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1. Introducéao

Quais seriam os efeitos sobre o Brasil de uma deterioragcdo do ambiente
econémico internacional, comandado pelos Estados Unidos? Nos ultimos quatro a
cinco anos a economia mundial vem crescendo a taxas elevadas, desfrutando de um
cenario benigno, porém temerosa quanto a uma queda mais acentuada do que a esperada
do nivel de atividade, principalmente o norte-americano, no momento de uma
desaceleracdo do ritmo obtido até entéo.

Para responder a essa pergunta, o estudo deter-se-a nos efeitos sobre as
exportacdes brasileiras para os Estados Unidos e para a China através da analise de duas
linhas complementares e ndo excludentes. A primeira mais simples busca mensurar a
exposicdo direta do Brasil as importacdes para os EUA, associada a participacdo
americana no total das exportacdes brasileiras, bem como o peso das exportacdes sobre
o PIB.

Sabemos, no entanto, que a repercussdo sobre a economia brasileira de uma
reducdo do crescimento nos Estados Unidos abrange outras vias além dos efeitos diretos
citados acima. Efeitos indiretos impactam de forma significativa a economia brasileira.
Esses podem ser através das relacbes comerciais indiretas, em que estudaremos quando
uma recessdo americana gera uma reducdo das importagfes oriundas da China,
prejudicando o nivel de atividade chinés e, consequentemente uma queda das
exportacBes brasileiras para China. Outro meio pelo qual os efeitos indiretos operam €
tipicamente através dos precos das commodities e seus desdobramentos sobre as receitas
com as exportacoes.

Assim, o estudo mostrara que existe uma forte correlacdo entre os pregos das
exportacdes e os precos das commodities, sendo utilizado para tal o indice da
Commodity Research Bureau (CRB). Além disso, o0 estudo atentara para o fato de que
parte considerdvel do aumento das exportacGes brasileiras no passado recente é
resultado direto do aumento dos pregos das commodities, indicando a vulnerabilidade do
Brasil caso haja uma mudanca na trajetoria nos precos desses bens.

O estudo sera dividido da seguinte maneira: ap0s essa introducdo, a secdao 2
apresentard os efeitos diretos e sua mensuragdo; a secdo 3 sera subdivida em duas
partes, em que a primeira explorara os efeitos das relacbes comerciais indiretas entre
Estados Unidos, China e Brasil, enquanto a segunda ira deter-se aos efeitos indiretos via

precos das commodities; e a se¢do 4 contera as consideracdes finais e a concluséo.



2. Efeitos Diretos de uma Recessao nos EUA

O Brasil pode ser considerado uma economia relativamente fechada, quando
comparada a outros paises como, por exemplo, o0 México. A proporcao da corrente de
comércio (soma das exportacdes e importacbes) sobre o PIB no caso do Brasil esta hoje
em torno de 22,03%, enquanto para 0 México essa proporcdo alcanca 85,9% do PIB*,
evidenciando o maior grau de dependéncia dessa economia as relagdes comerciais com
0 exterior.

Embora a economia brasileira ainda seja relativamente fechada, podemos verificar

no grafico 1, a evolugdo da participacdo do comércio externo sobre o PIB e sua
tendéncia de crescimento.

Grafico 1: Evolucdo da Corrente de Comércio / PIB
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Fonte: Banco Central do Brasil

O aumento da dependéncia em relagdo ao comércio pelas economias ao redor do
mundo é fruto da globalizacdo e de um periodo marcado pela auséncia de grandes
guerras e turbuléncias como ocorreu no século passado, em gue 0s paises tém buscado
parcerias e cooperacao entre Si.

Politicas de estimulo as exportacdes tem contribuido para o comércio exterior ter
um peso cada vez maior sobre a economia brasileira, fato esse evidenciado no grafico 1.
Outro dado que ilustra a busca da economia brasileira se integrar ainda mais ao

comeércio internacional é a evolucdo crescente da participagdo das nossas exportacées de

! Ver Alexandre Schwartsman in “The Boxers” (2007)



mercadorias e servi¢os sobre a mundial, principalmente nos dltimos anos, de 2002 aos

dias de hoje.

Grafico 2: Exportacdes Brasileiras de Mercadorias e

Servi¢cos Sobre a Mundial
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Fonte: World Trade Organization

A medida que um pais avanca por novos mercados e intensifica as relacdes com
Seus parceiros comerciais, a sua exposi¢do ao andamento das outras economias tende a
ser cada vez maior. Por exemplo, 0 aumento da demanda por seus produtos pode gerar
uma pressao inflacionaria doméstica, caso os produtores fiquem atraidos e se voltem a
abastecer o mercado externo em detrimento do interno, gerando uma relativa escassez
de oferta. Ou pelo contréario, esse aumento pelos seus produtos pode impulsionar a sua
economia, recolocar trabalhadores novamente em atividade e gerar elevagédo da renda e
do produto.

