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Bons ventos até aqui, mas pode haver
turbuléncias no caminho

Sumario

A balan¢a comercial tem registrado sucessivos superavit mesmo com a retomada
das importacoes. No acumulado do ano até setembro, a balan¢a comercial regis-
trou saldo de US$ 56,4 bilhoes. A conta de transacoes correntes do balango de
pagamentos tem apresentado redu¢io no deficit (acumulado do ano soma deficit de
US$ 8,1 bilhoes, correspondendo a 0,68% do produto interno bruto — PIB) e hd
retomada do ingresso de investimentos, especialmente investimentos em carteira.
Esse cendrio foi possivel devido a fatores como: manuten¢io da alta no prego das
commodities, diminuigao de viagens internacionais, recuperagao global da econo-
mia, alta na taxa de juros e cAmbio desvalorizado.

Em rela¢io ao cAmbio, mesmo com a melhora dos fundamentos, a taxa R$/US$
mantém-se consistentemente acima de R$ 5,00/US$ devido as incertezas em rela-
a0 a este ano e principalmente ao préximo. Apesar da melhora dos dados da pan-
demia, ainda permanecem as incertezas em relagio a economia mundial. H4 uma
preocupagio especial sobre a trajetéria da China, notadamente devido ao antincio
recente da incorporadora Evergrande, de que poderia ndo pagar suas dividas, além
da crise energética enfrentada pelo pais devido principalmente aos baixos estoques
de carviao. Quanto ao problema recente com a interrupgiao das exportagoes brasi-
leiras de carne bovina para a China, que jd dura mais de 45 dias, espera-se que se
resolva nas proximas semanas. H4 incertezas internas também em relagio a con-
tinuidade da consolidagio fiscal. Somado a isso, hd davidas a respeito da politica
monetdria dos Estados Unidos, que deve sofrer alteracoes devido a dinidmica do
hiato do produto e da inflagio. A alta global nos pregos de energia também é um
fator de preocupagao.

1 Balanco de pagamentos

As contas do balan¢o de pagamentos seguem em trajetdria relativamente favordvel.
Quebrando a sequéncia de sucessivos superavit no saldo em transagoes correntes
registrados em abril, maio e junho, houve deficit de US$ 1,5 bilhao em julho,
seguido de novo superavir em agosto, no valor de US$ 1,8 bilhao, e em setembro
registrou-se um novo deficit no valor de US$ 1,7 bilhdo. Na comparagio com
setembro de 2019, periodo anterior & pandemia, o deficir em transagdes correntes
foi de US$ 3,7 bilhoes. A alta no preco das commodities continua favorecendo a ba-
langa comercial e contribuindo para a redugao dos deficir em transagoes correntes.
A melhora nos precos ocorreu conjuntamente ao aumento da demanda por paises
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que jd estdo se recuperando da crise provocada pela pandemia. A reducio do deficir na balanga de servigos
provocada principalmente pelas restri¢des de mobilidade internacional ainda se mantém, apesar de dar sinais
de recuperagao. O saldo dos gastos em viagens, por exemplo, que, em 2019, apresentou uma média mensal
de US$ 966 milhées, caiu expressivamente a partir de margo de 2020, tendo alcangado o valor deficitdrio de

US$ 28 milhées em fevereiro de 2021. Comparativamente, a média entre abril e setembro de 2021 foi de US$
128,7 milhoes.

Para os dados acumulados em doze meses, a conta de transagoes correntes registra em setembro um deficit de
US$ 20,7 (1,3% do PIB) ante US$ 32,3 (2,1% do PIB) no mesmo periodo de 2020. A balanca comercial fe-
chou agosto com superavir de US$ 2,4 bilhoes ante um saldo superavitdrio de US$ 4,4 bilhoes em setembro de
2020. No acumulado em doze meses, observa-se um saldo positivo de US$ 20,8 bilhoes ante US$ 10,3 bilhoes
no mesmo periodo do ano anterior. Além disso, a balanga de servigos apresentou alguma piora, mas ainda bem
distante dos niveis pré-pandemia. Em setembro de 2021, observou-se um deficit de US$ 1,4 bilhao ante US$
1,7 bilhao no mesmo periodo do ano anterior. Cabe notar que, em setembro de 2019, o saldo da balanca de

servigos era deficitdrio em US$ 2,5 bilhées. O gréfico 1 e as tabelas 1 e 2 ilustram a evolugdo das principais
contas do saldo em transagoes correntes.

GRAFICO 1

Composi¢ao do saldo em transagdes correntes — acumulado em doze meses

(Em US$ milhoes e % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.

