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

Sumario

O setor externo continua apresentando dinimica favordvel, mesmo com a persistén-
cia das incertezas externas. Considerando o acumulado até junho de 2023, ou seja,
o primeiro semestre do ano, as exportagoes totalizaram US$ 165,7 bilhoes (aumento
de 1% em relagdo a0 mesmo periodo do ano anterior) e as importagoes, US$ 120,6
bilhoes (queda de 7,1% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior), resultando
em um saldo da balanca comercial de US$ 45,1 bilhoes (aumento de 31% em rela-
¢a0 a0 mesmo periodo do ano anterior).

Em relagio ao balango de pagamentos, a conta de transagoes correntes registrou
superdvit de US$ 649 milhoes em maio de 2023, ante déficit de US$ 4,6 bilhoes no
mesmo periodo do ano anterior. No acumulado em doze meses, o déficit em transa-
coes correntes é de US$ 48,5 bilhoes (2,45% do produto interno bruto — PIB), ante
US$ 51,2 bilhées (2,89% do PIB) em maio de 2022. A balanca comercial (bens)
fechou maio com superdvit de US$ 9,7 bilhoes ante US$ 3,4 bilhoes em maio de
2022, sendo uma das principais responsdveis pela redugao no déficit em transagoes
correntes em doze meses e pelo superdvit observado em maio de 2023. Em relagao
a conta de viagens, fortemente afetada pela pandemia e restri¢oes de mobilidade,
observou-se aumento do déficit desde meados de 2021. No entanto, os niveis pré-
-pandemia nao foram ainda recuperados.

Em relagdo a conta capital e financeira, o destaque continua sendo os investimentos
diretos no pais (IDPs). No acumulado em doze meses para maio, atingiu US$ 83,4
bilhoes (4,21% do PIB) —ante US$ 57,0 bilhoes (3,22% do PIB) no mesmo periodo
do ano anterior. Apesar da queda recente na margem, a série apresentou trajetdria
de acentuada recuperagio em 2022, atingindo até mesmo os niveis anteriores ao
periodo da pandemia.

Em relacio a taxa de cAmbio, houve importante movimento de apreciagao desde a
divulgacio da dltima nota do setor externo, em abril de 2023. O valor mdximo da
cotagio da moeda, desde o inicio do ano, ocorreu em 4 de janeiro de 2023, chegando
a R$ 5,45/US$. J4 o valor minimo foi de R$ 4,77/US$, em 26 de junho de 2023.
Cabe notar, ainda, que desde 2 de junho de 2023 a moeda brasileira vem sendo cota-
da abaixo de R$ 5,00/US$. A percepgio de risco também mostra trajetéria mais favo-
ravel, com diminui¢ao importante do credit default swap (CDS) de cinco e dez anos.
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1 Balan¢o de pagamentos'

A conta de transagoes correntes registrou superdvit de US$ 649 milhées em maio de 2023, ante déficit de US$
4,6 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. No acumulado em doze meses, o déficit em transagoes correntes

foi de US$ 48,5 bilhoes (2,45% do PIB), ante US$ 51,2 bilhoes (2,89% do PIB) em maio de 2022.

A balanga comercial (bens) fechou maio com superdvit de US$ 9,7 bilhées ante US$ 3,4 bilhoes em maio de
2022, sendo uma das principais responsdveis pela redugio no déficit em transagoes correntes em doze meses
e pelo superdvit observado em maio de 2023. Apesar da recente queda, o nivel ainda elevado dos pregos das
commodities, bem como o cAmbio depreciado, favorecem a balan¢a comercial. No acumulado em doze meses,
observa-se saldo positivo de US$ 55,2 bilhoes ante US$ 42,2 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior.

Além disso, a balanca de servigos apresenta certa estabilidade no periodo recente. Em maio de 2023, observou-
-se déficit de US$ 3,1 bilhoes ante US$ 3,4 bilhées no mesmo periodo do ano anterior. Em relagio a conta de
rendas, o déficit foi de US$ 5,9 bilhoes. No acumulado em doze meses, o saldo negativo de rendas (primdria +
secunddria)? foi de US$ 65,6 bilhoes (3,31% do PIB) ante US$ 60,5 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior

(3,42% do PIB). A tabela 1 ilustra a evolugio das principais contas do saldo em transacoes correntes.

Em relacio a conta de viagens, fortemente afetada pela pandemia e restri¢oes de mobilidade, observou-se au-
mento do déficit desde meados de 2021. No entanto, os niveis pré-pandemia nao foram recuperados e a ten-
déncia em 2023 tem sido de redugio do déficit. O saldo dos gastos em viagens em maio de 2023 foi deficitdrio
em US$ 634 milhoes, ante US$ 718 milhoes em maio de 2022. Em maio de 2019, o déficit era de US$ 1,05
bilhdo. O gréfico 2 mostra a evolugio do saldo da rubrica viagens para o acumulado em doze meses.

