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Sumario

A andlise dos dados recentes da balanca comercial mostra reducio do saldo, causada
tanto por queda nas exportagdes quanto por aumento nas importagoes, mas princi-
palmente pelo dltimo. Este aumento, por sua vez, se dd pelo crescimento das quanti-
dades importadas, e nao dos precos, de maneira bastante disseminada pelos diversos
setores. Os termos de troca, relevantes para o nivel de atividade, que cresceram em
2023, tém oscilado em 2024, mas a média dos primeiros oito meses deste ano ¢ 5,6%

superior a do mesmo periodo do ano passado.

No balango de pagamentos, o déficit em transagoes correntes nos primeiros sete me-
ses deste ano foi maior em US$ 13 bilhoes do que no mesmo periodo do ano passa-
do, aproximadamente dobrando de valor — em percentual do produto interno bruto
(PIB), passou de 1% para 2%. Contribuiram principalmente para a queda a balanga
comercial e a de servigos. Nos servigos, contribuiram mais para o aumento do déficit
o setor de transportes, o setor de propriedade intelectual e o de telecomunicagio,
computag¢io e informagoes. Uma reclassificacio dos criptoativos eliminou uma das
fontes de diferencas entre a balanga comercial do Banco Central do Brasil (BCB) e a
da Secretaria de Comércio Exterior, do Ministério do Desenvolvimento, Industria,
Comércio e Servicos (Secex/MDIC).

O real passou por significativa desvaloriza¢do em junho e em julho, apesar de o d6lar
nao ter se valorizado em relagao a outras modas conversiveis e do diferencial de juros
ter se alterado em favor do real. Nao obstante, o aumento do risco-pais medido pelo
credit default swap (CDS) ocorreu ainda em outros paises latino-americanos, que
também viram suas moedas sofrerem considerdveis desvalorizagdes, indicando que
o fendmeno nio foi exclusividade do Brasil. No caso do real, entretanto, episédios
que geraram incertezas quanto a condugio das politicas monetdria e fiscal estiveram
como pano de fundo da volatilidade cambial. No ultimo dia ttil de agosto, o BCB
fez uma intervengao no mercado cambial a vista, vendendo délares, e esta foi a pri-
meira intervengio no mercado a vista, com uso das reservas internacionais, desde
abril de 2022.

1. Com informagoes até 10 de setembro de 2024.

Estévao Kopschitz Xavier Bastos
Técnico de Planejamento e Pesquisa
da Diretoria de FEstudos e Politicas
Macroecondmicas (Dimac) do Ipea

estevao.bastos@ipea.gov.br

Divulgado em 16 de setembro de 2024.
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1 Balanca comercial

O grifico 1 apresenta as exportagdes, as importagdes ¢  GRAFICO 1
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
variagbes pouco significativas (gréfico 2). J4 na alta das

importagdes, o destaque ¢ a industria de transformagio, que respondeu por mais de 90% da elevagao do total

(gréfico 3).

GRAFICO 2 GRAFICO 3
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Fonte: Secex/MDIC.

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

Pela Classificagao Uniforme do Comércio Internacional (Cuci), as maiores quedas nas exportagoes entre
dezembro de 2023 e agosto de 2024 (sempre na medida da média mével de trés meses anualizada da sé-
rie dessazonalizada) foram de milho nio moido, exceto milho doce (US$ 7,0 bilhoes); minério de ferro e
seus concentrados (US$ 5,9 bilhoes); 6leos brutos de petrdéleo ou de minerais betuminosos, crus (US$ 4,8
bilhoes); soja (US$ 4,1 bilhoes); e farelos de soja e outros alimentos para animais (excluidos cereais nao
mofidos), farinhas de carnes e outros animais (US$ 3,3 bilhées). A alta nas importagées foi bem menos con-




Carta de Conjuntura |64 |Nota 16| 3° trimestre de 2024

centrada, mas podem-se destacar os veiculos automéveis  GRAFICO 4
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abrupta Nnos meses recentes; enquanto (ON) medlcamentos

tém elevagio menos aguda.

