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Entre junho deste ano e junho do ano passado, enquanto o Indicador Ipea de Taxa
Efetiva Real de Cambio (TERC) ponderada pelas exportagdes e deflacionada pelo
Indice de Precos por Atacado (IPA) sofreu valorizacio de 6% e a deflacionada
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), de 2%, a taxa nominal
real/délar se desvalorizou em 2,3%. Quando se examinam as TERCs ponderadas
pelas importagdes totais, verifica-se uma valorizagao de 6% quando deflacionadas
pelo IPA e de 2% quando deflacionadas pelo INPC.

O saldo comercial, no acumulado do ano até julho, foi de US$ 28,4 bilhées, bem
abaixo dos US$ 33,9 bilhdes registrados em igual periodo do ano passado. De
acordo com as médias diarias dessazonalizadas, desde abril deste ano, as exporta-
¢Oes passaram a apresentar tendéncia de queda, causando uma queda sistematica
do superavit comercial. As quedas maiores ocorreram nos semimanufaturados e nos
manufaturados. Enquanto isso, os basicos permaneceram praticamente constan-
tes. Ja as importacOes apresentaram elevacdo nos ultimos meses, com aumentos
em todas as categorias, com base nas médias diarias dessazonalizadas.

Em relacdo aos pregos de exportagao, tomando por base dados com corregao
sazonal, houve queda de 1,7% em junho, na comparagio com o més anteriof,
apos trés meses seguidos de elevagdo. Todas as categorias sofreram perdas, mas
as maiores foram registradas em basicos (-2,5%) e semimanufaturados (-1,3%). O
indice de volume de exportagao, por sua vez, sofreu queda de 2,4% em junho com
relagao ao més anterior, que sucede a uma outra queda registrada no més anterior.
Os pregos de importagao, sempre com base em dados com corre¢ao sazonal, cai-
ram 2,3% em junho, com quedas em praticamente todas as categorias, exceto bens
de consumo duraveis. As quantidades importadas vém se mantendo relativamente
estaveis.

O deficit em transagoes correntes elevou-se substancialmente no primeiro semestre
de 2019 relativamente a igual periodo de 2018, passando de US$ 8 bilhdes para
US$ 10,6 bilhées (1,1% do produto interno bruto — PIB). Esse aumento ocorreu,
principalmente, devido a redugao do superavit comercial, que passou de US$ 27,5
bilhdes para US$ 24,8 bilhdes no mesmo periodo. Ao mesmo tempo, o saldo da
conta capital e financeira passou de US$ 4,1 bilhoes para US§ 8,4 bilhdes.
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1 Cambio

Do final de 2018 até os primeiros dias de agosto, a taxa de cambio real/ddlar pet-
maneceu razoavelmente estavel, apresentando uma discreta valorizagao de meados
de maio até o inicio de agosto. Nesse periodo, observou-se uma redugdo tanto
das taxas de juros externas de alto risco (bigh yield) quanto das internas (depositos
interfinanceiros — DI), a0 mesmo tempo que a percep¢ao de risco da economia
brasileira medida pelo spread do credit defanlt swaps (CDS) também caiu. Note-se
que, desde o inicio deste ano, a diferenca entre as taxas de juros domésticas e as
externas se ampliou, o que aumenta o incentivo a operacoes de carry trade, ou seja,
a obtencdo de financiamento externo para a aplicagao em moedas de paises emer-
gentes, incentivando o ingresso de capitais externos, levando a uma valorizagao das
moedas desses paises. Os recentes movimentos nos mercados cambiais globais,
com a desvalorizagao da moeda chinesa, o renminbi, devem causar impactos sobre
todos esses mercados.

GRAFICO 1
Taxa de cAmbio nominal, spread do CDS, taxa DI e taxa bigh yield (Estados Unidos)
(indices — média de janeiro de 2017 = 100 ¢ %)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Federal Reserve Bank of Saint Louis e Bloomberg.

