca comercial de bens, que, nos
trés meses encerrados em novembro, apresentou saldo de US$ 21,7 bilhdes, compa-
rados a US$ 8,7 bilhées no mesmo periodo de 2022. No acumulado em doze meses,
observa-se saldo positivo de US$ 76,2 bilhées, que representa o maior resultado j4
registrado desde o inicio da série histdrica, em janeiro de 1996. J4 as importacoes de
criptoativos totalizaram, no acumulado do ano de 2023 até novembro, US$ 10,9
bilhoes, em comparagio com US$ 6,9 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior e
US$ 5,5 bilhdes no mesmo periodo de 2021.

No que se refere A conta capital e financeira, o investimento direto no pais (IDP)
permanece como destaque, embora tenha havido tendéncia de queda no periodo
recente. Mesmo com a redugio de sua intensidade, as entradas liquidas de IDP
continuam expressivas, considerando a série histérica. Nos trés meses encerrados em
novembro, o IDP apresentou saldo de US$ 14,8 bilhdes em comparagio com US$
23,1 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior.

A taxa de cAmbio apresentou importante movimento de valorizagao e redugao da sua
volatilidade. Desde 1° de novembro de 2023, a moeda brasileira vem sendo cotada
abaixo de R$ 5,00/US$. As expectativas medidas pelo relatério Focus indicam tam-
bém maior otimismo em comparagao com o cendrio observado hd quatro semanas.
A projecao atual para a taxa de cAmbio em 2024 ¢ de R$ 4,92/USS$, em contraste
com a estimativa de R$ 5,00/US$ registrada um més atrds. O saldo comercial forte
e a diminui¢io do risco doméstico medidos pelo credit default swap (CDS) podem
explicar a tendéncia mais otimista. Em contrapartida, a redugio do diferencial de
juros pode ter algum impacto na trajetéria cambial para os préximos meses.
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No cendrio externo, houve importante aumento dos riscos geopoliticos. Além do conflito Rassia versus Ucra-
nia, a guerra no Oriente Médio pode ter impactos relevantes para a economia brasileira. A situagao do Iémen
também é motivo de preocupacio, pois envolve uma rota crucial para o transporte maritimo e jd vem elevando
os custos de frete. Na América do Sul, é importante monitorar o caso do Equador, embora os impactos prova-
velmente sejam de menor magnitude. A inflacio ainda pressionada em algumas regiées do mundo, as politicas
monetdrias contracionistas e a incerteza sobre o inicio e a intensidade do ciclo de queda das taxas de juros
persistem como fatores de preocupagio.

Esta nota inclui dois boxes: o primeiro explora de forma descritiva a diferenga entre o valor da balanga comer-
cial calculado pelo Banco Central do Brasil (BCB) e o apurado pela Secretaria de Comércio Exterior (Secex);
o segundo apresenta exercicio econométrico sobre as elasticidades renda e prego das exportagoes e importagoes
brasileiras.

1 Balan¢o de pagamentos'

A conta de transagoes correntes registrou déficit de US$ 1,6 bilhdo em novembro de 2023, em comparagao
com déficit de US$ 1,7 bilhio em novembro de 2022. Considerando os trés meses encerrados em novembro, o
déficit foi de US$ 2,7 bilhdes, comparado a US$ 14,4 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. No acumu-
lado em doze meses, o déficit em transagoes correntes ficou estdvel em relagao ao més anterior, tendo atingido
US$ 33,7 bilhoes (1,6% do produto interno bruto — PIB), comparado a US$ 33,8 bilhées (1,6% do PIB) em
outubro de 2023. No mesmo periodo do ano anterior, o déficit registrado foi de US$ 49,9 bilhoes (2,6% do
PIB). A reduc¢io no déficit, conforme detalhado a seguir e ilustrado na tabela 1, deve-se, principalmente, ao
crescimento do superdvit na balanca comercial de bens.

Nos trés meses encerrados em novembro, a balanga comercial (bens) apresentou saldo de US$ 21,73 bilhées
em comparacdo com US$ 8,74 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. No acumulado em doze meses,
observa-se saldo positivo de US$ 76,15 bilhoes comparado a US$ 43,99 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 supe-

ravit de US$ 9,3 bilhoes.

A balanca de servigos apresenta certa estabilidade no perfodo recente. Em novembro de 2023, para os dados
acumulados em doze meses, observou-se déficit de US$ 37,4 bilhoes (1,7% do PIB) em comparagio com US$
39,1 bilhoes (2,0% do PIB) no mesmo periodo do ano anterior. Em relagao a conta de rendas (primdria mais
secunddria),” no acumulado em doze meses até novembro, o saldo negativo foi de US$ 72,4 bilhaes (3,4% do

PIB) comparado a US$ 54,8 bilhées no mesmo periodo do ano anterior (2,9% do PIB). A tabela 1 ilustra a
evolucio das principais contas do saldo em transagoes correntes.

A conta de viagens, fortemente afetada pela pandemia e pelas restrigoes de mobilidade, registrou aumento do
déficit desde meados de 2021 e, mais recentemente, atingiu estabilidade. No entanto, os niveis pré-pandemia
ainda nio foram recuperados, como mostra o grifico 1, com os dados acumulados em doze meses. O saldo
dos gastos em viagens em novembro de 2023 foi deficitdrio em US$ 527 milhoes, em comparagiao com US$
641 milhoes em novembro de 2022. Em novembro de 2019, o déficit era de US$ 792 bilhoes. Para os dados
acumulados em doze meses até novembro de 2023, o déficit foi de US$ 7,7 bilhées (0,4% do PIB), comparado
a US$ 7,1 bilhées (0,4% do PIB) no mesmo periodo do ano anterior e US$ 11,6 bilhées (0,6% do PIB) em
novembro de 2019.