Até agora, consideramos as séries em doélares. Ao analisarmos os indices de precos e quantidades, observamos,
nos totais, que a queda nas exportagdes se deveu mais aos pregos, pois estes cairam 5% entre dezembro de 2023
e agosto de 2024 (continuando com a andlise baseada em médias méveis trimestrais), do que as quantidades,
cujo indice caiu 2%. Pelo lado da alta das importagoes, os papéis se invertem, pois os pregos cairam 4% e as
quantidades subiram 19%. Os grificos 5 e 6 ilustram a evolug¢ao recente desses indices. No grifico 7, podemos
observar que, no caso das exportagoes, hd uma mescla de subidas e quedas de pregos e quantidades setorialmen-
te. No caso das importagdes, no entanto (grafico 8), houve crescimento da quantidade em 25 dos 26 setores — na
maior parte, crescimentos expressivos. Finalmente, o gréfico 9 traz a evolugao dos termos de troca, que subiram
ao longo de 2023, cairam, em 2024, até maio, e voltaram a subir depois, considerando a média mével de trés
meses. Tendo em vista a média dos periodos de janeiro a agosto, o nivel de 2024 ¢ 5,6% superior ao de 2023.

GRAFICO 5 GRAFICO 6

Indices de prego e quantum de exportagdes, média mével Indices de prego e quantum de importagoes, média mével
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 7
Indices de preco e quantum de exportagées, variagio da média mével de trés meses (dez./2023 a ago./2024)
(Em %)
Fabricagdo de Outros Equipamentos de Transporte, Exceto Véiculos Automotores 341
Extragdo de Minerais Ndo-Metalicos 326
Fabricagdo de Produtos Farmoquimicos e Farmacéuticos — 17,8
Fabricagdo de Bebidas JE—O,5
Fabricagdo de Equipamentos de Informética, Produtos Eletronicos e Opticos S— 0,3
Fabricagdo de Produtos de Madeira J— 7,6
Fabricagdo de Produtos Téxteis =12
Preparacdo de Couros e Fabricagdo de Artefatos de Couro, Artigos para Viagem e Calgados =10
Fabricacdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel [
Industrias Extrativas 10,2
Metalurgia 192
Fabricagdo de Mdveis 2x
Indstrias de Transformagdo 08m
Fabricagdo de Produtos Alimenticios Ll
Fabricagdo de Produtos Diversos -3,6 m—
Fabricagdo de Maquinas e Equipamentos 7,5 —
Confecgdo de Artigos do Vestudrio e Acessorios -8,5 N—
Fabricagdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos -9,8 m—
Fabricagdo de Produtos Quimicos -10,5 m—
Fabricagdo de Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos -10,5 —
Fabricagdo de Produtos de Borracha e Material Plasticos 11,5 e—
Agricultura e Pecudria 12,5 e—
Fabricagdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias 12,7 —
Agropecuaria -13,0 E—
Fabricagdo de Produtos Minerais Ndo-Metalicos -13,5 ——
B Quantidade Preco
Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
GRAFICO 7
Indices de preco e quantum de importagées, variagio da média mével de trés meses (dez./2023 a ago./2024)
(Em %)
Fabricagdo de Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos 74 29
Fabricago de Equipamentos de Informatica, Produtos Eletronicos e Opticos ~ -15.2 30
Fabricagdo de Maquinas e Equipamentos 7.7 30
Fabricagdo de Produtos Alimenticios % 29
Fabricagdo de Celulose, Papel e Produtos de Papel 19 2%
Agricultura e Pecudria Ll 25
Fabricagdo de Produtos de Metal, Exceto Maquinas e Equipamentos 13 2%
Confecgdo de Artigos do Vestudrio e Acessorios o 2
Fabricagdo de Produtos de Borracha e Material Plasticos O ———————— )
Agropecuaria — |
Fabricagdo de Outros Equipamentos de Transporte, Exceto Véiculos Automotores i —— 1
Fabricagdo de Produtos Téxteis L ——
Industrias de Transformagdo S —— 16
Preparagdo de Couros e Fabricagdo de Artefatos de Couro, Artigos para Viagem e Calgados -9,6 — 1
Fabricagdo de Produtos Farmoquimicos e Farmacéuticos s 15
Fabricagdo de Produtos Minerais Nao-Metélicos — 5
Metalurgia (SR
Fabricagdo de Moveis 35 —— |3
Fabricagdo de Produtos de Madeira L — 1)
Fabricagdo de Veiculos Automotores, Reboques e Carrocerias L — 19
Fabricagdo de Produtos Quimicos 0.2 — 10
Fabricagdo de Produtos Diversos — )
Fabricagdo de Coque, de Produtos Derivados do Petrdleo e de Biocombustiveis 125 —
Industrias Extrativas 85 —
Fabricagdo de Bebidas 92 ‘w1
Extragdo de Minerais N3o-Metalicos 4 il
Preco M Quantidade