Para tanto, a economia nacional deve estar atenta a possiveis variaveis que
venham a desequilibra-la interna e/ou externamente. Entre elas, destaca-se a
composicdo dos bens exportados. O grafico 3 apresenta a composicdo das exportacdes
brasileiras segundo o critério de classe de produto divulgado Fundacdo Centro de

Estudos do Comércio Exterior.



Grafico 3: Composicédo das Exportacdes Segundo
Classe de Produto
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Fonte: Funcex

Os produtos bésicos, entre eles destacamos a presenca das commaodities, no inicio
dos anos 80 chegaram a ser responsaveis por cerca de 42,86% das receitas de
exportacdo, enquanto hoje esse valor esta ao redor de 31,37%. Os semimanufaturados
passaram de aproximadamente 12,42% em janeiro de 80 para pouco mais de 14% hoje.
A maior participacdo corresponde aos produtos manufaturados quando em janeiro de 80
representavam aproximadamente 44,72% e atualmente respondem por cerca de 54,32%
da receita com exportagdes.

E importante ressaltar a partir do ano 2000, uma pequena retomada na
participacdo dos produtos basicos sobre a receita total das exportagfes. Uma das
variaveis que contribuiu para esse pequeno avango foi a escalada dos precos das
commodities nos mercados mundiais (gréfico 4), destacando-se os precos dos metais e
grdos, importantes na pauta de exportagdes brasileiras. O efeito indireto de uma
recessdo americana sobre o preco das commodities e, consequentemente, sobre as

exportacdes brasileiras seré analisado na se¢do 3 mais a frente.
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Grafico 4: indices de Precos de Commodities

(1967=100)
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Fonte: Commodity Research Bureau

Outro importante fator que o pais deve observar é o andamento das economias dos
principais parceiros comerciais. O nivel de atividade nessas economias ird impactar
diretamente o ritmo de crescimento domestico via balanca comercial.

No caso brasileiro, o principal parceiro ¢ os Estados Unidos, embora nos 5
ultimos anos a sua participacdo relativa a outras economias na pauta das exportagdes
brasileiras tenha sofrido um certo decréscimo. Tal fato é comprovado observando o
gréfico 5, em que a participacdo das exportacGes para os Estados Unidos sobre a receita
total das exportacBes brasileiras caiu bastante, passando de 26,24% em julho de 2002
para 17,40% em marco de 2007.

Enquanto isso, o market-share brasileiro sobre o0 mercado dos EUA ndo sofreu
grandes alteracdes nesse periodo. Em julho de 2002, a participacdo das importagdes

vindas do Brasil sobre o total das importac6es americanas correspondia a 1,33%, ja em

marco de 2007 esse valor representava 1,44%, um leve acréscimo de 0,11%.
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Grafico 5: Exportacdes Brasileiras e Importacfes

Americanas
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Fonte: Banco Central do Brasil e International Financial Statistics

Dessa maneira, podemos interpretar o fato do grau de abertura da economia
brasileira vir aumentando (gréafico 1) e a participacdo das exportacdes para os Estados
Unidos sobre a exportacéo total vir regredindo (gréafico 5), como uma busca do Brasil de
diversificar os seus parceiros comerciais, entrando em novos mercados, bem como
intensificar suas relagbes com outras economias, diminuindo assim a sua dependéncia
direta com as trocas comerciais americanas. Um bom exemplo é a relacdo estabelecida
com a China, em que a participacdo desse pais na pauta de exportacGes brasileiras vem
crescendo nos ultimos anos, em virtude de seu nivel de atividade vigoroso e o aumento
do peso de sua economia sobre a mundial.

Visualizamos no gréfico 6 a evolugdo do Produto Interno Bruto Real do Brasil e 0
indice de quantum das exportacOes brasileiras para os EUA. O periodo que compreende
0s Ultimos trés anos contribui para corroborar o argumento de que a economia brasileira
tem diminuido a sua dependéncia quanto as exportacdes destinadas aos Estados Unidos.
Enquanto o PIB Real brasileiro manteve a trajetoria ascendente de crescimento, o indice

de quantum variou muito pouco permanecendo ao redor do mesmo patamar.
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Grafico 6: PIB Real do Brasil e Exportacdes Brasileiras
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Fonte: Banco Central do Brasil e Funcex

Embora tenhamos visto uma diminuicdo da participacdo americana sobre as
relacGes comerciais brasileiras, os Estados Unidos continuam a ser o parceiro comercial
com maior peso e relevancia, até mesmo pela impotancia de sua economia para o
mundo como um todo.

Segundo participacdo por fator agregado, séries e critério formulados pelo
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, o Brasil exporta em sua
maioria produtos manufaturados para os EUA e, atualmente, exporta produtos basicos e
semimanufaturados em proporcbes parecidas e bastante inferiores aos produtos
manufaturados. Como dito anteriormente, parte do aumento das receitas oriundas dos

produtos basicos deve-se a escalada dos precos das commodities (grafico 4), assunto a
ser tratado posteriormente na secédo 3.2.