1. Ultima divulgago das estatisticas do setor externo pelo BCB: 3 de janciro de 2024, com dados atualizados até novembro de 2023.
2. Rendas primdrias: saldrios, lucros, dividendos e juros. Rendas secunddrias: transferéncias.
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TABELA 1

Composi¢io do saldo em transag¢des correntes acumulado em quatro trimestres (1° trim./2022-4° trim./2023)
(Em % do PIB)

2022 T1 2,79 -1,77

321 2,19
202272 2,32 -1,93 2,98 2,60
202274 2,26 203 2,98 2,75
202371 2,41 1,92 3,15 2,66
2023 T2 2,73 1,84 o 38 2,59
202373 3,26 S am 3,41 -1,88

Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6micas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/Ipea).
Nota: * Calculado até novembro de 2023.

Obs.: A classificagao de cores foi feita para cada conta, ou seja, por coluna.

O grafico 2 apresenta a evolugao das importagoes liquidas acumuladas em doze meses (importagdes menos
exportagoes) de criptoativos desde janeiro de 2018.% Esse tipo de transagio tem se intensificado no periodo
mais recente ¢ contribuido para aumentar a diferenca entre o valor da balanga comercial calculado pelo BCB
e o valor apurado pela Secex, tema do box 1 desta Nota de Conjuntura. As importagdes de criptoativos totali-
zaram US$ 3,0 bilhoes em 2019 e US$ 3,3 bilhoes em 2020. Jd em 2021, o valor saltou para US$ 6,0 bilhoes
e, em 2022, para US$ 7,5 bilhées. No acumulado do ano de 2023 até novembro, as importagoes somam US$
10,9 bilhées, em comparagio com US$ 6,9 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior e US$ 5,5 bilhées no
mesmo periodo de 2021. As exportagoes de criptoativos, embora apresentem valores muito menos expressivos
que as importagoes, também tiveram aumento considerdvel no perfodo recente, registrando US$ 550 milhoes

no acumulado em doze meses até novembro de 2023, comparados a US$ 121 milhoes no mesmo periodo do
ano anterior.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Saldo liquido da conta de viagens: acamulado em doze Criptoativos: exportagdes, importacées e saldo liquido
meses acumulado em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB) (Em US$ milhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Fonte: BCB.

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

3. 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, ¢ registrada como exportagio. Se a mudanca de propriedade for de nio residente para residente, ¢ registrada como importagéo. Tais transacoes sio estimadas
a partir de contratos de cimbio, uma vez que nio h4 registro aduaneiro para criptoativos e estes ndo entram na balanca comercial divulgada pela Secex. Cabe notar que a condigio necesséria

para classificar um ativo como financeiro é a contrapartida devedora. Como os criptoativos nao possuem essa contrapartida, sdo definidos como ativos nio financeiros e, portanto, lancados
na conta de transagoes correntes.
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No que se refere a conta capital e financeira, o IDP permanece como destaque, embora tenha havido tendéncia de
queda no periodo recente, conforme evidenciado no gréfico 3. Mesmo com a redugo de sua intensidade, as entradas
liquidas de IDP continuam expressivas, considerando a série histérica. O IDE, composto por operagoes intercompa-
nhia e participagio no capital, apresentou saldo positivo de US$ 7,8 bilhoes em novembro de 2023, comparado a
US$ 7,6 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. Em novembro de 2021, o saldo foi de US$ 5,0 bilhées. Consi-
derando os trés meses encerrados em novembro, o IDP apresentou saldo de US$ 14,8 bilhoes, em comparagio com
US$ 23,1 bilhées no mesmo periodo do ano anterior. No acumulado em doze meses até novembro, atingiu US$
57,7 bilhoes (2,7% do PIB) — comparados a US$ 77,1 bilhées (4,0 % do PIB) no mesmo periodo do ano anterior.

O grifico 4 apresenta a evolugio das reservas internacionais, com trajetéria de aumento no periodo recente. Em
dezembro de 2023, as reservas somaram US$ 355,0 bilhoes, comparados com US$ 324,7 bilhdes em dezembro de
2023, o que representa um aumento expressivo de US$ 30 bilhoes. A tabela 2 detalha as fontes de variagoes das re-
servas de julho a novembro de 2023. As variacdes de preco (aumento de US$ 4,6 bilhdes) e as variacdes por paridade
(aumento de USS$ 2,3 bilhées) continuam sendo as principias fontes das variagdes de reservas. As primeiras so rela-

tivas as variagoes de pregos dos titulos norte-americanos mantidos pelo BCB; J4 as variagoes por paridade devem-se
as alteracoes nas cotagoes das moedas mantidas pelo BCB.

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.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 2
Variagao das reservas internacionais (jul./2023-nov./2023)
(Em US$ milhoes)

Acumul
_“M v

julho-novembro
| - Posigdo das reservas (final do més anterior)

343 620 345 476 344177 340 324 340 247
1. IntervengGes do Banco Central - - - - - -
A termo -
Pronto =
Linhas com recompra -
Empréstimos em moeda estrangeira e operagdes compromissadas em moeda R
estrangeira
2. OperagGes externas 1855 -1298 -3853 - 76 8159 4786
Variagdes por prego 302 - 337 -2277 -1020 4562 1230
Variagdes por paridades 1093 -1397 -1663 232 25255] 521
Il - Total das operages (1+2) 1855 -1298 -3853 - 76 8159 4786
Il - Posi¢do das reservas 345 476 344177 340 324 340 247 348 406 348 406
Fonte: BCB.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Dados extraidos da tabela especial: demonstrativo de variacio das reservas internacionais, disponiveis até novembro de 2024.
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Box 1

Balanca comercial: BCB versus Secex

O Banco Central do Brasil (BCB) publica, desde agos-
to de 2021, a tabela de concilia¢io entre as estatisticas
de comércio exterior de mercadorias, compiladas pela
Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério
da Economia, e as de balan¢o de pagamentos, compi-
ladas pelo BCB. A primeira segue a metodologia do
International Merchandise Trade Statistics, publicada
em 2010, enquanto a segunda segue a sexta edi¢io do
Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢do Internacio-
nal de Investimento do Fundo Monetdrio Internacio-
nal (FMI), publicada em 2009. As séries histéricas se
iniciam em janeiro de 1995, com atualizacdo mensal.
Enquanto a metodologia seguida pela Secex considera
a movimentagao fisica de bens entre residentes e nio
residentes, a metodologia empregada pelo BCB tem
como foco a transferéncia de propriedade entre resi-
dentes e nao residentes, ainda que nao haja movimen-
tagao fisica.

