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Sumario

O mundo atravessa um periodo de grande conturbacido em func¢io da pandemia
do Covid-19 e o comércio internacional ¢ um candidato 6bvio a enfrentar grandes
dificuldades neste periodo de crise, seja em funcido da redugao da demanda mundial
de bens (e também os provaveis efeitos sobre o preco dos bens comercializados,
especialmente as commodities), seja por conta de restricGes na capacidade de oferta
em diversos setores e paises em razao das medidas de isolamento social e restricao
de movimentagdo de pessoas adotadas em grande numero de paises. Em um
mundo globalizado, marcado pela grande importancia das cadeias globais de valor
em importantes setores industriais, ha grande interconexdao entre as estruturas
produtivas dos diversos paises, cujo bom funcionamento depende do transito de
mercadorias (e pessoas) pelas fronteiras nacionais, hoje sujeitas, em sua maioria, a
controles rigorosos.

Esta nota se dedica a fazer uma avaliacio preliminar dos impactos da atual
crise mundial de saude publica sobre o comércio internacional de mercadorias,
e também tecer consideracOes acerca de seus efeitos sobre a politica comercial
e sobre os investimentos estrangeiros diretos, incluindo af a questao das cadeias
globais de valor.

Trata-se, naturalmente, de um esforco de carater bastante especulativo — uma vez
que se trata de um evento de caracteristicas inéditas nos ultimos 100 anos e ainda
paira grande incerteza sobre a duracdo da crise sanitaria — e de alcance limitado,
visto que ha, sem duvida, muitos outros elementos que mereceriam se analisados.
O exercicio feito aqui estima uma queda de 20% do comércio mundial em 2020,
no cenario basico, em que o PIB mundial tem queda de 2,0%. No cenario otimista,
a queda seria de 15% e, no cenario pessimista, de 25%. Em 2021, os cenarios
indicam que o crescimento do comércio poderia ser de 4,0%, 7,0% ou 10,0%.

A combinagao dos cenarios para 2020 e 2021 resultou em nove resultados possiveis
para a evolug¢do do comércio mundial no acumulado do biénio 2020-2021.No
melhor cenario, o comércio mundial acumula queda de 6,5% no biénio, e no pior
cenario, de 22,0%. Na maioria dos casos, a queda acumulada fica entre 11% e 20%.
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A eclosio da pandemia do Covid-19 ocorre em um momento delicado para as

relagoes comerciais entre os paises, marcado por conflitos comerciais de varios
tipos — como o que envolve Estados Unidos e China. Tais conflitos, na verdade,
sao reflexo movimentos de carater estrutural, associados a uma descrenca na
importancia das instituicdes multilaterais e nos proprios beneficios da globalizagao
para os paises, em especial para grupos importantes de trabalhadores e empresas.
E possivel prever que, superada a crise sanitaria, a economia mundial, e o Brasil em
particular, se depare com um ambiente de negdcios internacionais mais propenso
a imposic¢ao de restricdes de varios tipos aos fluxos de comércio e talvez, também,
aos fluxos de investimento direto estrangeiro.

1 Introducao

O mundo atravessa um periodo de grande conturbacio em fung¢io da pandemia
do Covid-19, e o comércio internacional é um candidato 6bvio a enfrentar grandes
dificuldades neste periodo de crise, seja em funcido da redugao da demanda mundial
de bens (e também os provaveis efeitos sobre o preco dos bens comercializados,
especialmente as commodities), seja por conta de restricGes na capacidade de oferta
em diversos setores e paises em razao das medidas de isolamento social e restricao
de movimentagdo de pessoas adotadas em grande numero de paises. Em um
mundo globalizado, marcado pela grande importancia das cadeias globais de valor
em importantes setores industriais, ha grande interconexdo entre as estruturas
produtivas dos diversos paises, cujo bom funcionamento depende do transito de
mercadorias (e pessoas) pelas fronteiras nacionais, hoje sujeitas, em sua maioria, a
controles rigorosos.

Esta Nota Técnica se dedica a fazer uma avaliagdo preliminar dos impactos da atual
crise mundial de satde publica sobre o comércio internacional de mercadorias
(se¢do 2), e também tecer consideragdes acerca de seus efeitos sobre a politica
comercial (se¢dao 3) e sobre os investimentos estrangeiros diretos, incluindo af a
questdo das cadeias globais de valor (secao 4). A analise leva em conta, inclusive,
algumas mudancas que ja vinham se observando no comércio, nas politicas
comerciais e nos investimentos nos anos anteriores a crise, especialmente apos
a crise financeira de 2008-2009, e em que medida a crise atual pode aprofundar
ou alterar estas tendéncias, ou ainda adicionar novos elementos que afetem o
comportamento destas variaveis.

Trata-se, naturalmente, de um exercicio de carater bastante especulativo — uma
vez que se refere a um evento de caracteristicas inéditas nos ultimos cem anos
e ainda paira grande incerteza sobre a duragdo da crise sanitaria — e de alcance
limitado, visto que ha, sem duvida, muitos outros elementos que mereceriam se
analisados. Tendo claras estas limitagGes, esta nota procura contribuir para um
melhor entendimento do que esta por vir na area de comércio e investimentos
em um futuro mais imediato, construindo cenarios para a evolugao do comércio
mundial no biénio 2020-2021 e elencando uma série de fatores que podem afetar
as decisoes de politica comercial e de investimentos no futuro préximo.
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2 Comércio mundial

Realizar qualquer estimativa ou projecdo da evolugao do comércio mundial neste
ano ¢ tarefa muito dificil no momento, tendo em vista que:

. ¢ um evento muito recente, pois o reconhecimento da pandemia e a adocdo de
medidas de isolamento social em grande nimero de paises ocorreram durante o més de
marco, embora tenham surgido antes na China e em alguns paises asiaticos;

. ainda ndo se sabe por quanto tempo durardo as medidas restritivas, e nem de que
forma sera feito o relaxamento gradual das restri¢cdes;

. trata-se de um choque cujas caracteristicas nao tém precedentes nos ultimos
cem anos, de modo que as trajetérias observadas em outras graves crises — como as da
década de 1990, a crise financeira de 2008-2009, a Grande Depressao dos anos 1930
ou mesmo a Segunda Guerra Mundial — provavelmente nao oferecem um referencial
adequado para lidar com o quadro atual;

. as formas tradicionais de modelagem econdémica — como modelos econométricos,
modelos de equilibrio geral e parcial — nio lidam bem com eventos “de cauda”, que
implicam quebras estruturais; e

. ha escasso conhecimento sobre as conexdes ¢ os mecanismos de transmissio de
crises de saide publica sobre as vatidveis macroecondémicas.

Diante disso, a op¢ao mais palatavel ¢ a construcao de cenarios, que seraaabordagem
adotada nesta nota. Ainda assim, a constru¢ao de cenarios precisa estar ancorada
em algum indicador estrutural. O desempenho do PIB ¢, tradicionalmente, o
principal indicador que explica e condiciona a evolugiao dos fluxos de comércio
internacional, a0 menos na auséncia de elementos que o restrinjam diretamente,
como o aumento de tarifas e barreiras nao tarifarias, por exemplo. O cenario aqui
apresentado nao leva em conta tais desenvolvimentos, embora sua ocorréncia nao
possa ser descartada, conforme sera discutido na segao 3.

2.1 Atividade econémica mundial

Diversas instituicdes (bancos, consultorias, organiza¢Oes empresariais etc.) ja
comegaram a rever suas proje¢oes para o crescimento do PIB mundial em 2020,
embora isso nao tenha sido feito ainda pelas duas instituicoes multilaterais de maior
peso (Fundo Monetario Internacional — FMI; e Banco Mundial), cujos nimeros sao
considerados como proje¢des “oficiais”. Todas as proje¢des sao acompanhadas de
observagoes quanto ao elevado nivel de incerteza e a grande probabilidade de que
sejam revistas, conforme comecem a ser divulgados nimeros oficiais dos paises
acerca do comportamento da atividade em margo e nos meses seguintes.

Em geral, as proje¢oes levam em conta um cenario de forte queda da atividade no
primeiro semestre do ano (mais forte no segundo trimestre do que no primeiro)
e de retomada intensa no segundo semestre, com um retorno a “normalidade”
em 2021. Na verdade, este cenario tem por tras duas hipéteses fundamentais. A
primeira é que as medidas de isolamento social prevalecerao, no maximo, até o
meio do ano, e que de julho/agosto em diante, os trabalhadores retomarao suas
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atividades normalmente, os consumidores resgatardo o ritmo e o volume de

compras pré-crise e todos os setores de atividade recuperardo rapidamente os

niveis de producao prévios.