Grafico 7: Exportacdes para os EUA - Participacédo por

Fator Agregado
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Mas como mensurarmos a exposicdo direta da economia brasileira a queda da
atividade americana via comércio?? Segundo Alexandre Schwartsman em seu artigo
“The Boxers” (2007), o impacto direto de uma possivel desaceleracdo na economia dos
EUA sobre uma determinada economia € uma questdo de estimar a exposi¢cdo que essa
possui relativa a americana, que pode ser apreendida basicamente através de duas
mensuracOes: a primeira seria a participacdo das exportacdes para os Estados Unidos
sobre o total exportado e, a segunda seria a propor¢do das exportacdes de um pais sobre
o PIB. Seguindo esse critério, a exposicao direta atual do Brasil aos Estados Unidos é
apresentado na tabela 1 e sua evolugdo pode ser vista no grafico 7.

Tabela 1: Estmacio do Inpacte Direto dos ETA sobre o Brasil

Participaciio Americana “ Exportacdes’  Exposicio
nas Exportacies PIB Direta
Brazl 16.4793% 12 8947%, 2.1249%,

Fonte: Banco Central do Brasil

Gréfico 8: Evolucdo da Exposicao Direta do Brasil aos

Estados Unidos
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Fonte: Banco Central do Brasil

Dessa maneira, um declinio de 10% das importacdes americanas, mantendo tudo
mais constante, reduziria o PIB do Brasil em 0,21249%. No entanto, ndo se pode dizer
gue a queda do nivel de atividade de uma determinada economia em X%, levara a uma
reducdo também em X% de suas importacdes, uma vez que ndo necessariamente a

relacdo que se estabelece entre ambas as variaveis € de 1 para 1, ou seja, a elasticidade

2 0 estudo concentra-se na abordagem das relagdes comerciais e n&o no impacto via fluxo de capitais
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ndo é unitaria. E preciso para tanto saber a elasticidade importacdo-produto, para saber

0 comportamento das importa¢Ges a uma variacdo do nivel de atividade.

Grafico 9: Elasticidade Importacado-Produto para os
Estados Unidos
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Fonte: International Financial Statistics

No caso americano, a evolucdo da elasticidade importacdo-produto pode ser vista
no grafico 9. A elasticidade foi obtida atraves de duas séries: a série referente ao volume
de importacGes e a série do indice de volume do PIB (base 2000=100). A partir da
divisdo da série de variagdo do volume de importacdes sobre a série de variacdo do
indice de volume do PIB chegou-se a série da elasticidade.

A partir dessa série, devemos estabelecer uma relacdo entre uma desaceleracdo do
nivel de atividade americano e os impactos sobre suas importacGes sendo, para isso,
necessario analisar os dados quando tais fatos ocorreram.

Destaca-se no grafico o periodo referente ao ano de 2001. Sabemos que nesse ano,
os atentados terroristas ocorridos em 11 de setembro nos Estados Unidos impactaram
bastante e negativamente o nivel de atividade norte-americano. No quarto trimestre do
ano de 2001, periodo mais afetado pelos atentados, a taxa de crescimento do volume das
importagdes foi de -6,0758029% contra 0 mesmo periodo do ano anterior, enquanto a
taxa de crescimento do volume do PIB no quarto trimestre de 2001 foi de 0,2283558%
também contra o quarto trimestre de 2000. Assim, a elasticidade importagdo-produto foi
de -26,60 nesse periodo.

No entanto, ndo podemos considerar a elasticidade nesse periodo como sendo

representativa de momentos de desaceleracdo da economia americana, uma vez que 0S
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impactos gerados pelos atentados de 11 de setembro tiveram propor¢fes bem maiores
do que o de costume em outros periodos de recessao.
Dessa maneira, segue na tabela 2 abaixo a andlise de outros periodos mais

representativos de desacelera¢Ges na economia americana.

Tabela 2: Pericdos de Desaceleragio do Nivel de Attmidade Americano
198602 a 198702 198901 a 19900Q1 1990034 a 199104

Taza de cresc. do PIB no micio do periodo 373% 4. 20% 0.66%
Tazxa de cresc. do PIB média nos 12 meses seguintes 2.94%; 3.20% -0.17%%
Elasticidade no trimestre seguinte ao micio 313 1.57 £.59
Elasticidade media nos 12 meses seguntes 172 1.328 2.86
Dezaceleracfo em ¥ 0.78% 1.00%% 0.82%
Cueda na elasticidade 341 0.19 372
199204 a 199304 199404 a 199504 200402 a 2005()2

Taxa de cresc. do PIB no imicio do petiodo 4.14% 4.11% 4.50%
Tazxa de cresc. do PIB média nos 12 meses seguintes 2.68% 2.51% 3.30%
Elasticidade no trimestre seguinte ao micio 2.90 386 316
Elasticidade media nos 12 meses seguntes 3.503 2.09 2.13
Desaceleragiio em ¥ 1.47%% 1.61% 1.20%
Cueda na elasticidade -0.63 177 1.03
Flasticidade média em periodos de queda do PIB: 1.58

Fonte: International Financial Statistics

Assim, supondo a elasticidade importagdo-produto constante em 1,58, uma
desaceleracdo do PIB dos Estados Unidos de 1% ao longo de um ano geraria uma queda
em torno de 1,58% das importac6es globais americanas. Sob a hipotese de market-share
constante, ou seja, a queda das importacGes ndo desloca o peso da importacdo de um
pais para outro, ndo havendo uma realocacdo dos parceiros comerciais, as exportacoes
brasileiras para os Estados Unidos cairiam 1,58%.