TABELA 1

Composi¢io do saldo em transagdes correntes: acumulado em doze meses (jan./2022 — maio/2023)

(Em % do PIB)
Jan./22 2,27 -1,69 -3,44 2,85
Fev./22 2,49 1,72 . 357 -2,81
Mar./22 2,83 1,79 -3,47 -2,43
Abr./22 2,65 -1,82 -3,39 -2,56
Mai./22 2,38 -1,86 3,42 -2,89
Jun./22 2,35 -1,94 3,35 -2,94
Jul./22 2,22 -1,98 3,25 -3,01
Ago./22 2,02 -2,03 3,21 3,21
out./22 T 2,07 3,17 -3,26
Nov./22 2,32 -2,03 3,10 2,81
Dez./22 2,30 2. -3,18 -2,97
Jan./23 2,39 2,04 3,26 2,91
Fev./23 2,30 -1,99 3,15 -2,84
Mar./23 2,46 -1,96 3,17 -2,67
Abr./23 2,48 -1,95 -3,26 -2,73
Mai./23 2,79 -1,93 3,31 -2,45

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: A classificagdo de cores foi feita para cada conta, ou seja, por colunas.

1. Dados divulgados em 26 de junho de 2023.

2. Rendas primdrias: saldrios, lucros, dividendos ¢ juros; secunddrias: transferéncias.
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O gréfico 2 apresenta a evolugio das importagées liquidas de criptoativos acumuladas em doze meses (importa-
¢oes menos exportagoes) desde janeiro de 2018.7 Apesar da série ter dados disponiveis desde 2016, esse tipo de
transagao tem se intensificado no periodo mais recente (como pode ser observado pelo grafico) e, junto com as
importagoes de pequeno valor, contribuido para aumentar a diferenca entre o valor calculado pelo BCB e o valor
apurado pela Secex. As importagdes de criptoativos totalizaram US$ 3,0 bilhoes em 2019 e US$ 3,3 bilhoes em
2020. J4 em 2021, o valor saltou para US$ 5,9 bilhoes e, em 2022, US$ 7,5 bilhoes. No acumulado de 2023
até maio, as importagdes somam US$ 3,82 bilhoes, ante US$ 3,22 bilhées no mesmo periodo do ano anterior
e US$ 2,5 bilhées no mesmo periodo de 2021.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
Saldo liquido da conta de viagens: acumulado em doze Criptoativos: exportacdes, importacoes e saldo liquido
q g p portag portac q
meses acumulado em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB) (Em US$ milhoes)
S 88 g 3833833833 a3 8000
5 835 >® &35 5= 9% 353 ®
E ¥ 2 @ E ® 2 & E ® 2 & € 7000
0 - 0,00
I"I 6000
-1000 1 0,05
-2000 | -0,10 5000
-3000 - 0,15 4000
-4000 - -0,20 3000
-5000 - 0,25 5000
-6000 - 0,30
1000
-7000 1 0,35
0 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, AnnnAnnnng
-8000 + -0,40 W 0 0 O O O O O O « H d N N N ;N oo
= = = = — — N o o o o N N N o~ o o~
-9000 - 0,45 STSSSSSESSSESSSESESESES
’ S 28 589 S ETLSsEBTYyYsEe s
-10000 - 0,50 - - - - - -
MViagens —Viagens/PIB MExportagbes Importagdes —Importagdes liquidas
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Em relagao a composicao do IDP por atividade econd-
mica, notamos que hd aumento na participagao do setor

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

3. 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 Ministério da
Economia, e de balango de pagamentos, compilados pelo 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 Balanco de Pagamentos e Posicao Internacional de Investimento do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), publicada em 2009. Entre os ajustes metodolégicos empregados
para a compilagio do balanco de pagamentos, estd a rubrica de criptoativos, que conforme recomendagio do FMI, ¢ registrada na conta de 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 nio residentes. Quando hd mudanga de propriedade de residente para
nio residente, ¢ registrada como exportago. Se a mudanca de propriedade for de ndo residente para residente como importagao. Tais transagoes sao estimadas a partir de contratos de cAmbio, uma
vez que ndo h4 registro aduaneiro para criptoativos e estes nio entram na balanca comercial divulgada pela Secex. Cabe notar que a condigio necessaria para classificar um ativo como financeiro é a
contrapartida devedora. Como os criptoativos nio possuem essa contrapartida, sao definidos como ativos nao financeiros e, portanto, langados na conta de transagoes correntes.
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de servicos na trajetdria histérica, em detrimento do setor da industria e, mais expressivamente, da agricultura,
pecudria e extrativa mineral. Em 2010, a participagao da agropecudria no total de IDP era de 31%. Em 2022,
esse valor caiu para 7,6%. J4 o setor de servigos saltou de 28%, em 2010, para 59%, em 2022.

TABELA 2
Composicao do IDP por atividade econdémica: 2010 a 2022
(Em %)
e T ) T S T ) T N
Agricultura, pecuaria e extrativa mineral 30,9 14,8 20,0 14,3 16,3 18,5 26,8 21,2 -
Inddstria 405 386 36,7 30,5 30,0 360 379 30,9 365 | 203 287 328 325
Servicos 280 460 5,9 489 | 597 493 454 | 590 446 525 494 572 | 591
Aquisi¢do e venda de imdveis 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,7 0,9 0,9
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grifico 4 apresenta a evolugio das reservas interna- GRAFICO 4
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US$ 2,5 bilhées). A discriminagao da variagao de reser-  Elporacao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

vas esta diSpOﬂl’VCl apenas até maio, pOiS é divulgada jllIl- Obs.: O dado do PIB mensal de junho ainda nao foi divulgado, portanto,
;. nio foi possivel fazer o cdlculo das reservas em porcentagem do PIB para

