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1. INTRODUCAO

Os efeitos econdmicos e as incertezas ap6s a irrupc¢do da pandemia de Covid-19 no inicio de 2020 gerou um rapido mo-
vimento de revisdo de projec¢des para o desempenho da economia mundial. O Fundo Monetario Internacional (FMI),
por exemplo, reduziu a previsdo para o crescimento mundial de 3,3% para -3,0% em abril de 2020 (FMI, 2020a). Ndo o
bastante, no update publicado em junho de 2020, ja de posse dos primeiros nimeros de atividade econémica posterio-
res ao inicio da pandemia, o FMI reduziu ainda mais a previsao, para 4,9% (FMI, 2020b).

Nesse cenario adverso, as preocupacgdes se estenderam ao comércio mundial. Inicialmente, o FMI reportou
uma previsdo de queda do comércio de bens e servicos de 11,0%, com queda mais acentuada nos paises desenvolvidos
(cerca de -12,0%) do que nos paises emergentes e em desenvolvimento (-8,5%) (FMI, 2020a). O update previa quedas
ligeiramente maiores: -11,9% no mundo, -13,4% nos paises desenvolvidos e -94% nos emergentes (FMI, 2020b). Ja a
Organizac¢do Mundial do Comércio (OMC) publicou um estudo em que projetava cenarios para o volume do comércio
mundial, uma queda entre 12,9%, no cenario otimista, e 31,9%, no cenario pessimista (OMC 2020).

O Ipea realizou um exercicio de estimacao do comércio mundial de mercadorias, tendo como base a reagdo do
comércio a outros momentos de recessdo mundial. Assim, com base em trés diferentes cenarios para a evolugdo do Pro-
duto Interno Bruto (PIB) mundial no ano, a retracdo do comércio mundial ficaria entre 15% e 25% (Oliveira et al., 2020).

Tais previsdes e estimativas foram feitas em um momento de incerteza elevadissima. E havia motivos para
acreditar que o cenario poderia ser pior. Os autores discutiram uma série de fatores de risco para os cenarios, identifi-
cando nao menos do que sete fatores que poderiam trazer resultados mais negativos, ante dois aspectos que poderiam
colaborar para resultados mais favoraveis.

Felizmente, as piores previsdes ndo se confirmaram. Na verdade, o desempenho do comércio mundial tem
sido surpreendentemente favoravel em vista da gravidade do cenario. A mais recente projecio da OMC' (de 6 de ou-
tubro) indica uma queda de 9,2% do volume do comércio no ano, melhor do que o cenario mais otimista desenhado
meses atras (OMC, 2020). E o FMI (2020c) projeta reducio da ordem de 10% (incluindo também o comércio de servigos),
ante projec¢ao de -12% feita em junho passado.

Naturalmente, parte dessa melhoria das projecoes se deve a mudangas nos cenarios para o PIB mundial. Hoje
sabe-se que muitos paises, principalmente os desenvolvidos, proveram pacotes de estimulo fiscal e de apoio a susten-
tacdo das empresas com valores sem precedentes, bem como adotaram politicas monetarias extremamente expansio-
nistas. Essas a¢des certamente ajudaram a evitar os cenarios mais pessimistas, e permitiram que grande parte dos
paises testemunhassem uma recuperacio relativamente rapida da atividade econémica apés as fortissimas quedas
observadas em margo e abril. Segundo o FMI (2020c), o fato de que muitos paises conseguiram flexibilizar as medidas
de distanciamento social com relativa rapidez também colaborou para a recuperacéio. Isso permitiu que a instituicdo
melhorasse um pouco sua previsdo para o crescimento mundial neste ano, para -4,4%.

Ainda assim, o comércio vem tendo um desempenho bem diferente do observado em outros momentos de re-
cessdo mundial. Oliveira et al. (2020) mostraram que, em periodos de normalidade, o comércio cresce a uma taxa entre
uma e duas vezes a taxa de crescimento do PIB mundial - ja levando em conta a queda da elasticidade — PIB do comér-
cio ocorrida apos 2010. Mas, em periodos de recessdo mundial, o comércio cai de forma muita mais intensa® Os niime-
ros observados até aqui em 2020, mostram, porém, que o comércio mundial se contrai a uma taxa semelhante a do PIB.