A segunda ¢ que 0s governos serao
bem-sucedidos na implementacio de
medidas fiscais e monetarias destinadas
a sustentar a economia, minimizando
o impacto imediato da crise sobre
as familias (sustentando sua renda),
as empresas (evitando faléncias em
série) e o sistema financeiro (evitando
rupturas nos sistemas de crédito e de
pagamentos). Com efeito, governos em
todo o mundo vém anunciando medidas
nessa direcao. Os Estados Unidos, por
exemplo, aprovaram o maior pacote de
estimulos de sua histéria, no valor de
US$ 2 trilhoes, incluindo pagamentos
diretos a individuos e empresas,
renuncias fiscais e empréstimos em
condicdes favoraveis. 'Em reunido
de capula virtual realizada no ultimo
dia 25 de marco, os paises do Grupo
dos Vinte (G20) se comprometeram
a fazer tudo o que fosse necessario e
lancar mao de todos os instrumentos
de politica econdmica disponiveis para
minimizar os prejuizos economicos
e socials da pandemia, restaurar o
crescimento econdmico, manter a

GRAFICO 1
Global PMI and GDP
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GRAFICO 2
Global Output
Global PMI Index, 50 = no change on prior month
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estabilidade dos mercados e aumentar sua resiliéncia diante da crise.? Segundo

calculos da organizagdo, os paises-membros estio injetando cerca de US§ 5

trilhoes em suas economias.

A intensidade da queda da atividade ocorrida em marco pode ser avaliada pelo
desempenho do JP Morgan Global PMI (Purchasing Manager’s Index), que se
reduziu para 39,4, ante 46,1 em fevereiro. Para efeito de comparacdo, no pior
momento da crise de 2009, o PMI ficou préoximo de 37. O grafico 1 mostra que

ha uma elevada correlagdo entre o PMI e o PIB global.

O grafico 2, por sua vez, mostra que a queda foi mais intensa no PMI do setor

de servigos do que na industria, ao contrario do que se observou na crise de

2 “We commit to do whatever it takes and to use all available policy tools to minimize the economic and social damage from the pande-

mic, restore global growth, maintain market stability, and strengthen resilience.” Disponivel em: <https://www.gov.uk/government/news/

g20-leaders-summit-statement-on-covid-19-26-march-2020>
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2008-2009. Esta é uma clara indicagdo de que esta crise é realmente diferente das

anteriores, e que as medidas de isolamento social tendem a atingir mais fortemente
as atividades de servicos.

A OCDE fez um exercicio de estimagdo dos impactos de curto prazo sobre a
atividade econdmica global das medidas de isolamento social e de restricio aos
deslocamentos de pessoas tomadas em quase todos os pafses do mundo, como
subsidio para a reunido de cipula virtual do G20.” O exercicio estima os impactos
sobre o PIB de diversos pafses (ndo apenas daqueles pertencentes a OCDE) sob
os pontos de vista da oferta e da demanda.

Pelo lado da oferta, os setores mais afetados seriam os servicos — mais
destacadamente aqueles que dependem de deslocamentos e contato entre as
pessoas, como turismo, cinemas, teatros, restaurantes, COmMErcio € Servigos
pessoais —, a construgao e as industrias mais intensivas em mao de obra. Segundo a
organizac¢ao, esses setores representam de 30% a 40% da atividade econémica nos
paises analisados. Supondo que tais atividades sofram quedas entre 50% e 100%,
o impacto de curto prazo sobre o PIB seria algo entre 15% e 30%, dependendo
da estrutura produtiva de cada pafs. Paises onde a agricultura e a extragao mineral
possuem maior peso na economia tenderiam a sofrer menor impacto. De qualquer
modo, na mediana dos paises a queda seria proxima de 25%.

Pelo lado da demanda, estima-se o impacto da redu¢ao do consumo das familias
em fungao do confinamento. Considera-se que as atividades mais impactadas serao
as despesas com servicos (os mesmos destacados na analise da oferta) e também
a aquisi¢ao de bens de consumo duraveis e de bens ndo duraveis menos essenciais
(vestuario, por exemplo). A aquisicdo de bens e servigos essenciais (alimentos,
servigos de utilidade publica) ndo seria afetada. Considerando que o consumo das
familias representa cerca de 60% da demanda agregada dos paises — e também que
haveria reducdo das importagdes, impactando positivamente o PIB —, a OCDE
estima uma redugdo da ordem de 20% no PIB dos paises no curto prazo.

Por fim, a organizagdao estima que, para cada més de duragao do confinamento
social, havera uma redugao de 2 pontos percentuais (p.p.) no crescimento dos
paises, comparativamente ao crescimento que ocorreria na auséncia da pandemia.
Portanto, caso o isolamento perdure por dois a trés meses, haveria uma redugao
de 4 a 6 p.p. Embora ainda nido tenha apresentado novas proje¢oes oficiais de
crescimento para 2020, dado que a projecao feita antes da crise era de alta de 2,9%
no ano, o quadro exposto permite deduzir que a queda ficara entre -1,0% e -3,0%.

A tabela 1 mostra esta projecao e também aquelas apresentadas por trés instituigoes
de diferentes perfis: a ONU, o IIF e a EIU. As duas ultimas apresentam projecoes
para o PIB mundial e também para alguns paises e blocos selecionados. Todas as
projecoes foram feitas apds a declaragao da pandemia.

3 Disponivel em: <https: . -ilibrary.
VID-19_containment_measures_on_economic_activity>.
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TABELA 1

Crescimento do PIB em 2020 — Projegdes feitas apds 25/03/2020
| __w [ e ] __ow_ ] __OwmE |

Mundo 1,5 22,2 -0,9 -1,0a-3,0
EUA 2,8 22,8 -
China 2,8 1,0
Japdo -2,6 -1,5
Zona do Euro -4,7 -5,9
india 2,9 2,1
América Latina -2,7 -
Brasil -1,8 -5,5
Argentina -3,1 -6,7
México -2,8 -5,4

Fonte: IIF, EIU, ONU e OCDE.
Elaboracio: Os autores.

Nas projecoes para os principais paises/blocos, é importante observar que apenas
a China e a India terio aumento do PIB no ano, mas ainda assim o resultado ficara
bem abaixo das taxas observadas nos anos anteriores. A regiao mais afetada pela
crise sera a Zona do Euro, com queda do PIB da ordem de 5% a 6%. Havera queda
significativa também nos Estados Unidos, Japao e América Latina.

2.2 Fatores de risco para os cenarios

Todo exercicio de elaboragao de proje¢oes e construcdao de cenarios precisa levar
em conta os fatores de risco, quais sejam: elementos que podem afetar os resultados
previstos para melhor (upside risks) ou para pior (downside risks). A consideragao
de tais fatores torna-se ainda mais importante no quadro atual, tendo em vista
tratar-se de um choque com caracteristicas muito peculiares comparativamente
a0s que ocorreram nas ultimas décadas. Isso significa que existe muita incerteza
sobre o comportamento de diversas variaveis, mas sobre as quais é possivel ter
alguma avaliacao de risco (known unknowns). Também ha elementos completamente
imprevisiveis, sobre os quais ndo se dispoe de conhecimento suficiente sequer para
fazer alguma avaliacao de risco (os chamados #nknown unknowns). A seguir serao
feitas consideracGes sobre alguns fatores importantes e sobre os quais é possivel
ter alguma avaliagao de risco.

Entre os fatores de risco que podem levar a resultados melhores do que o esperado
(upside risks) ha dois que merecem destaque. O primeiro diz respeito a efetividade
das medidas de politica econémica que estao sendo adotadas. Embora as proje¢oes
apresentadas na subse¢do anterior ja levem em conta um efeito positivo destas
medidas, é possivel que seu efeito seja maior do que o esperado, seja porque as
medidas estdo sendo adotadas com mais rapidez que em crises anteriores (0 pacote
de estimulos como reacido a crise financeira de 2008-2009 nos Estados Unidos levou
meses para ser aprovado, o mesmo tendo acontecido na Europa); seja porque a
magnitude dos recursos envolvidos é mais elevada que em qualquer outra crise nos
ultimos cem anos; seja ainda porque os governos estao tendo menor preocupagao
com restri¢oes fiscais ou com o uso de politicas monetarias heterodoxas (como o
quantitative easing).

O segundo fator refere-se a possibilidade de que a ciéncia encontre rapidamente
medicamentos e terapias que sejam eficazes no combate ao coronavirus. Embora o

ipea

020T dp 243s9wy 7 | /17 | eanjunfuo) ap eypie)




timing das descobertas cientificas ndo costume ser tao acelerado, ha muito esforco

sendo feito hoje em todas as partes do mundo, nio sendo de todo impossivel
considerar esta possibilidade.

