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5 BALANCO DE PAGAMENTOS: entre suspiros e incertezas

O balanco de pagamentos da economia brasileira no més de janeiro de 2023 indicou uma
retracdo do déficit em transag¢des correntes de USS604 milhdes quando comparadas as do mesmo
periodo em 2022. Neste més, o déficit em transagdes correntes foi de USS8,8 bilhdes, enquanto no
mesmo periodo de 2022 foi registrado um déficit de USS$9,4 bilhdes (Tabela 5.1). No acumulado em
doze meses encerrados em janeiro de 2023, o déficit em transacdes correntes foi de USS55,4
bilhdes, esse resultado corresponde a um déficit de 2,87% do PIB. Quando comparado ao ano

anterior, neste mesmo més o déficit representou 2,85% do PIB somando US$47,1 bilhdes.

Tabela 5.1 — Balangco de Pagamentos, em USS bilhdes — 2022-2023
Acumulado em

jan/22 jan/23

12 meses

I. Transagoes correntes 9,4 -8,8 -55,4
Balanga comercial -1,4 1,2 46,7
Exportacdes 20,0 23,3 343,6
Importagdes 21,3 22,1 296,9
Servicos -2,6 -2,3 -39,7
Rendas primarias -5,7 -7,8 -66,0

Rendas secundarias 0,3 0,1 3,6

Il. Conta capital 0,0 0,0 0,3
I11. Conta financeira™ -10,2 -9,0 -65,2
Investimento direto liquido -3,2 -3,9 -60,6

Investimento em carteira® -4,8 -3,5 4,3
Outros investimentos -2,3 -2,9 -2,8
Ativos de reserva 0,0 1,3 -6,0
Erros e omissoes -0,9 -0,2 -10,1

Fonte: Banco Central do Brasil (Estatisticas do Setor Externo, nota a imprensa divulgada em 26/08/22)
(1) Na conta financeira, o resultado negativo representa um aumento nos passivos externos e um

ingresso de divisas no Pais, e vice-versa.
(2) Inclui derivativos.

O superavit da balanga comercial de USS$1,2 bilhdo recebe destaque, representando
USS$46,7 bilhdes no acumulado em doze meses. No més de janeiro deste ano a balanca comercial
representou um saldo positivo ante ao déficit no més de janeiro de 2022. Enquanto as exportacdes
registraram um total de USS$23,3 bilhdes, as importacdes de bens somaram USS$22,1 bilhdes.
Respectivamente, estes dados, quando comparados aos do mesmo periodo de 2022, registraram

um aumento de 16,5% e 3,5%.

29



Carta de Conjuntura do NAPE, Porto Alegre, v. 30, n. 1, 2023

Ja a conta de servicos e a de renda primaria apresentaram saldos negativos, indicando uma
pequena reducao do déficit em transagdes correntes nos uUltimos meses (Grafico 5.1).

Gréfico 5.1 — Saldo em transagdes correntes, acumulado em 12 meses — jan./09—jan./23
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A Conta Financeira apresentou um aumento do investimento direto no més de janeiro. Em

contrapartida, o investimento em carteira obteve uma reducdo considerdvel, o que reflete em um
suave movimento de saida de investidores estrangeiros do pais.

As indicagdes sdao de que o comportamento do saldo em transagdes correntes esta alinhado

com o arrefecimento do crescimento da economia nos meses posteriores ao processo eleitoral. Ao

mesmo tempo, os movimentos na conta financeira tendem a refletir os movimentos dos juros
norte-americanos no periodo.

5.1 Desempenho das exportagdes e importacoes

No que tange ao comércio externo, o quantum das exportacgdes e importagdes se manteve

estabilizado. As exportacbes mantiveram uma trajetoria de crescimento em quantidade, em
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virtude, principalmente, da recuperacdao da pandemia e pelos desarranjos nos fluxos de comércio
globais gerados pelo conflito iminente no leste europeu. Ja o quantum das importagdes manteve

um movimento dinamico, de estabilidade (Grafico 5.2).

