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Brasil — Protecionismo e Atividade Econdmica

Guerra (Comercial) Infinita: Adriana Dupita e Rodolfo Margato

Quais os Riscos para o Brasil?

Qual a vulnerabilidade do Brasil em um cenério de guerra comercial global? Para responder a esta questéo,
avaliamos dois canais de transmisséo: reduc¢do do dinamismo do comércio mundial e aumento da averséo ao
risco.

e Pelo lado do comércio, o maior risco para o Brasil parece vir de uma possivel desaceleracdo chinesa, que teria
impacto negativo ndo apenas sobre os precos de commodities, mas também sobre o crescimento de outros
mercados de destino das exportacdes brasileiras.

¢ Pelo lado financeiro, uma eventual escalada das tensdes comerciais entre EUA e China poderia deflagrar um
movimento de maior aversdo ao risco, piorando a confianca e condi¢des financeiras, o que afetaria
negativamente o crescimento econémico (principalmente via investimentos).

e Partindo da hipétese de um aumento de 25% na tarifa média imposta pelos EUA aos produtos chineses (com
retaliagdo proporcional da China), estimamos um impacto negativo de 0,1 pp sobre o crescimento brasileiro
exclusivamente pelo canal comercial. Uma vez contabilizados os efeitos indiretos pela transmissdo da menor
renda do setor exportador para os demais setores e, principalmente, pela piora nas condi¢des financeiras, o
impacto pode chegar a 1pp ao final de quatro trimestres. Isto sugere um risco relevante, ainda que insuficiente
para reverter atrajetéria de recuperacdo da economia brasileira.

O aumento da retorica protecionista pelo governo americano nos ultimos meses vem despertando preocupacdo quanto aos
impactos sobre as economias emergentes, dentre elas o Brasil. Os eventos mais recentes sugerem que 0 risco € menos de um
amplo aumento de tarifas, atingindo varias economias; ao invés disso, o tema vem cada vez mais ganhando contornos de uma
“guerra comercial” entre EUA e China.

Diante deste risco, cabe perguntar qual seria o impacto de uma “guerra comercial” sobre a economia brasileira. Em um relatorio
recente?, discutimos o impacto sobre as exportacdes. Nele, ja argumentavamos que dificilmente o Brasil seria alvo preferencial
das tarifas americanas, ja que os EUA tém superavit em suas transa¢des com o Brasil (US$ 7,6 bilhGes em 2017, contra déficit de
US$ 375 bilhGes contra a China — ndo por acaso, o foco da movimentacéo americana).

Figura 1. Exportacdes brasileiras: principais destinos Figura 2. Precos das Commodities e Crescimento Chinés*
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Fontes: MDIC e FMI. * Impacto sobre os pregos da variacdo de 1pp no crescimento chinés. Tamanho da bolha: peso da commaodity nas exportacdes brasileiras.

1 “Protecionismo: onda, tsunami ou marolinha?”, publicado em abril de 2018 e disponivel no nosso site (www.santander.com.br/economia).
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Do ponto de vista das exportagdes, 0 principal risco para o Brasil é que a “guerra comercial” leve a uma desaceleracdo do
crescimento chinés que, por sua vez, poderia reduzir os pregos das commodities (quase 60% das exportacBes brasileiras) e
contagiar outros parceiros comerciais importantes, como o0s paises latino-americanos, muito expostos a China (19% das
exportacOes brasileiras vdo para a América Latina, e 22% véo para a China). Levando em consideragdo a sensibilidade destas
variaveis a uma desaceleracdo chinesa, apontamos, naquele relatdrio, que para cada 1pp de redugdo do crescimento da China, as
exportacdes brasileiras poderiam cair cerca de 3% pela combinagdo de menor pre¢o e menor quantidade exportada. Dado o peso
relativamente baixo das exportacdes no PIB, tal queda teria um efeito direto muito pequeno sobre o crescimento econdmico.

Neste relatdrio, por sua vez, expandimos a andlise para incorporar nao apenas os efeitos indiretos de uma menor receita
exportadora sobre outros setores, mas também — e principalmente — 0 impacto que uma piora nas condi¢fes financeiras
teria sobre o crescimento brasileiro. Vale notar que o canal financeiro é, no Brasil, muito mais amplo que o canal do comércio:
o0 grau de abertura comercial, medido pela corrente de comércio (exportacdes + importacGes) sobre o PIB, € um dos menores do
mundo, mas o pais é razoavelmente bem inserido no mercado financeiro internacional. Por isto, a expansao da analise faz sentido.