to com os dados do balan¢o de pagamentos. A préxima

junho de 2023.
divulga¢ao, com o demonstrativo da variacio de reservas
para junho, ocorrerd na tltima semana de julho.
TABELA 3
Variagio das reservas internacionais (jan./2023-maio/2023)
(Em US$ milhoes)
| - Posicdo das reservas (final do més anterior) 324703 331122 328 098 341158 345 725
1. Intervengdes do Banco Central 500 2500 5500 2500 1000 12 000
2. Operag6es externas 5919 -5524 7 560 2067 -3237 6 786
Variagdes por prego 3241 -3671 4437 913 -1962 2957
VariagGes por paridades 1813 -2214 1871 234 -1888 - 184
Il - Total das operagdes (1+2) 6419 -3024 13 060 4567 -2237 18 786
11l - Posigdo das reservas 331122 328 098 341158 345725 343 489 343 489
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: Dados divulgados junto com o Balanco de Pagamentos ¢ disponiveis até maio de 2023.
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2 Balanca comercial
2.1 Exportacoes e importacoes

As exportagdes alcangaram USS$ 30,1 bilhées em junho e as importagoes, US$ 22 bilhoes, resultando em um
saldo da balanca comercial superavitdrio em US$ 10,6 bilhées, valor recorde para os meses de junho de toda
a série histdrica. Considerando o acumulado até junho de 2023, ou seja, o primeiro semestre do ano, as ex-
portacoes totalizaram US$ 165,7 bilhées (aumento de 1% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior) e as
importagoes, US$ 120,6 bilhoes (queda de 7,1% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior), resultando
em um saldo da balanga comercial de US$ 45,1 bilhoes (aumento de 31% em relagio ao mesmo periodo do
ano anterior).

O grifico 5 apresenta as exportagoes, as importagoes e GRAFICO 5
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de 15,22%. Na comparagio com o més anterior, obser- Eflmbte: Sece&G e I
;1. e, . . aboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
vamos queda de 3,8% na média didria dessazonalizada.

Em relacio ao saldo comercial, considerando as médias didrias dessazonalizadas, houve crescimento em relacio
a junho de 2022 de 17,71%. Na comparagao com o més anterior, observou-se queda de 13,4%. No mesmo
periodo do ano anterior, ou seja, entre junho de 2022 e junho de 2021, houve queda no saldo de 16%.

Os graficos 6 ¢ 7 mostram a evolugao das médias didrias dessazonalizadas por setor de atividade, considerando
a média mével de trés meses. Em relagio as exportagoes, destaca-se a queda na industria de transformacio,
apds crescimento sustentado em 2022. Para as importagoes, observa-se queda para todas as categorias de
produtos.

Como mostra o grifico 8, em relagio ao primeiro semestre do ano anterior, ou seja, janeiro a junho de 2022,
houve aumento das exportagdes para agropecudria (6,8%) e outros produtos (52,8%). A industria extrativa
apresentou queda de 4% e a industria de transformagio registrou queda de 1%. J4 para as importagdes, hou-
ve queda em todos os setores, com destaque para industria extrativa (-26,1%), seguida por outros produtos
(-20,8%), agropecudria (-18,6%) e inddstria de transformacao (-4,7%).
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GRAFICO 6

Exportagoes por setores de atividade: médias didrias dessazonalizadas (média mével de trés meses)
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 7
Importagées por setores de atividade: médias didrias dessazonalizadas (média mével de trés meses)
(Em US$ milhées)
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Considerando o primeiro semestre de 2023, os principais produtos exportados foram: soja (20%), 6leos brutos
de petréleo ou de minerais betuminosos, crus (11,3%), minério de ferro e seus concentrados (8,2%), farelo
de soja e outros alimentos para animais (3,7%) e éleos combustiveis de petréleo ou de minerais betuminosos
(3,2%). J4 os principais produtos importados no primeiro semestre de 2023 foram: éleos combustiveis de petré-
leo ou minerais betuminosos (7,1%), adubos ou fertilizantes quimicos (5,8%), demais produtos da industria de

transformacio (4,4%), vdlvulas e tubos termidnicos, de cdtodo frio ou foto-cdtodo diodos, transistores (3,9%),
6leos brutos de petréleo ou de minerais betuminosos e crus (3,8%).
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A tabela 4 mostra taxas de crescimento do primeiro semestre de cada ano em relagio ao anterior desde 2013,
para os indices de preco e quantum totais de exportagdes e importacoes. No anexo, tabelas trazem as variagoes
em quantidade, pre¢o e volume para os principais produtos de exportagio e importagio. A préxima secio
mostra abertura dos indices de precos e quantum.

GRAFICO 8
Exportagoes e importagées por setores de atividades: taxa de crescimento em relagao a janeiro-junho de 2023
(Em %)
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Fonte: Secex.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 4

Exportagées e importagoes totais brasileiras acamuladas de janeiro a junho (2013-2023): indices de preco e de quantum

[ 203 | 03 8,0 3,0 15
[ 2014 | 1,7 2,2 4,6 1,8
[ 2015 | 6,4 9,2 20,6 10,7
I 11,9 20,0 152 111
[ 207 | 3,9 9,4 16,8 3,6
[ 2018 | 0,5 93 43 6,1
I 02 21 3,2 2,2
[ 200 | 32 8,0 7,3 72
[ 2021 | 6,8 24,2 24,2 5.1
[ 2022 | 0,8 22 19,5 32,5
8,2 0,3 6,6 6,9

Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! Variagdo em porcentagem em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.