Fonte: Secex/MDIC.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 9
Termos de troca: média mével de trés meses
(2006 = 100)
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Fonte: Secex/MDIC.
Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

BOX 1

De acordo com estudo do departamento de pesquisas do Banco Barclays, na guerra comercial entre China e
Estados Unidos, os vencedores tém sido outros paises, incluindo o Brasil. Entre 2017 e 2024, por exemplo, o
percentual de importagoes da China com origem dos Estados Unidos no total de importagdes chinesas caiu de
8% para 6%, enquanto a parcela do Brasil passou de 3% para 5%. O México e o Vietna se destacaram como
paises conectores, tendo suas exportagoes para os Estados Unidos crescido, a0 mesmo tempo em que passaram
a importar mais da China. O Brasil teve crescimento de 40 a 50 pontos-base na sua parcela nas exportagoes
chinesas, mas nio sofreu variagio na participacio nas importagoes americanas.'

1. CHANG, Jian; ZHOU, Yingke; ZHANG, Ying. Trade war impact, the China angle. Banco Barclays, 2 ago. 2024.

2 Balanco de pagamentos

O grifico 10 ilustra que o déficit em transagdes correntes nos primeiros sete meses deste ano foi maior em
US$ 13 bilhées do que no mesmo periodo do ano passado, aproximadamente dobrando de valor — em per-
centual do PIB, passou de 1% para 2%. Colaboraram principalmente para isso a balanga comercial e a de
servigos. Nos servigos, contribuiram mais para o aumento do déficit o setor de transportes, o de propriedade
intelectual e o de telecomunicagio, computagao e informagoes.

No setor de transportes, embora os fretes sejam os responsdveis pela maior parte do déficit, a maior contri-
bui¢io para o aumento do déficit acumulado no ano entre 2023 e 2024 veio de outros servigos de transportes
(grfico 11), onde estdo, por exemplo, taxas de movimentagio de carga, armazenagem e depésito, embala-
gem, reboque, pilotagem e auxilio & navega¢do para transportadoras, controle de trifego aéreo e limpeza em
equipamentos de transporte. As estatisticas do BCB nio detalham o setor de propriedade intelectual e o de
telecomunicagio, computagio e informagoes, que mostraram variagao nos respectivos déficits de US$ 2,1

bilhées e US$ 1,5 bilhao.

Na conta financeira, o investimento direto no pais cresceu US$ 7,6 bilhoes, passando de US$ 37,5 bilhoes em
2023 para US$ 45,1 bilhoes em 2024; como percentual do PIB, cresceu de 3,0% para 3,5%.
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Entre dezembro de 2023 e julho de 2024, as reservas internacionais do pais cresceram US$ 8 bilhoes, de US$
355 bilhées para US$ 363 bilhoes. Os principais responsdveis por esse crescimento foram as receitas de juros

(US$ 4,9 bilhoes) e as variagdes por preco (US$ 2,1 bilhoes).