Atualmente, a queda em 1,58% das exportacdes para os EUA, representa uma
reducdo da receita com exportacdes em torno de 395,4 milhdes de ddlares ao ano, o que
corresponde a 0,26% da exportacdo total brasileira. Assim, poderiamos dizer que a
exposi¢do direta hoje da economia brasileira em relacdo a americana é de 2,1249% do
PIB em ddlares correntes e, que o impacto direto de uma queda da economia americana
de 1% reduziria o PIB do Brasil em 0,0336%.
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3. Efeitos Indiretos de uma Recessao nos EUA

3.1. Efeito Indireto via China

Esta secdo destina-se a mensurar 0 impacto indireto sobre a economia brasileira
de uma queda no nivel de atividade norte-americano via fluxo de comércio
primeiramente entre China e Estados Unidos e, posteriormente, entre Brasil e China.

Embora a China ainda seja politicamente controloda e governada pelo Partido
Comunista, nos ultimos anos a busca pela insercdo de sua economia no mercado
mundial tem se mostrado marcante. A abertura econémica de um pais com mais de 1
bilhdo de habitantes, cerca de 1/6 da populacdo mundial, sem divida, tem modificado a
estrutura das relag6es comerciais ao redor do mundo e concentrado a atengdo de todos.

A proporc¢éo da corrente de comércio (soma das exportacGes e importacdes) sobre
o PIB referente a China pode ser visto no gréafico 10 a seguir. Podemos verificar a sua
evolugdo e acentuada tendéncia de crescimento, evidenciando o aumento do grau de
dependéncia dessa economia as relagdes comerciais com o exterior, registrando em
2006 o valor de 64,97%.

Gréfico 10: Evolucéo da Corrente de Comércio / PIB
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Fonte: Deutsche Bank Research

A China ao vir logrando um vultuoso crescimento econdmico muito acima da
média mundial aumenta a sua participacdo e peso sobre o PIB mundial. E importante
destacar que a base desse crescimento recai sobre suas exportacdes, que se mostram
competitivas em funcdo de baixos custos, como o de sua mao-de-obra abundante e

barata.
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A medida que a economia chinesa busca se integrar ainda mais ao comércio
internacional, nota-se uma crescente expansdo da proporcdo das suas exportaces de
bens e servicos sobre a mundial (grafico 11) e, consequentemente h4 um aumento da
dependéncia da China quanto ao crescimento econdmico e da demanda por seus

produtos pelos paises que mantém relac6es comerciais, dentre eles, os Estados Unidos.

Gréfico 11: Exportagcfes Chinesas sobre as
Exportacdes Mundiais
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Fonte: International Financial Statistics

Apesar da proporcdo das exportaces chinesas destinada aos Estados Unidos
sobre o total exportado manter-se num mesmo patamar nos UGltimos 7 anos, a
participacdo das exportagdes no PIB continua a crescer, sustentando o argumento que

grande parte da expansdo econdmica da China tem suas bases nas exportacgdes.

Grafico 12: Exportacdes e PIB referentes a China
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Dessa maneira, seguindo a mesma metodologia usada para mensurar a exposi¢ao
direta da economia brasileira a americana, apresenta-se abaixo na tabela 3 a exposi¢do

direta atual da China aos Estados Unidos e a sua evolugdo no grafico 13.

Tabela 3: Estimacio do Inpacte Direto dos ETTA zobre a China

Participaciio Americana . Exportacies/ Exposicio
nas Exportacdes PFIB Direta
China 21.033%% 36.6524% 7.7094%,

Fonte: Intermational Financial Statistes

Gréfico 13: Evolucdo da Exposicao Direta da China
aos Estados Unidos
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Fonte: International Financial Statistics

Desse modo, um declinio de 10% das importacdes americanas, mantendo tudo
mais constante, reduziria o PIB da China em 0,77094%. Entretanto, como mencionado
na secdo anterior, a elasticidade importacdo-produto para os Estados Unidos ndo é
necessariamente unitaria, ou seja, a relagdo que se estabelece entre ambas as variaveis
ndo é de 1 para 1 (a evolucdo da elasticidade importagdo-produto, no caso americano,
pode ser vista no grafico 9).

