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Balanco de pagamentos, balanca comercial
e cambio

Sumario

O déficit em transagoes correntes em 2023 foi significativamente menor do que em
2022, principalmente devido a balanca comercial, cujo superdvit passou de US$ 44
bilhoes — 2,3% do produto interno bruto (PIB) — para US$ 81 bilhoes — 3,6% do
PIB —, de acordo com os dados do balango de pagamentos do Banco Central do
Brasil (BCB). O déficit na balanga de servicos ficou aproximadamente estdvel, regis-
trando US$ 40 bilhoes em 2022 e US$ 38 bilhoes em 2023. O déficit na conta de
rendas primdrias (saldrios, lucros, dividendos e juros) aumentou de US$ 57 bilhoes
para US$ 75 bilhoes. Na conta financeira, o déficit se reduziu de US$ 47 bilhoes
para US$ 29 bilhées entre os dois anos. O investimento direto no pais reduziu-se de
US$ 75 bilhoes para US$ 64 bilhoes. As reservas internacionais subiram de US$ 325
bilhées para US$ 355 bilhdes.

No primeiro trimestre de 2024, o déficit em transagoes correntes acumulado em
quatro trimestres foi de 1,5% do PIB, um pouco maior do que no quarto trimestre
de 2023, quando foi de 1,4% do PIB, mas menor do que no primeiro trimestre do
ano passado, periodo em que registrou 2,5% do PIB.

De acordo com os dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), do Ministério
do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos (MDIC), o saldo da balanca
comercial no primeiro trimestre de 2024, de US$ 19,1 bilhaes, foi consideravelmen-
te maior do que no primeiro trimestre de 2023, quando registrou US$ 15,6 bilhaes.
As exportagoes foram de US$ 78,3 bilhoes (aumento de 3,2% sobre o mesmo pe-
riodo de 2023) e as importagoes foram de US$ 59,2 bilhoes (queda de 1,8%). Os
termos de troca, no primeiro trimestre de 2024, estiveram 8,1% acima do primeiro
trimestre do ano passado.

A taxa de cAmbio nominal real/délar passou por desvalorizacao significativa em abril
de 2024, em parte refletindo a valorizacao internacional do délar, mas superando-a.
A desvaloriza¢ao, em abril, ocorreu entre os dias 9 e 16, periodo no qual a taxa real/
délar subiu 5,1%. Tanto o contexto internacional — por exemplo, a elevagio da curva
de juros nos Estados Unidos — quanto o nacional — como o anuincio das novas metas
de resultado primdrio — compuseram o quadro em que se deu a desvalorizagao do
real. A partir do dia 17, no entanto, ambos o cAmbio e o credit default swap (CDS)
recuaram. A evolugio das taxas de cAmbio efetivas reais mostra que, quando o defla-
tor é o Indice Nacional de Precos a0 Consumidor (INPC), tais taxas ficam préximas
do nivel do fim de 2019, isto ¢, do prevalecente antes da forte desvalorizagao nomi-
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nal que se seguiu a eclosio da pandemia de covid-19; quando o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) é o
deflator, elas ficam significativamente abaixo, isto ¢, o real apreciado em comparagao com o fim de 2019.

Nas perspectivas, sao apresentadas previsoes para as contas do balanco de pagamentos, em 2024, de trés fontes:
da pesquisa Focus e do Relatdrio de Inflagio, ambos do BCB, e a mediana de coleta realizada pelo Broadcast
(Agéncia Estado) junto a analistas. Para o déficit em transagoes correntes, o Relatério de Inflacio destoa do
restante, prevendo US$ 48 bilhoes, enquanto a mediana da Focus ¢ US$ 32 bilhoes e a do Broadcast, US$ 31
bilhoes. O mesmo acontece com a balanca comercial: superdvit de US$ 59 bilhoes para o relatério, de US$ 80
bilhées para a Focus e de US$ 87 bilhoes para o Broadcast. Essas divergéncias, contudo, podem advir das dife-
rengas conceituais entre o critério de mensuragao do balango de pagamentos do BCB e o da Secex/MDIC. No
investimento direto no pais (IDP), hd mais convergéncia: US$ 70 bilhoes para o Relatdrio de Inflagio e o Broa-
dcast e US$ 67 bilhoes para a Focus. A taxa de cAmbio nominal, de acordo com a Focus, deve ficar virtualmente
estdvel nos préximos anos, até 2028. Sobre o crescimento de importantes parceiros comerciais, em 2024, o dos
Estados Unidos deve ser préximo ao de 2023, quando foi de 2,5%, de acordo com mediana de pesquisa da
Bloomberg. Na mesma pesquisa, ¢ esperado que o crescimento da China caia de 5,2% em 2023 para 4,8% este
ano. De acordo com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), o volume de importagées mundiais deve crescer
2,8% em 2024, apds a queda de 1,4% em 2023. Nos anos seguintes, é esperado o retorno a média do periodo
2012-2018, de 3,4%.