2.2 indices de precos e quantum

O gréfico 9 mostra a taxa de crescimento no primeiro semestre (janeiro a junho) dos indices de pregos de expor-
tagdo por categoria de produtos, bem como dos indices de guantum,* para 2023 e 2022. Em 2022, o destaque
em todas as categorias de produtos era para o crescimento de pregos. J4 em 2023, nota-se crescimento mais
modesto para as categorias bens de capital (6,18%) e consumo (1,35%) e queda nos precos para bens interme-
didrios (5,72%). Houve queda nos indices de quantum também para bens de capital (0,6%) e bens de consumo
(7,04%), com destaque para o crescimento do guantum para bens intermedidrios (10,81%).

4. Dados de indices de precos e quantum calculados pela Secex e descri¢oes disponiveis em: https:



https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/arquivos/Metodologia-IPQ-EI.pdf
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GRAFICO 9

Indices de pregos e quantidades de exportagio, por categoria de produtos: taxa de crescimento!

(Em %)

9A — Jan./jun. 2023
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ' 2006 = 100.

O gréfico 10 mostra a taxa de crescimento no primeiro semestre (janeiro a junho) dos indices de pregos de im-
portagdo por categoria de produtos, bem como dos indices de guantum, para 2023 e 2022. Em 2022, o desta-
que, em todas as categorias de produtos, era para o crescimento de precos. J4 em 2023, nota-se que houve queda
nos pregos para todas as categorias de produtos, com excegdo de bens de capital, que apresentou crescimento
modesto de 0,25%. Considerando os indices de guantum, em 2023, houve crescimento para todas as categorias
de produtos: bens de capital (14,77%), bens de consumo (3,97%), bens intermedidrios (2,91%) e combustiveis

e lubrificantes (2,92%).

GRAFICO 10

Indices de pregos e quantidades de importagio’ por categoria de produtos: taxa de crescimento!

(Em %)

10A - Jan./jun. 2023
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Fonte: Secex.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! 2006 = 100.
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Os termos de troca mostram o quociente entre o indice de pregos das exportacoes e o das importagées. Se os
termos de troca aumentam, isso significa que os precos das exportagoes cresceram mais que os das importagoes
— dessa forma, o pais estaria recebendo mais pelas exportacoes. ] se os termos de troca diminuem, o pais precisa
de mais exportagdes para o mesmo nivel de importacoes, ceteris paribus, uma vez que estaria recebendo relati-
vamente menos pelas exportagdes. Logo apds a pandemia, entre junho de 2020 e julho de 2021, houve forte
alta nas exportagoes, favorecida especialmente pelo aumento dos precos dos produtos exportados. No segundo
semestre de 2021, com o aumento dos pregos das importagdes, essa alta foi revertida (grifico 11). No periodo
recente, nota-se certa estabilidade na evolugao da série.

GRAFICO 11
Termos de troca: ndmero-indice e média mével de doze meses (2006 = 100)
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Fonte: Secex.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ' 2006 = 100.

3 Cambio nominal

Em relagao a ultima nota do setor externo, divulgada em GRAFICO 12

abril de 2023, houve importante movimento de aprecia- Brasil: CDS 5Y ¢ 10Y

¢ao da taxa de cAmbio. O valor méximo da cotagio da

moeda, desde o inicio do ano, ocorreu em 4 de janeiro de 375
2023, chegando a R$ 5,45/USS$. J4 o valor minimo foi de 350
R$ 4,77/US$, em 26 de junho de 2023. A variagio entre

o valor minimo e mdximo d4 uma ideia da volatilidade

286,510

enfrentada no mercado cambial. Cabe notar, ainda, que,
desde 2 de junho de 2023, a moeda brasileira vem sendo
cotada abaixo de R$ 5,00/USS$. A percepgio de risco, que

exerce influéncia sobre a taxa de cAmbio, também mos-

26/08/2022
26/09/2022
26/10/2022
26/11/2022
26/12/2022

N N N N
N N NN
o O o o
N N N N
~ ~ =~
< v WO~
o O 9O ©°
= X X =
o O WOV O
N N NN

26/01/2023
26/02/2023
26/03/2023
26/04/2023
26/05/2023
26/06/2023
11/07/2023

tra trajetéria mais favordvel desde a tltima nota do setor
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Fonte: BCB e Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

externo, com diminuigao importante do CDS de cinco e
dez anos (grafico 12).




Carta de Conjuntura |60 | Nota 6 | 3° trimestre de 2023

TABELA 5
Varia¢ao mensal: taxa de cimbio R$/US$ (2018-2023)
(Em %)