O grifico 1 apresenta a diferenga entre o saldo cal-
culado pela Secex e pelo BCB e as séries dos ajustes
aplicados nas e exportagoes e importagdes no contex-
to da balanga comercial do balango de pagamentos.
Os dados sao apresentados em média mével de doze
meses, abrangendo toda a extensdo da série histérica
disponivel. Como pode ser observado, desde o inicio
de 2018, a balanga comercial apurada pela Secex tem
sido sistematicamente maior que a apurada pelo BCB,
devido essencialmente ao aumento dos ajustes relati-
vos as importagoes.

Embora os ajustes relativos ao Regime Aduaneiro Es-
pecial de Exportagao e de Importagao de Bens Desti-
nados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas
de Petréleo e G4s Natural (Repetro)* se destaquem em
termos de valor, recentemente, as importagoes de crip-
toativos e as transagdes por meio de facilitadoras de
pagamentos’ ganham relevincia, conforme ilustrado
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GRAFICO 1
Ajustes na balanca comercial do BCB: exportacées e
importagdes e a diferenca de saldo entre Secex e BCB

(média mével de doze meses)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Ma-
croecondmicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).

GRAFICO 2

Ajustes na balanca comercial do BCB: composicio das
importagoes

(Em US$ milhoes)

30000

25000 I
20000 |

15000

10000 |
5000 | |
0 nm = 5" [ I | | I | !

-5000

1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023*

B Operagdes por meio de facilitadora de pagamentos
Criptoativos

W Repetro

m Outros

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

Obs.: Para 2023, os dados disponiveis sao referentes ao periodo acumulado
de janeiro a novembro.

4. Regime aduaneiro especial para compra e venda de equipamentos destinados 4 exploragao de petréleo e gds natural, com beneficios fiscais.

5. De acordo com a Nota Metodoldgica: balanca comercial de bens — conciliagio entre as estatisticas de comércio exterior e de balango de pagamentos, de 25 de agosto de 2021, “compreendem
encomendas internacionais que chegam ou saecm do Brasil transportados pelos Correios ou por empresas privadas de transporte expresso internacional porta a porta (courier)”.
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no grafico 2. O impacto do Repetro foi significativo entre 2018 e 2021, tornando-se residual em 2022. Em
contrapartida, as importagdes de criptoativos vém aumentando a sua participagio desde 2018 e devem ser
acompanhadas nos préximos anos. A queda na taxa de juros e o potencial aumento da demanda por ativos
mais arriscados podem favorecer ainda mais esse tipo de transagao. J4 as operacoes por meio de facilitadoras
de pagamentos também vém aumentando a sua contribui¢io para o ajuste no balanco de pagamentos.® Para
2024, ¢ preciso monitorar o impacto sobre a balanca comercial apurada pelo BCB, decorrente das novas
regras para taxagoes de encomendas de baixo valor.

Elaboragio do box: Andreza Palma.

2 Balanca comercial’
2.1 Exportacoes e importacoes

O saldo da balanga comercial registrado em 2023 foi o maior de toda a série histérica, totalizando US$ 98,8
bilhées (aumento de 60% em relagao ao ano anterior). As exportagdes também foram recorde e totalizaram
US$ 339,7 bilhées (aumento de 1,7% em rela¢ao ao ano anterior) e as importagoes, US$ 240,8 bilhoes
(queda de 11,7% em relagdo ao ano anterior e terceiro maior valor da série histérica). Em relacio as exporta-
¢oes, houve recorde também no valor exportado da agropecudria, totalizando US$ 81,5 bilhées (aumento de
8,96% em relacio a 2022). Os trés principais produtos que contribuiram para esse resultado anual recorde

foram as exportacoes de soja (U$ 53 bilhées), agtcar (US$ 16 bilhées) e milho (US$ 14 bilhaes).

Em termos trimestrais, o ltimo trimestre de 2023 registrou exportagdes no valor de US$ 86,4 bilhoes (au-
mento de 6,9% em rela¢io a0 mesmo periodo do ano anterior) e importagoes no valor de US$ 59,1 bilhoes
(queda de 11,5% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior). O saldo comercial no quarto trimestre de
2023 foi de US$ 27,3 bilhoes, aumento de 93,4% em relagio a0 mesmo periodo de 2022.

Em termos mensais, as exportagoes alcancaram US$ 28,8 bilhées em dezembro (aumento de 9,5% em rela-
¢30 a0 mesmo periodo do ano anterior) e as importacoes, US$ 19,5 bilhées (queda de 10,7%), resultando
em saldo da balanga comercial superavitdrio em US$ 9,4 bilhoes.

O grifico 5 apresenta as exportagdes, as importagdes ¢ o saldo comercial medidos pelas médias didrias des-
sazonalizadas. Comparando dezembro de 2023 com dezembro de 2022, houve aumento na média didria
das exportagdes de 20,4%. J4 em relacio ao més anterior, houve aumento na média didria dessazonalizada

de 6,6%.

A média didria dessazonalizada das importagoes, por sua vez, vinha apresentando trajetéria de recuperagao
ap6s queda durante a pandemia. Desde setembro de 2022, porém, essa recuperagio foi revertida e, no pe-
riodo mais recente, podemos notar certa estabilidade. Comparando dezembro de 2023 com dezembro de
2022, houve queda de 1,8%. Na comparagao com o més anterior, observamos aumento de 1,9% na média
didria dessazonalizada.

6. E importante notar que, até 2022, essa rubrica incluia jogos e apostas. Em 2023, houve uma quebra metodoldgica, ¢ jogos e apostas estio sendo contabilizados na balanga de renda
secunddria, em outras transferéncias.
7. A tltima atualizagao dos dados consolidados ocorreu em 5 de janeiro de 2024, referente a dezembro de 2023.
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Em relagio ao saldo comercial, considerando as médias ~ GRAFICO 5
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L. . L, B Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
da agropecudria e da industria de transformagao apenas
no primeiro trimestre de 2023.

