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Cai o0 superavit na balanga comercial, mas as commodities garantem o crescimento
do volume exportado no primeiro quadrimestre do ano e aumentam as exportacdes
daindustria de transformacao, apds sucessivas quedas.

O saldo da balanga comercial de abril foi de US$ 5,9 bilhdes, o que levou a um saldo acumulado no primeiro
quadrimestre do ano de US$ 16,4 bilhdes, inferior ao registrado em igual periodo de 2018 que foi de US$
18,2 bilhdes. A queda no saldo é explicada principalmente pela piora na balanca comercial com a Argentina
que passa de superavitaria para deficitaria, uma perda de US$ 3,1 hilhSes, seguida da perda com a Unido
Europeia (queda de US$ 1,4 bilhdes entre o superavit do primeiro quadrimestre de 2019 e o de 2018) e da
China, perda de US$ 900 milhdes (Grafico 1). Em sentido oposto, o déficit registrado com os Estados Unidos
em 2018 passa para um superavit de US$ 500 milhées no acumulado até abril de 2019 e aumenta em US$
900 milhdes, o superavit com o Oriente Médio.

Observa-se que a piora do saldo com a China em relagdo ao resultado com os Estados Unidos esta
associado a um recuo das importacdes oriundas do mercado estadunidense em 3,5%, enquanto as
importacdes chinesas aumentaram 27%, na comparagdo do primeiro quadrimestre de 2018 e 2019. Nesse
mesmo periodo as exportagdes brasileiras para a China aumentaram em 10,3% e para os Estados Unidos,
em 9,3%.
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Em termos de valor, tanto as exportacbes como as importacdes brasileiras na comparacdo mensal ou
quadrimestral registraram queda. No caso do quadrimestre a queda foi de 3% nas exportacbes e de 0,8%
nas importacdes. No entanto, os dados dos indices de precos e volume mostram que essa retracdo €
explicada pelos precos, pois os volumes aumentaram nas duas bases de comparacbes (Gréafico 2). As
exportacfes cresceram 6,4% e as importagdes 2,6% entre os meses de abril, depois de terem recuado entre
0s meses de margo de 2018 e 2019. No acumulado até abril, as importagfes se mantém estagnadas e as
exportagbes aumentaram 3,4%.

Grafico 2:Variagdo (%) nos indices de volume e prego das exportagBes e importacoes.
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Fonte: SECEX/NDIC. Elaboragdo: IBREGV.

A analise desagregada das exportagfes
(Grafico 3) mostra que o crescimento em
volume das exportagBes € explicado pelo
desempenho favoravel das commodities,
gque aumentou 13,2% na comparacéo
mensal e 12,2% entre os dois primeiros
guadrimestres de 2018 e 2019. As
exportagbes de ndo commodities recuam
em ambas as comparacdes e no acumulado
até abril cai 7,3%. Observa-se que a queda

Grafico3: Variagéo (%) no volume e precos dasmmodities e ndo commodities.
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seguido do complexo soja (13,8%). Fonte: SECERVDIC. Elaboragéo: IBREEGV.
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Grafico4: Variagao (%) dos precos e volume das principais commodities exportadasilje2019/janrabr 2018
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O comportamento dos pregos € refletido

nos termos de troca que cairam 2,6% na

Grafico5: indice dos termos de troca
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entanto, que esses aumentos levem a uma nova
escalada de elevacéo nos precos das commodities.
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Os indices de precos e volume agregados e por tipo de indUstria

O més de abril trouxe um fato novo. Grafico6: Variagdo (%) nos volumes exportados e importados por tipo de industri

Apés registrar sucessivas quedas no abril 2019/2018
volume exportado e importado, exceto

em janeiro, na comparacdo mensal 15.4 17,6

entre 2018 e 2019, as exportacdes da

indastria de transformacéo
aumentaram 6,5% e as importacfes
2,5% no més de abril. Observa-se
gque as variacdes sdo iguais com ou
sem as plataformas de petroleo e,
logo, essas ndo influenciaram o
resultado do més de abril (Grafico 6)
As exportacfes da industria extrativa
lideraram o desempenho dos setores,
com aumento de 17,6% e as da
agropecuaria cresceram 2,3% com a H ExportacGes mImportacdes
reducdo no volume embarcado do
complexo soja.
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Fonte: SECEXWDIC.Elaboragéo FGV/IBRE