Quanto aos fatores que podem levar a resultados piores que o esperado, a lista é
bem mais longa, conforme a seguir descrito.

1) Uma eventual extensao da pandemia e de seus efeitos restritivos por mais tempo
do que o esperado. De modo geral, os cenarios desenhados levam em conta uma
normalizagao das atividades até meados do ano, mas a gradativa disseminagao do
virus por varios pafses pode alongar o processo. Ha também o risco de surgimento
de uma segunda onda de contaminagoes e mortes, conforme os pafses comecem a
relaxar as restricOes e o nivel de contato social volte a se intensificar.

2) Possiveis rupturas em cadeias de valor globais, que exijam mais tempo para a
recomposi¢ao dos niveis de produgido pré-crise. E possivel ainda que, por motivos
de precaugao, muitas empresas resolvam modificar sua cadeia de fornecedores,
internalizando atividades, reduzindo a dispersio geografica das cadeias e/ou
substituindo fornecedores estrangeiros por locais. Se isso ocorrer em grande
escala, a recuperacao dos niveis de produgao pré-crise e o seu crescimento tendem
a ocorrer mais lentamente, conforme as cadeias vao se reorganizando.

3) Desequilibrios econdmicos e sociais mais profundos que possam gerar impactos
estruturais de lenta reversao, como quebra de grande nimero de empresas, aumento
da inadimpléncia, desemprego muito elevado e forte aumento da pobreza. Isso
implicaria perda de capacidade de producio (ou redugiao do PIB potencial) que
impediria um rapido retorno aos niveis pré-crise, especialmente em paises que
operavam em pleno emprego, como os HEstados Unidos ou a propria China.

4) A possibilidade de surgimento de uma crise financeira, uma vez que muitas
empresas e individuos poderao sofrer perdas de renda a ponto de nao conseguirem
fazer frente a compromissos de pagamentos de dividas. Nos paises desenvolvidos,
este risco é atenuado pelo fato de que os bancos estao hoje em situagao mais solida
para enfrentar perdas, e porque os bancos centrais ja estao atuando para prover
toda liquidez necessaria, ndo apenas aos bancos, mas também a empresas e familias.

5) A possibilidade de crises de balango de pagamentos em inimeros paises pobres
ou em desenvolvimento. De fato, ja vinha ocorrendo uma fuga de capitais de
paises emergentes desde o ano passado, e ha evidéncias de que, apos surgirem as
primeiras noticias da crise do Covid-19, em fevereiro, houve uma parada stbita
(sudden stop) nas entradas de capital e uma aceleragao da saida de capitais estrangeiros
em niveis sem precedentes — maiores, inclusive, que as observadas durante a crise
de 2008-2009.* As consequéncias ja sio sentidas nas taxas de cimbio, que vém
sofrendo forte desvalorizagao, e podem trazer dificuldades adicionais aos paises

4 Disponivel em: <https://wwwiif.com/Publications/ID/3830/GMV-COVID-19-Capital-Flow-Exodus-from-EM>.
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https://www.iif.com/Publications/ID/3830/GMV-COVID-19-Capital-Flow-Exodus-from-EM

que registram deficit em conta corrente e nao possuam volume suficientemente

grande de reservas.

6) Possivel aumento do protecionismo, seja para estimular a recuperagio da
producdo doméstica (desviando a demanda que iria para importagdes), seja para
estimular a internalizacao de cadeias produtivas, seja ainda para evitar a ocorréncia
de um “surto” de importagoes conforme a atividade economica se normalize e
os paifses busquem as exportagdes como meio mais rapido de recuperar as vendas
de mercadorias. Nao se pode descartar um acirramento das “guerras comerciais”,
como a que esta em curso entre Estados Unidos e China. Tal protecionismo pode
envolver aumentos de tarifas, mas provavelmente se dara por meio de barreiras nao
tarifarias, seguindo a tendéncia predominante na década de 2010.

7) Possiveis instabilidades politicas em diversos paises e regides, especialmente no
mundo em desenvolvimento.

2.3 Cenarios para a evolucao do comércio mundial

Para efeitos de construcdo de cenarios para o comércio mundial, sera considerada
uma varia¢ao de -2,0% do PIB global no ano, valor intermediario entre as diferentes
projecoes apresentadas. Em um cenario mais otimista, considera-se uma queda de
0,5%, visto que, mesmo na ocorréncia de alguns dos fatores de risco altistas, é
improvavel que a economia mundial escape de uma variagdo negativa. E, caso
predominem alguns dos fatores de risco baixistas, a queda do PIB pode ser bem
maior, da ordem de 3,5%.

Os cenarios levam em conta também o que ocorrera em 2021, quando,
possivelmente, a atividade economica mundial caminhara para a normalizagao.
Também nesse caso ¢ possivel desenhar trés cenarios: 7) um crescimento proéximo
ao que seria hoje o crescimento potencial da economia mundial, de cerca de 3,5%;
2£) uma forte recuperacao apos a recessio, a exemplo do que ocorreu em 2010, com
crescimento da ordem de 5%; e 77z) uma retomada lenta da atividade, com parte dos
efeitos negativos da crise atual se estendendo aos primeiros meses do proximo ano,
o que limitaria o crescimento a cerca de 2%.

Para transpor esses cenarios de crescimento do PIB para cenarios de crescimento
do comércio mundial, seria preciso aplicar uma elasticidade. Estimativas da
elasticidade de longo prazo entre importagdes (em volume) e PIB mundiais
encontram valores entre 2 e 3, dependendo do método utilizado e do periodo
analisado (Constantinescu, Matoo e Ruta, 2015b; Hoekman, 2015). Contudo, ha
estudos que indicam uma queda dessa elasticidade apos a crise financeira de 2008-
2009, para valores mais proximos de 1 (Constantinescu Matoo e Ruta, 2015b;
Bussiére et al., 2013; Hoekman, 2015; Boz, Bussiére e Marsilli, 2014; Auboin e
Borino, 2017; Aslam et al., 2017).
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Mais importante que isso, porém, ¢é GRAFICOS3
~ . - Razio entre a taxa de crescimento das importagdes
observar que a relagao entre Importagoes  mundiais ¢ a taxa de crescimento do PIB — 1961-2019
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grafico 3 mostra que em quase todos os
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de curto prazo, sem os devidos controles

para outras variaveis que afetam a = 2°
-3,0

relacdo) variou entre 1 e 3. As excegoes
. Fonte: Banco Mundial.

foram anos marcados por crises: 1975 rboracio: Os autores.

(primeiro choque do petrdleo), 1982 (recessao norte-americana e crise da divida

externa dos paises em desenvolvimento), 2001 (recessao norte-americana) e 2009

(crise financeira mundial). Em 1975 e 1982 a razdo chegou a ficar negativa, uma

vez que o PIB ainda teve variacdo positiva (embora bem pequena) e o comércio

mundial sofreu queda. Em 2009, o PIB mundial teve ligeira queda (0,075) e as

importa¢oes mundiais cafram quase 12%, levando a uma razao muito elevada.

E interessante notar que a razio também ficou abaixo de 1 na maioria dos anos
a partir de 2012, em linha com o fenémeno de queda da elasticidade-renda do
comércio mundial no pés-crise de 2008. O grafico 4 ilustra que, de fato, o guantum
das importagoes mundiais cresceu mais lentamente do que o PIB ap6s a crise, em
contraste com o que se verificou nas décadas anteriores, especialmente no periodo

conhecido como “hiperglobaliza¢io” (1984-2008).

GRAFICO 4
Evolugio do PIB e das importagdes mundiais — 1960-2019
(Indices 1960=100)
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragio: Os autores.

Por fim, o grafico 5 ilustra outro ponto importante na relacio entre comércio
mundial e PIB: para que ocorra queda do comércio mundial, ndo é necessario que
haja queda do PIB mundial. Basta que tenha crescimento inferior a 2%, como em
1975, 1982 e 2009. A explicagao reside no fato de que o crescimento do setor de
servicos é menos volatil e amortece a queda do PIB em periodos de crise. Ja o
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comportamento ¢ pior nos anos de crise.

comércio de bens acompanha mais de perto o desempenho do PIB industrial, cujo . 5

ea,

GRAFICO 5
Taxas de crescimento anuais do PIB e das importagdes mundiais — 1961-2019
(Em %)
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Fonte: Banco Mundial.
Elaboragio: Os autores.