Dessa maneira, visualizamos na tabela 2 no capitulo anterior a analise de alguns
periodos representativos de desaceleragdes na economia americana.

Supondo a elasticidade importacao-produto constante em 1,58, uma desaceleracéo
do PIB dos Estados Unidos de 1% ao longo de um ano geraria uma queda em torno de
1,58% das importacdes globais americanas. Sob a hipotese de market-share constante,
ou seja, a queda das importacGes ndo desloca o peso da importacdo de um pais para
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outro, ndo havendo uma realocacdo dos parceiros comerciais, as exportagdes chinesas
para os Estados Unidos cairiam 1,58%. Atualmente, a queda em 1,58% das exportacdes
para os EUA, representa uma reducdo da receita com exportagfes em torno de 3,221
bilhdes de ddlares ao ano, o que corresponde a 0,33% da exportagdo total chinesa.

Para entendermos o impacto gerado pela reducéo das exportacdes chinesas sobre o
seu PIB é necessario analisarmos o comportamento da relacdo que se estabelece entre
ambas as variaveis ao longo do tempo, verificando a elasticidade exportacao-produto

numa perspectiva histérica.

Grafico 14: Elasticidade Exportacdo-Produto paraa

China
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Fonte: IFS e UNCTAD

E importante analisar o Gltimo periodo em que se verificou uma reducéo do ritmo
de crescimento, isso porque a economia chinesa tem passado por grandes mudangas em
curtos espacos de tempo, ndo sendo, portanto, interessante analisar periodos mais
defasados em virtude das modifica¢Ges nas caracteristicas do desenvolvimento chinés.

Assim, entre 1997 e 1998 houve uma desaceleracdo do nivel de atividade na
China em 1,44% impactando numa queda de 1,59 da elasticidade exportacao-produto.
Pode-se entdo concluir que a desaceleracdo do ritmo de crescimento do PIB chinés esta
relacionada a um impacto maior sobre a desaceleracdo de suas exportacOes e, portanto,
ha certa diminuicdo da exposicao direta da China ao comércio estabelecido com outras
economias com quem mantem relacao.

Supondo a elasticidade exportacdo-produto da China constante em 1,59,
poderiamos dizer que a exposicdo direta hoje da economia chinesa em relacdo a
americana € de 7,7094% do PIB em doblares correntes e, que o impacto direto de uma
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queda da economia dos EUA em 1%, traduzindo-se em uma desaceleragdo em 1,58%
das exportacdes chinesas para os EUA, reduziria o PIB da China em 0,0766%.

Para mensurarmos o efeito indireto de uma queda do nivel de atividade nos
Estados Unidos sobre o Brasil via comércio triangular entre Brasil, China e Estados
Unidos, ainda resta analisar a relacdo comercial entre Brasil e China.

A China tem gradualmente influenciado o Brasil conforme vai expandindo-se e
aumentando o seu peso e participacdo na economia mundial, além de se tornar cada vez
mais um importante parceiro comercial. De janeiro de 1998 a mar¢o de 2007, a
participacdo das exportacGes chinesas sobre o total exportado pelo Brasil avangcou

significativamente, passando de 2,0109% a 6,1519%.

Gréfico 15: Exportacfes Brasileiras e Importagdes
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Fonte: Banco Central do Brasil e International Financial

Enquanto isso, o market-share brasileiro sobre o mercado chinés registrou em
janeiro de 1998 o valor de 1,0479%, passando a 0,5714% em junho de 2000 e atingiu
1,5609% em marco de 2007. Embora tal participacdo ainda seja bastante pequena, do
inicio ao fim do periodo mencionado, ela progrediu cerca de 50%, um aumento
consideravel.

E valido ressaltar a forte correlagio nas séries apresentadas no grafico 15, de
forma que o avanco em uma delas muitas vezes estd associado ao avanco da outra,
assim como quedas, caminhando juntas. Parte disso decorre do fato de que as
exportacdes brasileiras destinadas a China sdo em teoria 0 mesmo que as importacdes
chinesas oriundas do Brasil. Todavia as taxas de crescimento das exportacdes totais

brasileiras e das importacdes totais chinesas ndo necessariamente devem seguir a
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mesma trajetdria, podendo até serem divergentes. Mas 0 que se observa no grafico é que
essas taxas de crescimento foram parecidas ao longo do tempo, exceto no periodo de
janeiro de 1998 a julho de 2001, quando as séries estavam um pouco mais descoladas e
as importacdes totais chinesas progrediram mais rapido que as exportacOes totais
brasileiras.

Uma importante conclusao que pode ser tirada ao visualizarmos o grafico 15 é que
a dependéncia da China e do Brasil com a relacdo comercial direta estabelecida entre si
caminha junta ao longo do tempo, ou seja, & medida que a proporcdo das exportacoes
para a China sobre o total das exportacGes brasileiras aumenta, expondo mais a
economia brasileira a necessidade da China consumir os seus produtos, mais a China
importa do Brasil relativamente aos seus outros parceiros comerciais, sujeitando-se
ainda mais ao abastecimento de sua demanda pelo Brasil.