A melhora do desempenho
exportador da indUstria de  Grafico 7 Variagdo (%) nos volumes exportados e importados por tipo de inddstr

transformagdo, porém, ndo foi Janabril 2019/2018

suficiente para reverter os resultados
negativos das exportagbes e
importacdes do setor na comparacao
do acumulado do ano até abril de
2018 e 2019 (Gréafico 7). As 7,6
exportacbes recuam em 4% e as

importacdes em 0,4%. As

gxportagoes da mdustrla~ extrativa - 04
lideraram as exportagbes com
aumento de 19,5%, seguida da
agropecuaria (16%). Nas importacoes Agropecuaria Indstria extrativa Industria de
a lideranga passou para a transformacgédo
agropecuaria (7,6%) seguida da
extrativa (4,6%).
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industria de transformacdo tem sido
associada as perdas nas vendas de
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Indices de volume e categoria de uso.

O desempenho favoravel das exportacdes da industria de transformagéo em abril é explicado pelo aumento

do volume exportado dos bens de capital, bens de consumo n&o duravel e bens intermediarios (Gréfico 8).

Os bens duraveis onde se inclui o setor automotivo continua em queda. Nesse caso, as exportacdes das

maquinas agricolas ( bens de <capital), tubos de a-o0o (bens inte
hipotese serem bens de consumo nao duraveis) confirma as observacdes antes feitas. Quando se analisa,

porém, a variacdo entre o0s quadrimestres, todas as categorias registram queda, exceto os bens
intermediarios, sendo que a maior queda se refere as exportacdes de nao duraveis i 33,3%.

Grafico 8 Variagao (%) nos volumes exportados da indUstria de transformacé&o por categoria de uso
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Fonte: SECEXIDIC.Elaboracéo FGV/IBRE

O baixo dinamismo da industria de transformagcéo refletido em sua taxa de crescimento das exportagdes se
repete nas importagGes. Exceto pelos bens de consumo ndo durdveis e os bens intermediarios, todas as
categorias de uso queda entre os meses de abril de 2018 e 2019 e na comparagao entre os quadrimestres,

Grafico9: Variagdo (%) nos volumes importados da industria de transformagéo por categoria de uso
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as importagbes caem 0,4% e somente bens de capital (1,5%) e bens de consumo nado duraveis (3,4%)
registraram aumento. O resultado ndo surpreende, em especial, na industria de transformacdo onde as
trocas sdo majoritariamente de carater intra-industria. Se as exportacbes do setor automotivo caem, caem
também as importacdes do setor.

A diferenca do
comportamento entre o setor
agropecuario e o da industria
de transformacdo em termos 25,1
de sinalizacdo via
indicadores de comércio
exterior é analisado no
Gréafico 10. Na comparacao
mensal, as importacdes de
bens intermediarios
aumentam na inddstria de
transformagdo e caem no

Grafico 10 Variacao (%) no volumelos bens de capital e intermediarios utilizados na
agropecuaria e na industria de transformacgao

. -6,0
setor de agropecuéaria. Os 106
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Os indices sugerem,
portanto’ que o nivel de Fonte: SECEXIDIC.Elaboracéo FGV/IBRE

atividade esta crescendo na
industria de transformacéo e
recuando na agropecudria. Ao mesmo tempo, porém, a industria deve ter mais capacidade ociosa e nao
requer investimentos para aumentar sua capacidade produtiva. Na comparacdo entre os quadrimestres de
2018 e 2019, o aumento nas importacdes de bens de capital da industria de transformagéo confirma esse
resultado. Ao mesmo tempo, a queda na compra de bens intermediérios indica que o més de abril seria uma
indicacdo de uma possivel reversdo na tendéncia de queda de importacdes de bens intermediério e do nivel
de atividade.
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Em sintese, as exportagfes brasileiras repetem o mesmo comportamento de anos anteriores, onde o
crescimento das vendas externas do Brasil depende do setor agropecuario e da inddstria extrativa. Além
disso, os dados de importacdes ndo sinalizam uma recuperacgéo imediata da indUstria de transformacao.

Por Gltimo, o comportamento da taxa de cambio real efetiva impacta, em especial, a inddstria de
transformacdo. O Gréafico 11 mostra através do comportamento da média trimestral a desvalorizacdo, em

parte revertida apds outubro de 2018 e um retorno ainda que suave a desvalorizagdo. No entanto, a

percepcdo dos agentes que operam no comeércio exterior que esses movimentos tém sido muito
influenciados por expectativas seja de carater doméstico (reformas) ou internacional (guerra comercial
Estados Unidos e China) |l evam a comportamentos de fca
importagdes da industria de transformacgéo séo afetadas. Num cenario de incertezas, as decisdes de exportar

e importar que levam em consideracdo perspectivas ndo imediatistas e ndo lidam com movimentos
especul ativos tendem a ser de fifcautelao e se traduz
importacdes.