Em func¢do do que foi discutido, ndo ¢ razoavel projetar o comportamento do
comércio mundial em 2020 simplesmente aplicando-se uma elasticidade com base
no desempenho do PIB mundial. Ainda que a crise atual tenha caracteristicas
bem diferentes das anteriores, elas representam o tnico referencial disponivel. E
mostram que cada ponto percentual (p.p.) de crescimento do PIB mundial abaixo
de 2% representa varios pontos de queda do comércio. Se uma variagao proxima
de zero do PIB, como em 2019, leva a uma queda do comércio de cerca de 12%,
nao ¢ exagero supor que uma redugao de 2% do PIB levaria a uma queda da ordem
de 20% no comércio. No cenario mais positivo, de redugao do PIB de 0,5%, pode-
se esperar uma queda do comércio um pouco maior do que os 12% de 2019 —algo
como 15%. Ja ao cenario mais negativo, de redugao do PIB de 3,5%, associa-se
uma queda de 25% do comércio.

Para 2021, é razoavel projetar uma recuperacao do crescimento do comércio em
funcdo da recuperacao do PIB. Embora a elasticidade predominante apds 2009

020T dp 243s9wy 7 | /17 | eanjunfuo) ap eypie)

seja proxima de 1, é muito provavel que, apos um ano de queda extraordinaria, o
comércio também tenha um crescimento acima do normal no ano da recuperagiao
— com uma elasticidade em relagao ao PIB mais proxima de 2, por exemplo. Dados
os trés cenarios para o PIB, o crescimento do comércio em 2021 pode ser de 4,0%,
7,0% ou 10,0%.

Naturalmente, seria possivel imaginar um cenario muito otimista, no qual o
comércio teria uma recuperagao muito forte em 2021, talvez até recuperando toda a
perda registrada em 2020. Entretanto, ha elementos que tornam tal cenario bastante
improvavel. O primeiro é a reducio da elasticidade do comércio em relagao ao PIB
observada de 2011 para ca (em 2019, a dltima estimativa da OMC mostra que houve
reducio de 0,1% no comércio, com o PIB mundial crescendo 2,3%). O segundo
¢ o aumento de barreiras nao tarifarias e a proliferacao de conflitos comerciais,
como aquele entre China e Estados Unidos, bem como o nitido enfraquecimento
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da OMC. E o terceiro ¢ a “parada” na construc¢ao de cadeias globais de valor, com

evidéncias, inclusive, de desconstruciao de algumas cadeias.

Sendo assim, e tendo muita clareza quanto ao elevado grau de arbitrariedade
contido nas hipoteses aqui descritas, a tabela 2 combina os trés cenarios para a
contragdao das importagdes em 2020 com os trés cenarios para a recuperagao em
2021, conduzindo a nove resultados possiveis para a evolugao do comércio mundial

no biénio 2020-2021.

TABELA 2
Cenarios para a variagido das importagdes mundiais em 2020 e 2021
(Em %)
4,0 -16,8
-20,0 7,0 14,4
10,0 -12,0
4,0 11,6
-15,0 7,0 9,1
10,0 6,5
4,0 22,0
-25,0 7,0 -19,8
10,0 -17,5

Elaboragio: Os autores.

No melhor cenario, o comércio mundial acumula queda de 6,5% no biénio, e no
bl 5 b

pior cenario, de 22,0%. Na maioria dos casos, a queda acumulada fica entre 11%

e 20%.

Quando esta nota estava sendo concluida, a OMC divulgou um documento® com
projegoes para o crescimento do comércio mundial e das importagoes e exportagdes
referentes aos grandes blocos economicos: América do Norte, América Central e
do Sul, Europa, Asia e demais regioes. A OMC apresenta dois cenarios, conforme
expostos na tabela 3.

TABELA 3
Cenarios da OMC para a variagdo do comércio mundial em 2020 e 2021
Total e principais regides

(Em %)

| 2020 | 2021 [ Awm.202021 | 2020 | 2021 | Acum.202021 |
Comércio mundial -12,9 21,3 5,7 -31,9 24,0 -15,6
Exportagdes mundiais 0,0
América do Norte 17,1 23,7 2,5 40,9 19,3 29,5
América Central e do Sul -12,9 18,6 3,3 -31,3 14,3 -21,5
Europa 12,2 20,5 5,8 32,8 22,7 -17,5
Asia 13,5 24,9 8,0 36,2 36,1 13,2
Demais paises -8,0 8,6 -0,1 -8,0 9,3 0,6
Importagdes mundiais 0,0
América do Norte -14,5 27,3 8,8 -33,8 29,5 -14,3
América Central e do Sul -22,2 23,2 -4,2 -43,8 19,5 -32,8
Europa -10,3 19,9 7,6 -28,9 24,5 -11,5
Asia -11,8 23,1 8,6 -31,5 25,1 -14,3
Demais paises -10,0 13,6 2,2 -22,6 18,0 -8,7
Fonte: OMC.

Elaboragio: Os autores.

5 Disponivel em: <https://www.wto.org/english/news_e/pres20_e/pr855_e.htm>.
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No cenario otimista, o comércio teria queda de 12,9% em 2020 e crescimento de

21,3% em 2021, de modo que, no acumulado do biénio, haveria crescimento de
5,7%. Esse cenario prevé um comportamento da economia mundial em formato
de V, com forte queda do PIB e do comércio mundial em 2020 e recuperacio forte
e rapida no ano seguinte. Tal cenario reproduz, em linhas gerais, aquilo que se viu
em 2009 e 2010.

No cenario pessimista, espera-se que haja um comportamento em formato de L,
com queda mais forte do PIB e do comércio em 2020 e recuperacio modesta
em 2021. O resultado é que o comércio teria uma queda acumulada de 15,6%.
Esse numero ¢ proximo da mediana do crescimento acumulado referente a maioria
dos cenarios apresentados na tabela 2, principalmente o cenario intermediario e o
pessimista.

Em comparagao com os cenarios elaborados nesta nota, a grande diferenca em
relacdo aos nimeros da OMC diz respeito a um crescimento mais acelerado do
PIB e do comércio mundial. O modelo utilizado pela OMC é de equilibrio geral
computavel, o qual tende a reproduzir o comportamento passado da economia
e em que o comportamento natural da economia ¢ retornar ao seu nivel prévio
de equilibrio apés o choque. Contudo, conforme explicado, a crise atual tem
caracteristica {mpares, ndo havendo motivos para esperar que a economia ira se
ajustar rapidamente para voltar ao equilibrio prévio em prazo curto.

Vale registrar, ainda, que ambos os cenarios da OMC preveem um aumento
da participagdo dos paises asiaticos nas exporta¢oes mundiais, em detrimento
principalmente dos paises das Américas. O mesmo nao acontece do lado das
importagoes, 0 que permite antever um aumento dos saldos comerciais em favor
dos asiaticos no biénio.

3. Politica comercial
3.1 Conflitos comerciais

Dois mil e dezenove foi caracterizado por conflitos comerciais de varios tipos. O
mais notavel deles, por ser o mais importante, foi o que envolveu Estados Unidos e
China, com uma sequéncia de imposi¢oes de barreiras comerciais de parte a parte.
A intensidade alcancada pela imposi¢ao de barreiras por diversas economias aos
bens e servigos provenientes do exterior também se verificou nas transagoes entre
os Estados Unidos e a Unidao Europeia, assim como, em escala bem menor, no
comércio entre economias em desenvolvimento, a exemplo dos paises do Cone

Sul.

Mais preocupante é que esse nao é apenas um conjunto de atritos entre pares
de pafses. De fato, a imposi¢iao dessas barreiras reflete algo maior, de descrenga
em diversas instituicoes multilaterais. O discurso que atribui as transacdes com
terceiros paises boa parte das mazelas internas, como baixo crescimento, retracao
dos niveis salariais e desemprego, alimenta fortes reacdes populares de resisténcia
ao processo de globalizagao.
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Essa postura tem levado, por exemplo, a que uma economia da importancia dos

Estados Unidos, pafs que liderou a construgao da arquitetura multilateral tal como
a conhecemos nos ultimos setenta anos, venha sistematicamente boicotando
algumas atividades, a exemplo do Orgio de Apelagao na OMC.

Esse é o cenario de fundo com que o mundo se deparava quando da eclosio da
pandemia de Covid-19. Portanto, um importante choque econémico, com impacto
negativo e expressivo sobre a maior parte das economias do planeta, sobrepde-
se a movimentos de carater estrutural, de maior protecionismo e movimentos
antiglobalizacdo. A tendéncia, 20 menos no curto prazo, ¢ que tais fatores estruturais
continuem atuantes durante e apos a crise, com o risco de ser até mesmo acirrados
pelos novos acontecimentos.