TABELA 1

Composigio do saldo em transagdes correntes — acumulado em doze meses (2020)
(Em % do PIB)

2020

Balanca Comercial 0,64 0,69 0,72 0,58 0,55 -0,28 0,18 0,47 067 103 108 079

Balanga de Servigos -1,86 -1,88 -1,88 -1,83 -1,80 -1,70 -1,66 -1,65 -1,64 -1,56 -1,55 -1,45
Rendas -2,94 -3,03 -3,06 -3,02 -2,93 -2,94 -2,82 -2,74 -2,76 -2,65 -2,63 -2,59

Transagdes Correntes ----- 3,22 2,64 2,26 2,09 1,62 1,55 -1,80
Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Conta
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TABELA 2

Composi¢ao do saldo em transa¢des correntes — acumulado em doze meses (2021)
(Em % do PIB)

2021
Conta

Balanga Comercial 0,96 0,97 0,84 1,10

Balanga de Servigos -1,39 -1,33 -1,27 -1,24 -1,21 -1,22 -1,16 -1,15 -1,11

Rendas -2,60 -2,56 -2,56 -2,62 -2,69 -2,71 -2,76 -2,70 -2,66

Transagdes Correntes -1,64 -1,59 -1,72 -1,53 -1,32 -1,29 -1,33 -1,25 -1,33
Fonte: BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relagio a conta capital e financeira, temos observado uma trajetéria de relativa recuperagao. Embora os
niveis pré-pandemia ainda nao tenham sido plenamente atingidos, houve melhora na entrada de capitais além
de relativa recuperagao do investimento direto no exterior (IDE) e do investimento direto no pais (IDP) no
periodo recente, como mostram os graficos 2, 3 e 4. A principio, a trajetéria de aumento da taxa de juros Selic
poderia potencializar a recuperagio da conta financeira. No entanto, com a retirada paulatina dos estimulos
monetdrios da economia dos Estados Unidos, hd incerteza sobre o balanco de risco dos investidores.

O IDD, composto por participagio no capital e operagdes intercompanhia, apresentou um saldo de US$ 4,5
bilhées em setembro de 2021, ante US$ 3,4 bilhoes no mesmo periodo do ano anterior. A média em 2019, ano
anterior & pandemia, foi de US$ 5,8 bilhées mensais, mostrando, portanto, um desempenho ainda fraco. J4 o

acumulado em doze meses somou um saldo de US$ 50,4 bilhoes — ante US$ 54,7 bilhdes no mesmo periodo
do ano anterior.

A série de IDE, que apresentava sinais de recuperagao, sofreu uma queda em agosto de 2021, como mostra o
grafico 1, que jd foi revertida no més seguinte. Em setembro de 2021, o saldo liquido foi de US$ 2,9 bilhoes,
ante um saldo de US$ 836 milhdes no mesmo periodo do ano passado. Em relagao ao acumulado em doze

meses, o IDE apresenta um saldo de US$ 23,9 bilhoes ante um saldo negativo, ou seja, desinvestimentos, de
US$ 943 milhées no mesmo periodo do ano anterior.

GRAFICO 2

IDE — dados acumulados em doze meses
(Em US$ milhoes e % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 3
IDP — dados acumulados em doze meses
(Em US$ milhées e % do PIB)
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relacdo aos investimentos em carteira, apés sofre-  GRAFICO 4
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2 Balanca comercial

As exportacoes alcangaram US$ 24,28 bilhoes em setembro e as importagoes, US$ 19,96 bilhoes, resultando
em um saldo da balanga comercial superavitdrio em US$ 4,3 bilhoes. Em relagiao ao acumulado no ano, ou
seja, os nove primeiros meses de 2021, as exportagoes totalizaram US$ 213,22 bilhées e as importacoes, US$
156,79 bilhées, resultando em um saldo da balanca comercial de US$ 56,43 bilhoes.

O griéfico 5 apresenta as exportagoes, as importagdes e o saldo comercial medidos pelas médias didrias dessazo-
nalizadas. E possivel observar que as exportacoes tiveram uma aceleragio da tendéncia de crescimento desde o
inicio de 2021, mas vém desacelerando nos tltimos meses. De fato, comparando setembro de 2021 a setembro
de 2020, houve um crescimento na média didria das exportacoes de 33,9%. Jd em relagio ao més anterior,

houve uma queda da média didria dessazonalizada de 3,7%. Em relagao a janeiro de 2021, o crescimento na
média didria dessazonalizada foi de 26,3%.
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J4 a média didria dessazonalizada das importagdes vem apresentando uma trajetéria de recuperagio apés uma
queda expressiva durante a pandemia. Comparando setembro de 2020 com setembro de 2021, houve um
crescimento de 52%, jd que, no ano passado, os efeitos da pandemia estavam se intensificando. Na compara-
¢ao com o més anterior, observamos um aumento de 7,9% na média didria dessazonalizada. E, em relagao a
janeiro de 2021, o crescimento foi de 24,6%, também considerando a média didria dessazonalizada.