Para tanto, desenvolvemos um exercicio em dois estagios. Primeiro, procuramos simular (econometricamente) qual seria o
impacto sobre o comércio global caso os EUA elevassem em 25% as tarifas de todos os produtos importados da China neste
momento (com a China reagindo da mesma forma em relagdo dos produtos americanos).

Entdo, desenvolvemos um modelo de Vetores Autoregressivos em que sdo tratadas como enddgenas as varidveis de comércio
global (indice CPB como proxy), volatilidade do mercado financeiro internacional (mensurada pelo indice VIX da bolsa de
Chicago), precos de commodities (indice spot CRB), PIB da China e PIB dos EUA; enquanto isso, a tarifa média nas relacdes
comerciais entre esses dois paises é tratada como varidvel exdgena (série calculada a partir de dados da Organiza¢do Mundial do
Comércio), para a qual assumimos um choque (alta de 25%) no processo de estimagdo. Alguns detalhes sobre o modelo s&o
apresentados no Apéndice.

No segundo estagio, estimamos outro modelo de Vetores Autoregressivos, desta vez considerando o PIB do Brasil, a taxa real de
juros (ex-ante) e o indice de confianca do consumidor como variaveis enddgenas, ao passo que os indices de comércio e
volatilidade global — cujas respostas ao “choque de guerra comercial” foram obtidas na estimagdo no primeiro estagio — entraram
como varidveis exdgenas, representando a influéncia do setor externo sobre a economia brasileira.

Esse segundo estagio visou estimar o impacto de uma eventual guerra comercial sobre o PIB Brasileiro abrangendo tanto os
efeitos diretos e indiretos do comércio quanto a deterioracdo nas condic@es financeiras e confianca dos agentes econdmicos, as
quais sdo cruciais para as decisdes de investimento e consumo.

Os resultados fornecidos pelos modelos vieram em linha com nossas expectativas em termos de direcao, magnitude e tempo. De
acordo com nossas estimativas, um aumento de 25% na tarifa bilateral entre EUA e China sobre todos 0s produtos (cenario um
tanto extremo) reduziria o crescimento do comércio global em 1,3pp em 2018 e 7,6pp em 2019. Por sua vez, os pre¢os das
commodities exibiriam queda de 2,5% e 15% neste e no prdximo ano, respectivamente, na esteira de uma menor expansdo do
comércio e PIB mundial. O impacto na aversdo global ao risco também seria consideravel e, sendo uma medida de sentimento
econdmico, a resposta também seria mais rapida: o indicador V1X subiria cerca de 55% em 2018 e outros 5% em 2019, retornando
a niveis observados pela Gltima vez em 2011, quando as preocupagdes com a sustentabilidade da divida nas economias avangadas
estavam em alta. Além disso, embora néo seja o foco deste estudo, vale mencionar que o primeiro modelo prevé uma desaceleracéo
significativa no crescimento do PIB dos EUA e China, especialmente no préximo ano (cerca de 1pp e 2pp, respectivamente), em
linha com a ampla avaliacdo de que o protecionismo prejudica - ao invés de estimular - o crescimento econdmico.

A partir do segundo modelo, estimamos que a resposta do PIB Brasileiro ao choque protecionista seria relativamente
pequena em 2018 (-0,4pp), mas significativa em 2019 (ao redor de -1pp), levando o crescimento econdémico doméstico para
perto de 2%. Conforme ja mencionado, esses impactos derivam direta e indiretamente de uma retracéo do comércio global
per se e também de uma piora nas condiges financeiras — a taxa real de juros seria 1pp mais alta e a confiangca do consumidor
ficaria deprimida no cenério com guerra comercial ante nosso cenario base.

Assumindo o ritmo de desaceleracdo nas economias americana e chinesa previsto pelo primeiro modelo, e considerando o perfil
das exportacOes brasileiras, esperamos um declinio de 5% nas receitas de exportagdo decorrente da guerra comercial, com o recuo
nos prec¢os de exportacdo respondendo pela maior parte do impacto.