1 Balanco de pagamentos

O balango de pagamentos apresentou déficit em transa-
coes correntes de US$ 30,8 bilhoes em 2023, represen-
tando queda de 36% em comparagio com 2022, quando
o déficit foi de US$ 48,3 bilhoes. Como pode-se observar
no grafico 1, essa redugdo foi puxada, principalmente,
pelo aumento do superdvit na balanca comercial de bens,
que apresentou crescimento de 83%, aumentando de
US$ 44,2 bilhoes para US$ 80,6 bilhoes, maior valor da
série histérica que comega em 1996. A balanca de servicos
apresentou pequena redugao do déficit, de 5%, e a renda
primdria' apresentou aumento do déficit de 32%.

Considerando dados mais recentes, a conta de transacoes
correntes registrou déficit de US$ 4,6 bilhoes em marco,
revertendo o superdvit de US$ 698 milhées observado no
mesmo periodo de 2023. Com isso, no primeiro trimestre

GRAFICO 1
Saldo em transagdes correntes e componentes
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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 Econémica Aplicada (Dimac/Ipea).

do ano, o déficit foi de US$ 14,3 bilhdes, 14% maior do que no mesmo periodo do ano passado. Jd no acumu-
lado em doze meses, o déficit subiu para US$ 32,6 bilhoes (-1,46% do PIB), queda significativa em relagio a
marco de 2023, quando acumulou, em doze meses, US$ 49,3 bilhées (-2,46% do PIB).

Esse aumento do déficit no trimestre, em comparag¢io com o primeiro trimestre de 2023, foi puxado, principal-
mente, pelo aumento do déficit na balanga de servigos (aumento de 40%), que atingiu US$ 10,7 bilhées, ante

1. Rendas primdrias: saldrios, lucros, dividendos e juros.
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US$ 7,6 bilhées no mesmo periodo do ano passado. No acumulado em doze meses, o déficit em servigos foi de

US$ 40,6 bilhoes, um pouco superior ao do primeiro trimestre de 2023, de US$ 38,4 bilhoes.

O superavit da balanga comercial apresentou pequeno crescimento (1%) no primeiro trimestre do ano em com-
paragdo com o ano anterior, atingindo US$ 12,5 bilhées. No acumulado em doze meses, o superdvit observado
foi de US$ 80,7 bilhées (3,6% do PIB), comparado com US$ 48,3 bilhées (2,4% do PIB) no mesmo periodo

do ano anterior.

Em relagdo as contas de rendas, o déficit na renda primdria se reduziu, no primeiro trimestre, de US$ 17,7 bi-
lhoes em 2023 para US$ 16,5 bilhdes em 2024. No acumulado em doze meses, o déficit de US$ 73,5 bilhoes
(-3,3% do PIB) cresceu em comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, quando foi de US$ 62,5 bilhoes
(-3,1% do PIB). A renda secunddria? apresentou queda no superdvit, observando-se os dados acumulados em
doze meses, caindo de US$ 3,3 bilhoes em margo de 2023 para US$ 829 milhdes — porém, estes sio dados
pouco expressivos, representando apenas 0,16% do PIB e 0,04% do PIB respectivamente.

A tabela 1 ilustra a composicio do saldo em transagoes correntes em porcentagem do PIB por trimestre, com os
dados acumulados em quatro trimestres.

TABELA 1

Composi¢ao do saldo em transagdes correntes

(Em % do PIB, acumulado em quatro trimestres)
202271 2,79 -1,77 3,29 0,17 2,11
202272 232 -1,93 3,11 0,18 2,55

2023 T1 2,41 -1,92 -3,12 0,16 -2,46
2023 T2 2,73 -1,84 -3,29 0,12 -2,28

202374 sl 3a o a@
Fonte: BCB.