Grafico 5.2 — indices de quantum das exportagdes e importagdes, base 2018 = 100, em média mével de 12 meses —
dez./2005 - dez./2022
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Fonte: Funcex

Ja os indices de precos tanto de exportacdes como de importacdes mantiveram a trajetoria
de elevacdo (Grafico 5.3), entretanto com tendéncia de reducdo de seu crescimento. Os
mecanismos indutores da elevacdo dos precos internacionais estdo associados as instabilidades do
cenario internacional e ao processo inflaciondrio observado em diversas economias no mundo. Este
movimento sofre duas pressdes: por um lado a continuidade (e eventual risco de recrudescimento)
do conflito na Europa QOriental e as instabilidades recentes no sistema financeiro dos EUA. Por outro
lado, as tendéncias de reducdo da inflacdo apds a atuacdo do Banco Central estadunidense (Federal
Reserve — Fed) parecem se consolidar. A tendéncia resultante deste conjunto de pressées
determinara o comportamento dos precos nos préoximos meses.

No que tange ao setor do agronegdcio brasileiro, especificamente, o valor das exportacées

fechou o primeiro més de 2023 com um recorde, atingindo o equivalente a US$10,22 bilh&es. Ja as
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importacdes também fecharam em alta, quando comparadas ao més de janeiro de 2022, com o
incremento de USS1,53 bilhdo. Tais valores representam um aumento de, respectivamente, 16,4%

e 37,1% e podem indicar caminhos promissores para o pais no decorrer do ano neste seguimento.

Grafico 5.3 — indices de precos das exportagdes e importagdes, base 2018 = 100, em média mével de 12 meses —
dez./2005 - dez./2022
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Fonte: Funcex

5.2 Reservas internacionais e taxa de cambio

O Ddlar Broad Index (Grafico 5.4) indicou uma tendéncia de depreciacdo nos meses finais
de 2022 e uma leve apreciacdo no inicio de 2023. O movimento de depreciacdo derivou de um
conjunto de fatores associados as crescentes tensdes geopoliticas e a persisténcia da inflacdo nos
EUA. Além disso, a dinamica prevalescente do conflito no leste europeu somada as incertezas
associadas as tensGes do sistema financeiro americano ajudam a interpretar a tendéncia do

processo de depreciacdo do ddlar no periodo. A consolidagdo da resposta do Fed a recentes
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turbuléncias no mercado financeiro internacional, especialmente aquelas associadas a problemas

nos balangos de alguns bancos regionais, irdao condicionar a trajetéria futura do indice.

Grafico 5.4 — indices de taxa de cdmbio nominal do real e de uma cesta de moedas (Broad délar index) em relagdo ao
ddlar, base 2017=100 — abr./2019 — fev./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil e Federal Reserve Board

Nota: indice da taxa de cAmbio no eixo esquerdo e Broad Dollar Index no eixo direito.

A taxa de cambio entre o real e o ddlar apresentou nos ultimos meses um comportamento
de estabilidade. Apesar das inerentes incertezas geradas ao longo do advento de um novo governo,

o movimento de apreciacdao da moeda nacional condicionou a sua trajetéria recente.

Cabe ressaltar também que nos ultimos meses ndo ocorreu elevacdo no estoque de swaps

cambiais, instrumento tradicionalmente adotado com vistas a estabilizacdo do mercado cambial
(Grafico 5.5).
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Grafico 5.5 — Saldo liquido das operagdes de swap cambial, em bilhdes —jan./2018—jan./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil (Nota a imprensa do mercado aberto, fev./2023)

Por sua vez, o estoque de ativos de reservas oficiais, em janeiro de 2023 (Grafico 5.6),
apresentou uma tendéncia de ascensao com relagdo ao més anterior, obtendo um incremento de
USS$6,4 bilhdes e, assim, somando US$331,1 bilhdes. Este aumento foi decorrente, principalmente,

de contribuicdes positivas de variagdes por precos e de variacdes por paridades, somando USS5

bilhGes por meio destas variagoes.