Por fim, considerando o ano de 2023, os principais produtos exportados foram: soja (16% da pauta ex-
portadora), leos brutos de petréleo ou de minerais betuminosos, crus (13%), e minério de ferro e seus
concentrados (9%). J4 os principais produtos importados no mesmo periodo foram: éleos combustiveis de
petrdleo ou de minerais betuminosos, exceto 6leos brutos (7,2%), adubos ou fertilizantes quimicos (6,1%)
e valvulas e tubos termi6nicos, de cdtodo frio ou foto-cdtodo, diodos, transistores (3,8%). No que se refere
aos principais parceiros comerciais do Brasil, no contexto das exportagoes, destacam-se a China (31%), os
Estados Unidos (11%) e a Argentina (4,9%). No 4mbito das importacoes, os principais parceiros foram a

China (22%), os Estados Unidos (16%) e a Alemanha (5,5%).

GRAFICO 6 GRAFICO 7

Exportagdes totais e por setores de atividade: taxa de Importagoes totais e por setores de atividade: taxa de
crescimento contra o mesmo trimestre do ano anterior crescimento contra o mesmo trimestre do ano anterior
(2023 versus 2022) (2023 versus 2022)

(Em %, variacio do valor em délar) (Em %, variacdo do valor em délar)
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Fonte: Secex. Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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2.2 indices de preco e quantum?®

Em termos dessazonalizados, os volumes de exporta¢ao e importagao vém registrando crescimento; no caso das
importagoes, s6 mais recentemente (gréﬁco 8). Na comparagio com o mesmo trimestre do ano anterior, na série
sem ajuste para a sazonalidade, o crescimento do quantum de exportagio foi de 8,8% no quarto trimestre do ano.
J4 para as importagoes, houve queda de 3,12%. Em relagdo ao setor de commodities, como mostra o grafico 9, houve
crescimento do volume exportado em todos os trimestres. Para as importagoes, houve queda no segundo e terceiro
trimestre (-7,7% e -6,1%, respectivamente) e crescimento em menor escala em relagéo as exportagoes no primeiro
e quarto trimestre (2,6% e 3,1%, respectivamente).

GRAFICO 8 GRAFICO 9
Indice quantum de exportagao e importagao com ajuste Indice guantum de exportagio e importagio de commodities:
sazonal crescimento em relacio a0 mesmo trimestre do ano anterior
(Ntmero-indice, 2006 = 100) (Em %)
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Fonte: Secex. Fonte: Secex.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Considerando o guantum exportado por categoria de produto, conforme pode ser observado no grifico 10, no
periodo recente destaca-se o crescimento de bens intermedidrios: 9,5% no terceiro trimestre e 14,1% no quarto tri-
mestre, todos em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior. A categoria bens de capital teve destaque no primeiro
e segundo trimestre do ano, com crescimento de 5,5% e 14,7%, respectivamente. J4 em relagio ao guantum impor-
tado, por categoria de produto, no quarto trimestre temos o destaque para bens de consumo, com crescimento de
16,6% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior. Combustiveis e lubrificantes apresentaram queda expressiva
no quarto trimestre (-12,7%), além de bens de capital (-10,9%).

Com relacio aos precos, podemos notar no periodo recente relativa estabilidade para as exportacoes e queda para
as importagdes (grifico 12). Olhando para o setor de commodities (gréfico 13), notamos queda tanto para os pregos
importados quanto para os exportados, embora o primeiro em escala maior. Houve queda nos precos das commo-
dities importadas de 20,1% no quarto trimestre (contra mesmo periodo do ano anterior) e de 33,4% no terceiro
trimestre. Em contrapartida, as commodities exportadas, que experimentaram quedas mais significativas no segundo
e terceiro trimestre, apresentaram leve redu¢io de 2,0% no dltimo trimestre do ano.

Considerando os precos por categorias de produto para as exportagdes, destaca-se o crescimento do setor de bens
de capital. Nos tltimos trés trimestres do ano, todas as outras categorias apresentaram queda em relagao ao mesmo
periodo do ano anterior: bens intermedidrios e bens de consumo. ]4 para as importagoes, destaca-se a queda sus-
tentada durante todos os trimestres do ano no setor de combustiveis e lubrificantes, junto com bens intermedidrios.
Os bens de consumo, por sua vez, que experimentaram um aumento significativo no primeiro trimestre (19,7%),
registraram um aumento menor no tltimo trimestre, atingindo 5,0%.

8. Dados de indices de prego e guantum calculados pela Secex e descri¢oes disponiveis em: https://balanca.economia.gov.br/balanca/TPQ/arquivos/Metodologia-
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Os termos de troca mostram o quociente entre o indice de pregos das exportagoes e o indice de precos das im-
portagoes. Se os termos de troca aumentam, isso significa que os pregos das exportagoes cresceram mais que 0s
das importacoes — dessa forma, o pais estaria recebendo mais pelas exportagoes. Em contrapartida, se os termos
de troca diminuem, o pais precisa de mais exportagoes para o mesmo nivel de importagdes, ceteris paribus,9
uma vez que estaria recebendo relativamente menos pelas exportagoes. Logo apés 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 precos das importagoes, essa alta foi revertida,
como pode ser visto no grafico 16. No periodo recente, apds certa estabilidade na evolugao da série, podemos
notar novamente tendéncia de aumento desde abril de 2023, favorecida especialmente pela queda no preco dos
produtos importados.