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

A conta de IDP registrou, em marco, entrada liquida de US$ 9,6 bilhoes, 31% a mais do que em marco do
ano passado, quando foi de US$ 7,3 bilhoes. No primeiro trimestre, o IDP foi de US$ 23,3 bilhées, superior
em US$ 2,3 bilhées ao resultado do mesmo periodo de 2023. No acumulado em doze meses até margo, o
IDP foi de US$ 66,5 bilhées (3,0% do PIB), contra US$ 75,5 bilhées (3,8% do PIB) em marco de 2023
(grafico 2).

O gréfico 3 apresenta a evolugio das reservas internacionais, que vinham em trajetdria de aumento desde ou-
tubro de 2023. Elas atingiram US$ 355,1 bilhoes em janeiro de 2024, apresentaram queda no més seguinte,
somando US$ 352,7 bilhées, mas voltaram ao patamar de US$ 355 bilhdes em margo. Na tabela 2, é possivel
observar as fontes de variacoes das reservas de janeiro a margo de 2024. As variagdes por preco, que correspon-
dem as variagoes de pregos dos titulos norte-americanos mantidos pelo BCB e acumulam queda de US$ 1,1
bilhdo, e as variagbes por paridade, que se devem as alteracoes nas cotagoes das moedas mantidas pelo BCB e
acumulam queda de US$ 1,0 bilhao, sdo as principias fontes das variacoes de reservas.

2. Rendas secunddrias: transferéncias.
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GRAFICO 2

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

GRAFICO 3
Reservas internacionais
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Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2

Variagoes das reservas internacionais

(Em US$ milhoes)

jan/24 fev/24 Acumulado jan-fev

| - Posi¢do das reservas (final do més anterior)

355.034 355.066 352.705
1. Intervengdes do Banco Central - - - -
A termo -
Pronto -
Linhas com recompra -
Empréstimos em moeda estrangeira e operagdes compromissadas em moeda estrangeira -

2. Operagoes externas 32 -2.361 2.303 -26
Variagoes por preco 211 -2.348 973 -1.164
Variagoes por paridades -994 -481 450 -1.026

Il - Total das operagdes (1+2) 32 -2.361 2.303 -26
11l - Posigdo das reservas 355.066 352.705 355.008
Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Balanca comercial®
2.1 Exportacoes e importacoes

O saldo da balan¢a comercial registrado em marco foi de US$ 7,4 bilhées, 30% menor em comparacio com
o mesmo perfodo de 2023. Essa diminuigao foi consequéncia da maior queda nas exportacoes (15% menor),
que registraram US$ 27,9 bilhées, em relagao as importacoes (7% menor), que registraram US$ 20,5 bilhoes.

O gréfico 4 apresenta as exportagdes, as importacoes e o saldo comercial medidos pelas médias didrias dessa-
zonalizadas. Comparativamente ao més anterior, houve queda na média didria das exportacoes pelo segundo
més consecutivo, caindo 10% em fevereiro e 1% em margo. J4 as importagdes apresentaram crescimento de

1% e 4% nos respectivos meses, o que contribuiu para a queda no saldo de 30% em fevereiro e 16% em
margo.

3. Esta secio se refere aos dados da Secex/MDIC. As significativas diferencas entre os nimeros da Secex e os do balango de pagamentos do BCB foram objeto do box 1 na tltima edi¢io desta
secio, na Carta de Conjuntura n® 62. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2024/01/balanco-de-

agamentos-balanca-comercial-e-cambio-evolucao-recente-
e-perspectivas-9/.



https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2024/01/balanco-de-pagamentos-balanca-comercial-e-cambio-evolucao-recente-e-perspectivas-9/
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2024/01/balanco-de-pagamentos-balanca-comercial-e-cambio-evolucao-recente-e-perspectivas-9/
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Apesar de os dados de margo terem apresentado queda
no superdvit, em comparagio com o mesmo periodo do
ano anterior, os dados de janeiro e fevereiro apresentaram
crescimento robusto, tendo o saldo mais do que dobrado
nesse periodo, o que contribuiu para o aumento do supe-
ravit no primeiro trimestre.

O saldo do primeiro trimestre foi 22% maior, registrando
US$ 19,1 bilhoes, enquanto que no mesmo trimestre de
2023 ele foi de US$ 15,6 bilhoes. As exportagoes foram
de US$ 78,3 bilhées (aumento de 3,2%) e as importagoes
foram de US$ 59,2 bilhoes (queda de 1,8%).