Dado o comportamento de crescimento importante das exportagoes e em razao da relativa estabilidade na
média das importa¢des no periodo, observamos sucessivos superavit da balanga comercial, como pode ser visto
também no grafico 5. Considerando as médias didrias dessazonalizadas, a queda no saldo comercial em relagao

a0 mesmo periodo do ano anterior foi de 14,7%. J4 em relagdo ao més anterior, houve queda de 35,1%. Em
relagao a janeiro de 2021, o crescimento foi de 34,1%.

GRAFICO 5
Exportacoes, importagées e saldo comercial — médias didrias dessazonalizadas
(Em US$ milhées)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 6
Exportagoes por setores de atividades — médias didrias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 7

Importacdes por setores de atividades — médias didrias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secex.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Os gréficos 6 e 7 mostram a evolugio das médias didrias dessazonalizadas por setor de atividade. Em relago as
exportagoes, houve uma desaceleragao importante especialmente no setor agropecudrio. Jd no caso das impor-
tacoes, observa-se um crescimento nas inddstrias extrativa e de transformacio.

Como mostra o grifico 8, em relagdo a0 mesmo periodo do ano anterior, ou seja, setembro de 2020, houve
crescimento das exportagoes de 127,6% do item outros produtos, 41,1% da industria extrativa, 36,15% para a
industria de transformacao e 12,4% para a agropecudria. Jd nas importagdes, o destaque ficou para a industria
extrativa, com crescimento de 240%, seguida pela industria de transformagio com 46%.

GRAFICO 8 GRAFICO 9
Exportagdes e importagdes por setores de atividades — Exportacdes e importacoes por setores de atividades — mé-
médias didrias: taxa de crescimento em relagdo a setembro dias didrias dessazonalizadas: taxa de crescimento em rela-
de 2020 ¢ao0 a janeiro de 2021
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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O grifico 10 mostra a evolu¢io dos indices de precos de exportacio por categoria de produtos, enquanto o

grifico 11 apresenta a evolugao dos indices quantum.! Como pode ser observado, o grande destaque para o
crescimento das exportagdes concentra-se na alta dos pregos.

GRAFICO 10 GRAFICO 11
Indices de pregos de exportagio, por categoria de produtos Indices de quantum de exportagio, por categoria de produtos
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Fonte: Secex.

Fonte: Secex.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grafico 12 mostra o crescimento dos indices de precos e das quantidades das exportagdes em relagao ao mes-
mo periodo do ano anterior, ou seja, entre setembro de 2020 e setembro de 2021. Como pode ser observado,
hd um crescimento expressivo das quantidades de bens de capital (55,3%). Ja para os bens de consumo, o des-
taque estd no crescimento dos precgos (31,3%), assim como para os bens intermedidrios (22,1%).

GRAFICO 12 GRAFICO 13
Indices de precos e quantidades de exportagio, por catego-
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Fonte: Secex.

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

Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

1. A partir desta Carta de Conjuntura, serdo usados os dados de indices de pregos ¢ quantum calculados pela Secex e descritos em: https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/
arquivos/Metodologia-IPQ-EILpdf



https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/arquivos/Metodologia-IPQ-EI.pdf
https://balanca.economia.gov.br/balanca/IPQ/arquivos/Metodologia-IPQ-EI.pdf
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O gréfico 13 mostra o crescimento dos indices de pregos e as quantidades das importa¢oes em relacao ao mes-
mo periodo do ano anterior, ou seja, entre setembro de 2020 e setembro de 2021. Em relagdo aos pregos, o des-
taque estd para o grupo de combustiveis, que apresentou aumento de 65,2% no periodo, seguido pelo grupo de
bens intermedidrios, com aumento de 24,3%. J4 em relagdo as quantidades, nota-se o aumento de 29,9% para
bens de capital, seguido por bens intermedidrios (21,9%) e bens de consumo (15,5%), todos possivelmente
relacionados a retomada da economia. De fato, o destaque em importagdes estd no crescimento do indice de
quantidades, jd o destaque em exportagdes estd no crescimento do indice de pregos.