Esse ponto evidencia que a crise atual é diferente das anteriores, especialmente, pelo fato de ter afetado mais
fortemente o setor de servicos do que a industria, ao contrario das recessdes anteriores. A pandemia afetou mais dire-
tamente as atividades que envolvem contato direto entre pessoas, como é o caso da maioria dos servicos, que sdo em
grande parte ndo transacionaveis. J4 a industria e a agropecuaria estdo conseguindo se recuperar mais rapidamente,
pois é mais facil manter estas atividades funcionando dentro de regras de distanciamento social.

Para contribuir com o debate em curso sobre o impacto do COVID-19 no comércio mundial, essa Nota avalia
como os fluxos de importagao e exportacdo vém se comportando em 2020 frente a crise pandémica, langando méo de
indicadores mensais agregados para um conjunto representativo de paises, com dados disponiveis até agosto. De fato,
0 que se vé até aqui é uma rapida recuperacao dos fluxos de comércio a partir de maio — ainda que tal recuperacio
venha se dando em ritmos diferentes entre os paises e regides. Os nimeros disponiveis sugerem que a queda do
quantum de comércio este ano possa ser menor do que as previsdes recentes indicam. O comportamento dos valores
comercializados, contudo, vem sendo prejudicados pela queda dos precos internacionais.

1. Disponivel em: <https:/www.wto.org/english/news_e/pres20_e/pr862_e. htm>. Acesso em: 10/11/2020.

2. Por exemplo, na crise de 2009, o PIB mundial ficou préxima de zero e o comércio caiu 11,7%.
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Além dessa introdugio, esta Nota Técnica (NT) esta estruturada da seguinte forma: na sec¢do 2 analisa-se a
evolugdo das exportagdes e importacdes do mundo e de paises e regides selecionadas, com dados até agosto de 2020. A
secdo 3 discute o que aconteceu com as exportacdes e importagdes de um grupo de 46 paises (incluindo todos os mem-
bros da OCDE) no periodo janeiro-agosto comparativamente ao mesmo periodo do ano passado, buscando identificar
se h4 alguma correlagio entre a variacao dos fluxos de comércio e alguns indicadores especificos, como incidéncia da
Covid-19 ou a importancia que as cadeias globais de valor tém no comércio de cada pais. A secdo 4 discute o compor-
tamento dos fluxos de comércio segundo produtos (na classifica¢do de capitulos do sistema harmonizado). Como tais
dados para 2020 ainda nio estdo disponiveis para a maioria dos paises nas bases de dados internacionais, a analise
utiliza dados de Estados Unidos, Unido Europeia e China, obtidos de fontes nacionais. Por fim, a se¢do 5 apresenta as
principais conclusdes e discute as perspectivas para o comércio mundial nos ultimos meses de 2020 e em 2021, levando
em conta as previsdes disponiveis atualmente e também o balanco de riscos.

2. EVOLUCAO DO COMERCIO EM 2020

O comércio mundial sofreu queda expressiva nos meses de marco, abril e maio de 2020 (grafico 1). Somente neste
trimestre, o quantum acumulou reducéo de 15,6%, recuando para um nivel similar ao de dez anos atras. Os pregos do
comércio mundial também se reduziram no mesmo periodo, mas de forma menos intensa: -4,8%.

E importante notar que o comércio mundial ja& mostrava um movimento de suave queda desde 2018, como

fica evidente no grafico 1. Em fevereiro, o nivel do comércio ja era mais baixo do que o observado em todos os meses
de 2018 e 2019.

GRAFICO 1
Evolucao do quantum e dos precos do comércio mundial (2018-2020)
Séries dessazonalizadas (2010 = 100)
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Fonte: Centraal Planbureau (Bureau for Economic Policy Analysis — CPB).

Com a flexibilizacdo das medidas de distanciamento social (e.g., primeiramente na China e outros paises
asiaticos, depois na Europa, Estados Unidos e outras regides), os fluxos de comércio tiveram uma rapida recuperacio,
crescendo 13,1% em apenas dois meses (junho e julho), embora néo tenha voltado ainda ao nivel de fevereiro.