Pelo lado das exportagoes, destacou-se o crescimento nas
exportagoes da industria extrativa, que aumentaram 19%
no periodo; também na extrativa esteve o destaque nas
importagdes, com queda de 13%. O saldo nesse setor foi

GRAFICO 4

Exportacées, importagdes e saldo comercial: médias
didrias dessazonalizadas
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

de US$ 16,7 bilhoes, 29% maior em comparagao com o mesmo periodo de 2023, quando registrou US$ 12,9

bilhoes (grifico 5 ¢ 6).

Outro setor que apresentou variagdes relevantes no primeiro trimestre foi o agropecudrio, que teve queda de
4,0% nas exportagoes, somando US$ 16,2 bilhées, ante US$ 17,6 bilhdes no mesmo periodo de 2023 (grafico

5).

GRAFICO 5

Exportagoes totais e por setores de atividade: variagiao
interanual
(Em %, variagio do valor em délar)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 6

Importacoes totais e por setores de atividade: variacio
interanual

(Em %, variacio do valor em délar)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os gréficos 7 e 8 mostram a evolucio das médias didrias dessazonalizadas por setor de atividade. Em relagio as
exportagoes, destacam-se a queda de 4,5% no setor de inddstria extrativa, revertendo a tendéncia de crescimento
observada desde o primeiro trimestre de 2023, e a queda de 2,1% no setor de industria de transformacio. J4
para as importagoes, observa-se queda de 3,8% na industria extrativa e crescimentos de 5,4% e 27,5% para a
industria de transformagio e para o setor agropecudrio respectivamente.
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GRAFICO 7
Exportagdes por setores de atividade: médias didrias dessazonalizadas — séries trimestrais

(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 8
Importagoes por setores de atividade: médias didrias dessazonalizadas — séries trimestrais
(Em US$ milhées)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Considerando o primeiro trimestre, os principais produtos exportados foram: éleos brutos de petréleo (14% da
pauta exportadora), soja (12%), minério de ferro e seus concentrados (10%) e aglicares e melagos (6%). J4 os
produtos importados no periodo foram: éleos combustiveis de petréleo ou de minerais betuminosos, exceto 6le-
os brutos (6%), vélvulas e tubos termidnicos, de citodo frio ou fotocitodo, diodos, transistores (4%) e adubos
ou fertilizantes quimicos, exceto fertilizantes brutos (4%).

2.2 indices de preco e quantum*

Os volumes de exportagao e importagio seguem em patamares historicamente elevados, em termos dessazona-
lizados.

4. Dados de indices de preco e quantum calculados pela Secex/MDIC. As descri¢oes estao disponiveis em: https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/arquivos/Metodologia-IP
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Em mar¢o, o volume de exportagoes caiu 1,3% em comparagao com o més anterior, depois da queda de 6% em

fevereiro (gréfico 9); porém, no trimestre, o indice de volume apresenta o maior valor da série histérica (grafico
10), devido as exportagdes recordes de janeiro.

O volume de importagoes cresceu 2% em margo, praticamente alcancando o maior resultado da série histérica,
registrado em dezembro de 2023 (grdfico 9). Ao se observar o trimestre, verifica-se que as importagoes alcan-

caram nivel recorde, 2% maior que o terceiro trimestre de 2022, maior valor anteriormente observado (grafico
10).

GRAFICO 9 GRAFICO 10
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Considerando o quantum exportado por categoria de produto, destaca-se o crescimento de 1,3% na exportagao
de bens de capital, em comparagio com o mesmo trimestre do ano anterior, ¢ queda de 1,6% em bens inter-
medidrios (grafico 11). Jd em relagdo ao quantum importado, destaca-se o crescimento expressivo de 21,2% em
bens de capital, 7,3% em bens intermedidrios e 4,2% em bens de consumo (gréfico 12).

GRAFICO 11 GRAFICO 12
Indice quantum de exportagio por categoria de produto
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Em relacio ao indice de pregos, observou-se queda nos precos tanto para as exportagoes quanto para as importa-
¢oes, como pode-se notar no grafico 13. Houve queda de 3,4% nos precos das exportagdes, em comparagio com
o mesmo periodo do ano anterior, tendo o setor de bens intermedidrios apresentado queda de 5,0%, enquanto
que os setores de bens de capital e bens de consumo apresentaram aumento de 1,7% e 0,3% respectivamente

(gréfico 14).