Grafico 11 Taxa da cambio efetiva real: média movel trimestral/paridade com base nos IF
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Fonte: Bloomberg e Banco Central do Brasitlaboracdo FGV/IBRE

Uma nota adicional

O recrudescimento da guerra comercial entre 0os Estados Unidos e a China no come¢co do més de maio
suscita questdes sobre o impacto nas exportacBes brasileiras. O tema ganha relevancia, em especial,
guando uma parte dos produtos que a China planeja elevar as tarifas sdo produtos agropecudrios que o
Brasil € exportador, como soja e carnes. Ganhos pontuais podem ocorrer, mas dois pontos devem ser
ressaltados. Primeiro, que o acirramento da guerra comercial pode levar a uma retracdo do comércio
mundial, o que prejudica a todos os paises. Segundo, na mesa de negociacdes, é mais provavel que a China
ceda preferéncias para os Estados Unidos na area agropecuaria, 0 que pode ter um impacto negativo nas
exportag6es do Brasil;
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ANEXO

:
indices de Quantum* anteri

e e e R
-5,5

14,5 0,2

Exportages
Total 0,0

Bens de capital -3,7
Bens durdveis -23.,0 -33.3 -26,3 -33.6 -30.8 -36,1 -34,1 -30,1
Bens ndo-durdveis -6,3 -2,7 0,8 -17.4 29,0 0,1 -10.4 0,7
Bens semidurdveis -3,6 -0,7 4,2 7.7 -11,5 2.4 3,5 5,6
Bensintermedidrios
Importagtes
n
Bens de capital -54,1
Bens durdveis 5.6 -17.4 -3,8 -13,7 -35.4 -1.8 -10.4 -20,2
Bens ndo-durdveis 2,3 3.1 2,7 -4,7 18,0 -39 -1,2 4,8
Bens semiduraveis -4,2 -13.5 -0,3 -23,3 -27,2 -1,0 5,3 -17.6
Bens intermedidrios 25 0,0 1.2 -39 52 5.4 -1.2 0,9

*Dados sem ajuste sazonal, ¥*Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboragao: |IBRESFGV.

. = - . Trimestre x mesmao trimestre do ano
. ' Mées x mesmo mes do ano anterior
indices de Pregos* anterior

Exportagtes
Total -6,1 -6.3

Bens de capital 3,1 -11,7 9,7

Bens durdveis -1.6 -3 -1.3 -L.5 4,2 -1.5 -8,4 o3
Bens ndo-durdveis 9,3 -5,8 5,8 2,7 7.3 -10,6 5.3 5,3
Bens semidurdveis -6,9 -5,3 -5,0 -7.0 7.5 7.9 -5,3 -6,5

Bens intermedidrios 5.7
Importagtes

Bens de capital -1.4 3.7
Bens durdveis -2,5 -2,0 -5,0 -1,7 -0,3 -5,9 -2,6 -2,3
Bens ndo-duraveis 0.6 0.8 4,3 2.8 -4,4 55 2,6 0,2
Bens semidurdveis 2,3 2,9 -2,0 7.9 5.4 0.6 2,1 3,7

Bens intermedidrios

3.2 0.2 -9

*Dados sem ajuste sazonal **Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBRESFGV,

; Mis x Mo més do ano anterior Trimestre x mesmo trimestre do ano
indices de Quantum* ' 2 ' ' ' anterior

wits | s | mepis | s | s | aoiss [ 2o
oo ———————— | [ | |

Commodities 9.9 12,2 24,2 -0,3 13,2 24,7 11,7 10,9

Nao commaodities -3,9
——__

Commaodities

Nio commadities 10,2 1,8 -11,2 -2,3 2,9 10,2 1,5 2.8

*Dados sem ajuste sazonal. ¥*Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBRE/FGV.
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: o) - . Trimestre x mesmo trimestre do ano
P : N Mes X mesmo mes do ano anterior .
Indices de Pregos * anterior

5 [ s [ wos | sotow | 7o | o
—— —

Commaodities -7 8,7 5.9 -7.5 -3,.2

Nao commaodities -5,1 -3.7
——__

Commaodities

Nio commodities 3,5 0,8 0,6 0.9 -4,3 5.4 0.4 -1.6

*Dados sem ajuste sazonal. ¥*Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBRESFGV.

