A Destaque Depec - Bradesco
] bradesco 25 de novembro de 2020

Exportacoes e PIB global
Thiago Angelis
Thomas Pires
Fabiana D'Atri

O volume do comércio internacional costuma trazer sinais importantes para o
desempenho da economia global. A simples correlagao entre as exportagdes mundiais e o
crescimento do PIB global é da ordem de 0,85 e essa relagao se intensificou desde a entrada
da China na OMC, em 2001. Em momentos de ruptura como o que vivemos em 2020, as
exportagdes mundiais podem trazer sinais adicionais sobre o choque e sobre a retomada.

Os numeros sugerem quedas tao intensas quanto durante a crise de 2008, mas uma
recupera¢ao mais rapida, apesar de ainda incompleta. Apenas um més apds a eclosao da
pandemia, dados agregados pelo FMI indicavam exporta¢cdes mundiais com uma queda
interanual da ordem de 30%, resultado da abrupta contracao de demanda e também de
interrupcdes nas cadeias globais de distribuicao. A forte reagdao simultanea de politica
econdmica, em especial do ponto de vista fiscal, e a propria necessidade de aquisicao de
materiais e equipamentos médicos no combate a pandemia, vém garantindo um impulso de
recuperagao igualmente intenso. Em julho, as exportagdes mundiais ja apresentavam quedas
da ordem de 10% em relagao a 2019. O acompanhamento dos numeros pais a pais sugere
que o movimento de melhora continuou ao longo do terceiro trimestre.

Grafico 1: Exportagoes mundiais
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Fonte: FMI, Bradesco

Ao menos, por ora, nao se trata de uma recuperagdo concentrada apenas em
commodities. Na verdade, essa classe de exportacdes ainda é afetada pelo prego de
petréleo, cerca de 30% abaixo do fim de 2019. Paises exportadores de petréleo, como
Russia e Colédmbia, ainda figuram entre as maiores quedas na comparagao interanual. As
demais, em especial as agricolas, ja apresentam pregos em patamares maiores do que o
inicio de 2020, mas o desempenho dos paises predominantemente exportadores desses
produtos tampouco segue uma tendéncia clara.

Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos



€ bradesco Destaque Depec - Bradesco

De modo geral, a recuperagcao das exportagées vem ocorrendo de maneira mais rapida
na Asia. Em linha com a prépria evolucdo da pandemia, tanto pelo timing de disseminac3o da
doencga quanto principalmente pelos produtos tipicamente exportados, os paises da regiao
parecem estar a frente no processo de recuperagao. Considerando os dados individuais até
setembro, nota-se que essa dinamica de recuperagao vale tanto para desenvolvidos quanto
para emergentes. Nesse ultimo caso, em paises como China, Vietna e Taiwan, as exportagoes
crescem entre 10 e 20% em comparagao a 2019.

Tabela 1: Mapa de calor da variagao interanual das exportagoées por pais
Cor vermelha indica aceleracao em relagdo aos ultimos 12 meses

[Exportagdes | out-19 | nov-19 | dez-19 | jan-20 | fev-20 [ mar-20 | abr-20 | mai-20 | jun-20 | jul-20 | ago-20 | set-20

Eua -1.8% -0.4% -0.5% =0.5% | -12.4% =257% -20.0% -183% -15.7%

Australia 21% | -28% [164% -102% -171% -81% -142% [E2Mi%eN -182% | -187% -149% -14.7%
Cingapura -142%  -138% [E20%0 -111%  -105% | -64% @ -200% [ES3B%M -17.1% -138% | -83% @ -9.4%
Coreia do sul -150%  -145%  -53% -63% | 43% @ -07% [E255%N1236% -109% -71%  -101% 7%
Hong kong 91% -14% | 39% [E2IS%N 51% @ -46% -26% -64% -05% -20% -12% [Ni04%%
Japiao -64% | -37% | -36% | -22% -34% -93% | “19.0% [15222% A%l -17.4%  -N7% -74%
Taiwan 20% 28%  31% [EOR%NI245%" -14%  -23% -26% -44% 00%  75%  9.3%
Alemanha o7 25%  -27%  -42% | -18% @ -13.6% [ES200M260% ! -156% -56% [101% " [N04% "
Franga 20% 0T -40% | -84% | -43%  -204% [EASAN[375% ) -233% -108% -102% | -33%

Reino unido 3.0% 5.8% 8.1% -4.0% -15.0% | -14.9% -83%

Russia -102%  -1.7% 173%  -17.9% -239%  -275% -14.9%
Brasil -106% [ 153% | -44% [EOB%M -1.0% [E3%N -88% | -149% -49% -35% -107% -9.1%
México 4%  -29% [130% | 29% @ 04%  -17% [-409% WESEN -128% -89% -77% [NE7%0
Peru 37% | -48% 6% -15% | 12% | -24.0% 294% | -131%  -57%  -9.8%
China -08% -13% | 81% @ -27% -66%  34%  -32% 05% | 72% | 95% | 99%
india 7%  -03%  -18%  -17% | 29%  -346% [E60S%N -36.5% -12.4% -102% -127% |160%
Indonésia -65% -61%  10% -28% [O0%N -26% -69% WEBSOAN 21% @ -101% -82% -0.8%
Malasia -63% -53%  38% -26% | 61%  -1.6% [E27i00IE280%N 43% 02%  -17% |[Ni46%0
Tailandia 54%  -81%  -19% [NE5%NINEE%N 24%  -33% [E236%00 R4S -119% -82%  -42%
Vietn3a 77%  46%  10% | -50% [N274%0E07%Y -10% [PEA0%N -28% 18%  82% | 19.6%