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Taxas efetivas reais de cambio

O grafico 2 mostra os indices de TER-  GrAFICO 2
Taxa de cAmbio real/ddlar e TERCs (2000-2019)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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6107 9p 2159w € | yi7 | eamunfuo) ap eyie)




a tabela 1. As variagcbes ponderadas por diferentes categorias apresentam-se ainda
mais diferentes. A valorizagao da TERC ponderada pelas exportagoes de basicos
pelo IPA foi de 11,4% no periodo, a0 mesmo tempo que, quando se consideram
os manufaturados, a variagdao foi de apenas 2,2%. Quando se examinam as taxas
efetivas reais na tabela 2, agora ponderadas pelas importagoes totais, verifica-se
uma valoriza¢ao de 6% quando deflacionadas pelo IPA, ao passo que a valorizagiao
foi de 2% quando deflacionadas pelo INPC. Entre as categorias, a maior valoriza-
¢ao ocorreu na dos bens de capital, de 6,1%, enquanto os combustiveis sofreram
desvalorizacao de 0,8%.

Os dados do apéndice mostram também que as variages por setor da Classifica-
¢ao Nacional de Atividades Economicas (CNAE) também sdo bem distintas. En-
tre junho de 2018 e junho de 2019, a TERC para a extracdo de minerais metalicos
valorizou-se 38,5%; as de producao florestal, fabricacio de produtos alimenticios
e fabricacdo de coque e derivados de petroleo tiveram uma ligeira desvalorizagao.

TABELA 1
Variagdo da TERC ponderada pelas exportagdes
(Em %)
Variacio no periodo Junho 2018/Junho Junho 2019/Junho
© Y 2017 2018
Taxa Real Délar 14,50 2,27
Exportagdo Total (IPA) 10,02 -5,95
Exportagdo Total (INPC) 15,65 -1,98
Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) 7,07 -11,37
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) 9,71 -1,66
Exportacdo Manufaturados (IPA) 8,92 -2,22
Exportagdo Manufaturados (INPC) 14,33 -1,22

Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI), Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), BCB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 2
Variagdo da TERC ponderada pelas importagdes
(Em %)
Variacio no perfodo Junho 2018/Junho Junho 2019/Junho
D[ 2017 2018
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (IPA) 9,69 -5,92
Taxa Efetiva Real das Importagdes Totais (INPC) 15,33 -1,97
Taxa Efetiva Real das Importagdes segundo Grandes Categorias Econémicas
Importagéo Bens de Capital (IPA) 15,30 -6,10
Importagéo Bens de Consumo Durdveis (IPA) 15,82 -0,82
Importagdo Bens de Consumo Ndo Durdveis (IPA) 18,14 -3,48
Importagéo Bens Intermedidrios (IPA) 4,71 -2,55
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) -10,19 0,81

Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI), Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), BCB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Balanca comercial

O saldo comercial, em julho, foi de US$ 2,3 bilhdes, inferior aos US$ 3,9 bilhoes
alcancados em julho do ano passado e, no acumulado do ano, de US$ 28,4 bilhoes
— bem abaixo dos US$ 33,9 bilhoes registrados em igual periodo do ano passado.
De fato, como mostra o grafico 3, com base em médias diarias dessazonalizadas,
desde abril deste ano, as exportagdes passaram a apresentar tendéncia de queda,
causando uma piora sistematica do superavit comercial.
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GRAFICO 3

Exportagdes, importagdes e saldo comercial — médias diarias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

As exportagdes em julho alcangaram  GRAFICO 4

US$ 20,1 bilhdes, abaixo dos US$ 22,5  FxPorasdes por classes de produtos = Médias didrias
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. Fonte: SECEX.
foram de, respecuvﬁmente, 23,30/0 c Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

26,8%. Enquanto isso, os basicos per-
maneceram praticamente constantes.