3 Cambio nominal

Apesar da trajetéria favordvel das principais contas externas e do aumento da taxa de juros Selic, a taxa de cAm-
bio nominal nio tem reagido como se esperaria, como mostra a tabela 3. Embora a taxa de cimbio real/délar
tenha mostrado periodos de valorizagao, tendo ficado abaixo dos R$ 5,00/US$ no final de junho de 2021,
desde julho, tem novamente se mantido acima dos R$ 5,00/US$. No periodo mais recente, a cotagio ficou
acima de R$ 5,50/US$. O dltimo relatério da pesquisa Focus, do BCB,> mostra que nio hd expectativa de
valorizagao importante do Real para os préximos meses, jd que as previsdes para todos os horizontes apontam
valores acima de R$ 5,00/USS$. Novamente, nem mesmo o crescimento dos pregos das commodities, geralmente
relacionado a uma valorizagao da taxa de cAmbio, provocou uma reversao importante nesse movimento. As
estimativas do [nstitute of International Finance (IIF) continuam apontando para uma taxa “justa’ (fzir value)
de R$ 4,50/US$. Dados do Centro de Estudos em Macroeconomia Aplicada da Fundagao Getulio Vargas
(Cemap/FGV) também estdo na dire¢o de um valor de equilibrio abaixo de R$ 5,00/US$,’ indicando que hd
desvalorizacio além dos fundamentos, ou seja, um desalinhamento cambial negativo. As possiveis causas para a
nao valorizagio expressiva do Real diante do délar, mesmo com a relativa melhora dos fundamentos, incluem
principalmente o risco fiscal, risco referente a pandemia e também a incerteza em relagio ao periodo eleitoral
no préximo ano.

TABELA 3
Variagio mensal: taxa de cAimbio R$/US$
(Em %)
2018 2,47 0,9 1,16 3,91 3,77 1,47 2,64 4,75 0,75
2019 -3,69 -0,48 1,29 2,7 3,57 -2,06 637 2,52 0,84 1,67 11

2021 4,09 1,13 4,24 149 | 487 | 49 248 1,84 0,53

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

4 Taxas efetivas reais de cambio (TERCs) 4

A taxa de cAmbio R$/US$ desvalorizou-se expressivamente durante a pandemia e tem permanecido acima de
R$ 5,00/US$ na maior parte do periodo desde entao. Como houve um descolamento importante entre os in-
dices de pregos ao produtor e os indices de pregos ao consumidor, hd uma diferenga expressiva entre a varia¢io
da Terc calculada com base nesses indicadores — Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) e Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor (INPC), respectivamente.

2. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20211015.pdf>.
3. Mais detalhes disponiveis em: <https://cemap.fgv.br/sites/cemap.fgv.br/files/u4/Nota CEMAP 54 Desalinhamento 2021 06.
4. A metodologia encontra-se disponivel em: <http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8324/1/cc 38 nt taxas efetivas.pdf>.



https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20211015.pdf
https://cemap.fgv.br/sites/cemap.fgv.br/files/u4/Nota_CEMAP_54_Desalinhamento_2021_06.pdf
http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/8324/1/cc_38_nt_taxas_efetivas.pdf
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A tabela 4 apresenta a variagao da Terc calculada com base nos pregos dos produtos exportados. Observa-se
que a valorizacio da taxa real/délar entre setembro de 2020 e setembro de 2021 foi de 2,22%, contra uma
desvalorizacao de 31% no mesmo periodo do ano anterior, que inclui o pior momento da pandemia. J4 a Terc
calculada com base no INPC apresentou valoriza¢io de 7,6% entre setembro de 2020 e setembro de 2021,
contra uma desvalorizagao de 30% no mesmo periodo do ano anterior. No entanto, quando se calcula a Terc
usando o IPA, verifica-se uma valorizacio de 19% entre setembro de 2021 e setembro de 2021, contra uma va-
lorizagao de 5% no mesmo periodo do ano anterior. O destaque, olhando para fatores agregados, estd no grupo
de semimanufaturados, em que se verifica uma valoriza¢ao de 21%. J4 no grupo de manufaturados houve uma
valorizagao de 20%. Em seguida, vem o grupo de produtos bésicos, com valorizagao de 19%.

A tabela 5 apresenta a variagao da Terc calculada com base nos pregos dos produtos importados. Aqui tam-
bém, a variagao da Terc com base no INPC e no IPA ¢ bastante discrepante. Considerando o IPA, houve uma
valorizagao de 18% no periodo entre setembro de 2020 e setembro de 2021. Mas, considerando o INPC, ob-
servamos uma valorizagao menor, de 8%. O destaque, olhando para categorias econémicas, estd no grupo de
combustiveis e lubrificantes, em que se verifica uma valoriza¢ao de 34%. Jd no grupo de bens intermedidrios,
houve uma valorizac¢io de 26%. Em seguida, vem o grupo de bens de capital, com desvalorizagao de 17%.