O grafico 2 mostra que a evolucdo do comércio esteve alinhada a producéo industrial no mundo. Esta sofreu
queda de 12,9% entre fevereiro e abril, comecou a se recuperar em maio e, em julho, ja havia recobrado a maior parte
da perda anterior, acumulando alta de 12,0% entre abril e julho.?

3. A julgar pela evolugido do PMI (Purchasing Manager’s Index) do JP Morgan/Markit, que indica a atividade do setor manufatureiro global em
setembro ja superava os niveis de fevereiro, pode-se inferir que o mesmo ocorrera com o comércio mundial.



GRAFICO 2

Evolucao do quantum do comércio mundial e da producgio industrial mundial (2018-2020)
Séries dessazonalizadas (2010 = 100)
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Fonte: CPB.

Se com a hipétese conservadora de que o comércio mundial voltara em setembro ao mesmo patamar de fe-
vereiro, e ali se mantiver até o final do ano, a variacdo de 2020 em relagédo a 2019 seria de -6,0%, numero bem melhor
do que as recentes projecdes da OMC e do FMI (grafico 2). Em que pesem as diferencas metodologicas entre o indice

aqui apresentado e os nimeros compilados pelas instituicoes multilaterais, ha razdes para ser otimista em relacdo ao
comércio mundial no curto prazo.

O comércio mundial medido em délares correntes teve uma queda mais intensa entre fevereiro e maio deste
ano, de -19,6%, mas também uma recuperacdo mais forte nos meses seguintes, de 17,0% em junho e julho. Isso porque
0s precos tiveram uma trajetoria semelhante ao quantum de comércio, embora com variagdes menores.

O grafico 3 mostra que os precos de comércio acompanharam bem de perto o comportamento dos precos de
commodities no periodo.* A trajetéria do indice de pregos geral de commodities foi fortemente este ano tem sido muito
influenciada pelo comportamento dos pre¢os do petroleo, que cairam de cerca de US$ 80 o barril no final de 2019 para
menos de US$ 20 em abril recuperando-se, posteriormente, para se estabilizar ao redor de US$ 40.

Aqui também se verifica um comportamento peculiar do comércio durante a pandemia, comparativamen-
te a outros periodos de crise mundial. Tipicamente, em periodos de recessdo, ha queda significativa dos precos
de todas as commodities, refletindo a expectativa de queda de demanda. Dessa vez, porém, o impacto negativo se
limitou ao petrdleo. As demais commodities tiveram quedas de precos bem mais modestas até abril e vém cres-
cendo desde entdo, ja tendo superado o nivel médio observado no biénio 2018-2019, como se vé no grafico 3. A
alta é especialmente forte nos metais, enquanto os produtos agricolas e alimenticios estdo em niveis ligeiramente

superiores aos que prevaleceram no ano passado — movimento benéfico para paises exportadores desse tipo de
bens, como o Brasil.

4. Segundo indices calculados regularmente pelo FMI e disponivel em: <https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices>.
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GRAFICO 3

Evolucao dos precos do comércio mundial (2010 = 100) e dos precos de commodities (2016=100)
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Fonte: CPB e FMI (https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices).

3. COMERCIO DE PAISES SELECIONADOS

3.1 Quantum de comércio mundial e por principais paises e regides

jul/20
ago/20
set/20

A tabela 1 mostra a variacdo do quantum exportado e importado de paises e regides selecionados, seja no acumulado
do periodo janeiro-agosto deste ano em relacdo ao mesmo periodo de 2019, seja na comparagao entre agosto de 2020 e
dezembro de 2019 (série dessazonalizada). Os nimeros revelam uma queda bem mais intensa do comércio nos paises
avancados do que nas economias emergentes. Nas exportacdes, os avancados tiveram redugio de 12,1% no acumula-
do janeiro-agosto, com quedas de dois digitos em todos os paises e grupos considerados. Ja os emergentes tiveram
queda de apenas 4,1% no periodo, com taxas ndo muito diferentes entre as diversas regides. A menor queda ocorreu
na China, que também ja mostra um crescimento das exportacdes em agosto, na comparacdo com dezembro de 2019.