I N T A T T T e T ey

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 -1,1
2020 0,97 462 BN 597 [E 161 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 0,31 1,7
2022 208 [0 439 -4,23 4,14 19 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 0,11
Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A variagio de julho foi calculada com dados até 11 de julho de 2023.
O gréfico 13 mostraa evolugio do indice DXY, que compa- ~ GRAFICO 13
o o . . 1 A 1o {1, 1 Adi A 1
ra a moeda norte-americana com uma cesta das principais ~ dice Délar DXY": indice e média mével de 30 dias
moedas dos paises desenvolvidos. Houve um movimento 120
de desvalorizagao global da moeda norte-americana, ini- ~ 1°
. . . 110
ciado no final de 2022. Apesar de ter havido uma discreta
o s . . 105
valorizacio do délar no inicio de 2023, este foi revertido 1o
e, no periodo recente, nota-se certa estabilidade. Essa que- o
da global no valor do délar pode ter contribuido também 4
para a valorizagao recente da moeda brasileira. 85
80
A tabela 6 apresenta a variagio percentual da taxa de cAmbio S 888§ ddggygsgsgyaay
. e ey, N N e N N N R A NN
(moeda local/USS$) para o Brasil e os principais paises emer- SIS SIS s TgISSgg IR
. .. - S &8 3 8 3 3 8 3 3 3 & 3 & 3 o
gentes, considerando o inicio de 2023. Na comparagio com S 888888888888 8-°
indice Dolar DXY —MM30

os demais emergentes em relagao ao inicio do ano, o Bra-
sil apresenta posi¢ao favordvel, estando entre os trés paises
cujas moedas mais se valorizaram, atrds apenas de Colombia
e México. Nota-se que, entre os paises cujas moedas se valo-
rizaram, os cinco primeiros sao da América Latina.

TABELA 6
Brasil e principais emergentes: variagao da taxa de cimbio

(Em %)

Fonte: Bloomberg.

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 canadense
(Canad4), a coroa sueca (Suécia) e o franco suigo (Suica). Obs.: Elevacao do
indice significa valorizagio do délar dos Estados Unidos.

s, ooy203

Colémbia
México
Brasil

Peru

Chile
Indonésia
Roménia
Filipinas
india

Arabia Saudita
Tailandia
Bangladesh
China
Malasia
Polénia
Africa do Sul

Turquia

-12,32
-8,42
-4,47
=3 CE)
-2,78
-2,46
-0,81
-0,46
-0,22
0,61
3,48
4,46
5,79
8,10
9,66

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

Obs.: O cdlculo foi considerado utilizando a taxa de cAmbio observada em 11 de julho de 2023.
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4 Taxas efetivas reais de cambio (Tercs)®

Como houve um descolamento importante entre os indices de precos ao produtor e os indices de pregos ao
consumidor durante a pandemia, hd uma diferenca expressiva entre a variagao da Terc calculada com base nesses
indicadores — Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA) e Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC),
respectivamente —, como pode ser observado nas tabelas 7 ¢ 8 e nos graficos 14 e 15. Essa discrepancia tem di-
minuido no periodo recente, com a convergéncia dos indices.

A tabela 7 apresenta a variagao da Terc calculada com base nos pregos dos produtos exportados. Observa-se
que a valorizagdo da taxa real/ddlar entre junho de 2023 e junho de 2022 foi de 3,91%, contra desvalorizacao
de 0,36% no mesmo periodo do ano anterior. A Terc calculada com base no INPC apresentou valorizagio de
6,65% entre junho de 2023 e junho de 2022, contra valorizagao de 11,30% no mesmo periodo do ano anterior.
J& quando se calcula a Terc usando o IPA, verifica-se desvaloriza¢ao de 7,% entre junho de 2023 e junho de
2022, contra valoriza¢ao de 7,99% no mesmo periodo do ano anterior. O destaque, entre os fatores agregados,
estd no grupo de produtos bdsicos, em que se verifica desvaloriza¢ao de 17,55%, seguido pelo grupo de ma-
nufaturados, que apresentou desvalorizacao de 10,4%. Olhando para os setores da Classificacao Nacional de
Atividades Econoémicas (CNAE), a maior valorizagao ocorreu para o grupo extracao de minerais nao metalicos,
que registrou variagio negativa de 13,1%. Em contrapartida, a maior desvalorizagao ocorreu para o setor de
fabricagao de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis, com variagao positiva de 51%.

A tabela 8 apresenta a variagao da Terc calculada com base nos precos dos produtos importados. Considerando o
IPA, houve desvalorizagao de 8,98% no periodo entre junho de 2023 e junho de 2022. Considerando o INPC,
observamos valorizac¢io de 4,9%. O destaque, entre as categorias econdmicas, estd no grupo de combustiveis e
lubrificantes, em que se verifica desvalorizacio de 54,06%. Em seguida, vem o grupo de bens intermedidrios,
com desvalorizagao de 11,24%.

GRAFICO 14 GRAFICO 15
Taxa de cimbio real/délar nominal e Tercs ponderadas pelas Taxa de cAmbio real/délar e Tercs ponderadas pelas impor-
exportacoes (2010 = 100) (2019-2023)! tagdes (2019-2023)1
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—Exportacdo Total (INPC) —Exportagdo Total (IPA) —Taxa de cAmbio R$/USS —Taxa de cdmbio R$/USS —Importac¢do Total (INPC) —Importacdo Total (IPA)
Fonte: FMI, Secex, BCB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e da Diretoria de Estudos Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea e da Diset/Ipea.
e Politicas Setoriais, de Inovagao, Regulacio e Infraestrutura (Diset) do Ipea. Nota: 12010 = 100.
Nota: 1 2010 = 100.
5. A metodologia estd disponivel em: https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8324/1/cc_38 nt_taxas_efetivas.pdf.
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TABELA 7
Variacio da Terc ponderada pelas exportagoes
(Em %)
Taxa Real Délar 0,36 -3,91
Exportagdo Total (IPA) -7,99 7,58
Exportagdo Total (INPC) -11,30 -6,65
[T et Real s Eportagoessegundo Fator Agregad | | ]
Exportagdo Basicos (IPA Ponderado) -1,70 17,55
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) -14,50 6,21
Exportagdo Manufaturados (IPA) -10,28 10,38
Exportagdo Manufaturados (INPC) -7,73 -1,90