GRAFICO 10 GRAFICO 11
Indice quantum de exportagio por categoria de produto: Indice quantum de importagio por categoria de produto:
crescimento em relacio ao mesmo trimestre do ano anterior crescimento em relacio ao mesmo trimestre do ano anterior
(Em %) (Em %)
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Fonte: Secex. Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 13
GRAFICO 12 Indice de precos de exportacio e importagio de commodities:
Indice de precos de exportagio e importacio crescimento em relacio ao mesmo trimestre do ano anterior
(Ntimero-indice, 2006 = 100) (Em %)
200 O mm [
-1,9 -2,0
180 -5 a7
160 -10
-12,4
140 s 160
-20
120 20,1
-25
100
-30
80 -31,2
D O O O O wW = = «* N N N N ‘N ;N o om -35 33,4
— [\ [\ [\ [\ o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
o O O O O O O O O O O O o o o o o
o o o o N o o o o~ o o o~ o o o o o~
e e e e e e T e T e T T e e T e
— — — — — i i — — — — i i i i — al '40
i - - - - - -
TP T I PETIPEFT IS G 2023 T1 2023 T2 202373 2023 T4
—EXP —IMP W Exp ®WImp
Fonte: Secex. Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

9. Ou seja, mantendo tudo o mais constante.
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GRAFICO 14

Indices de pregos de exportagio, por categoria de produto:
taxa de crescimento em relacio a0 mesmo trimestre do ano

GRAFICO 15

Indices de pregos de importagio, por categoria de produto:
taxa de crescimento em relacio ao mesmo trimestre do ano
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Fonte: Secex.

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

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 16

Termos de troca: indice e média mével de doze meses
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Fonte: Secex.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Box 2

Elasticidades renda e preco das exportacoes e importagoes brasileiras'

A anilise das elasticidades renda e preco das exportagoes e importagoes é essencial para compreender a dindmi-
ca do comércio internacional. Essas elasticidades oferecem informagées importantes sobre como as quantidades

exportadas e importadas respondem a mudangas na renda e nos pregos, desempenhando um papel fundamen-
tal na formulagao de politicas econ6émicas e estratégias comerciais.

10. Este box contou com os valiosos comentdrios e sugestées de Diego Ferreira, bolsista do Subprograma de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Diretoria de Estudos e
Politicas Macroecon6émicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/Ipea).

10
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Em rela¢io ao caso brasileiro, a literatura, apesar de escassa, aponta, em geral, para uma baixa elasticidade-prego
das importagoes, conforme destacado por Santos ez al. (2017), e das exportagdes, como ressaltado por Souto
Padrén ez al. (2015). Dessa forma, tanto as importagdes quanto as exportagdes seriam pouco sensiveis a taxa de
cambio. Em rela¢o a elasticidade-renda, a literatura é ainda mais escassa, mas, em geral, aponta para a maior
relevincia da renda para as importagoes.

Para avaliar as elasticidades renda e preco das exportagdes e importagoes agregadas brasileiras, estimamos um
modelo de regressao tempo-variante com volatilidade estocastica (time-varying parameter regression with stochas-
tic volatility — TVP-R-SV). Como resultado, o modelo ird fornecer estimativas tempo-variantes das elasticida-
des das importagoes e exportacoes brasileiras agregadas. A volatilidade estocistica levard em conta a existéncia
de heterocedasticidade condicional que pode surgir de potenciais choques estocdsticos sobre a volatilidade
no periodo considerado (Hamilton, 2010). A sua inclusdo previne a detecgio espuria de pardmetros TVP no
modelo. Ferreira, Palma e Curado (2021) realizaram um exercicio parecido para paises da América Latina,
focando nas elasticidades-renda das importagoes, para o periodo de 1961 a 2018.

O modelo a ser estimado consiste nas seguintes equagoes:
_ - 2
yt_xtﬂt+6t’ € N(0,0't)

ﬁt = Bt_1+Wt, wt NNd (O’Q)’

Em que y, é a varidvel dependente e X,=(X,,, X,,,...,X,;) é um vetor linha de dimensao & com os regressores (va-
ridveis independentes); X, ¢ o intercepto. A matriz Q=Diag(6,,...,60,) é diagonal, ou seja, estamos assumindo
que as inovagoes das varidveis de estado sao condicionalmente independentes. Os valores iniciais seguem a
distribui¢do normal, ou seja, B,~N, (B,Q), com a média inicial dada por 8 = (B,,....8,).

Em termos intuitivos, a equagao anterior ¢ simplesmente uma regressio cujos pardmetros variam no tempo.
. ~ A ’ . . 7. ~
Essa variagao nos parimetros ¢ definida por um passeio aleatério (equagao para os f3,).

Além disso, o log da volatilidade, h t=logoz , segue um processo AR(1) dado por:"!

B\ b, b0, ~N (b, w0,7),
com estado inicial h,, ~N(,u,0n2/(1 -¢2)).

Para a equagao de exportagoes, seguimos a literatura e utilizamos como varidvel dependente o indice de quanti-
dade de exportagoes e, como varidvel independente, uma proxy para a renda externa — no caso, uma varidvel que
forneca informacoes sobre a evoluc¢io do comércio mundial e a taxa efetiva real de cAimbio. Também fizemos
exercicios substituindo a taxa de cdmbio pelo indice de pregos de exportagio. Jd para a equagio de importa-
coes, explicamos a evolu¢io do indice de quantidade por meio do produto interno bruto (PIB) real e da taxa
efetiva real de cAmbio. Realizamos o mesmo exercicio substituindo a taxa de cimbio pelo indice de pregos de
importagdo. Especificamente, foram utilizados dados mensais, de janeiro de 1998 a dezembro de 2023, para
as seguintes varidveis:

* indice de quantidade de exporta¢des com ajuste sazonal (Secretaria de Comércio Exterior — Secex);

* indice de quantidade de importagoes com ajuste sazonal (Secex);

11. Os termos 1,0, sdo os pardmetros da equagio de volatilidade estocdstica: média, varidncia e inclinago, respectivamente.

1
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* indice de pregos de exportagoes (Secex);
* indice de precos de importacoes (Secex);
e  taxa real de cAmbio efetiva (Banco Central do Brasil — BCB);

e PIB mensal (BCB) deflacionado pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) (Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE) e com ajuste sazonal; e

* indice de volume de importagdo mundial, com ajuste sazonal — Monitor de Comércio Mundial (CPB
World Trade Monitor) —, cuja amostra se inicia em janeiro de 2000.

Todas as varidveis estdo em logaritmo natural e em taxas de crescimento, ou seja, foi calculada a primeira di-
ferenca de cada varidvel em log.