Grafico 5.6 — Ativos de reservas oficiais, em USS bilhdes — jan./2012-jan./2023
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Fonte: Banco Central do Brasil
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5.3 Perspectivas

Existe um conjunto de tensdes presentes na economia internacional: o conflito ainda
prevalecente entre Russia e Ucrania e eventuais choques negativos associados; as incertezas
associadas a persisténcia da inflagdo, apesar de seu arrefecimento recente; bem como, os riscos de
uma desaceleracdo econdmica acentuada culminando em uma recessao global. A partir deste
cenadrio figura-se uma desaceleragao do crescimento da economia mundial neste ano. Estes fatores,
portanto, sdo capazes de afetar substancialmente a entrada de capitais na economia brasileira.

Outro fator que pode ser determinante e responsavel pelo agravamento deste cendrio
reside na conjuntura conturbada do sistema financeiro mundial. O fechamento do banco Silicon
Valley Bank por reguladores nos Estados Unidos é o primeiro exemplo. Tida como a maior faléncia
de um banco no pais desde 2008, o banco teve seus ativos confiscados e deu inicio a uma
conjuntura de tensdo e incertezas. O aumento dos juros americanos visando combater a inflacao
no pais foi a alavanca para a ocorréncia deste evento. A atencdo voltada a um possivel efeito
cascata, acrescida pela faléncia de um segundo banco no pais, resultaram na desconfianca e nos
impactos decorrentes até o momento do referido evento, ou seja, de queda no valor das a¢es dos
bancos em vdrias partes do mundo. Entre os bancos europeus que sofreram com este efeito estd o
Credit Suisse. Riscos maiores se instauram e sinalizam um temor no sistema financeiro global.

Para além das tensdes internacionais que afetam o cenario interno, ha também os
condicionantes domésticos. As tensdes associadas aos conflitos de 08 de janeiro, com a invasdo a
sede dos Trés Poderes, tiveram por efeito imediato percep¢des negativas para a imagem do pais
no exterior. Por outro lado, a nova postura do pais e a relacdo do novo governo com o meio
ambiente pode recompor o acesso a novas fontes de investimentos direto externo, interrompidas
ao longo do governo anterior.

Por fim, no ultimo relatério Focus, divulgado pelo BCB em 3 de marg¢o de 2023, a expectativa
para o saldo em transacbes correntes se apresentou sendo equivalente a um déficit de USS50
bilhdes para 2023. No que tange a balanca comercial, espera-se um superdvit de USS57 bilhdes
para este mesmo ano. E, a despeito da dinamica da taxa de cambio, as projecdes demonstram uma
expectativa de estabilidade. O relatdrio Focus projeta uma expectativa de mercado com o cambio
equivalente a R$5,25/USS para o ano de 2023 e RS5,30/USS em 2024.

O setor externo ndo aparenta ser fonte de dinamismo para a retomada do crescimento.

Espera-se também que ndo seja fonte de maiores turbuléncias, o que ainda ndo é certo. A
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conjuntura externa, especialmente em relacdao ao equacionamento das recentes turbuléncias no

setor financeiro devera ser atentamente acompanhada nos préximos meses.

6 NIVEL DE ATIVIDADE: confirma-se a desacelera¢do

No inicio de mar¢o, o IBGE divulgou as informagdes sobre o desempenho da economia
brasileira no quarto trimestre de 2022, com o que se fecha o ano e, a economia do Governo Bolsonaro.
Os numeros confirmam a desaceleracdo que ja se desenhava nos ultimos trimestres, com o PIB
crescendo 2,9% em 2022 — lembre-se que no final de 2021 a taxa foi de 5,0% e a taxa acumulada em
quatro trimestres no inicio de 2022 chegou a 5,2% (Gréafico 6.1). E claro que a desaceleracdo ao longo
do ano passado ndo foi uma surpresa, pois ja se sabia desde a primeira metade do ano que o ritmo
mais intenso verificado na passagem de 2021 para 2022 ndo resistiria ao aperto dos juros, a
informalidade elevada no mercado de trabalho — que produz rendimentos médios baixos —, ao impacto

da inflacdo sobre o poder de compra das familias, ao alto endividamento e ao aumento da

inadimpléncia de pessoas fisicas e juridicas.

Luana Varela

Alessandro Donadio Miebach

Grafico 6.1 - Taxas de crescimento do PIB brasileiro, acumuladas em quatro trimestres,
pela dtica da oferta, em % - 2021/2022
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