No acumulado do ano, as maiores quedas entre os semimanufaturados ocorre-
ram em O6leo de soja bruto (-32,9%) e agucar bruto (-20,1%). Ja entre os manu-
faturados, as maiores quedas foram registradas em petréleo (-53,7%), veiculos de
carga (-42,4%), automoveis de passageiros (-32,3%), avides (-16,3%) e autopecas
(-15,1%). A continuidade da recessio na Argentina foi, evidentemente, um dos
principais fatores para essa queda. No total, as exportagdes para esse pafs cafram
39,9% no periodo. Mas as exportagoes para a Unido Europeia (-14%) e para a
Africa (-3,8%) também cairam. Os aumentos registrados para a Oceania (+47,8%),
o Oriente Médio (+25%) e os Estados Unidos (+11,9%) ndo compensaram a re-
dugdo, a0 mesmo tempo que as exportagoes para a Asia ficaram estagnadas.

As importagdes em julho alcangaram US$ 17,8 bilhoes, abaixo dos US$ 18,7 bilhoes
alcangados no mesmo més do ano passado. No acumulado do ano, as importagdes
registraram US$ 101,5 bilhoes, um pouco abaixo dos US$ 102,5 bilhoes verificados
no mesmo perfodo de 2019, uma reducao de 0,9%. No mesmo periodo, o aumento
ocorreu em bens intermediarios (2,6%) e combustiveis (2,3%), enquanto bens de
consumo duraveis tiveram queda de 15,9% e bens de capital, de 12,1%. Apesar de

2
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oscilar bastante, as importagoes apresentaram tendéncia de alta nos primeiros sete
meses do ano, devido principalmente aos bens intermediarios.

Por paises e regides, os maiores aumentos foram de Oriente Médio (+16,6%), Afri-
ca (+6,6%) e Asia (+3,8%), enquanto as maiores quedas foram de América Central
e Caribe (-23,4%), América do Sul (-4,4%) e México (-14,1%).

GRAFICO 5 GRAFICO 6
Importagdes por grandes categorias econdmicas — Importagdes por grandes categorias econdmicas —
Médias diarias dessazonalizadas Médias diarias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes) (Em US$ milhdes)
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Fonte: SECEX.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

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

4 indices de precos e volume

Os pregos de exportagao cafram 1,7% em junho, na comparagao com o més ante-
rior com ajuste sazonal, apos trés meses seguidos de elevacao. Todas as categorias
sofreram perdas, mas as maiores foram registradas em basicos (-2,5%) e semima-
nufaturados (-1,3%). Mas, como mostra o grafico 7, os indices de pregos vém se
mantendo relativamente estaveis desde o inicio do ano passado. O indice de vo-
lume de exportagao, por sua vez, sofreu queda de 2,4% em junho com relagio ao
més anterior, que sucede a uma outra queda registrada no més anterior. As maio-
res quedas em junho ocorreram nos manufaturados (-6,4%) e semimanufaturados
(-4,8%). Os volumes de exportagiao, como ¢ possivel observar no grafico, estio

em queda desde o inicio deste ano, principalmente devido ao comportamento dos
basicos.

GRAFICO 7 GRAFICO 8
Indices de pregos de exportagio, por categoria de Indices de quantidades de exportagio, por categotia
produtos de produtos
(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100) (Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)
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Fonte: Fundag¢io Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX). Fonte: FUNCEX.

FElaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Os pregos de importagao, com base em dados com corre¢ao sazonal, cairam 2,3%
em junho, com quedas em praticamente todas as categorias, exceto bens de con-
sumo duraveis. Os precos de importagao estio em queda desde o inicio do ano,

3
@

como ¢é possivel observar nos graficos 9 e 10. No més, as maiores quedas foram
registradas em bens de capital (-3,7%) e bens de consumo nao duraveis (-11,7%).
As quantidades importadas sofreram ligeira queda de 0,5% em junho, com movi-
mentos bem distintos entre as categorias. Enquanto os bens de capital experimen-
taram alta de 9,7% no mes, bens intermediarios tiveram queda de 10,5%; bens de
consumo duraveis, queda de 6,6%; e combustiveis, reducao de 22,9%.