GRAFICO 14 GRAFICO 15
Taxa de cimbio real/ddlar e TERCs ponderadas pelas im- Taxa de cambio real/ddlar e TERCs ponderadas pelas im-
portagdes (2010 = 100) portagdes (2010 = 100)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional (FMI), Secex, BCB e Instituto Fonte: FMI, Secex, BCB e IBGE.
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
TABELA 4
Variac¢ao da Terc ponderada pelas exportagoes
(Em %)
Variacio no periodo Setembro Setembro
¢ p 2020/Setembro 2019 | 2021/Setembro 2020
Taxa Real Ddlar 31,01 -2,22
Exportagdo Total (IPA) 5,38 -18,90
Exportagdo Total (INPC) 29,47 -7,58
Taxa Efetiva Real das Exportagdes segundo Fator Agregado
Exportagdo Bdsicos (IPA Ponderado) -3,56 -19,13
Exportagdo Semimanufaturados (IPA) 15,29 -21,03
Exportagdo Manufaturados (IPA) 13,37 -20,17
Exportagcdo Manufaturados (INPC) 26,43 -7,61

Fonte: FMI, Secex, BCB, IBGE e FGV.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 5
Varia¢ao da Terc ponderada pelas importacoes
(Em %)
2020/Setembro 2019 | 2021/Setembro 2020
Taxa Efetiva Real das ImportagGes Totais (IPA) 5,19 -18,53
Taxa Efetiva Real das ImportagGes Totais (INPC) 29,41 -7,70
Taxa Efetiva Real das ImportagGes segundo Grandes Categorias Econémicas
Importagdo Bens de Capital (IPA) 21,83 -17,25
Importagdo Bens de Consumo Durdveis (IPA) 23,97 -8,52
Importagdo Bens de Consumo Néo Durdveis (IPA) 28,90 -5,91
Importagdo Bens Intermedidrios (IPA) 16,83 -26,12
Importagdo Combustiveis e Lubrificantes (IPA) 46,58 -33,58

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

5 Perspectivas

Para os préximos meses, hd grandes incertezas sobre a situacio da economia. A possivel desaceleragio da eco-
nomia chinesa pode trazer problemas para o setor externo brasileiro. Além disso, vdrios paises estao sofrendo
com inflagio relativamente mais alta, o que pode levar a politicas monetdrias contracionistas (aumento das
taxas de juros). Notadamente, a possivel reversao da politica monetdria dos Estados Unidos tem potencial de
afetar significativamente o fluxo de capitais para o Brasil, a depender da percep¢io de risco dos investidores. A
crise energética internacional, por sua vez, tem o potencial de impactar negativamente os fluxos financeiros e
de comércio. Portanto, hd turbuléncias 4 vista na trajetéria do setor externo, que podera ter, mais uma vez, sua
resiliéncia colocada a prova.

O relatério Focus, do BCB,” mostra que as expectativas de mercado para o saldo em transagdes correntes é que
ele seja deficitdrio em US$ 4,8 bilhées, e que se deteriore no ano que vem, passando a um deficit esperado de
US$ 20,8 bilhoes para 2022. Para a balan¢a comercial, o superavit esperado para 2021 é de US$ 70,2 bilhoes
e para 2022 ¢ de US$ 63,6 bilhoes. Quanto ao IDD, as expectativas apontam um saldo de US$50 bilhoes em
2021 e US$ 60,2 bilhoes para 2022. J4 as previsoes do BCB, divulgadas no relatério de inflagio de setembro
de 2021,° apontam para um deficit em transagoes correntes de US$ 21 bilhdes ao final de 2021, previsio pior
que a do relatério anterior, que previa um superavit de US$ 3 bilhées. Para 2022, a previsao ¢ de deficit de US$
14 bilhées. Em relagdo a balanga comercial, a previsio é de superavit no valor de US$ 43 bilhoes. J4 em relagao
a conta financeira, 0 BCB projeta um saldo de US$ 55 bilhées para IDPs e US$21 bilhoes para investimentos
em carteira. Quanto a taxa de cAmbio, ndo hd perspectiva para que ela caia abaixo de R$ 5,00/US$ em 2021.
As expectativas do relatério Focus apontam para um cambio de R$ 5,25/US$ em 2021 e também de R$ 5,25/
US$ em 2022.
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https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20211015.pdf
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