. o - Trimestre x mesmo trimestre do ano
. ; ¥ mesmo mes do ano anterior )
indices de Quantum * anterior

R e R R R T
Exportagdes
Agropecuaria

porep— ————

T N N N S
Geral -3,0 -4,0 -18,3 -11.4 6,5 4.8 -7,2 -8,3

Bens de Capital 3.2 -3,7 62,6 -22.6 12,3 311 -3.3 -31,2
Bens de consumo durdveis -29,7 33,3 -16,3 -33,6 -30.8 -37.0 -34,1 -30,1
Bens de consumo ndo-durdveis -6,5 -3,1 0,3 -17.1 29,5 0.1 -11,0 0.8
Bens de consumo semiduraveis -5,8 0.7 4,2 7.7 -11,5 -1,1 3,5 5,6
Bens intermedidrios 3,3 2,6 -2,0 -0,9 2,5 12,2 0.7 1.2
Commodities -0,7 3.3 5,2 -8,2 20,2 8,6 -1,5 1.2
Mio commaodities -13,7 -10,7

Importagtes
Agropecuaria

————
e N I N R
Geral 7.4 -0,4 -13,9 -5,5 2,5 3,2 -1,3 -5,9

Bens de capital 42,2 1.5 -55,9 4,8 6,0 45,7 3,5 -28,1
Bens de consumo duraveis 5.0 -17.4 -8.8 -13,7 -35.4 8.7 -10.4 -20,2
Bens de consumo ndo-durdveis 3,1 3.4 1.4 -3,7 13,3 -3,3 -1,2 51
Bens de consumo semidurdveis -5,1 -13.5 0.3 -23.3 -27.3 -2,5 -8,3 -17.6
Bens intermedidrios 1.3 -6 1.0 -1,2 [ 3.5 -2.8 -0l
Commaodities -20,5 -20,5 -21,9 -23.8 5,6 6,7 -25,5 -16,8
Nio commodities 10,9 1.5 -13,3 -3,7 3.3 11,0 1,0 -4,9

*Dados sem ajuste sazonal. ¥*Previa do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBRE/FGV.
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o o . Trimestre x mesmo trimestre do ano
Wes ¥ mesmo mes do ano anterior

indices de Pregos * ' : anterior

Exportagies
Agropecudria
Geral 0.8 -6,9 -6,2 -3,1 -12,0 1.9 -5,2 -3.8
S S N A A
r— ————

-3.7
Bens de capital -3,2 9,6 -11,8 6,1 9,6 -2.4 9,6 9,2
Bens de consumo durdveis -1,0 3,8 -1,8 -1,5 4,2 0,5 6,4 0,3
Bens de consumo ndo-durdveis 9,3 5,7 5,8 -2,6 7.2 -10,8 5,2 5,3
Bens de consumo semidurdveis -5,5 -5,8 5,0 -7.0 7.5 5.7 5,3 -6,5
Bens intermedidrios 2.4 -3,1 -2.4 5,5 5,2 1 -2,3 4.4
Commaodities 0,2 -4,0 -3,1 5,3 -6,2 1,2 -3.3 -4,9
Nio commeodities -3.7

Importaghes
Agropecuaria

————
e e N R N
Gearal 3,6 -1,7 -1,2 -1,0 -4,0 5.5 0.9 -2.4

Bens de capital 3,2 14 3.3 0.6 -2,0 4,3 2.6 0,1
Bens de consumo durdveis -2,5 -2,0 -5.0 -7 0.2 -5.9 -1.6 -1,3
Bens de consumo ndc-duraveis 0,9 o6 3.9 2,6 -1,3 6,4 2,3 0,7
Bens de consumo semiduraveis 2.3 2.9 -2,0 7.9 5.4 0,6 1 3.7
Bens intermediarios 4,5 -2,0 -1.9 -2.4 -4,2 6.4 -1.2 -2.9
Commodities 12.4 0.4 -39 -1.5 2.0 14,3 -1.2 -1.5
MNio commodities 2,9 -1.8 -9 -2,0 -4.5 4.7 0.8 -2,5

*Dados sem ajuste sazonal. ¥*Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboracao: IBRESFGV.

