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05 de fevereiro de 2020

Assinado o acordo entre China e EUA, a economia mundial voltaria a crescer?

Fabiana D’Atri

A economia mundial deve se recuperar ao longo deste ano, uma vez removidas as
incertezas ligadas as tensoes comerciais e, em alguma medida, ao Brexit. Essa retomada
sera gradual e podera ter implicagdes importantes para a dinamica entre os paises, levando
em conta os desdobramentos das negociagdes entre China e EUA. Essa visao mais cautelosa
se justifica pelas duvidas que temos em como e em que medida a guerra comercial impactou
a economia mundial e, mais recentemente, como sera o impacto do coronavirus sobre essa
recuperacao ciclica esperada para 2020.

As incertezas advindas das tensdes entre as duas maiores economias do mundo
certamente influenciaram de forma importante a economia global, a medida que
empresas abortaram decisées de investimento, em fun¢ao da possivel mudanga de
custos de produgao na China. O grafico a seguir sugere que pode haver algo além das
incertezas impactando a economia mundial ou existe alguma defasagem entre essas duas
variaveis, uma vez que o indice de incertezas vem caindo ha alguns meses e a economia,
medida pelos indices PMI, nao vinha acelerando na mesma intensidade e velocidade. Os
dados de janeiro, contudo, reagiram de forma positiva, provavelmente incorporando o fato
concreto (a assinatura da fase 1em 15 de janeiro).

Gréfico 1: indice de incerteza e indice PMI global
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Fonte: Economic Policy Uncertainty, Bloomberg, CEIC

A guerra comercial, contudo, pode ter tido efeitos concretos para além da incerteza,
como o aumento significativo das tarifas. Foram varias rodadas, que se encerraram com a
assinatura da fase 1. As tarifas médias de importagao dos EUA subiram de 3,1% para 19,3%
(considerando apenas os produtos vindos da China). Do lado chinés, essa variagao foi de
8,0% para 20,9%. Isso explica, em grande medida, a aceleragao da realocagao das cadeias
globais (que ja vem acontecendo nos ultimos anos tendo em vista o0 aumento dos custos de
producao na China). Somado a isso, existe o fato concreto de que a China tera que atender o
acordo, o que implica um aumento das compras de produtos dos EUA, totalizando US$ 200
bilhdes neste e no préximo ano.
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Grafico 2: Importagoes da China vindas dos EUA
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Fonte: CEIC

Segundo estudo do FMI, publicado no ultimo World Economic Outlook de outubro do
ano passado’, o impacto das tensées comerciais se da principalmente através de trés
canais: (i) confianca impactando decisdes de investimento, (ii) aumento efetivo das tarifas
que leva a uma reducao do comércio e (iii) perda de produtividade, tendo em vista a
realocagao de recursos (capital e emprego). Com isso, estimam um efeito direto e isolado de
0,8 p.p. do PIB global em 2020. Apenas para a China, essa perda seria mais severa, chegando a
2,0 p.p. em 2020, considerando os efeitos referentes ao aumento de tarifas, a perda de
confianga, a reacao dos precos de mercados e a redugao de produtividade. Importante dizer
que esses impactos vao se revertendo ao longo dos anos seguintes, com efeito mais
permanente, de longo prazo, da ordem de 0,3 p.p. a menos.

Esses desdobramentos, por sua vez, aumentam os desafios da China e da Europa, em
desaceleragao ha alguns trimestres, a medida que a China exportara menos para o
mundo e a Europa provavelmente venderd menos para a China. H3 também fatores
idiossincraticos para cada pais, para além da guerra comercial, que limitam a retomada. E, por
fim, mesmo que um primeiro acordo tenha sido assinado, entendemos que as diferengas entre
China e EUA seguem elevadas e os proximos temas que serdo discutidos serao mais
complexos. Ou seja, devemos ler essa primeira fase como uma trégua e ndo como uma
resolucao definitiva.

Grafico 3: Tarifas de exportagao - China e EUA (%)
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Fonte: Peterson Institute for International Economics

' https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/10/01/world-economic-outlook-october-2019, consultado em 27 de janeiro de 2020
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Assim, a dindmica da economia europeia merece muita atengao. Por ser uma regiao
muito aberta as exportacgoées, foi a primeira a sentir o impacto da guerra comercial, em
meados de 2018. De forma geral, as exportagdes de manufaturados recuaram - seja de
bens finais para a China seja de intermediarios para a regiao como um todo - pressionando a
industria. E notavel o descompasso entre o setor de servicos e manufatura. Sendo assim,
seria esperada uma recuperagao, com a redugao dos riscos. Mas: (i) ha razdes internas que
também tém pressionado a industria, especialmente automotiva; (i) a China continuara
desacelerando por razdes internas; (iii) a demanda vinda da China vai cair para que o acordo
seja atendido, aumentando as compras dos EUA, em detrimento da Europa. Os graficos a
seguir, mostram como as exportagdes da Alemanha para a China sofreram bastante (que
respondem por algo préximo a 10% de suas vendas) e como a industria foi impactada pelo
setor automotivo. Dessa forma, entendemos que a recente melhora apontada pelas
sondagens reflete a remogao da grande incerteza - incluindo também o Brexit. Mas, para
que a industria siga acelerando, precisa haver demanda de fato.