GRAFICO 13
Indice de precos de exportagdes e importacoes: 1° trimestre
(2016=100)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 14

Indice de pregos de exportagdes por categoria de produto
(Em %, variagao interanual)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os pregos das importagdes cairam 10%, na comparagio interanual, com todas as categorias de produtos apre-
sentando queda. Os setores de bens intermedidrios e de combustiveis e lubrificantes foram os que mais cairam,

14,8% e 9,1% respectivamente (gréfico 15).

Por fim, os termos de troca’ aumentaram 8,1% no primeiro trimestre de 2024, em comparagio com 0 mesmo

periodo do ano passado (grifico 16).

GRAFICO 15

Indice de pregos de importagées por categoria de produto

(Em %, variacao interanual)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5. Quociente entre o indice de precos das exportagoes e o indice de precos das importagoes.

GRAFICO 16

Termos de troca: série histérica — 1° trimestre

(2016=100)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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3 Taxa de cambio
3.1 Taxa de cambio nominal

A taxa de cAmbio nominal real/délar passou por desvalo-
rizagao significativa em abril de 2024, em parte refletindo
a valorizagao internacional do délar, mas superando-a.
Enquanto o preco do délar medido em outras moedas
conversiveis subiu 1,68% na média do més, em relacao
a média de marco, em termos do real, a elevacio foi de
2,95%, na média até o dia 29 (gréfico 17). Essa desvalo-
rizagdo mais forte de abril se sobrepoe a desvalorizacao
ocorrida desde o inicio de 2024, que até marco havia sido
de 1,69%, com a taxa real/délar passando de 4,90 em
dezembro do ano passado para 4,98 em marco, consi-
derando as médias mensais. A desvaloriza¢ao do real em
2024 contrasta com a tendéncia de queda do prego do
délar que se vinha observando, aproximadamente, desde
2021, apds a forte elevagao no contexto da pandemia de
covid-19 (gréfico 18).

A desvalorizagao do real, em abril, ocorreu entre os dias 9
e 16, periodo no qual a taxa R$/US$ subiu 5,1% (grifico
19). Entre as mesmas datas, a curva de juros do Tesouro
americano passou por significativo movimento de alta,
ilustrado no grifico 20 — nos vértices de trés a trinta anos,
a elevagio foi da ordem de trinta pontos-base (pb). A
estrutura a termo da taxa de juros (ETTJ) dos titulos pu-
blicos brasileiros também se elevou entre 9 e 16 de abril
(gréfico 21), com os vértices a partir de dois anos subin-
do cerca de sessenta pb.® No dia 15, o governo brasileiro
anunciou a mudanca nas metas de resultado primdrio. O
grifico 22 mostra que o CDS Brasil também se elevou
significativamente entre 9 e 16 de abril, continuando um
processo iniciado nos tltimos dias de margo. Assim, tan-
to o contexto internacional quanto o nacional compuse-
ram o quadro em que se deu a desvalorizagao da moeda
brasileira. Os grificos da taxa de cAmbio didria e do CDS
mostram ainda a reversao parcial ou total a partir do dia

17.

GRAFICO 17
Real/délar e DXY!: média mensal

(Em var.% sobre o més anterior)
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Fonte: BCB e Bloomberg.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! O indice DXY compara o ddlar 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 valorizagio do délar dos Estados Unidos.

Obs.: Média didria até 29 de abril de 2024.

abr/24

GRAFICO 18
Real/délar, média mensal: valor em real e variagio percentual
(Em R$ e em var.% sobre o més anterior)
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Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A tabela 3 apresenta a variagao percentual da taxa de cAmbio (moeda local para délar) para o Brasil e para
os principais paises emergentes, até 29 de abril de 2024, acumulada em 2024 ¢ em abril. Entre os dezoito
paises apresentados, o real foi a quarta moeda que mais perdeu valor perante o délar. No acumulado do ano,

a quinta.

6. No caso da curva brasileira, foi usado o dia 8, porque para o dia 9 s6 havia informacao disponivel até o vértice de oito anos.
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GRAFICO 19 GRAFICO 20

Taxa de cAmbio livre em relacio ao délar americano (venda) Estados Unidos: estrutura a termo da taxa de juros de
— didrio titulos do Tesouro

(R$/US$) (Em % a.a.)
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Fonte: BCB. Fonte: Departamento do Tesouro dos Estados Unidos.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 21 GRAFICO 22
Brasil: estrutura a termo da taxa de juros de titulos do Tesouro CDS 5 e 10 anos: Brasil
(Em % a.a.) (Em pontos base)
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Fonte: Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Fonte: BCB e Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 3