Os resultados obtidos para as elasticidades de importagio sio apresentados nas figuras 1 e 2. Os resultados
utilizando cAmbio ou indice de precos foram bastante similares. Por isso, apresentamos apenas as versoes uti-
lizando ciAmbio.'* A elasticidade-renda tem o sinal esperado, ou seja, ¢ positiva, indicando que aumentos na
renda levam a aumentos na quantidade importada. No inicio da amostra, nota-se trajetéria de aumento da
elasticidade, revertido no periodo recente. A elasticidade-cAmbio também apresenta o sinal esperado, ou seja, é
negativa, indicando que aumentos na taxa de cimbio levam a diminui¢ao na quantidade importada. Conside-
rando o intervalo de credibilidade de 50%, as elasticidades sao significativas durante todo o periodo. A mediana
da amostra toda para a elasticidade-cAmbio é de -0,23 e, para a elasticidade-renda, de 0,35. A figura 2 apresenta
a volatilidade obtida do modelo. Como pode ser observado, a volatilidade nao é constante e negligencid-la
poderia levar a resultados esptrios.

FIGURA 1 FIGURA 2
Equagao de importagao: mediana e intervalos de credi- Volatilidade estocéstica: equagio de importagao — mediana
bilidade (95% e 50%) e intervalos de credibilidade (95% e 50%)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A linha preta ¢ a mediana e as dreas sombreadas indicam os interva- Obs.: A linha preta ¢ a mediana e as dreas sombreadas indicam os interva-
los de credibilidade de 95% e 50%. los de credibilidade de 95% e 50%.

A figura 3 apresenta os resultados obtidos para a equagio de exporta¢ao. Assim como para o caso das impor-
tagdes, os resultados utilizando a taxa de cAmbio efetiva real e o indice de pregos de exportacio foram bastante

12. Os resultados com indices de pregos estdo disponiveis mediante solicitagao.

12
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similares. Portanto, serio apresentados apenas os resultados para o primeiro caso.”” Como pode ser obser-
vado, tanto a elasticidade-renda quanto a elasticidade-preco apresentam valores bastante baixos e, na maior
parte do tempo, nao significativos. Dado que grande parte da pauta exportadora brasileira ¢ constituida por
commodities, é de se esperar que o volume exportado seja insensivel a variacdes nos pregos e possivelmente na
renda, corroborando a ideia de que as exportagdes sejam determinadas por fatores mais estruturais, conforme
apontado por Souto Padrén ez al. (2015). Cabe notar, no entanto, a limitagao da anilise agregada realizada
aqui. A andlise das elasticidades por setores e por parceiros comerciais poderia auxiliar a aprofundar a questao.

FIGURA 3 FIGURA 4
Equacao de exportagao: mediana e intervalos de credi- Volatilidade estocdstica: equagio de exportagio — mediana
bilidade (95% e 50%) e intervalos de credibilidade (95% e 50%)
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A linha preta ¢ a mediana e as dreas sombreadas indicam os interva- Obs.: A linha preta ¢ a mediana e as dreas sombreadas indicam os interva-
los de credibilidade de 95% e 50%. los de credibilidade de 95% e 50%.
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Elaboragio do box: Andreza Palma.

3 Cambio nominal

Em relagdo a dltima nota do setor externo nesta Carta, divulgada em outubro de 2023, houve importante
movimento de valorizagao da taxa de cAmbio e redugio da sua volatilidade. Desde 1 de novembro de 2023,
a moeda brasileira vem sendo cotada abaixo de R$ 5,00 por délar. Virios fatores podem ter contribuido para
isso, entre eles, a diminuigao da percep¢ao de risco. Como mostra o grifico 17, o CDS de 5 e 10 anos vem
apresentando trajetéria de queda desde meados de outubro.

TABELA 3
Varia¢ao mensal: taxa de cimbio (real/délar)
(Em %)

2018 -2,47 0,96 1,16 3,91 - 3,77 1,47 2,64 4,75 0,75

2019 3,69 0,48 33 1,29 2,7 3,57 2,06 6,37 2,52 0,84 1,67 11
2020 0,97 a2 I 90 sor el e 3,43 1,13 4,19 37 5,02
2021 4,09 1,13 4,24 -1,49 -4,87 4,9 2,48 1,84 0,53 4,93 031 17
2022 208 | 81 | 439 4,23 4,14 1,9 6,32 4,25 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 2,59 3,29 -0,02
2024 -0,15

Fonte: BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A variagio de janeiro foi calculada com dados até 15 de janciro de 2024.

O gréfico 18 mostra a evolugao do indice DXY, o qual compara a moeda norte-americana com uma cesta das
principais moedas dos paises desenvolvidos. No periodo recente, observa-se movimento de desvalorizagao glo-
bal da moeda norte-americana, iniciado em meados de outubro de 2023. Cabe destacar que, em nossa dltima
Nota, divulgada em outubro de 2023, o movimento observado era de valorizacio global do délar, como pode
ser notado no grafico 18.

A tabela 4 apresenta a variacio percentual da taxa de cAmbio (moeda local /ddlar) para o Brasil e os principais
paises emergentes em dois momentos: inicio do ano anterior (12 de janeiro de 2023) e més anterior (12 de
dezembro de 2023). Na comparac¢io com os demais emergentes em relagio ao inicio do ano anterior, o Brasil
estd entre os trés paises cujas moedas mais se valorizaram, atrds somente de Coldmbia e México. Nota-se que,
dos paises cujas moedas se valorizaram, os quatro primeiros sio da América Latina (Colo6mbia, México, Brasil e
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Peru, respectivamente). Na comparagio com dezembro de 2023, o Brasil estd entre os seis paises cujas moedas
mais se valorizaram, atrds de Peru, Tailandia, México, Colémbia e Roménia.