Com essas consideragdes, é possivel prever que, superada a crise sanitiria, a
economia mundial, e o Brasil em particular, se depare com um ambiente de negdcios
internacionais mais propenso a imposi¢ao de restricoes de varios tipos aos fluxos
de comércio e talvez, também, aos fluxos de investimento direto estrangeiro. Um
fator que pode reforcar essa tendéncia ¢ um eventual movimento de internalizagdo
de cadeias de valor, para reduzir a dependéncia de fornecedores externos e o
risco de ruptura das cadeias. Outro fator diz respeito ao uso da protegdo como
instrumento de estimulo a recuperacdo da produgao doméstica, especialmente em
alguns setores industriais de maior peso estratégico — como a produgao de bens de
tecnologia da informagao, a induistria de defesa e a industria automobilistica —, em
que a garantia de fornecimento de insumos e o maior controle sobre os diversos
elos da cadeia produtiva sejam considerados prioritarios frente a consideragdes de
custo (vide se¢ao 3.2).

Nesse cenario, ¢ bem provavel que haja uma busca maior por acordos preferenciais,
como forma de contornar as barreiras — embora, provavelmente, tais acordos
tenham uma conformacao diferente daqueles negociados ao longo dos ultimos
trinta ou quarenta anos.

Ao mesmo tempo, contudo, paises que detenham vantagens comparativas na
produgdo de bens intensivos em recursos naturais — sobretudo alimentos — devem
vislumbrar novas oportunidades para suprir necessidades afetadas, seja pelas
situagoes de quarentena, seja por desconfianga em relagdo a origem geografica de
certos produtos. E um cendrio que se mostra favoravel ao desenvolvimento do
agronegocio no Brasil, embora colabore para uma crescente concentragao da pauta
exportadora em commodities, frustrando eventuais esforcos de diversificagao.

3.2 OMC, acordos preferenciais e barreiras nao tarifarias

O crescimento do numero de acordos preferenciais de comércio é um aspecto
marcante da economia mundial nas ultimas décadas. Mesmo paises que
tradicionalmente se negaram a firmar acordos desse tipo, como os asiaticos, em
pouco tempo intensificaram seus processos negociadores, até superando o numero
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de acordos firmados por paises tradicionalmente afeitos a esse tipo de politica,

como os latino-ameticanos.

No entanto, nao apenas cresceu o numero de acordos preferenciais. Uma novidade
adicional é a negocia¢do de acordos envolvendo dezenas de pafses de regides
diversas, e com peso elevado no produto e no comércio internacionais.

As clausulas negociadas nesses exercicios frequentemente transcendem o que ja
foi negociado no ambito da OMC. Os novos acordos plurilaterais frequentemente
compreendem acertos com relagido nao apenas ao movimento de mercadorias, mas
também envolvem temas como o comércio de servigos, propriedade intelectual,
compras publicas, concorréncia, economia digital, meio ambiente, padroes
trabalhistas, medidas anticorrupgao, politica cambial e outros.

O peso das economias envolvidas nos grandes acordos plurilaterais e a ambicao
das agendas negociadas muito provavelmente afetardo a economia brasileira, em
sua insercio internacional. E inevitavel que a evolugdo das transagoes sob esses
acordos seja monitorada com alguma preocupagao.

Uma caracteristica adicional desses acordos ¢ privilegiar a solugao de controvérsias
entre as partes contratantes por via de negociag¢ao bilateral, com isso contribuindo
para enfraquecer a OMC. Um exemplo claro é o acordo firmado entre Estados
Unidos e China em janeiro deste ano.

Na medida em que o enfraquecimento das instituicdes multilaterais tenha como
contrapartida as relagdes bi ou plurilaterais, aumenta a probabilidade de que os
processos de negociagao reflitam principalmente os interesses de empresas dos
paises envolvidos, e sejam influenciados pela condi¢io economica de cada pafs
participante, o que tende a ser prejudicial para as economias menores € menos
diversificadas.

As possiveis consequéncias nao podem ser desconsideradas. A adog¢do que venha
a ser acordada de padroes produtivos segundo interesses privados impoe alguns
desafios. Economias mais fortes definem seus padroes, com o que os produtos
fabricados segundo os padrées acordados com um pafs nao necessariamente
poderio ser aceitos em outros mercados, aderentes a outros tipos de padrao. E, a
diferenca da situagdo vigente até aqui, em que os féruns multilaterais sio o locus
das negociagoes, o risco é que ocorra uma fragmentacao de regras, em oposi¢ao
a uma (mais desejavel) coesdo regulatoria. Esse pode ser mais um problema para
economias de menor expressio no mercado internacional.

A questdao da coesio e uniformizagiao regulatoria é especialmente importante
quando se tem em mente a transi¢ao que ocorreu nas ultimas décadas no padrio
de protegdo comercial, com barreiras nao tarifarias ganhando espago conforme
as tarifas de importagao foram sendo reduzidas em quase todo o mundo. Tais
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barreiras sao, em geral, mais sofisticadas, menos transparentes e sujeitas a maior

grau de arbitrariedade por parte dos paises, envolvendo normas e padrées técnicos
especificos, regulamentos ambientais, normas trabalhistas etc.

Esse cenario coloca ainda mais em evidéncia o papel da OMC, cuja funcio
explicita ¢ disciplinar as politicas comerciais adotadas pelos paises-membros, hoje
a quase totalidade das nag¢oes no planeta. O objetivo é minimizar a possibilidade
de que regulagoes técnicas e padroes sejam empregados como barreiras técnicas
ao comércio. A presente crise de saude publica é muito ilustrativa, uma vez
que produtos dessa area — medicamentos, equipamentos e insumos médicos e
hospitalares — estdo entre aqueles mais sujeitos a aplicagdio de normas técnicas e
regulamentos sanitarios.

A regulacdo de barreiras técnicas teve inicio na Rodada Téquio do Acordo Geral de
Tarifas e Comércio (General Agreement on Tariffs and Trade — GATT), na década
de 1970. Os cédigos negociados determinavam que regulamentos técnicos e de
padronizacdo niao deveriam implicar barreiras ao comércio, e nao poderia haver
discriminagdo entre produtos nacionais e produtos de outros paises-membros.
Com a criacdo da OMC, em 1995, as decisbes multilaterais nesta ¢ em outras areas
de politica comercial passaram a ter carater impositivo.

Essa capacidade, associada a leitura de que ha uma influéncia excessiva de parte de
economias de renda média nos processos da institui¢ao, tem alimentado postura
reativa por parte, principalmente, dos Estados Unidos. Nesse particular, destaca-se
a negativa dos norte-americanos em indicar representante formal para o Orgio de
Apelagao, unidade central para a solugdo de controvérsias entre os membros.

Tais movimentos tém contribuido para enfraquecer a institui¢ao, a ponto de alguns
analistas considerarem que o futuro da OMC sera limitado a atividades acessorias,
como negociagao de algumas normas, processamento estatistico dos fluxos de
comércio e questoes menores, sem o poder impositivo registrado até aqui.

Outra questao que preocupa diz respeito a utilizacio de mecanismos de defesa
comercial, em especial as medidas antidumping (AD), instrumento usado com
frequéncia nos ultimos anos.

A presente pandemia de Covid-19 se apresenta como um desafio para o comércio
internacional, e para a politica de defesa comercial, em particular, por indicar que
havera um decréscimo substancial no volume geral de comércio entre os paises,
enquanto alguns produtos especificos terao aumento na demanda.

Num contexto de crise, ¢ de se esperar que a defesa comercial seja acionada por
grupos de pressao para pedir protegdao a produtos sensiveis com grandes perdas
em funcdo de choques econoémicos (Bloningen e Prusa, 2015). Um aumento da
demanda associado a uma oferta inelastica pode significar aumento natural do
poder de mercado internacional de firmas/paises produtores desses bens.
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Esse ¢ um estado de coisas que merece muita atencao, especialmente por parte

das economias com menor expressao no cenario internacional, como é o caso do
Brasil. Interessa a essas economias poder dispor de mecanismos que fagam com
que os socios maiores nao explorem seu poder diferenciado como forma de impor
condi¢bes que nao correspondam aos interesses das economias menos abastadas
e com menor poder negociador. O nivelamento das condigoes, nesses casos, ¢
obtido pelo fortalecimento das instituicbes com mandato disciplinar acordado
entre as partes contratantes, como ¢ o caso da OMC.