Variagao da taxa de cimbio: Brasil e principais emergentes

(Em %, no dia 29/4/2024)

México 0,20 20
Filipinas 417 2
Indonésia 5,57 2
Brasil 5,42 2,12
Tailandia 8,38 1,80
Malésia 3,78 0,90
Roménia 2,99 0,80
Turquia w1 0,50
Peru 0,75 0,27
Colémbia 0,29 0,17
Bangladesh 0,01 0,16
China 1,82 0,09
india 0,32 0,08
Polénia 22 -1,19
Africa do Sul 1,46 -1,33
Chile 7,14 I

Fonte: Bloomberg.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Dados até 29 de abril de 2024. A classificagio por cores foi feita por coluna.
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3.2 Taxas efetivas reais de cambio (Tercs)’

A taxa efetiva real de cAmbio (Terc) reflete o valor real de ~ GRAFICO 23
Taxa de cAmbio efetiva real (2018-2024)
(2010 = 100)

210
do pais. O Ipea calcula as taxas para os setores exporta- 200

uma moeda em relagio a uma cesta de moedas estran-

geiras, representada pelos principais parceiros comerciais

dor e importador, deflacionadas tanto pelo INPC quan- 1o
to pelo IPA.* Em termos gerais, como mostra o grafico 128
23, a maior diferenca na evoluciao vem do deflator e ndo 150
da ponderagao por exportagdes ou importagdes. Chama 1‘3‘8
a aten¢ao no grifico também o nivel da taxa de cAmbio 120

: . -, 110
nessas medidas. Quando o deflator é o INPC, estao pré-
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ximas do fim de 2019, isto é, do nivel prevalecente antes 29ggddddaaaaNaNadadadgaay

. _ . L B 5305500553055 0550055009¢c
da forte desvalorizagao nominal que se seguiu a eclosao ETVPESYSESTIOERTYOESNDERTTE

—Exportagdo Total (IPA) Exportagdo Total (INPC)
-- Importagdo Total (IPA) --Importagdo Total (INPC)
tao signiﬁcativamente abaixo dO nivel dO fim de 2019. Fonte: FMI, Secex/MDIC, BCB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

As tabelas 4, 5 ¢ 6 mostram, em suas tltimas colunas, a gllsz(igao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e Diretoria de Estudos e
comparagdo, em variagio percentual, do nivel médio de  Politicas Setoriais, de Inovagio, Regulagio ¢ Infracstrutura (Diset) do Ipea.
cada versao de taxa de cAmbio no primeiro trimestre de 2024 com o nivel médio de 2019. No caso das expor-
tagoes (tabela 4), enquanto a taxa de cAmbio nominal, nessa comparacao, esteja 25,5% mais elevada (o délar
mais caro), quando ajustada pelas cestas de moedas, ponderagées e deflatores, a variagao passa a ser entre 6,9%,
na taxa de exportagao de manufaturados (INPC), e -21,9%, na taxa de exportagdo de bésicos (IPA ponderado).
No caso das importagées (tabela 6), as variacoes comparando o primeiro trimestre de 2024 e a média de 2019
vao de 6,6% na taxa de cAmbio de importacio de bens de consumo duraveis (IPA) a -16,6% na de importagao
de bens intermedidrios (IPA).

da pandemia de covid-19; quando o deflator ¢é o IPA, es-

TABELA 4
Variagao da Terc ponderada pelas exportacoes
(Em %)
Variagdo no periodo Margo 2023/ Margo 2022 Margo 2024/ Margo 2023 12 trimestre 2024 / média 2019
Taxa Real Ddlar 49 -4,4 25,5
Exportagdo Total (IPA) 7,7 -0,9 -15,6
Exportagdo Total (INPC) -1,5 -9,0 0,6

Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado

Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) 8,7 3,4 -21,9
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) 6,3 -1,8 -11,3
Exportagdo Manufaturados (IPA) -4,6
Exportagdo Manufaturados (INPC) 3,1 -6,4 6,9

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

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 sio atualizadas trimestralmente, junto com a divulgagio desta Noza.
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TABELA 5

Variagao da Terc ponderada pelas exportacoes segundo setor da CNAE

(Em %)

12 trimestre 2024 /
_ e 2023/ s 2o e 2024/ e 2o média 2019

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
Fabricagédo 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 gravagoes
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 informdtica, produtos eletrénicos e dpticos
Fabricagdo de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos
Fabricagéo de mdquinas e equipamentos
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores
Fabricagdo de moveis