GRAFICO 18
GRAFICO 17 Indice délar DXY:! nimero-indice e média mével de trinta
CDS 5 e 10 anos: Brasil dias
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Fonte: BCB e Bloomberg Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: 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 ca-
nadense (Canadd), a coroa sueca (Suécia) e o franco suico (Suica). Elevacao
do indice significa valorizagio do délar dos Estados Unidos.
TABELA 4
Variagao da taxa de cAmbio: Brasil e principais emergentes
(Em %)
e s ajoaus /s
México -9,78 -1,79
Roménia -0,40 -1,56
Brasil -4,14 -1,54
Africa do Sul 11,51 -1,50
Malasia 6,49 -0,90
india 1,82 -0,42
Indonésia 1,51 -0,32
Bangladesh 4,95 -0,26
China 6,59 -0,06
Arabia Saudita -0,15 -0,02
Polonia 9,17 1,16
Filipinas 1,73 1,23

Fonte: Bloomberg.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dados até 12 de janeiro de 2024. A classificacio de cores foi feita por coluna.
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4 Taxas efetivas reais de cambio (TERCs)"

A taxa efetiva real de cAmbio (Terc) reflete o valor real de uma moeda em relag¢io a uma cesta de moedas estran-
geiras, representada pelos principais parceiros comerciais do pais. O Ipea calcula as taxas para o setor expor-
tador e importador, deflacionadas tanto pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) quanto pelo
Indice de Precos por Atacado (IPA)."” Em termos gerais, como mostram os graficos 19 e 20, observa-se relativa
estabilidade no periodo recente para as Tercs tanto de exporta¢ao quanto de importagdo. A tabela 5 apresenta
a variacdo da Terc calculada com base nos pregos dos produtos exportados. Observa-se que a valorizagao da
taxa real/ddlar entre dezembro de 2023 e dezembro de 2022 foi de 6,6%, contra 7,2% no mesmo periodo do
ano anterior. A Terc calculada com base no INPC apresentou valorizagao de 8,4% entre dezembro de 2023 e
dezembro de 2022, contra 13,7% no mesmo periodo do ano anterior. Em contrapartida, quando se calcula a
Terc usando o IPA, verifica-se valorizacido de 0,3% entre dezembro de 2023 e dezembro de 2022, contra va-
lorizagao de 10,9% no mesmo periodo do ano anterior. O destaque, olhando para fatores agregados, estd no
grupo de produtos manufaturados, em que se verifica desvalorizacao de 3,8%. No grupo de produtos bdsicos,
houve desvalorizagao de 0,94%, seguido pelo grupo de semimanufaturados, que apresentou desvalorizagio de
0,56%. Olhando para os setores da Classificagao Nacional de Atividades Econémicas (CNAE), a maior desva-
lorizagao ocorreu para o grupo fabrica¢ao de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis,
que registrou varia¢ao positiva de 13,4%. Em contrapartida, a maior valorizagio ocorreu para o setor extra¢iao
de minerais ndo metdlicos, com variagio negativa de 13,0%, como pode ser conferido na tabela 6.

A tabela 7 apresenta a variagao da Terc calculada com base nos pregos dos produtos importados. Considerando
o IPA, houve valorizagao de 0,04% no periodo entre dezembro de 2023 e dezembro de 2022, contra valoriza-
¢ao de 8,7% no mesmo periodo do ano anterior (2022-2021). Considerando o INPC, observamos valorizagio
de 8,1%. O destaque, olhando para categorias econdémicas, estd no grupo de combustiveis e lubrificantes, em
que se verifica desvalorizagao de 12,1%. Em seguida, vem o grupo de bens intermedidrios, com desvalorizagio
de 2,0%. As demais categorias, por sua vez, apresentaram valorizagio, com destaque para bens de capital, no
valor de 9,5%), seguida por bens de consumo nao durdveis (8,2%) e bens de consumo duréveis (7,2%).

GRAFICO 19 GRAFICO 20

Taxa de cimbio real/délar nominal e Tercs ponderadas Taxa de cAmbio real/délar e Tercs ponderadas pelas
pelas exportagées (2019-2023) importacdes (2019-2023)
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—Exportagdo Total (IPA)  —Exportagdo Total (INPC) —Importagdo Total (IPA)  —Importagdo Total (INPC)

Taxa de cAmbio R$/USS Taxa de cAmbio R$/USS
Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE. Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diretoria de Estudos e Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diset/Ipea.

Politicas Setoriais, de Inovagio, Regulagio e Infraestrutura (Diset) do Ipea.

14. A metodologia encontra-se disponivel em: http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8324/1/cc
15. As séries estao disponiveis no Ipeadata e sao atualizadas trimestralmente, junto com a divulgacio desta Nota.
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Variagdo no periodo Dezembro 2022/ Dezembro 2021 Dezembro 2023/ Dezembro 2022

TABELA 5
Variag¢ao da Terc ponderada pelas exportagoes
(Em %)
Taxa Real Délar -7,24
Exportagdo Total (IPA) -10,92
Exportagdo Total (INPC) -13,72
Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) -10,60
Exportagéo Semimanufaturados (IPA) -11,70
Exportagdo Manufaturados (IPA) -6,44
Exportagéo Manufaturados (INPC) -9,77

-6,60
0,28
-8,35

0,94
0,56
3,84
-4,05

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

TABELA 6
Variag¢ao da Terc ponderada pelas exportagdes segundo setor da CNAE
(Em %)

Variacio no periodo Dezembro 2022/ Dezembro Dezembro 2023/ Dezembro
I 2021 2022

Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Setor CNAE
Agricultura, pecudria e servigos relacionados
Produgdo florestal
Pesca e aquiicultura
Extragdo de petrdleo e gds natural
Extragdo de minerais metdlicos
Extragdo de minerais ndo-metdlicos
Fabricagdo de produtos alimenticios
Fabricagdo de bebidas
Fabricagdo de produtos do fumo
Fabricagdo de produtos téxteis
Confecgdo de artigos do vestudrio e acessorios
Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados
Fabricagdo de produtos de madeira
Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel
Impressdo e reprodugdo de gravagbes
Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petrdleo e de biocombustiveis
Fabricagdo de produtos quimicos
Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos
Fabricagdo de produtos de borracha e de material pldstico
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metdlicos
Metalurgia
Fabricagdo de produtos de metal, exceto mdquinas e equipamentos
Fabricagdo de equipamentos de informadtica, produtos eletrénicos e dpticos
Fabricagdo de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos
Fabricagdo de mdquinas e equipamentos
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores
Fabricagdo de maoveis