A atual crise sanitaria configura uma oportunidade para o sistema multilateral
de comércio, sedimentado na OMC, proceder a uma reflexao sobre o poder de
mercado de algumas empresas globais, assim como sobre o fato de que alguns
paises tém uma concentragao desproporcional na produgdo de produtos sensiveis.
Vale lembrar que o Brasil ¢ um dos paises que tém se utilizado de forma mais
intensa dos mecanismos de defesa comercial, com um historico de abertura de
processos acima do esperado para um pafs com suas caracteristicas. Entre os
produtos recentemente protegidos por medidas AD estdo alguns ligados a indudstria
farmacéutica — por exemplo, materiais de laboratério e reagentes quimicos para
resultados de testes clinicos. A China e a India estio entre os paises mais atingidos
por medidas AD do Brasil.

Apolitica de defesa comercial no Brasil, desde a sua instituigao, tem sido caracterizada
por viés protecionista. Alguns segmentos industriais e empresas foram beneficiados
por incentivos tributarios e empréstimos subsidiados, permitindo vantagem
concorrencial, encarecendo artificialmente o produto importado e prejudicando
cadeias produtivas consumidoras domésticas. O AD foi aplicado para industrias
domésticas com algum grau de concentragao — portanto, com maior capacidade
de mobilizagao. Houve impacto negativo na produtividade e positivo nas margens
de lucro.

Uma agdo prudente seria, dessa forma, manter a isengdo momentanea aos produtos
essenciais para o combate a pandemia, mas, a0 mesmo tempo, reconhecer que
existe uma oportunidade para revisar a estrutura geral de protegao e adotar com
maior cuidado e parcimonia instrumentos de defesa comercial.

4. Investimentos estrangeiros e cadeias produtivas
4.1 Fluxos de investimento estrangeiro e regulacao

A economia mundial esta sofrendo simultaneamente um choque de oferta e um
choque de demanda. Por conta desse “ineditismo”, crises passadas servem como
guia apenas parcial para o que se pode esperar no futuro proximo. Episodios
como a crise asiatica de 1997 e a crise financeira global de 2008-2009 sugerem
que investidores de longo prazo tendem a se comportar de maneira distinta de
investidores de curto prazo.
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Em momentos de elevado estresse, os fluxos de investimentos em carteira para

paises emergentes tendem a se tornar fortemente negativos. Por sua vez, os fluxos
de investimento direto tém comportamento mais incerto.

Por um lado, a queda na demanda agregada e a reducdo no nivel de utilizagao da
capacidade instalada tendem a frear investimentos em novas plantas e na expansao
das existentes. Por outro lado, a crise abre oportunidades de aquisicao de bons
ativos por precos baixos.

Aquisi¢coes de empresas, especialmente as de maior porte, costumam depender da
disponibilidade de financiamento bancario. Em momentos de maior aversao ao
risco, os bancos tornam-se mais conservadores e os custos desses financiamentos
se elevam. Contudo, a reducdo das taxas basicas de juros nas principais economias
bem como a enorme injecao de liquidez por meio de afrouxamento quantitativo
talvez sejam suficientes para contrabalancar o aumento da aversao ao risco.

E possivel também que ocorra um aumento no volume de desinvestimentos
estrangeiros nos proximos meses. Em alguns casos, por necessidade de gerar
caixa para cobrir perdas em outras partes do mundo. Em outros casos, por conta
de perspectivas menos favoraveis sobre a viabilidade do negdcio. Segmentos
fortemente impactados por medidas de isolamento social, como o de turismo, estao
entre aqueles nos quais desinvestimentos estrangeiros parecem mais provaveis.

E igualmente possivel se observar um recrudescimento da xenofobia,
particularmente em relagido a China, por conta de narrativas que atribuem ao pafs
um papel central na eclosdo e espraiamento da pandemia. Uma implicagdo seria a
aplicagao de restricbes aos investimentos chineses nos paises.

No que tange a regulacao dos investimentos estrangeiros, nao existe nenhum acordo
multilateral que discipline, de modo abrangente, os investimentos além-fronteiras.
Isso ocorre em virtude das dificuldades de se estabelecer padroes minimamente
aceitaveis para um conjunto amplo e heterogéneo de paises, com interesses muitas
vezes antagonicos. B é provavel que o cenario pés-pandemia seja ainda menos
propicio a negociagao de um acordo desse tipo.

Atualmente, o tema ¢ regrado principalmente por meio de acordos bilaterais ou
regionais. Esta em curso, igualmente, intenso debate (na OMC, OCDE, ONU e
outros féruns) sobre as clausulas basicas que deveriam ser adotadas em acordos de
facilitacao de investimentos.

O tema ¢ tratado, em nivel multilateral, no Acordo sobre Medidas de Investimento
Relacionadas ao Comércio de Bens (Trade-Related Investment Measures — TRIMs),
na OMC, que busca disciplinar as politicas relacionadas a investimentos que possam
distorcer ou restringir o comércio internacional. Na pratica, o TRIMs significou a
imposi¢ao de limites a ado¢ao de politicas de desenvolvimento econoémico, em
especial de politicas industriais.
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Em principio, ndo parece haver motivos para que governos nacionais pressionem

em favor de mudangas no regramento multilateral de investimentos, em func¢ao da
pandemia.

A novidade é que, dada a elevada concentragio da produgao de farmacos
e de equipamentos e materiais médicos em poucos paises (India e China,
principalmente), governos de paises ricos poderdo vir a exercer alguma pressao
sobre suas multinacionais para que aumentem a produ¢ao em seus territorios, em
vez de atuarem como meros representantes comerciais. Isso nao fere a letra do
TRIMs, mas traz um cenario novo, com impactos potencialmente grandes tanto
sobre os fluxos de investimento estrangeiro direto quanto sobre os fluxos de
comércio relacionados as cadeias globais de valor.

4.2 Distribuicao internacional do trabalho, cadeias globais de valor
e politica industrial

Durante a maior parte do século XX, as subsidiarias de empresas multinacionais
(EMNs) tendiam a ser réplicas em miniatura da matriz, reproduzindo no todo ou
em parte as atividades realizadas por ela (Pearce, 2001). A partir dos anos 1980,
esse tipo de multinacional passou, crescentemente, a dar lugar a outro tipo de
organizagao, na qual a matriz estrutura uma rede de subsidiarias que muitas vezes
dividem tarefas entre si. Em vez de todas as subsidiarias produzirem a mesma lista
de produtos utilizando os mesmos insumos em linhas de producdo semelhantes,
uma crescente divisao de trabalho intra-EMN tomou corpo (Jones e Kierzkowski,
2005).

Tal especializagdo possibilitou a captura de economias de escala e de escopo em
produtos finais, que passaram a ser produzidos em menor numero de plantas.
Também viabilizou a otimizagao de custos por meio do fatiamento das linhas
de produgdo originais, conforme os custos relativos de produciao de cada etapa
do processo de produgiao do produto final. Em paralelo, ocorreu também um
processo de terceirizagdo, com as EMNSs focando nas atividades que lhes davam
maior retorno (Hank e Fukunari, 2010).

Parte significativa das atividades de agregacao de valor no setor manufatureiro se
deslocou para paises onde o custo de mao de obra ¢ mais baixo. Com isso, tomou
forma o que hoje se conhece como cadeia global de valor (CGV). A crescente
fragmentacgao dos processos de producdo em diferentes paises resultou em elevado
aumento do comércio internacional, devido ao transito de partes, pecas e outros
bens intermediarios, assim como em maior dependéncia das industrias nacionais
quanto a continuidade dos fluxos de bens importados para a manutenc¢ao de seus
niveis de atividade.

A producio segundo as CGVs mostrou ser um componente importante da
competitividade em diversas economias. Mesmo economias sem vantagens
comparativas na producdo de itens mais sofisticados tém podido se beneficiar
dessa modalidade, quando participam de cadeias de valor atraindo investimentos
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em funcio de custos mais baixos de produ¢iao e/ou de logistica, sobretudo de

transporte, por sua localizagao geografica e proximidade dos principais mercados
(Wortld Bank et al., 2017).

As implicagoes desse novo cenario sao variadas. Entre outros motivos, porque a
participagao da producio em CGVs depende da percepciao que os investidores
externos tenham em relagdo a cada pafs. Assim, os elementos relevantes nao se
restringem, por exemplo, ao grau de abertura da economia, mas compreendem um
conjunto variado de condigoes internas em cada pafs.