GRAFICO 9

Indices de pregos de importagio, por categoria de
produtos

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)

GRAFICO 10

Indices de pregos de importagio, por categoria de
produtos

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)
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Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 11

indices de quantidades de importagio, por categoria
de produtos

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 12

Indices de quantidades de importagio, por categoria
de produtos

(Em indices dessazonalizados, 2006 = 100)
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Fonte: FUNCEX.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

5 Balan¢o de pagamentos

Fonte: FUNCEX.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O deficit em transagoes correntes elevou-se substancialmente no primeiro semes-
tre de 2019 relativamente a igual periodo de 2018, passando de US$ 8 bilhoes
(0,9% do PIB) para US$ 10,6 bilhoes (1,1% do PIB), como se observa na tabela

3. Esse aumento decorreu, principalmente, da reducao do superavit comercial, que




passou de US$ 27,5 bilhdes para US§ 24,8 bilhoes no mesmo periodo. Ao mesmo
tempo, o saldo da conta capital e financeira passou de US$ 4,1 bilhdes para US$
8,4 bilhdes, uma diferenga de US$ 4,2 bilhGes. A discrepancia entre as variagoes
observadas nessas duas contas resulta da diminui¢ao da conta de erros e omissoes,
que caiu de US$ 3,9 bilhoes para US$ 2,2 bilhoes no mesmo periodo. Essa reducao
implica que ambos os fluxos, de transagoes correntes e de movimentos de capital,
ficaram mais préximos. Enquanto no primeiro semestre de 2018 o saldo da conta
capital e financeira era de -51,5% da conta-corrente, no segundo semestre esse per-
centual passou para 79,2%. Isso permite uma analise mais criteriosa dos diversos
fluxos do balanco de pagamentos.

TABELA 3
Balango de Pagamentos — Janeiro-Junho de 2018 e 2019
(Em US$ milhoes)

S 2018 2019 Variagdo janeiro-junho 2019
Discriminagdo

- - - Janeiro-junho 2018
1. Transagdes correntes -8002 -10553 m

Balanga comercial (bens) 27 479 24 824 -2655
Exportagdes® 113377 111 658 -1718
Importa¢des? 85 898 86 835 937

Servigos -16 604 -15997 608

Renda primaria -20116 -20930 - 814

Renda secundaria 1239 1550 311

2. Conta Capital e Financeira____ [ 415 [ 832 | 427 |

Conta capital 192 147 - 45

Conta financeira® 3933 8215 4282

Investimentos diretos 35148 27877 -7271

Investimentos em carteira - 879 -5020 -4141

Derivativos — ativos e passivos -1462 - 420 1043

Outros investimentos -20622 -8595 12 027

Ativos de reserva* -8252 -5627 2625

Erros e omissdes 3878 2190 -1688
Memo:
Transagdes correntes / PIB (%) -0,87 -1,14
Investimento direto no pais / PIB (%) 3,68 4,05
Fonte: BCB.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas:

! Exclui mercadorias deixando o territério nacional sem mudanca de proprietario. Inclui mercadorias entregues no territorio nacional (exportacio ficta), encomen-
das postais, e outros ajustes.

2 Exclui mercadorias ingressando no territério nacional sem mudanga de proprietario. Inclui mercadorias entregues fora do territério nacional (importacio ficta),
mportacio de energia elétrica sem cobertura cambial, encomendas postais e outros ajustes.

3 Conta financeira = - fluxos de investimentos ativos + fluxos de investimentos passivos.

+ Sinal negativo indica aumento de reservas; sinal positivo indica reducio de reservas.