O grafico 16 ilustra uma maneira alternativa de analisar a evolucdo da
dependéncia da economia brasileira em relacdo a China. Visualizamos a seguir a série
da taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto do Brasil, bem como da taxa de
crescimento do indice de quantum das exportacdes brasileiras destinadas a China. O
periodo que compreende os anos de 2000 a 2006, quando as taxas de crescimento do
quantum das exportacdes para a China superaram em muito as taxas de crescimento real
do PIB (exceto pelo ano de 2004), contribui para corroborar o argumento que a China
vem aumentando a sua influéncia sobre o Brasil, aumentando a dependéncia da nossa

economia a demanda dos chineses.

Gréfico 16: Taxas de Crescimento - PIB Real do Brasil e

Exportacdes Brasileiras para a China
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Segundo participacdo por fator agregado, séries e critério formulados pelo
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, o Brasil exporta em sua
grande maioria produtos basicos para a China representando atualmente 73,30% do total
exportado, enquanto 0s produtos semimanufaturados atingem 17,45% e o0s
manufaturados 8,96%. E valido ressaltar que parte consideravel do crescimento das

receitas das exportacGes de produtos basicos deve-se ao avango dos precos das
commodities nos ultimos anos (grafico 4).

Grafico 17: Exportagdes para a China - Participagao por
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Fonte: MDIC

A China é uma grande consumidora mundial de produtos basicos, principalmente
commodities, muitos dos quais utilizados como insumos na produgdo de outros bens.
Isso pode ser constatado grafico 17, no caso com o Brasil, sendo que os principais
produtos brasileiros demandados pela China sdo a soja e o minério de ferro, cuja

participacdo dos dois juntos corresponde a 63,83% do total exportado atualmente para a
China.



Grafico 18: Principais Produtos Exportados para a
China
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Mas quanto seria a exposicdo direta da economia brasileira a uma queda da
atividade chinesa via comércio? Seguindo o mesmo critério usado para 0 caso com 0S
Estados Unidos, a exposi¢do direta atual do Brasil a China é apresentado a seguir na
tabela 4 e sua evolucéo pode ser vista no grafico 19.

Tabela 4: Estimacio do Impacte Direte da China sobtre o Brasil

Participaciio Clunesa “ Exportacdes/  Exposicio
nas Exportacides PIE Dhireta
Brasil . 594 8% 12.8947% 0.8504%

Foute: Banco Central do Brasi

Gréfico 19: Evolucdo da Exposicao Direta do Brasil a

China
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Dessa maneira, um declinio de 10% das importacfes chinesas, mantendo tudo
mais constante, reduziria o PIB do Brasil em 0,08504%. No entanto, para inferirmos
algo a respeito das importacbes de um determinado pais a partir do seu nivel de
atividade, é necessario sabermos a relagdo que se estabelece entre ambas as variaveis,

uma vez que a elasticidade ndo é necessariamente unitaria.

Grafico 20: Elasticidade Importacdo-Produto para a
China
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Fonte: IFS e UNCTAD

No caso da China, a evolugédo da elasticidade importacdo-produto pode ser vista
no grafico 20. A elasticidade foi obtida através de duas séries: a série referente ao
volume de importacgdes e a série do indice de volume do PIB (base 2000=100). A partir
da divisdo da série de variacdo do volume de importacGes sobre a série de variacdo do
indice de volume do PIB chegou-se a série da elasticidade.

Diferentemente do método adotado para analisar os dados de atividade,
importacdo e elasticidade dos Estados Unidos, quando foram utilizados periodos
considerados representativos de quedas no nivel de atividade americano, para a China,
sera analisado o ultimo periodo em que se verificou uma reducdo do ritmo de
crescimento. 1sso porque a economia chinesa tem passado por grandes mudangas em
curtos espacos de tempo, ndo sendo, portanto, interessante analisar periodos mais
defasados em virtude das modifica¢Ges nas caracteristicas do desenvolvimento chinés.

Assim, entre 1997 e 1998 houve uma desaceleracdo do nivel de atividade na
China em 1,44% impactando numa queda de 0,27 da elasticidade importacao-produto.
Pode-se entdo concluir que a desaceleracdo do ritmo de crescimento do PIB chinés

traduz-se em um impacto um pouco menor sobre a desaceleragéo de suas importacdes e,
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portanto, ha certa diminuicdo da exposicdo direta das economias que mantém relacédo
comercial com a China.

Supondo a elasticidade importa¢ao-produto constante em 0,27, uma desaceleracéo
do PIB da China de 0,0766% ao longo de um ano geraria uma queda em torno de
0,0207% das importacdes globais chinesas. Sob a hipdtese de market-share constante,
ou seja, a queda das importacdes ndo desloca 0 peso da importacdo de um pais para
outro, ndo havendo uma realocacdo dos parceiros comerciais, as exportacdes brasileiras
para a China cairiam 0,0207%.