Fabricagdo de produtos diversos

-12,61
1375
-1,75
-19,74
-2,08

-13,24
-13,82
-18,47

-8,03
-14,40
-11,48

5,36
-17,54

-9,39
-13,54

-3,95
-11,01

-3,53
-12,89

-~
2,45

3,29

-6,03
-10,36
-5,98
-5,72
-1,61
-6,15

4,52
3,84
4,89
9,02

-13,03

0,88
-7,94
-3,68
7,22
-5,92
-5,48
-1,78
2,83
9,87

8,71
-5,19
3,65
-3,58
2,88
-0,09
2,91
2,20
-4,94
0,27
-8,97
-5,02
1,27

Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diset/Ipea.
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TABELA 7
Variac¢ao da Terc ponderada pelas importacoes
(Em %)
2021 2022
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (IPA) -8,68 -0,04
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (INPC) -12,28 -8,13
Taxa Efetiva Real das Importagdes segundo Grandes Categorias Econdmicas
Importagéo Bens de Capital (IPA) -14,92 -9,47
Importagdo Bens de Consumo Durdveis (IPA) -10,54 -7,16
Importagdo Bens de Consumo Nédo Durdveis (IPA) -14,19 -8,20
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA) -11,01 1,98
Importacdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) -23,00 12,11

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

5 Perspectivas

Em relacio ao cendrio externo, houve importante aumento dos riscos geopoh'ticos, como mostra o gr;iﬁco
21. Além do conflito Russia versus Ucrania, a guerra no Oriente Médio pode ter impactos diretos e indiretos
relevantes para a economia brasileira. A situagao em relagio ao Iémen também é motivo de preocupagio,
pois o pais representa uma rota crucial para o transporte maritimo e ji vem elevando os custos de frete, como
mostra o grifico 22. As embarcagoes tém evitado a regido conflituosa, que compreende a rota através do Mar
Vermelho e o Canal de Suez, optando por trajetos mais extensos, contornando o Cabo da Boa Esperanga, na
Africa do Sul. Essa escolha resulta em custos mais elevados de frete. Essa elevagio pode ter impactos significa-
tivos para a inflagio. Na América do Sul, é importante monitorar a situa¢do no Equador, embora os impactos
provavelmente sejam de menor magnitude. A inflacdo ainda pressionada em algumas regiées do mundo, com
as politicas monetdrias contracionistas e a incerteza sobre o inicio e intensidade do ciclo de queda das taxas de

juros externas, sao ainda fatores de preocupacao.

GRAFICO 22
GRAFICO 21 Indice de frete conteinerizado para exportagio:
Indice de risco geopolitico: jan/1985- dez/2023 Shangai
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Fonte: lacoviello e Caldara, disponivel em: https://www.matteoiacoviello.
com/gpr.htm. Acesso em: 15 jan. 2024.'

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

! Caldara, D.; Iacoviello, M. Measuring geopolitical risk. American
Economic Review, v. 112, n. 4, p. 1194-1225, 2022.

Fonte: Bloomberg — Shanghai Export Containerized Freight Index (SCFI).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: O indice mede o valor dos fretes maritimos de produtos importados da China.
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O ultimo relatério Focus do BCB,'¢ divulgado em 15 de janeiro de 2024, mostra que as expectativas de merca-
do para o saldo em transagoes correntes sao de déficir de US$ 40,3 bilhoes para 2024. Para a balanca comercial,
o superdvit esperado ¢ de US$ 75 bilhoes. Quanto ao IDD, as expectativas apontam para saldo de US$ 65 bi-
lhoes. Comparado com as informagdes de quatro semanas atrds, observamos melhorias nas previses da balanga
comercial, que anteriormente estava projetada em US$ 69 bilhées. Além disso, hd uma expectativa de redugao
do déficit em transagdes correntes, que passou de US$ 41,4 bilhoes para os atuais US$ 40,3 bilhoes. Em relagao
ao IDD, as previsoes atuais sao menos otimistas do que as indicadas h4 quatro semanas, quando apontavam para

um valor de US$ 70 bilhoes.

J4 as previsdes do BCB, divulgadas no Relatério de Inflacio de dezembro de 2023,"7 apontam para déficit em
transacoes correntes de US$ 35 bilhoes (1,5% do PIB) ao final de 2024, contra déficit de US$ 37 bilhées no
relatério de setembro de 2023. Para a balanga comercial, a projegao é de US$ 73 bilhées contra US$ 71 bilhoes
no relatério anterior. Segundo o relatério, “a projecao contempla saldo comercial elevado, ainda que menor
do que em 2023”. Ainda de acordo com o relatério, as exportagdes devem permanecer estdveis, enquanto as
importagdes devem ter leve aumento em relacio a 2023. O relatério também espera por uma redugao no prego
da soja, além da redugao dos embarques de milho.

Em relagdo a conta financeira, o BCB projeta saldo de US$ 70 bilhoes (3% do PIB) para IDP e US$ 10 bilhoes
para investimentos em carteira. Para o IDD, o relatério pondera a expectativa de recuperacao em relagio a 2023,
com a convergéncia para a média histérica da série.

Em relagio a taxa de cAmbio, as projecoes do Relatério Focus (de 19 de janeiro de 2024) indicam tendéncia
de maior valorizagio em comparagio com o cendrio observado hd quatro semanas. A expectativa agora ¢ que
a taxa de cAmbio no fim de 2024 seja de R$ 4,92 por ddlar, enquanto, hd quatro semanas, essa estimativa era
de R$ 5,00 por délar. O saldo comercial forte e a diminuigao do risco doméstico medido pelo CDS podem
explicar a tendéncia mais otimista. Em contrapartida, a redugdo do diferencial de juros pode ter algum impacto
na trajetéria cambial para os préximos meses.

TABELA 8

Projegoes: setor externo — Focus e Relatério de Inflacio

Proieces TransagGes Correntes Balanga Comercial IDP Investimentos em Carteira Taxa de cdmbio
b (USS bilhaes) (USS bilhaes) (USS bilhaes) (USS bilhaes) )

Focus (16/01/2024) -40,3 75,0 65,0 4,92
RI (dez/2023) -35,0 73,0 70,0 10,0 -
Bloomberg (mediana) -43,0 70,5 65,0 5,0
Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

16. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20240112.pdf.
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