Fonte: Bloomberg, Bradesco

Nota-se também que o aumento das exportagoes asiaticas nao esta restrito ao proéprio
bloco. Em especial dentre os emergentes, considerando dados até julho, as exportagdes para
EUA e Unidao Europeia voltaram a apresentar crescimento interanual, enquanto que para
dentro do proéprio bloco, as exportagdes tém tido desempenho mais volatil (Graf. 2).
Naturalmente, levanta-se o questionamento acerca de quanto dessa dinamica nao poderia
estar relacionada ao combate a prdpria pandemia. Embora a demanda por itens médicos
tenha sido de fato bastante grande, a participagao na pauta exportadora chinesa, por
exemplo (considerando aqui o maior exportador deste tipo de produto), é de cerca de 4%
(Graf. 3). Mesmo desconsiderando estes itens, as exportagdes no pais ainda crescem entre 9-
10% na comparagao interanual.
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Grafico 2: Destino das exportagoes dos principais emergentes asiaticos
Variacao interanual em termos nominais
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Produtos indiretamente relacionados a pandemia tampouco explicam o movimento.
As bruscas mudangas comportamentais impostas pelas medidas de restrigao, seja na
adogao em mais larga escala do trabalho remoto, seja como resultado do deslocamento do
consumo de servigos para o consumo de bens (em especial duraveis), levaram a um
importante aumento de vendas de equipamentos e componentes eletrénicos, comumente
de origem asiatica. Hd um debate sobre a perenidade de ao menos parte destas mudancgas
comportamentais mas, embora essa classe de produtos responda por quase um tergo das
exportagdes chinesas, as vendas externas excluindo maquinas e equipamentos eletrénicos
seguem crescendo em patamares préximos aos 10% ano contra ano. Novamente, a
recuperagao das exportagdes parece ir além desses grupos de produtos.

Grafico 3: Exportagoes chinesas de produtos relacionados a pandemia
Variacao interanual
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Assim, é possivel que haja um componente de reposicao de estoques estimulando as
exportagoes de modo geral. Nesse sentido, haveria uma recuperagdo em curso, mas que
naturalmente seria importante apenas em um primeiro momento, até que os estoques sejam
recompostos. A rapida recuperagao dos indicadores PMI da industria (incluindo os indicadores
de estoques) e da propria produgao industrial em todo o mundo contribui para essa leitura.
Mas é importante lembrar que, nesse caso, 0 movimento terd sido justamente o tipo de
recuperacao ciclica que se espera, em um primeiro momento, até que a imunizagao em larga
escala ocorra ao longo do primeiro semestre de 2021, possibilitando assim algum retorno a
normalidade.

Grafico 4: indices agregados globais: PMIs, producao industrial e exportagdes
PMI vs PMI estoques e produgao industrial vs exportagdoes (variagao interanual)
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Fonte: Markit, Bloomberg, Bradesco

Nesse contexto, o desempenho das exportagcoes de bens de capital sugere uma leitura
mais construtiva da economia global a frente. Com queda menor, mas dinamica similar, as
exportacdes de bens de capital tém se recuperado de maneira geral, porém novamente com
destaque para os asidticos. Enquanto exportagdes totais sdo contemporaneas ao PIB global,
as exportagoes dessa classe de produtos sao um bom indicador antecedente para o
desempenho de investimentos e sugerem alguma retomada deste componente da demanda
nos préoximos trimestres.

Grafico 5: Exportagoes de bens de capital
Variagao interanual
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Em resumo, os dados de exportagoes estiao alinhados com a retomada global até o
momento e sugerem, em alguma medida, continuidade da expansdao nos préximos
meses. A recuperacgao, impulsionada pelo consumo de bens, teve implicagdes diretas sobre a
producao industrial e, em seguida, sobre o comércio mundial. A aceleragdo mais pronunciada
das vendas asidticas se da pela rapida retomada da economia chinesa, mas também pelo fato
de a regidao ter se reaberto rapidamente para atender essa demanda mundial de bens.
Acompanhar esses indicadores serda importante para capturarmos dois movimentos
esperados para ano que vem: primeiramente, espera-se uma normalizagao dos estoques ao
longo do primeiro trimestre, o que deve implicar uma acomodacgao da indUstria e do comércio
(lembrando que, antes disso, havera aceleragao). Em um segundo momento, com o avango da
vacinagcao, deveremos observar uma migragao do consumo de bens para servigos,
possivelmente com alguma contengao do avango do comércio mundial. Como contraponto a
essas duas tendéncias baixistas, decorrentes da normalizacdo da economia mundial, a medida
que as preocupagdes com a pandemia venham a se reduzir, teremos uma retomada do ciclo
de investimentos e da proépria recuperagcao econdmica. De fato, ja ha sinais de melhora das
exportagdes de bens de capital.
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