Na comparagao dos primeiros semestres de 2018 e 2019, o fluxo de investimentos
diretos caiu de US§ 35,1 bilhoes para US§ 27,9 bilhoes, uma queda de US§ 7,3
bilhdes. Os investimentos em carteira também cairam, de US$ 0,9 bilhdo para US$
5 bilhoes. No entanto, essas redugoes foram amplamente compensadas pelo au-
mento dos outros investimentos, que passaram de US$ 20,6 bilhoes para US$ 8,6
bilhdes. Entretanto, vale ressaltar que, nos ultimos trés anos, olhando-se para os
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dados acumulados em doze meses, enquanto os investimentos diretos apresentam
ingressos liquidos positivos, entre US$ 55 bilhdes e US$ 75 bilhdes, os investimen-

tos em carteira e os outros investimentos tém sido sistematicamente negativos,

entre US$ 40 bilhdes e US$ 65 bilhoes, na soma dos dois fluxos liquidos.

* A queda dos fluxos liquidos de investimentos diretos no primeiro semestre
de 2019, na comparacao com o mesmo periodo do ano antetior, deveu-se
principalmente ao aumento da saida de investimentos no exterior, que passou
de US$ 1,3 bilhao para US$ 9,5 bilhoes.

* A variacao negativa dos fluxos liquidos de investimentos em carteira, no
mesmo periodo, também foi causada basicamente pelo aumento de ativos no
exterior, que passaram de US$ 2,6 bilhées para US$ 6 bilhoes.

* Em contrapartida, o aumento dos fluxos de outros investimentos resultou
principalmente da variagdo positiva das operacOes passivas (ingressos),
principalmente de empréstimos, que aumentaram US$ 18,6 bilhoes no perfodo.

ipea
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Apéndice -

\»

TABELA A.1
Variagao da taxa efetiva real de cAmbio ponderada pelas exportagdes por setores de atividade
(Em %)

Variagdo no periodo

2018/Junho 2017 | 2019/Junho 2018

Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Setor CNAE

Agricultura, pecudria e servigos relacionados 13,17 -5,09

Produgdo florestal 7,13 0,18

Pesca e aqtiicultura 10,31 -2,25

Extragdo de petrdleo e gds natural -10,76 -0,26

Extrag@o de minerais metdlicos 3,40 -38,48

Extragdo de minerais ndo-metdlicos 15,76 -0,73

Fabricagdo de produtos alimenticios 14,43 0,55 n
Fabricagdo de bebidas 14,65 -4,66 2
Fabricagdo de produtos do fumo 22,84 -0,28 8
Fabricagdo de produtos téxteis 12,74 -2,58 o
Confecgdo de artigos do vestudrio e acessorios 13,19 -4,59 o
Preparagdo de couros e fabricagdo de artefatos de couro, artigos para viagem e calgados 22,63 -0,01 Q
Fabricagdo de produtos de madeira 10,25 -3,97 E
Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel 7,22 -5,23 c
Impressdo e reprodugdo de gravagoes 7,36 -2,55 3
Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis -10,75 0,88 E
Fabricagdo de produtos quimicos 5,09 -3,00 3
Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 15,95 -2,70 AN
Fabricagdo de produtos de borracha e de material pldstico 14,34 -4,88 i
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metdlicos 13,86 -3,47 UUO
Metalurgia 2,84 3,53 5"
Fabricagdo de produtos de metal, exceto mdquinas e equipamentos 13,77 -5,40 3
Fabricagdo de equipamentos de informdtica, produtos eletrénicos e dpticos 19,45 0,82 a
Fabricagéo de mdquinas, aparelhos e materiais elétricos 12,53 -4,67 g
Fabricagdo de mdquinas e equipamentos 13,83 -6,92 o
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 11,92 -2,73 rND)
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 18,30 -3,14 9
Fabricagéo de moveis 11,85 -2,56 O
Fabricagdo de produtos diversos 8,23 -1,68

Fonte: FMI, SECEX, BCB e IBGE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea
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E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte. Repro-

dugbes para fins comerciais sdo proibidas.
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