Atualmente, a queda em 0,0207% das exportacOes brasileiras para a China,
representa uma reducdo da receita com exportacbes em torno de 2,073 milhdes de
ddlares ao ano, o que corresponde a 0,0014% da exportacdo total brasileira. Assim,
poderiamos dizer que a exposicdo direta hoje da economia brasileira em relacdo a
chinesa € de 0,8504% do PIB em ddlares correntes e, que o impacto direto de uma
queda da economia chinesa de 0,0766% reduziria o PIB do Brasil em 0,0001%. Esse
seria 0 impacto indireto sobre o Brasil de uma reducdo em 1% do nivel de atividade nos

Estados Unidos via China.
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3.2. Efeito Indireto via Precos de Commodities

As exportacBes de commodities representam uma parcela consideravel do total
exportado pelo Brasil. Nos Gltimos anos, observou-se uma grande elevacdo dos precos
desses bens (ver grafico 4) em virtude de uma demanda aquecida pelo crescimento das
economias pelo mundo, destacando-se a China por apresentar altas taxas de crescimento
além de ser uma grande consumidora de commodities, evidenciando assim uma grande
correlacéo existente entre os precos das commodities e o nivel de atividade.

Dessa maneira, como os Estados Unidos desempenham papel central na economia
mundial, respondendo por cerca de 25% do PIB de todo o0 mundo, uma desaceleragéo no
seu ritmo de crescimento tera reflexos sobre os precos das commodities.

A diminuicdo da demanda por commodities levara a queda dos seus precos e
impactara de forma oposta importadores e exportadores. A queda dos precos desses
bens incidird negativamente sobre a economia brasileira, uma vez que o Brasil possui
uma balanga comercial superavitéaria nesse tipo de mercado, acarretando uma reducédo
das receitas com exportacoes.

O aumento dos precos das commodities nos ultimos quatro a cinco anos
proporcionou a manutencdo de um equilibrio na balanca comercial de nossa economia,
ja que a elevacdo das importacOes foi contrabalanceada pelo aumento das receitas com
exportacBes, ndo apenas em virtude da quantidade exportada, mas também do aumento

dos precos desses bens.

Gréfico 21: indices de Precos das Exportacdes
Brasileiras e de Commodities
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Como podemos ver no grafico 21, ha uma forte correlacdo entre o indice de prego
das exportacdes brasileiras e o indice de preco de commodity da Commodity Research
Bureau, evidenciando a exposicdo do Brasil a oscilagdes dos precos desses bens no
mercado mundial.

Calculou-se a correlagéo entre o indice de preco das exportacdes brasileiras e o
indice de preco de commodity em janelas rolantes de 36 e 60 meses. No passado, as
correlagbes eram mais baixas, mas nos ultimos quatro a cinco anos elas aumentaram
significativamente e encontram-se atualmente em 92% e 93% respectivamente. Dessa
maneira, existe uma evidéncia consistente que as mudancas nos precos das exportagoes

brasileiras seguiram de perto as mudancas nos precos das commaodities.

Grafico 22: Correlacéo entre os indices de Pregos das
Exportacdes Brasileiras e de Commodities
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Fonte: Commodity Research Bureau e Funcex

Mas como mensurarmos o impacto de uma desaceleracdo da economia americana
sobre o preco das commodities? Sabemos que existem inUmeros fatores que
determinam, influenciam tais precos como a demanda por esses bens. Os Estados
Unidos como principal economia global tem grande peso sobre essa demanda, mas é
muito importante destacarmos a China como sendo grande responsavel pela elevacédo
dos pregos desses bens nos ultimos anos. O grande avango econémico pelo qual a China
estd passando, com seu crescimento muito acima da média mundial, tem impulsionado a
demanda em todo o mundo por commodities, contribuindo assim para elevacdo de seus
pregos.
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Analisamos a correlacdo que se estabelece entre o nivel de atividade da economia
americana e os precos de commaodities, numa janela rolante de cinco anos. A escolha
desse intervalo de tempo reflete o periodo em que se observou a escalada dos pregos
desses produtos. Atualmente, esta correlacdo encontra-se em 93,80%.

Sob o mesmo argumento utilizado para verificar a correlagdo do PIB dos EUA
com o indice de preco de commodities, calculou-se a correlacdo entre os indices de
precos das exportacdes brasileiras para os Estados Unidos e para a China, divulgado
pela Funcex, com o indice de pre¢o de commodities divulgado pela CRB, numa janela
rolante de cinco anos. As séries obtidas podem ser visualizadas no gréafico a seguir.

Gréfico 23: Correlagdes em 60 meses
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Desse modo, com uma correlacdo de 93,30% entre o nivel de atividade da
economia americana e 0s precos de commodities, uma desaceleracdo do ritmo de
crescimento dos EUA em 1% levaria em média a uma queda de 0,933% nos precos das
commodities.