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

TABELA 8
Variagio da Terc ponderada pelas importagées
(Em %)
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (IPA) -6,19 8,98
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (INPC) -11,22 -4,90
10 et et o mportasoes segundo GracesGatagors Economias |
Importagdo Bens de Capital (IPA) -11,58 -9,45
Importagdo Bens de Consumo Duraveis (IPA) -9,44 -6,82
Importagdo Bens de Consumo Nao Durdveis (IPA) -8,00 -6,17
Importagdo Bens Intermediarios (IPA) -17,23 11,24
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) -35,40 54,06

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

5 Perspectivas

A inflagao ainda elevada no cendrio internacional e as politicas monetdrias contracionistas em vdrios paises, além
do conflito Russia x Ucrinia, continuam sendo fatores de preocupagao. Em contrapartida, a abertura da China,
com a retirada da politica de covid zero, tem o potencial de favorecer a relagao comercial do pais com o Brasil.
J4 do ponto de vista interno, o andamento das reformas tributdria e do novo arcabougo fiscal pode potencializar
o ambiente favordvel para investimentos no pais, embora, no caso da tributdria, a confianca do investidor ainda
possa depender das defini¢des a ocorrer na tramitagao no Senado e nas leis complementares.

O dltimo relatério Focus divulgado, do BCB,¢ de 10 de julho de 2023, mostra que as expectativas de mercado
para o saldo em transagoes correntes sao de déficit de US$ 43,7 bilhoes para 2023. Para a balanca comercial, o
superdvit esperado ¢ de US$ 64 bilhoes. Quanto ao IDD, as expectativas apontam saldo de US$ 79,5 bilhées.
J4 as previsoes do BCB, divulgadas no Relatério de Inflacio de junho de 2023,” apontam para um déficit em
transagoes correntes de US$ 45 bilhoes ao final de 2023, contra um déficit de US$ 32 bilhées no relatério de
marco de 2023. Segundo o relatério, “o aumento do déficit projetado decorre, principalmente, da redugao do
saldo comercial, de R$ 62 bilhoes para R$ 54 bilhées, com redugio do valor das exportagoes e aumento do valor
das importagoes”. O BCB espera redugao maior nos pregos de produtos bdsicos, que nao seria totalmente com-
pensada pelo maior volume projetado em funcio da significativa safra de graos. Em relagdo a conta financeira, o
BCB projeta um saldo de US$ 75 bilhoes para IDP e saldo neutro para investimentos em carteira.

6. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20230707.pdf.
7. Disponivel em: www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202306/ri202306p.pdf.
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TABELA 9
Projegoes: setor externo — Focus e Relatdrio de Inflagio

Projeces Transagdes Correntes Balanga Comercial IDP Investimentos em Carteira Taxa de cambio
Jec (USS bilhdes) (USS bilhdes) (USS bilhdes) (USS bilhdes) (RS/USS)

Focus (10/07/2023) -43,7 64,0 79,5
RI (jun/2023) 45,0 54,0 75,0 0,0
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Quanto a taxa de cAmbio, as expectativas do relatério Focus apontam para cendrio de maior valoriza¢ao em re-
lagdo ao que tinhamos em abril de 2023. A taxa de cAmbio esperada para dezembro de 2023 é de R$ 5,00/US$
e de R$ 5,06/USS$ para o final de 2024. Na divulgacio de abril, esses valores eram R$ 5,25/US$ em dezembro
de 2023 e de R$ 5,27/US$ ao fim de 2024. A previsao atual é também mais otimista que a de quatro semanas
atrds: R$ 5,10/US$ e R$ 5,17/US$, respectivamente. Podem ter contribuido para esse cendrio os avancos na
agenda da reforma tributdria, bem como a aprovacio do arcabougo fiscal, além da trajetdria recente favordvel
da inflagao, e o contexto internacional de valorizagao das moedas de paises latino-americanos, provavelmente
associado ao diferencial de juros favordvel a essas moedas.

13
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Anexo

TABELA A.1
Exportagdes brasileiras de soja (2013-2023)

Data Valor Qtde Preco o )
- (USS FOB milhdes) (milhdes de toneladas) | (USS por Tonelada) Valor Qtde Prego Part. (%) do Produto em Valor no Total Brasil
9,4

Jan/Jun 2023 33396,2 62,8 531,8 18,4 S5 20,2
Jan/Jun 2022 30519,0 53,0 575,6 23,8 -7,9 34,4 18,6
Jan/lun 2021 24652,6 57,3 428,5 225 =201} 26,2 18,1
Jan/Jun 2020 19967,1 58,8 339,6 30,9 34,4 -2,6 19,8
Jan/Jun 2019 15256,0 43,7 348,9 =iL7/,72 55 -12,4 14,2
Jan/Jun 2018 18432,5 46,3 398,3 10,6 5,2 51 16,5
Jan/Jun 2017 16668,5 44,0 378,9 20,0 14,1 52 15,6
Jan/Jun 2016 13891,9 38,6 360,2 111 19,6 -7,1 15,7
Jan/Jun 2015 12502,2 72 387,7 275 1,4 S815) 185
Jan/Jun 2014 16124,2 31,8 507,0 16,7 21,9 -4,2 14,7
Jan/Jun 2013 13814,6 26,1 529,3 15,8 11,7 3,6 12,4

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior / Ministperio da Economia.