As decisoes de incorporagao de uma economia em determinada cadeia de valor
sempre estiveram associadas aos calculos dos beneficios derivados de custos mais
baixos de produgao, seja em termos de mao de obra, seja no acesso a matérias-
primas ou aos custos de logistica e governanga. E preciso que a produgao em mais
de um pafs seja mais lucrativa do que a subcontratagao de outras empresas no pais
de origem.

A novidade que a crise do coronavirus trouxe foi o aprendizado de que, em
situagoes de falta de acesso a insumos, partes, pecas e componentes, linhas inteiras
de produgao — envolvendo mais de uma economia — podem parar, por falta de
material. O isolamento de algumas cidades chinesas, bem como o fechamento
de fronteiras, mostrou a necessidade de se passar a considerar também outras
dimensoes no processo decisorio.

Como a pandemia da Covid-19 teve inicio na China, que atualmente concentra
uma fatia expressiva da produc¢ao industrial do mundo, a paralisagao de atividades
em decorréncia da imposi¢ao de medidas de distanciamento social para combater
a disseminac¢ao do virus levou a interrupcdo de inimeras CGVs.® A paralisacio
de fabricas por conta da falta de insumos importados desse pafs levou ao
questionamento do elevado grau de dependéncia dos mais diversos pafses em
relacao a China.

Nao seria surpreendente um aumento da pressao exercida por governos nacionais
sobre EMNs de seus pafses para repatriar ao menos parte das etapas industriais
atualmente realizadas no exterior, especialmente aquelas realizadas na China. Se tal
movimento vier a se consolidar, isso podera levar a um processo de desfragmenta¢ao
da produgio, o que, considerando-se sua caracteristica transnacional, significaria
uma retragao no processo de globalizagao.

Assim, é muito provavel que no periodo pés-pandemia se observe um redesenho
dos processos produtivos. A decisao de envolver economias adicionais a uma
cadeia de valor passa a depender ndo mais apenas da estimativa de rentabilidade,
como descrito acima. A garantia de acesso a insumos mostrou ser um elemento
vital.

6 Disponivel em: <https://exame.abril.com.br/revista-exame/o-virus-que-mudou-a-historia>.
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Outra questao importante relacionada a isso diz respeito ao conflito entre os
Estados Unidos (e outros paises) e a China, com relagao a empresas detentoras de

tecnologia de ponta. Como um dos produtos de destaque ofertados é a tecnologia
5G, ha alegacio, de parte do governo norte-americano, de que os equipamentos
e servicos fornecidos por uma empresa favorecem atividades de espionagem de
parte do governo chinés. Dado o potencial dessa tecnologia, isso teria implicagoes
diretas e negativas sobre a seguranc¢a nacional dos pafses. Como consequéncia, o
governo norte-americano tem feito pressao sobre diversos paises, tentando evitar
a assinatura de contratos de fornecimento de equipamentos e servicos com essa
empresa.

No caso do Brasil, esse conflito é particularmente importante, uma vez que pode
influenciar o processo de implantagao da tecnologia 5G no pais. As indicagoes
de que a empresa podera participar da licitagio publica qualificam em parte o
argumento. Entretanto, a convivéncia com situagdes de conflito desse tipo, que
conduzem o pais a ter que optar pelo alinhamento entre polos opostos, seja na
selecio de empresas, seja nas votagoes nos foruns multilaterais, ¢ um desafio
novo, inclusive em termos do histérico da diplomacia brasileira, marcado pela
neutralidade e pelo bom relacionamento com todos os paises, segundo os padroes
acordados no ambito das instituicoes multilaterais.

A questao é particularmente sensivel em vista da necessidade de reduzir a distancia
que separa a economia brasileira da fronteira tecnolégica em diversos setores. O
momento atual é desafiador também nesse sentido. Além da discussao mencionada
acima, sobre diferentes padrées produtivos — em que a Opgiao por um ou outro
implica praticamente um alinhamento com o pafs gerador desse padrio e afeta o
comércio com terceiros —, e da imposicao crescente de barreiras de variados tipos
sobre os fluxos de comércio, também o acesso a novas tecnologias se vé afetado
por conflitos.

B razoavel inferit que esses novos desenvolvimentos venham a ter impacto
geopolitico, com a redefinicio dos critérios de alocagdo geografica de recursos.
Uma consequéncia possivel é que isso altere a atratividade da economia brasileira
enquanto destino de investimentos, eventualmente incluindo o pafs em cadeias de
que nao participa, sempre e quando as condi¢bes internas de criagdo de ambiente
amigavel aos negocios sejam asseguradas. Daf a importancia de dar continuidade a
agenda de reformas e reconsiderar alguma politica industrial mais ativa.

O fato de a participagdo brasileira nas cadeias de valor ser limitada, em comparagio
com outros pafses, é resultado, primeiro, da prépria competitividade nacional na
oferta de produtos primarios e da politica comercial externa adotada. Todavia,
¢, também, a contraparte da baixa competitividade do setor produtivo nacional,
em particular da indudstria de transformacdo. A distancia crescente da fronteira
tecnoldgica em diversos setores ¢ um elemento decisivo.

Uma condi¢ao para reduzir essa distancia é atrair investimentos nos setores com

2
8

020T dp 243s9wy 7 | /17 | eanjunfuo) ap eypie)

20



maior grau de sofistica¢do tecnoldgica. Isso requer um grau de proatividade mais
intenso do que o observado até aqui, com sinalizagdo inequivoca das decisoes
politicas a respeito. As decisoes de investir sao influenciadas por tais decisoes de
politica e requerem um tempo nao desprezivel para dar resultados.

A experiéncia com a crise atual tem revelado iniciativas com duas dimensoes
temporais. No curto prazo, destacam-se as medidas focadas na mitigagio ou
eliminagdo dos efeitos recessivos derivados da subita queda na demanda. A médio
prazo, ganham importancia medidas voltadas para assegurar o abastecimento
adequado de itens cuja demanda aumentou de maneira exponencial e nao prevista
por conta da pandemia.

As medidas para lidar com a queda abrupta da demanda foram adotadas de forma
generalizada por diversos paises. Os setores priorizados foram aqueles com maiores
quedas de faturamento, a exemplo de companhias aéreas, empresas de turismo,
bares e restaurantes, e pequenos negocios de modo geral. A justificativa é o temor
de destruicao de capacidade empresarial, de desmobilizacdo de trabalhadores e de
consequente Onus sobre a estrutura de protecao social. Em geral, essas medidas
sao complementadas por outras, de sustentacdo direta da demanda e também de
cunho assistencial, focada na populaciao mais vulneravel.

As medidas com horizonte temporal mais amplo sdo aquelas de apoio a reconversiao
produtiva. Uma possibilidade é promover essa reconversiao no sentido de assegurar
o fornecimento de material para a area de saude. O exemplo tipico nos ultimos
dias tem sido a adaptac¢ao de linhas produtivas e uso de equipes técnicas em alguns
setores para viabilizar o conserto ou mesmo a fabricac¢do de alguns equipamentos
essenciais na atencio aos pacientes afetados, como os ventiladores. F muito
provavel que ao final da atual situacdo de crise permanecam os esforcos para
garantir a producao de varios daqueles itens cujo excesso de demanda fez diferenca
nos momentos mais agudos da crise.

Essa perspectiva de politica de reconversdao encontra alguns obstaculos. Primeiro,
ha o risco de, na pressa para suprir demandas urgentes, virem a ser produzidos
equipamentos pouco efetivos ou nao confiaveis. Segundo, ha a necessidade de se
dispor de uma estrutura que assegure a disponibilidade de pecas para a montagem
desses equipamentos. Terceiro, e em comum com os demais setores da economia, ha
o desafio estrutural de prover crédito suficiente e a custo acessivel aos produtores.

A curto prazo, nao ha o que discutir, em termos de alternativas a prioridade maxima
de cuidar da saude da populacao. Uma vez aliviada essa situagdo, contudo, ha que
se proceder a algum grau de planejamento estratégico de médio/longo prazo, o
que implica o desenho de estruturas de provisao de garantia de crédito para novos
projetos, o estimulo a setores que agora se mostraram literalmente vitais (como
os produtores de equipamentos e insumos para a area de saude) e outras medidas,
buscando, a0 mesmo tempo, recuperar o equilibrio sustentavel das contas publicas.
Isso demandara alguma proatividade de parte do setor publico, na orientacdo e
viabilizacdo das iniciativas.