GRAFICO 10 GRAFICO 11
Saldo em transacées correntes do balango de pagamen- Saldo em transagées correntes do balango de pagamen-
tos e componentes, comparacio entre jan.-jul./2023 e tos — servigos: transportes e componentes, comparagao
jan.-jul./2024 entre jan.-jul./2023 e jan.-jul/2024
(Em USS$ bilhaes) (Em US$ bilhaes)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Box 2

Reclassificacao de criptoativos no balanco de pagamentos

Na divulgac¢iao dos dados do balanco de pagamentos de junho, feita em 25 de julho, 0 BCB comunicou uma
revisao na classificagao das transagoes com criptoativos. Basicamente, elas eram contabilizadas como exportagoes
e importacoes de bens na balanga comercial e, agora, passaram para a conta de capital. A revisio afetou a série de
dados desde 2016. Como o valor de importagoes de criptoativos superava o de exportagdes, a nova classificacio
reduziu o déficit em transagdes correntes na série histérica e aumentou, na mesma magnitude, o déficit na conta
capital. De 2016 a maio de 2024, esse valor acumulou US$ 39,7 bilhoes.

O tema dos criptoativos j4 foi abordado nesta se¢ao desta Carza, na edigao publicada em 25 de janeiro deste ano,
'quando foi comentado que o saldo da balanga comercial (bens) do balanco de pagamentos incluia a transferén-
cia de propriedade de criptoativos entre residentes e nio residentes. Quando havia mudanca de propriedade de
residente para nio residente, era registrada como exportacio. Se a mudanca de propriedade fosse de nio residente
para residente, era registrada como importagdo. Essas transagdes so estimadas a partir de contratos de ciAmbio,
uma vez que nio hd registro aduaneiro para criptoativos e estes nao entram na balanga comercial divulgada pela
Secex. Era considerada condigao necessdria para classificar um ativo como financeiro a contrapartida devedora.
Como os criptoativos ndo possuem essa contrapartida, eram definidos como ativos nao financeiros e, portanto,
langados na conta de transagoes correntes. A nova classificacio segue as recentes orientagoes internacionais, no
contexto do Manual de Balango de Pagamentos e Posi¢ao de Investimento Internacional (BPM7), do Fundo
Monetdrio Internacional (FMI). Essa nova versio do manual define “criptoativos sem emissor (bitcoin-like), e

1. Mais informagoes disponiveis na nota de rodapé 3 da p. 3, e no box 1 da p. 5.
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portanto sem passivo correspondente, como ativo nio financeiro nao produzido, cujas transagdes devem passar

a ser, portanto, registradas em item especifico na conta capital, e nao mais nas transagdes correntes.””

Assim, desapareceu uma das fontes de diferengas entre a balanga comercial do BCB e a da Secex. As diferengas
sdo originadas de alguns itens e critérios. Por exemplo, bens que mudam de propriedade entre residentes e nao
residentes no Brasil, mas nao cruzam a fronteira, nio sdo exportagdes ou importagdes para a Secex, mas sim
para o BCB. Este é o caso de bens incluidos no Repetro e tiveram relevincia na diferenca entre 2018 e 2021.
Recentemente, uma fonte de diferenca significativa vinham sendo os critpoativos.

2. De acordo com a Nota para a Imprensa: Estatisiticas do Setor Externo, do BCB, de 25 de julho de 2024, disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/hist

estatisticassetorexterno/202407 Texto de estatisticas do_setor externo.pdf. Acesso em: 10 set. 2024.