TABELA A.2

Exportacoes brasileiras de 6leos brutos de petréleo ou minerais betuminosos (2013-2023)

Valor Qtde Preco B .
(USS FOB mi (milhdes de toneladas) | (USS por Tonelada, (e () cto e btio Gien Veltey (0 Tl e

Jan./jun. 2023 18746,5 37,8 495,6 -4,6 23,8 -23,0 11,3
Jan./jun. 2022 19660,1 30,6 643,4 31,7 -14,9 54,8 12,0
Jan./jun. 2021 14932,0 8550 415,8 43,5 -2,4 47,0 11,0
Jan./jun. 2020 10407,0 36,8 282,8 -13,4 29,2 -33,0 10,3
Jan./jun. 2019 12012,3 28,5 421,8 18,9 A7/, %5 11,2
Jan./jun. 2018 10107,0 24,3 415,4 9,8 -15,2 29,4 9,1
Jan./jun. 2017 9208,0 28,7 321,0 128,2 45,3 57,4, 8,6
Jan./jun. 2016 4034,7 19,7 204,4 -37,0 2,2 -38,3 4,6
Jan./jun. 2015 6399,4 19,3 331,2 -6,1 82,4 -48,5 6,9
Jan./jun. 2014 6814,5 10,6 643,2 28,6 31,7 -2,3 6,2
Jan./jun. 2013 5297,0 8,0 658,6 -49,2 -42,8 =ilil 3 4,8

Fonte: Secex do Ministério da Economia.

TABELA A3
Exportagdes brasileiras de minério de ferro (2013-2023)

Data Valor Qtde Preco
o )
- (USS FOB milhes) | (milhGes de toneladas) | (US$ por Tonelada) Valor Qtde Preco Part. (%) do Produto em Valor no Total Brasil
8,2

Jan./jun. 2023 13668,1 169,6 80,6 =8 10,0 -16,2

Jan./jun. 2022 14836,4 154,2 96,2 -31,6 -7,6 -25,9 9,0
Jan./jun. 2021 21688,7 167,0 129,9 128,7 A5, 98,7 15,8
Jan./jun. 2020 9484,1 145,0 65,4 -3,2 -10,7 8,5 9,4
Jan./jun. 2019 9795,1 162,5 60,3 6,1 -9,7 17,5 91
Jan./jun. 2018 9231,6 180,0 51,3 -8,2 -2,2 -6,1 8,3
Jan./jun. 2017 10056,0 184,0 54,7 82,7 3,8 76,1 9,4
Jan./jun. 2016 5503,1 177,3 31,0 -23,2 5,7 -27,3 6,2
Jan./jun. 2015 7163,2 167,8 42,7 -49,0 7,1 25 7,7
Jan./jun. 2014 14035,7 156,7 89,5 -6,2 8,4 -13,5 12,8
Jan./jun. 2013 14962,4 144,5 103,5 0,7 -1,4 2,1 185

Fonte: Secex do Ministério da Economia.
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TABELA A4
Importagées brasileiras de 6leos combustiveis (2013-2023)

Data Valor Qtde Preco
(USS FOB milhes) | (milhes de toneladas) | (USS por Tonelada) Valor Qtde Prego Part. (%) do Produto em Valor no Total Brasil

Jan./jun. 2023 8559,6 10932,6 782,9 -11,9 =iL7/,7/

Jan./jun. 2022 9720,9 10215,9 951,5 83,3 19 79,9 7,5
Jan./jun. 2021 5302,9 10024,4 529,0 31,6 14,0 15,4 5,3
Jan./jun. 2020 4030,2 8792,7 458,4 -28,7 -6,4 -23,9 5,1
Jan./jun. 2019 5655,9 830835 602,1 =522 55 -1,8 6,3
Jan./jun. 2018 5965,4 9731,7 613,0 3,7 -16,8 24,7 6,9
Jan./jun. 2017 5751,5 11696,7 491,7 81,6 49,7 21,3 7,7
Jan./jun. 2016 3167,3 7812,0 405,4 -42,5 -15,2 -32,2 4,7
Jan./jun. 2015 5508,3 9215,4 597,7 -37,4 -0,7 -37,0 58
Jan./jun. 2014 8797,7 9276,1 948,4 -9,5 -7,4 -2,2 7,7
Jan./jun. 2013 9719,9 10019,2 970,1 4,2 9,9 52 8,2

Fonte: Secex do Ministério da Economia.