. Trimestre x mesmao trimestre do ano
do ano anterior

indices de Quantum *

oporgp |||

Bens de Capital na FBCF 3,2 3,7 62,6 -22,7 12,2 3.1 -84 -31,2
Bens Intermediarios na indlstria 7.3 7.7 16,9 (18 5.5 19.3 8.6 6.8
Bens Intermediirios na agropecudria 21,7 -16,2 -36,1 5,4 -15,0 39,7 -16,7 -19,5

Bens de Capital na agropecudria

Bens de Capital na FBCF 54,1

Bens Intermediarios na inddstria 2,0 -1 -2,1 4,7 7.0 2,7 3,7 0,0
Bens Intermedidrios na agropecudria 16,6 25,1 60,7 14,3 -10.6 42,3 33,1 21,0
Bens de Capital na agropecudria 36,8 13,7 13,5 o7 10,7 69,6 16,0 3.1

*Dados sem ajuste sazonal. **Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBREfFGV.
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indices de Pregos *

R N R

Bens de Capital na FBCF 3,2 9,6 -11,8 -6,1 9,6 -2.4 89,6 9.2
Bens Intermedidrios na inddstria 4,6 -6,5 8.7 6.7 -6,1 6.4 -6,6 7.2
Bens Intermedidrios na agropecudria -0,5 5.9 -0,5 -14,5 58,7 -84 4,7 8.3

Bens de Capital na agropecudria

——__

Bens de Capital na FBCF -3.7
Bens Intermedidrios na inddstria 5.2 -1,8 -1,5 -2.6 4,7 7.1 0.8 -2,0
Bens Intermediarios na agropecudria 15,5 13,2 14,0 13,6 10,0 21,6 14,4 12,5
Bens de Capital na agropecudria 0,7 3.3 -6,2 3,0 1.9 4,9 4,5 1.2

*Dados sem ajuste sazonal. **Preévia do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBRESFGV.

. Trimestre x mesmao trimestre do ano
do ano anterior

indices de Quantum* ' s anterior
| fev/19 | | w19 | 2018w | 20194 | 20191
____

Petrdleo e derivados

Petroleo e derivados

*Dados sem ajustesaznnal.**llrmria do Trimestre. Fonte e Elaboracao: IBRE,I"FG‘J.

1 lado = . Trimestre x mesmo trimestre do ano
- M2 Més x mesmo do ano anterior

indices de Prego * ' ano até anterior

N T T R R O
o I I R

Petrdleo e derivados =277

——__

Petraleo e derivados -5,7

*Dados sem ajuste sazonal, ¥ Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBHE,I"FG‘J.

= - ladao - - . Trimestre ¥ mesmao trimestre do ano
indices de Quantum * - Acumul N0l pMéEs x mesmo més do ano anterior anterior

i [ s | s | zwan | o [

Exportagdes
Total -5.6

Exclusive Plataformas

Bens de capital 8.4 2,2 12,2
Importagtes
Bens de capital 8.1 4,7 8.5 3.1 7.6 4,1

*Dados sem ajustesazunal.**lﬂ‘revia do Trimestre. Fonte e Elaboracio: IBRE/FGV.

Trimestre x mesmao trimestre do ano
anterior

Exclusive Plataformas 5!
s [ s | s | e | awwsa |
oporagpr | | |

Mo commodities -1 7.1 -7.6 -12,9 0.8 -3,3 9,2 7.2

oz~ —

indices de Quantum * : : . Més x mesmo més do ano anterior

Mo commodities 51 1,7 4,6 -1,3 2,9 4,0 1.3 1.6

*Dados sem ajuste sazonal. ¥*Prévia do Trimestre, Fonte e Elaboracao: IBRE/FGV.
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indices de Quantum* Acumulado em A{:u::;l:(:g 0| M&s x mesmo més do ano anterior | o m:i:::;'rmeme Eof
Exclusive Plataformas 12 meses abr/19
Exportagtes
Geral 3,7
Bens de Capital 83 2,1 12,1 22,4 12,5 6,1 8,1 7.0
Mo commaodities 7.9 7.7 8,0 13,7 0.5 A7 10,5 72

Importagtes

Indistria de transformacao

Geral 29 0.7 1.3 -5,5 2,5 3.0 -1.3 0.7
Bens de Capital 71 0.7 4,3 3.9 -6.8 3.8 3.5 0,1
Mao commodities 5,2 1,3 3.4 3.7 3.3 4,1 0.6 0.9

*Dados sem ajuste sazonal. ¥¥Prévia do Trimestre. Fonte e Elaboracdo: IBRESFGV.

s . - . Trimestre x mesmo trimestre do ano
Indices de Quantum * : mo més do ano anterior

ano ate

Exclusive platafromas - | w19 | maj1s | sests | 208w | 20090 | 2009 |
___-___

Bens de Capital na FBCF -12,1

wmportagfes ___-____

Bens de Capital na FBCF -3,1

¥Dados sem ajuste sazonal, ¥ Prévia do Trimestre, Fonte e Elaboracdo: IE-REJI"FGU.
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