Fabricagdo de produtos diversos

8,2
7,6
16,9
15,3
9,4

6,8
0,9
0,8
8,4
-0,9
0,5
7,4
-8,0
10,3
S
16,7
-0,5
11,6
-0,5
16,7
10,2
13,5
6,2
3,1
8,8
4,8
7,2
11,4

4,0
4,8
8,6
-1,7

2,8
-10,8
-10,0
08
-8,6
7,2
14
-3,3
1,9
4,0
14
-9,0
-4,1
-3,8
01
3,8
0,2
-6,1
-8,3
6,38
-9,2
6,9
2,0

-22,7

-11,5
21,5
-14,7
-18,9
20,4
6,9
3,6
3,7
9,3
-4,0
2,7
-12,8
3,4
9,8
73
12,4
7,6
6,8
-16,1
-4,6

5,8
-10,2
38
5,1
2,1
-4,8

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

TABELA 6
Varia¢io da Terc ponderada pelas importacoes

(Em %)

Variagdo no periodo Margo 2023/ Margo 2022 Margo 2024/ Margo 2023 19 trimestre 2024 / média 2019

Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (IPA)
Taxa Efetiva Real das ImportagGes Totais (INPC)
Taxa Efetiva Real das Importages segundo Grandes Categorias Econémicas
Importagdo Bens de Capital (IPA)
Importagdo Bens de Consumo Durdveis (IPA)
Importagdo Bens de Consumo Ndo Durdveis (IPA)
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA)
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA)

0,1

0,7

-2,8

9,4
18,4

-0,7
-8,1

-6,7

=il22,7/

-2,8
3,8

-13,3
2,3}

=155
6,6
0,3

-16,6

-10,6

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

4 Perspectivas

A tabela 7 mostra projegoes para 2024 comparadas com os dados de 2023 para algumas contas do balango de
pagamentos, de trés fontes: a pesquisa Focus e o Relatdrio de Inflagio (RI), do BCB, e a mediana de coleta realiza-
da pelo Broadcast, da Agéncia Estado, junto a analistas. Para o déficit em transagoes correntes, o RI destoa, pre-

vendo US$ 48 bilhées, enquanto a mediana da Focus é de US$ 32 bilhoes e a do Broadcast, de US$ 31 bilhoes.
O mesmo ocorre na balan¢a comercial: superdvit de US$ 59 bilhoes para o RI, de US$ 80 bilhoes para a Focus
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e de US$ 87 bilhoes para o Broadcast. Essas divergéncias, no entanto, podem advir das diferencas conceituais
entre o critério do balan¢o de pagamentos (BCB) e o da Secex/MDIC. No investimento direto no pais (IDP), ha
mais convergéncia: US$ 70 bilhoes para o RI e o Broadcast e US$ 67 para a Focus. A taxa de cAmbio nominal,
de acordo com a Focus, deve ficar virtualmente estdvel nos proximos anos, até 2028.

O gréfico 24 mostra a expectativa para a evolu¢io do déficit em transagoes correntes de 2024 a 2027, de acordo
com a média da pesquisa Focus/BCB, com as expectativas de mercado.” O resultado ¢ de pequeno aumento do
déficit em transagoes correntes de 1,3% do PIB em 2023 para 1,5% do PIB em 2024 e, depois, manuten¢io
nesse patamar, entre 1,6% e 1,5% até 2027. Note-se que é um déficit bem inferior & média dos Gltimos doze
anos mostrados no grafico, que foi de 2,8% do PIB.

O gréfico 25 mostra as proje¢des, também das médias da Focus, para o déficit em transagdes correntes e dos in-
vestimentos diretos no pais (IDP). Ambos tém previsao de crescimento, com o IDP mantendo-se sempre cerca
do dobro do déficit em transacoes correntes.

O gréfico 26 traz as projecoes, da mesma fonte, para a taxa de cAmbio nominal nos préximos anos, sinalizando
virtual estabilidade.

TABELA 7
Projegoes de balango de pagamentos
(US$ bilhoes)

2023
__ Focus (19/04/24) Rl (mar/24) Broadcast (04/4/24)
-29 -32 -48 -31

Transagdes Correntes

Balanga Comercial 81 80 59 87
Exportagoes 344 343 330 n.d.
Importagdes 264 264 271 n.d.