3 Balanca de bens e servicos no PIB trimestral

As contas nacionais trimestrais (isto é, o PIB trimes-
tral) trazem séries para as exportagdes e importagoes de
bens e servicos. O gréfico 12 mostra a variagio percen-
tual real de cada semestre (cada periodo de dois trimes-
tres consecutivos) em relagdo a um ano antes. O que se
destaca ¢ o crescimento das importagdes nos primeiros
seis meses de 2023, de 12,6% em relacio ao mesmo
periodo de 2023. Essa taxa anual vem aumentando,
enquanto a taxa de crescimento das exportagdes vem
diminuindo.

O grifico 13 mostra também as exportagoes e impor-
tagoes de bens e servicos do PIB trimestral, mas agora
em délares de 2023, assim calculados: a partir das sé-
ries de valores encadeados a pregos de 1995, em reais,
com ajuste para a sazonalidade, publicadas pelo IBGE,
transformamo-las em valores a precos de 2023 usando os
deflatores das exportagbes e importagoes e, por fim, fi-
zemos a conversao para ddlares pela taxa de cAmbio R$/
US$ média de 2023. Ou seja, a evolugio das séries nio
se altera, mas a unidade fica mais préxima dos valores
recentes de balanca comercial e de servicos em dolares,
no lugar dos reais de 1995 publicados pelo IBGE. Deve-
-se ter em mente, entretanto, que a evolugdo da série é a
mesma da série de volume dessazonalizada.

As exportagdes vém crescendo desde 2021 e o ritmo au-
mentou a partir de 2022. O crescimento das importa-
¢oes é recente, mas estd acentuado. O resultado é a redu-
¢io do saldo: de US$ 51 bilhées em 2023, caiu para US$
41 bilhées no segundo trimestre de 2024, acumulado
em quatro trimestres.

GRAFICO 12

Contas nacionais trimestrais: exportacdes e importagoes de
bens e servicos — variagio interanual por semestre mével
(Em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 13
Contas nacionais trimestrais: exportacoes, importagdes
e saldo de bens e servigos — soma mével de 4 trimestres!

(Em US$ milhées)
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Fonte: IBGE.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Valores constantes encadeados e dessazonalizados, a precos de 2023,
convertidos para délar pela taxa de cimbio média de 2023.
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4 Taxa de cambio

Na tltima edi¢io desta se¢io, comentdvamos que a taxa de cAmbio nominal real/ddlar havia passado por desva-
lorizacio significativa em abril de 2024, em parte refletindo a valorizacio internacional do délar, mas superan-
do-a. Enquanto o prego do délar medido em outras moedas conversiveis havia subido 1,7% na média daquele
més, em relacio a média de marco, em termos do real, a elevacao havia sido de 3,0%. Desde entao, esse desco-
lamento do real em relagio a cesta de moedas do indice do ddlar acentuou-se, com diferencas significativas de
variagdo em junho, julho e agosto (grafico 14): no acumulado de maio a agosto, o preco do délar subiu 8,3% em
reais, enquanto, medido pela cesta de moedas, caiu 3,0%. Assim, nio se pode associar a desvalorizagao do real a
uma valorizagao internacional do délar, dado que este também se desvalorizou. O gréfico 15 mostra a evolugao
da taxa de cAmbio didria nos tltimos dois anos e destaca a forte desvalorizagao do real entre 21 de maio e 5 de

agosto, quando o délar subiu 13,0%.

GRAFICO 14
Variagio real/délar e DXY:! média mensal
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Fonte: BCB e Bloomberg.

Elaboragio: 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
(Canadd), a coroa sueca (Suécia) e o franco suico (Suica). Elevacio do indice
significa valorizagio do délar dos Estados Unidos.