Como a série de indice de preco das exportacGes brasileiras para os EUA €
correlacionada em 89% com o indice de preco de commaodities, a queda em 0,933% nos
precos desses bens, levaria a uma reducéo de 0,8329% dos precos das exportagdes do
Brasil com destino aos Estados Unidos. Isso representa atualmente uma reducdo da
receita com exportacdes em torno de 208,4 milhdes de ddlares ao ano, 0 que
corresponde a 0,1373% da exportacdo total brasileira, reduzindo o PIB brasileiro em
0,0177%.
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Seguindo a mesma linha de analise, a série de indice de preco das exportagdes
brasileiras para a China é correlacionada em 94% com o indice de preco de
commodities, de modo que uma queda em 0,933% nos precos desses bens levaria a uma
reducdo de 0,8830% dos precos das exportagdes do Brasil com destino a China. Isso
representa atualmente uma reducdo da receita com exportacbes em torno de 88,4
milhGes de dolares ao ano, o que corresponde a 0,0582% da exportacdo total brasileira,
reduzindo o PIB brasileiro em 0,0047%.

Com isso, o efeito indireto de uma recessdo americana em 1% via precos de
commodities sobre as exportacdes brasileiras para os Estados Unidos e para a China

impactaria o PIB do Brasil atualmente em 0,0224%.
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4. Consideracdes Finais

O estudo buscou analisar os efeitos sobre o Brasil de uma deterioracdo do
ambiente econdmico internacional, comandado pelos Estados Unidos, através das
exportacdes brasileiras destinadas aos Estados Unidos e a China.

Para tal, o estudo se concentrou em duas linhas complementares e néo
excludentes. A primeira mais simples buscou mensurar a exposi¢édo direta do Brasil as
exportacBes para os EUA, associada a participacdo americana no total das exportacdes
brasileiras, bem como o peso das exportacGes sobre o PIB. Essa exposi¢do encontra-se
hoje em 2,1249% do PIB em ddlares correntes e, concluimos que uma desaceleracéo do
ritmo de crescimento americano em 1% impactaria em uma reducéo de 0,26% do total
exportado pelo Brasil, correspondendo atualmente a 0,0336% do PIB do pais.

Sabemos, no entanto, que a repercussdo sobre a economia brasileira de uma
reducdo do crescimento nos Estados Unidos abrange outras vias além dos efeitos diretos
citados acima. Efeitos indiretos também impactam a economia brasileira. Esses podem
ser através das relacGes comerciais indiretas, em que se estudou quando uma recessao
americana gera uma reducdo das importac6es oriundas da China, prejudicando o nivel
de atividade chinés e, conseqlientemente uma queda das exportacGes brasileiras para
China. Outro meio pelo qual os efeitos indiretos operam € tipicamente através dos
precos das commodities e seus desdobramentos sobre as receitas com as exportacdes.

Com relagéo ao efeito indireto via China, seguindo a mesma metodologia usada
para mensurar a exposicao direta da economia brasileira @ americana, primeiro entre
China e Estados Unidos e, posteriormente entre Brasil e China, verificamos que uma
desaceleracdo em 1% do PIB dos EUA, reduziria o nivel de atividade chinés em cerca
de 0,0766%, gerando atualmente a queda em 0,0207% das exportagOes brasileiras para a
China, o que corresponde a 0,0014% da exportacdo total brasileira. E assim, isso 0
impacto indireto sobre o Brasil se traduziria em uma queda de 0,0001% do PIB.

Ja a respeito do efeito indireto via precos de commodities, mostramos que existe
uma forte correlagdo entre os precos das nossas exportacbes e 0s precos das
commodities. O estudo atentou para o fato de que parte consideravel do aumento das
exportacOes brasileiras no passado recente é resultado direto do aumento dos precos das
commodities, indicando a vulnerabilidade do Brasil caso haja uma mudanca na trajetéria

nos precgos desses bens.
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Caso a economia ameriacana sofra uma reducdo do seu ritmo de crescimento em
1%, os precos das commodities cairiam 0,933%, levando a uma reducdo de 0,8329%
dos precos das exportagdes do Brasil com destino aos Estados Unidos, o que representa
atualmente uma desaceleracdo da economia brasileira em 0,0177%. J& os precos dos
produtos exportados para a China seriam reduzidos em 0,8830%, correspondendo a
0,0582% da exportacdo total brasileira, levando uma queda do PIB brasileiro em
0,0047%.

Com isso, o efeito indireto de uma recessdo americana em 1% via precos de
commodities sobre as exportacdes brasileiras para os Estados Unidos e para a China
impactaria o PIB do Brasil atualmente em 0,0224%.

Dito isso, os pontos examinados ao longo do trabalho ndo capturam todas as
dimensbGes que podem ser acionadas por uma mudanca significante no ambiente
externo. Com isso, ha ainda lacunas a serem preenchidas por estudos mais aprofundados

a respeito do tdpico abordado.
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