TABELA A.5

Importacoes brasileiras de adubos ou fertilizantes quimicos (2013 2023)
(%) Igual Periodo do Ano Anterior
Valor Qtde Prego
(USS FOB milhdes) | (milhdes de tonelad: (USS por Tonelada) (Pt () &0 e bieD @i Weltaty 79 Tl Eiiesl

Jan./jun. 2023 7.050,70 16.751,40 420,9 -13,4 -36,6

Jan./jun. 2022 12.825,90 19.334,40 663,4 180,2 16,2 141,1 9,9
Jan./jun. 2021 4.576,80 16.637,30 275,1 S2H) 14,8 151 4,6
Jan./jun. 2020 3.465,00 14.496,70 239 -12,6 12,4 -22,2 4,4
Jan./jun. 2019 3.963,90 12.899,10 307,3 40,2 24 13 4,4
Jan./jun. 2018 2.827,00 10.399,50 271,8 -17,5 -24,5 9,4 33
Jan./jun. 2017 3.425,10 13.780,30 248,6 23,8 31,8 -6,1 4,6
Jan./jun. 2016 2.766,60 10.455,10 264,6 -2,4 26,3 -22,8 4,1
Jan./jun. 2015 2.835,70 8.278,40 342,5 -17,2 -21 4,8 31
Jan./jun. 2014 3.425,60 10.484,40 326,7 -18,8 4,2 -22,1 3
Jan./jun. 2013 4.219,40 10.057,40 419,5 il il 46,7 -10,6 3,6

Fonte: Secex do Ministério da Economia.

TABELA A.6
Importacgoes brasileiras de védlvulas e tubos termiénicos, de citodo frio ou fotocédoto, diodos ou transistores (2013-2023)

Data Valor Qtde Preco
- (USS FOB mil (milhGes de toneladas) | (USS por Tonelad Valor Qtde Preco Part. (%) do Produto em Valor no Total Brasil

Jan./jun. 2023 4746,3 477,9 9930,9 -19,0 <)% -10,1

Jan./jun. 2022 5860,5 530,3 11051,8 57,8 71,8 -8,2 4,5
Jan./jun. 2021 3714,6 308,7 12032,5 47,3 98,8 2510 &7/
Jan./jun. 2020 2522,4 155,3 16239,8 -11,6 75,7 -49,7 32
Jan./jun. 2019 2853,1 88,4 32276,8 -4,9 21,1 -21,5 32
Jan./jun. 2018 3001,7 73,0 41137,3 19,1 45,0 -17,8 3,5
Jan./jun. 2017 AFIIC)5 50,3 50068,3 64,3 343,8 -63,0 3,4
Jan./jun. 2016 1533,9 11,3 135272,3 -25,4 52,2 -51,0 2,3
Jan./jun. 2015 2055,6 7,5 275883,2 -20,4 51 -24,3 2,2
Jan./jun. 2014 2582,1 7,1 364276,7 -4,4 -52,3 100,5 2,3
Jan./jun. 2013 2701,4 14,9 181662,4 S5} 16,3 -4,1 23

Fonte: Secex do Ministério da Economia.
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TABELA A.7

Importagoes brasileiras de 6leos brutos de petréleo ou minerais betuminosos (2013-2023)
Data Valor Qtde Preco
(USS FOB milhdes) | (milhdes de toneladas) | (USS por Tonelada) Valor Qtde Prego Part. (%) do Produto em Valor no Total Brasil

Jan./jun. 2023 4624,4 7488,8 617,5 14,9 35,2 -15,0

Jan./jun. 2022 4026,2 5540,1 726,7 123,8 35,8 64,8 3,1
Jan./jun. 2021 1799,0 4079,9 440,9 3,0 =iLE) 5,0 1,8
Jan./jun. 2020 1746,3 4160,0 419,8 -26,0 -11,5 -16,4 2,2
Jan./jun. 2019 2360,7 4702,5 502,0 12,9 1127/ -0,7 2,6
Jan./jun. 2018 2090,9 4134,3 505,8 57,4 21,7 29,3 2,4
Jan./jun. 2017 1328,5 3397,0 2L -20,0 -37,3 27,6 1,8
Jan./jun. 2016 1659,7 5414,3 306,5 -47,0 -16,4 -36,6 2,5
Jan./jun. 2015 BilR0I0) 6476,0 483,3 558 -23,4 -42,4 3,4
Jan./jun. 2014 7086,7 8450,7 838,6 -4,2 -2,7 -1,5 6,2
Jan./jun. 2013 7397,0 8689,6 851,3 =il 2 5,0 5% 6,2

Fonte: Secex do Ministério da Economia.

TABELA A.8
Importagées brasileiras de compostos organo-inorganicos, heterociclicos, dcidos nucleicos e seus sais e sulfonamidas
2013-2023
e — T —

Jan./jun. 2023 3728,0 279,7 133298 -16,3 -26,5 13,9
Jan./jun. 2022 4454,9 380,5 11707,6 59,7 31,5 21,5 3,4
Jan./jun. 2021 2789,1 289,5 9635,3 14,9 5,1 21,1 2,8
Jan./jun. 2020 2426,6 304,9 7958,0 2,0 4,0 5,8 3,1
Jan./jun. 2019 24753 293,1 8445,7 23,3 20,0 2,8 2,8
Jan./jun. 2018 2007,0 2443 8216,3 35,1 23,0 9,8 2,3
Jan./jun. 2017 1485,7 198,6 7482,3 D 14,7 7,6 2,0
Jan./jun. 2016 1884,4 232,7 8097,1 2,6 15,6 11,3 2,8
Jan./jun. 2015 1836,8 201,2 9127,0 -5,9 9,2 3,6 2,0
Jan./jun. 2014 1951,8 221,6 8806,5 -4,2 9,0 12,1 1,7
Jan./jun. 2013 2036,7 203,3 10016,4 19,2 18,0 1,0 1,7

Fonte: Secex do Ministério da Economia.
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