O grifico 16 mostra a curva de juros de titulos do Tesouro
americano nessas duas datas, 21 de maio e 5 de agosto. Os
juros cairam em todos os vértices. Tomando o de trés anos
como exemplo, a redugio foi de 90 pontos-base (pb). O
grafico 17 mostra a curva de juros de titulos do Tesouro
brasileiro nas mesmas datas, mostrando que, ao contrd-
rio do que ocorreu nos Estados Unidos, os juros subiram,
com toda a curva se deslocando para cima. Tomando tam-
bém o prazo de trés anos como exemplo, o aumento foi
de 50 pb. Assim, o diferencial de juros mudou a favor
do real, isto é, na direcao de induzir sua valorizacio. De
forma que também nao se pode atribuir a esse fator a des-
valorizagio observada. Entre essas mesmas datas, o CDS
de 5 anos do Brasil subiu aproximadamente 36 pb, neste
caso mostrando coeréncia entre o aumento do risco-pais
e a desvalorizagao cambial. Dois outros paises da América

GRAFICO 15
Taxa de cAmbio livre em relagio ao d6lar americano (venda):
didrio
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Fonte: BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRAFICO 16

Estados Unidos: estrutura a termo da taxa de juros de ti-
tulos do Tesouro

(Em % a.a.)
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Fonte: Departamento do Tesouro dos Estados Unidos.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: a.a. — a0 ano.




Carta de Conjuntura |64 |Nota 16| 3° trimestre de 2024

Latina mostraram elevagoes semelhantes: Coldmbia (33 pb) e México (35 pb), sugerindo que a percepcio de
aumento de risco nao foi exclusiva do Brasil (gréfico 18).

GRAFICO 17 GRAFICO 18
Brasil: estrutura a termo da taxa de juros de titulos do Tesouro CDS de 5 anos: Brasil e paises selecionados
(Em % a.a.) (Em pontos base)
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Fonte: Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capi- Fonte: BCB e Bloomberg.
tais (Anbima). Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A tabela 1 apresenta a varia¢io percentual da taxa de cAmbio (moeda local por délar) para o Brasil e outros pa-
ises emergentes, comparando também as datas de 5 de agosto ¢ 21 de maio, periodo em que o real sofreu forte
desvalorizacio. Assim como no caso do CDS, o Brasil foi acompanhado de outros paises latino-americanos,
sugerindo um fendémeno regional e ndo exclusivo do Brasil, pelo menos em parte.

TABELA 1

Variagdo da taxa de cimbio entre os dias 21/5 e 05/8/2024: Brasil e outros emergentes

(Em %)
México 16,3
Brasil 11,7
Colémbia 9,0
Chile 7,4
Turquia 3,6
Africa do Sul 2,5
Indonésia 1,2
Polonia 1,2
india 0,6
Bangladesh 0,2
Peru -0,1
Filipinas -0,6
Roménia 0L
China -1,4
Tailandia -3,0
Malasia -5,7

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

No caso do Brasil, entretanto, um episédio que causou volatilidade nos mercados foi a decisio do Comité de
Politica Monetdria (Copom), de 8 de maio, quando o comité decidiu cortar a Selic em 0,25 pb, mas em votagio
apertada de 5 a 4, sendo que os quatro que votaram pela redugio maior, de 0,5 pb, foram indicados pelo atual
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governo. Essa votagio apertada e a coincidéncia dos votos com as indicagoes por governos diferentes alimentou
as duvidas sobre a postura futura do Copom, quando tivesse maioria de membros indicados pela atual admi-
nistragio. Na reunido seguinte, em 19 de junho, a decisio de manter a Selic inalterada em 10,5% foi unanime,
desfazendo, ao menos em parte, as preocupagoes formadas a partir do placar da decisao anterior. A volatilidade
cambial tem tido, ainda, como pano de fundo, os constantes questionamentos a respeito da sustentabilidade da
politica fiscal.

No tltimo dia ttil de agosto, o0 BCB fez uma intervengao no mercado cambial vendendo US$ 1,5 bilhdo no
mercado 2 vista — essa foi a primeira interven¢ao no mercado 2 vista, com uso das reservas internacionais, desde
abril de 2022. E, no mesmo dia, fez um leilao de swaps cambiais tradicionais, isto é, em que assume posi¢ao

vendida em délares, de US$ 765 milhoes.
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