020z ap aisaw .z | /7 | eamunfuo) ap eyied

21



5 Consideragoes finais e recomendacoes

Este texto se dedicou a fazer uma avaliagdo preliminar dos impactos da atual
crise mundial de satde publica sobre o comércio internacional de mercadorias
e tecer consideracoes acerca de seus efeitos sobre a politica comercial e sobre os
investimentos estrangeiros diretos, incluindo af a questao das CGVs. O objetivo é
contribuir para um melhor entendimento do que esta por vir na area de comércio e
investimentos em um futuro mais imediato, construindo cenarios para a evolu¢iao
do comércio mundial no biénio 2020-2021 e elencando uma série de fatores
que podem afetar as decisoes de politica comercial e de investimentos no futuro
proximo. A seguir, resumem-se as principais questoes abordadas.

. Foi realizado um exercicio de construcao de cenarios para a evolugiao do comércio
mundial em 2020 e 2021, com trés cenarios para a variacdo do comércio em 2020 e
outros trés cenarios para 2021.

. O cenario para 2020 foi construido levando em conta proje¢des para a queda
do PIB mundial em fun¢io dos impactos negativos da pandemia, ja disponibilizadas
por instituicbes de diferentes perfis, como a Organizacdo para Cooperacio e
Desenvolvimento Econoémico (OCDE), a Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU),
o Institute of International Finance (IIF) e a Economist Intelligence Unit (EIU), que
apontam para uma varia¢io da ordem de -2%.

. Considerando um balanco de riscos altistas e baixistas para o comportamento da
economia, levam-se em conta dois cendrios alternativos para o PIB: um mais otimista,
onde haveria queda de apenas 0,5%, ¢ um mais pessimista, em que a queda do PIB
seriada ordem de 3,5%.

. Dessa forma, estima-se uma queda de 20% do comércio mundial em 2020, no
cenario basico. No cendrio otimista, a queda seria de 15% e, no cenatio pessimista, de

25%.

. Para 2021, considerou-se uma elasticidade do comércio em relagio ao PIB igual
a 2, e dados os trés cenatrios para o PIB (alta de 2%, 3,5% ou 5%, a depender da
velocidade de recuperagio da atividade), o crescimento do comércio em 2021 poderia
ser de 4,0%, 7,0% ou 10,0%.

. A combinacdo dos cenarios para 2020 e 2021 resultou em nove resultados
possiveis para a evoluc¢do do comércio mundial no acumulado do biénio 2020-2021.
No melhor cenario, o comércio mundial acumula queda de 6,5% no biénio, e no pior
cenario, de 22,0%. Na maioria dos casos, a queda acumulada fica entre 11% e 20%.

. Em proje¢des recentemente divulgadas, a OMC considera dois possiveis cenarios
para o crescimento do comércio mundial no biénio 2020-2021. No cenario otimista,
o comércio teria queda de 12,9% em 2020 e crescimento de 21,3%, de modo que, no
acumulado do biénio, haveria crescimento de 5,7%. No cenario pessimista, 0 comércio
teria uma queda acumulada de 15,6%, nimero préximo da mediana do crescimento
acumulado referente a maioria dos nove cenarios construidos nesta Nota.
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. A eclosio da pandemia do Covid-19 ocorre em um momento delicado para as
relagbes comerciais entre os paises. O ano de 2019 foi caracterizado por conflitos
comerciais de varios tipos, como o que envolve Estados Unidos e China. Tais conflitos,
na verdade, sdo reflexo de movimentos de carater estrutural, associados a uma descrenca
na importancia das instituicdes multilaterais e nos proprios beneficios da globalizagao
para os paises, em especial para grupos importantes de trabalhadores e empresas.
A tendéncia, a0 menos no curto prazo, é de que tais fatores estruturais continuem

atuantes durante e ap0s a crise, com o risco de serem até mesmo acirrados pelos novos
acontecimentos.

. E possivel prever que, superada a crise sanitaria, a economia mundial, e o Brasil
em particular, se depare com um ambiente de negdcios internacionais mais propenso
a imposi¢ao de restrigoes de varios tipos aos fluxos de comércio e talvez, também, aos
fluxos de investimento direto estrangeiro.

. Tal movimento pode levar a prevaléncia de acordos e negociagbes em nivel bi- ou
plurilaterais, enfraquecendo as instancias multilaterais, o que tende a ser prejudicial para
as economias menores e menos diversificadas.

. Entre as consequéncias negativas desse movimento estdo uma fragmentacao
de regras, em oposi¢do a uma (mais desejavel) coesdo regulatéria nas questdes que
envolvem comércio; e o risco da ado¢ao de medidas protecionistas, inclusive com o
uso de mecanismos de defesa comercial, em especial as medidas antidumping (AD),
acionados por grupos de pressio para pedir prote¢io a produtos sensfveis com grandes
perdas em funcdo de choques econémicos.

. A crise também traz consequéncias para os fluxos de investimento estrangeiro
direto. A queda na demanda agregada e a reducido no nivel de utilizagdo da capacidade
instalada tendem a frear investimentos em novas plantas e na expansao das existentes,
ou ainda provocar desinvestimentos por necessidade de gerar caixa para cobrir perdas
em outras partes do mundo. No entanto, a crise abre oportunidades de aquisicao de
bons ativos por precos baixos.

. E igualmente possivel observar um recrudescimento da xenofobia, particularmente
em relacao a China, por conta de narrativas que atribuem ao pafs um papel central na
eclosio e espraiamento da pandemia. Uma implicagao seria a aplicacio de restricOes aos
investimentos chineses nos paises.

. Um ponto especialmente sensivel nesse sentido diz respeito as CGVs, comandadas
por empresas multinacionais e que envolvem grandes fluxos de investimentos e de
comércio. As decisdes de incorporacio de uma economia em determinada cadeia de
valor sempre estiveram associadas aos calculos dos beneficios derivados de custos mais
baixos de producio, seja em termos de mio de obra, seja no acesso a matérias-primas,
aos custos de logistica e aos custos de governanga.

. A novidade que a crise do coronavirus trouxe foi o aprendizado de que, em
situagoes de falta de acesso a insumos, partes, pecas e componentes, linhas inteiras de
produc¢io — envolvendo mais de uma economia — podem parar por falta de material,
mostrando a necessidade de se passar a considerar também outras dimensdes no
processo decisorio de construcao de cadeias de fornecimento.
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. Assim, é muito provavel que no periodo pés-pandemia se observe um redesenho

dos processos produtivos. A decisdo de envolver economias adicionais a uma cadeia de
valor passa a depender ndo mais apenas da estimativa de rentabilidade, como descrito
acima. A garantia de acesso a insumos mostrou ser um elemento vital.

Quanto ao Brasil, o quadro exposto neste texto induz a algumas reflexdes e
recomendagOes. A primeira recomendacao é que o pafs atue de forma bastante
firme em defesa das institui¢des multilaterais, em especial a OMC, tendo em vista
que um cenario em que predominem acordo bilaterais ou plurilaterais tende a ser
mais benéfico para as economias maiores, mais desenvolvidas e que sao geradoras
de tecnologias e de padroes tecnoldgicos, o que nao é o caso do Brasil.

A segunda recomendagio é que o pafs evite a ado¢do de medidas de cunho
protecionista e trabalhe junto aos demais paises e as organiza¢oes multilaterais para
buscar solugdes que reduzam os conflitos comerciais existentes e negociar e ajustar
as regras de comércio e investimento, de forma a garantir que os diversos paises,
e também os diferentes grupos dentro dos paises, sejam capazes de reconhecer e
captar os potenciais beneficios de uma economia mundial mais globalizada. Ainda
que seja uma economia relativamente fechada, o crescimento do Brasil é muito
dependente de um sistema de comércio mundial mais aberto e adequadamente
regulado, inclusive no que tange a aplicagao de barreiras nao tarifarias. O caso do
setor agropecuario é um claro exemplo nesse sentido.

A terceira recomendagao é que o Brasil procure aplicar essas ideias, promovendo
maior abertura comercial. Embora tal iniciativa esteja fora das prioridades de curto
prazo em funcdo da pandemia, é importante que o pafs sinalize o compromisso
com a abertura no futuro.

Por fim, assim como qualquer crise, a que se vive hoje apresenta enormes desafios,
mas também abre oportunidades as quais devem ser adequadamente identificadas
e para as quais o pafs deve definir claramente objetivos, estratégias e politicas para
tirar o maximo proveito delas. Esta Nota Técnica chamou atengdo para algumas
transformacgdes que ja vém ocorrendo e que podem se aprofundar durante e apds
esta crise — por exemplo, no que diz respeito alégica dos investimentos estrangeiros
e 4 conformacio das CGVs. E recomendavel que o Brasil invista na elaboracio de
politicas que permitam lidar de forma eficiente com essa situa¢ao, em especial no
que tange a politica industrial e a politica de ciéncia, tecnologia e inovagao.
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