Logo, o impacto do maior protecionismo global sobre a economia brasileira parece bastante estreito via canal de comércio:
considerando que as exportacGes pesam somente cerca de 12% do PIB do Brasil, calculamos um efeito direto sobre o PIB
correspondente a -0,1pp. A diferenca em relagdo ao impacto de 1pp estimado pelos modelos mais completos pode ser
atribuida ao contagio da menor renda das exportacdes sobre outros setores e, mais importante do que isso, aos canais
financeiro e de expectativas.
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Concluséao: o Brasil ndo é umailha, mas ndo esta no olho da tormenta

A visibilidade sobre uma possivel “guerra comercial” ainda é bastante baixa: apesar de um respiro recente, ainda néo esta
claro se havera novos movimentos de ambas as partes. Ainda assim, este exercicio prové alguns insights interessantes.
Embora - justamente por ser uma economia fechada — o Brasil provavelmente seja menos afetado diretamente que outras
economias emergentes mais abertas, a insercao brasileira nos mercados financeiros globais torna a economia mais exposta
pelo canal financeiro que muitos de seus pares. A alta estimada no juro real ex-ante é um exemplo de como esta exposi¢ao
se materializa, e ajuda a compreender como o crescimento pode ser afetado para além do estreito canal comercial.
Contudo, mesmo assumindo um choque significativo sobre as tarifas, nossos resultados sugerem que o efeito total sobre o
crescimento brasileiro, embora longe de ser irrelevante, ndo seria suficiente para reverter a recuperacgéo econémica em
curso.

Resultados dos Modelos — Cenérios Base e Adverso (“Choque Protecionista™)

Variacao Anual (%)
Variaveis

2018 2019 2018 2019

PIB Brasil 3.2 3.2 2.8 2.1
Taxa Real de Juros* 2.7 3.8 3.2 4.8
Confianga do Consumidor 7.8 4.6 5.6 -9.5
Comeércio Global 5.4 5.0 4.1 -2.6
indice de Volatilidade** 18 20 27 30
Pregos Commodities 2.5 4.5 -6.5 -15
PIB China 6.7 6.5 6.2 4.7
PIB EUA 2.7 2.5 2.3 1.6

Fonte: IBGE, BCB, FGV, CPB, CBOT, CRB, Bloomberg e estimativas Santander
* Nivel — fim de periodo

** Nivel — média anual



APENDICE

Dois modelos econométricos para compreender o impacto de uma “guerra comercial” sobre o Brasil
1) Modelo de Vetores Autoregressivos — “Economia Global”

Variaveis: (i) indice de Comércio Global (fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis); (ii) VIX — indice de
Volatilidade (source: Chicago Board Options Exchange); (iii) Precos de Commaodities - CRB Spot Index (fonte: Commaodity
Research Bureau); (iv) PIB da China (fonte: National Bureau of Statistics of China); (v) PIB dos EUA (fonte: U.S. Bureau of
Economic Analysis; (vi) Tarifa Bilateral Média EUA-China (fonte: World Trade Organization).

Periodo Amostral: 1° Tri/2000 a 4° Tri/2017
Periodos de Defasagem: 3
Funcédo Impulso Resposta (Comércio Global):

Resposta Acumulada do Comércio Global aos
Impulsos/Choques (1 desvio-padrdo) nas Variaveis Endégenas
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Fontes: IBGE, BCB, FGV, CPB, CBOT, CRB, Bloomberg e estimativas Santander

2) Modelo de Vetores Autoregressivos — “PIB Brasil”

Variaveis: (i) PIB do Brasil (fonte: IBGE); (ii) Taxa Real de Juros Ex Ante — Taxa Swap DI 1 ano descontada a expectativa de
inflagio 12 meses a frente (fonte: BM&FBOVESPA e Banco Central do Brasil); (iii) indice de Confianga do Consumidor (fonte:
FGV - Fundacio Getulio Vargas); (iv) indice de Comércio Mundial (fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis); (v) VIX — indice de Volatilidade (fonte: Chicago Board Options Exchange).

Periodo Amostral: 1° Tri/2000 a 4° Tri/2017
Periodos de Defasagem: 2
Funcéo Impulso Resposta (PIB Brasil):

Resposta Acumulada do PIB Brasil aos
Impulsos/Choques (1 desvio-padrdo) nas Variaveis Endégenas
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Fontes: IBGE, BCB, FGV, CPB, CBOT, CRB, Bloomberg e estimativas Santander
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