Grafico 4: Exportagdes da Alemanha Grafico 5: Produgao industrial da Alemanha
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Fonte: CEIC

Grafico 6: Importagoes da China de produtos manufaturados
% do total importado
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Fonte: Peterson Institute for International Economics
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Para além da guerra comercial, ha trés dindmicas na China que ndao garantem uma
aceleragao da economia. No melhor cenario, na nossa visao, a economia do pais deveria
estabilizar. Primeiramente, a China tem se deparado com uma desaceleragao estrutural,
decorrente da queda de produtividade, dos desafios demograficos e dos ajustes do lado da
oferta (como controle da poluigao e reducao da capacidade ociosa). O pais tem optado nos
altimos anos em adotar estimulos modestos que apenas evitam uma desaceleragao mais
intensa, mas que nao alimentam os riscos financeiros advindos da elevada alavancagem
acumulada nos ultimos anos. Para este ano, ndo esperamos alteracao dessa diretriz de
ponderar as preocupagoes de longo prazo com estimulos de curto prazo.

A outra dinamica importante vem das tens6es com os EUA. Ainda que o acordo tenha
sido assinado - com compromissos relevantes assumidos - a relagao entre os dois
paises esta longe de estar pacificada. Isso significa, na cabega dos empresarios chineses,
que a fase 1 nao significa que tarifas serao reduzidas ou elevadas no horizonte de médio
prazo. Isso certamente continua pressionando investimentos. No mesmo sentido, a
realocacao da cadeia produtiva segue em curso, de forma gradual. Empresas multinacionais
continuam buscando novos hubs produtivos, o que significa que o potencial exportador da
China segue em queda.

Por fim, o surto recente do coronavirus é um choque a mais a economia chinesa. Dadas
as medidas recentes para conter a movimentagao das pessoas, setores como varejo,
entretenimento e turismo sofrerdo de forma significativa. Nesses casos, parte da perda
registrada nesse periodo nao sera compensada a frente e para turismo os impactos devem
ser mais dilatados (ndo s6 para a China, mas para a Asia como um todo). Além disso, a
inddstria e o setor de construgao estdo, por ora, com atividades paralisadas dada a
prorrogacao do feriado. Mesmo que outros episédios como esse nos ensinem que a
recuperagao ocorre em seguida ao evento, ainda nao se sabe a extensao plena do tema e o
governo chinés estara atento ndao sé as questdes de salde, mas em como dar suporte
econdmico. Ou seja, 0 viés para a atividade econdmica chinesa — vetor importantissimo para a
retomada mundial — é para baixo, mas essa tendéncia negativa deve ser contida, em parte,
pelos estimulos, que ja tém sido acentuados. Com os dados e as informagdes disponiveis até
0 momento, estimamos uma perda do PIB de 1,5 p.p. ao longo do primeiro e segundo
trimestres.

Grafico 7: PIB da China
Variacao interanual, termos reais
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Contrapondo esses fatores, ao longo de 2019, a politica monetaria passou por um
afrouxamento significativo na grande maioria dos paises, o que ainda pode dar suporte a
economia, dada sua defasagem. Somado a isso, pode-se considerar que, diante de choques
como a guerra comercial que afetam a confianga, a politica monetaria pode ter sua eficacia
reduzida. Isso aumentaria ainda mais a defasagem dos cortes ja implementados. Ha algum
espago residual para queda de juros em muitos paises, conforme expectativas indicadas no
grafico a seguir mostra.

Grafico 8: Taxa de juros no mundo
Variacao em 2019 e expectativa para 2020
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Fonte: Bloomberg

Em resumo, a cautela neste inicio de ano com o ritmo de retomada da economia
mundial, apoés a frustragao acumulada nos ultimos trimestres, se justifica pelos diversos
elementos em jogo neste momento. S3o questdes internas, como a desaceleracao
estrutural da China e as transformagdes da industria automotiva (ndo sé na Europa como no
restante do mundo). De todo modo, o que nao tinhamos em mente poucas semanas atras é
que a remogao de uma importante incerteza vinda das tensdes comerciais poderia ser
substituida pela rapida disseminagao do coronavirus na China. Ainda assim, esse segundo
choque tende a ter impacto pontual, se reproduzir episddios passados, diferentemente da
guerra comercial que, a despeito da trégua, tem implicagoes diretas sobre a alocagao de
cadeias produtivas no mundo. Nosso cendrio € que a recuperagao segue valendo, mas pode
ser postergada por um a dois trimestres e o impacto do coronavirus tende a se concentrar na
China. De todo modo, nao custa lembrar que a economia dos EUA segue com crescimento
firme, ainda beneficiado pela migragao das compras chinesas para atender a fase 1 do acordo.
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