IDP 62 67 70 70
Investimentos em Carteira 12 n.d. 10 n.d.

Fonte: BCB, Broadcast e Bloomberg.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: ! Taxa de cAmbio do RI corresponde & média do quarto trimestre;
Obs.: 2 Broadcast: mediana de 16 analistas consultados.

GRAFICO 24 GRAFICO 25
Conta corrente do Balanco de pagamentos Transagoes correntes (TC) e Investimento Direto no Pais
(Em % do PIB) (IDP): dados e projecoes
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea, a partir de expectativas Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

da Focus para conta corrente em US$, crescimento real do PIB, taxa de
cambio e IPCA.

9. A pesquisa do BCB é feita em délares; nesta Nota, transformamos em percentual do PIB usando as proje¢oes, também da Focus, de taxa de cAmbio, crescimento do PIB e IPCA, este fazendo
as vezes de deflator do PIB.
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O gréfico 26 mostra as projegdes, da mesma fonte, para a taxa de cAimbio nominal nos préximos anos, sinali-
zando virtual estabilidade.

As perspectivas do comércio exterior brasileiro estao ligadas as de crescimento da economia mundial. O gréfico
27 mostra as expectativas para 2024 para os principais paises e a drea do euro. Além dos dados de 2023, sao apre-
sentadas as projegoes para 2024 divulgadas no inicio do ano passado e recentemente. Para os Estados Unidos,
em 2024, ¢ esperado crescimento apenas um pouco menor do que em 2023, embora tenha havido significativa
melhora nas expectativas para este ano. Para a drea do euro, ao contrdrio, agora se espera um crescimento um
pouco maior do que em 2023, apds otimismo de que este ano seria melhor, o0 mesmo tendo acontecido para o
Reino Unido. Para a China, o crescimento esperado é menor do que o de 2023 e as perspectivas pioraram, assim
como para o Japao.

GRAFICO 26 GRAFICO 27
Taxa de cimbio real/délar Crescimento do PIB em 2023 e projegdes para 2024
(Em R$, fim do ano) (Em %)
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Fonte: BCB. Fonte: Bloomberg.

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

Em seu cendrio para a economia mundial divulgado em abril de 2024, o FMI diz que:

a previsio bdsica ¢ que a economia mundial continue a crescer a 3,2% durante 2024 ¢ 2025, ao mesmo ritmo de 2023. Uma
ligeira aceleragio para as economias avancadas — onde se espera que o crescimento aumente de 1,6% em 2023 para 1,7% em
2024 e 1,8% em 2025 — serd compensado por um abrandamento modesto nos mercados emergentes e nas economias em de-
senvolvimento, de 4,3% em 2023 para 4,2% em 2024 e 2025. A previsdo para o crescimento global daqui a cinco anos — em
3,1% — estd no seu mais baixo nivel em décadas (traducio nossa).'

Para os Estados Unidos, o FMI tem projecao de alta de 2,7% em 2024, superior 4 mediana da coleta da Bloom-
berg mostrada no grafico 27, e de reducio para 1,9% em 2025. Para a China, as taxas de crescimento projetadas
sa0 de 4,6% (menor do que a mediana da Bloomberg) para 2024 e 4,1% para 2025.

O griéfico 28 apresenta as projegdes do FMI para o crescimento do volume de importagdes mundiais até 2029.
A tendéncia é o retorno 2 média do periodo de 2012 a 2018, de 3,4%. Os trés Gltimos gréficos trazem projecoes
para os precos de trés commodities muito relevantes no comércio exterior do Brasil: petréleo, soja e minério de
ferro. Sao mostradas projecoes anuais e trimestrais, médias de coleta feita pela Bloomberg, em dois momentos:
no inicio de dezembro de 2023 e recentemente, em 29 de abril deste ano.

10. IMF — International Monetary Fund. World Economic Outlook: steady but slow — resilience amid divergence. Washington, D.C.: IMFE, 2024. Disponivel em: https://www.imf.org/en/
Publications/ WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024.
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GRAFICO 28
Crescimento do volume de importacdes mundiais — da- GRAFICO 29
dos e projecoes Preco do petréleo Brent: dados e projegoes
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Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 30 GRAFICO 31
Preco da soja: dados e projecoes Preco do minério de ferro: dados e projecoes
(Em US$ cents/bushel) (Em US$/t)
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ntimero de informantes na média (trimestral): nove. Obs.: Ntimero de informantes na média (trimestral): 21.
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