Também a América Latina ja registra crescimento nesta comparacao.

TABELA 1

Variacao do quantum das exportacdes e das importacdes mundiais, segundo paises e regides selecionadas

(Em %)

Quantum exportado Quantum importado

Var. % jan-jul 2020/2019

Var. % jul-20/dez-19  Var. % jan-jul 2020/2019

Paises avancados -12,1 -9.7 -10,5 -5,9
Estados Unidos -13,2 -13,4 -9,1 -3,0
Japao -12,0 -14,8 -5,9 -9,0
Area do Euro -12,7 -8,0 -11,8 -6,3
Outras economias avancadas -104 -8,8 -11,1 -6,8
Paises emergentes -4,1 -1,9 -5,2 -6,5
China -3,2 0,6 2,3 2,0

Asia emergente (exc. China) -3,6 -2,3 -7,3 -8,3
Leste europeu -4,8 -7,7 -6,4 -12,8
América Latina -5,6 4,2 -14,5 -18,9
Africa e Oriente Médio -5,5 -10,0 -2,6 -3,0

Total -8,6 -6,2 -8,4 -6,1

Var. % jul-20/dez-19

Fonte: CPB.



Na importagio, a queda foi um pouco menor entre os avancados, de -10,5%, principalmente, pelo comporta-
mento menos negativo nos Estados Unidos e no Japdo. Os paises europeus foram os mais prejudicados nos fluxos de
comeércio, o que estd em linha com o desempenho relativamente pior da atividade econémica na regido, ante os dos
demais paises avangados. Entre os emergentes, a queda foi de 5,2%, com destaque para a reducdo de 14,5% na América
Latina, cujas economias foram, em geral, muito fortemente afetadas pela pandemia — o FMI (2020c) estima queda de
8,8% do PIB da regido. Em contraste, as importagdes da China cresceram 2,3%, sendo este um dos poucos paises que
conseguirdo obter algum crescimento econémico em 2020 o FMI estima 1,9%.

O grafico 4 ilustra a evolu¢do do quantum das exportacdes mundiais, segundo paises e regides selecionadas,
de dezembro de 2015 a agosto de 2020. A China — primeiro pais afetado pela Covid-19 - viu suas exportacdes cairem
substancialmente ja nos meses de janeiro e fevereiro, acumulando queda de 13,6% no bimestre. Houve recuperacio
parcial em margo, mas o crescimento s6 ganhou for¢a mesmo em julho, quando o indice de quantum de exportagio
retornou ao mesmo patamar de dezembro. Nos Estados Unidos, a queda das exportagdes ocorreu um pouco mais tar-
de, a partir de marco, mas foi muito mais intensa do que a ocorrida na China: no bimestre marg¢o-abril houve reducdo

de quase 30%. A recuperacgdo, porém, também foi rapida, embora em agosto ainda existisse uma perda de exportacoes
da ordem de 13% em relagdo a dezembro.

A trajetéria foi semelhante na Area do Euro, com queda acumulada de mais de 30% no trimestre marco-abril-
-maio e recuperacio parcial até julho, ainda com perda de 8,0% ante dezembro. Nos paises emergentes da Asia, a queda
também ocorreu no trimestre margo-maio, mas foi menos intensa do que nos Estados Unidos e na Unido Europeia
(-13,6%) e a recuperacdo posterior ja recuperou quase toda a perda em relacdo a dezembro — o que se explica, provavel-
mente, pela maior importancia da China como destino das exportacdes desses paises.

GRAFICO 4
Evolucao do quantum de exportacdes, segundo paises e regides selecionadas (dez/2019 = 100)
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Fonte: CPB.

Trajetorias semelhantes foram observadas no quantum de importacio (grafico 5). A China teve queda
acumulada de mais de 10% em janeiro e fevereiro e recuperacdo mais forte em junho, julho e agosto, ja tendo
superado o patamar de dezembro de 2019. A queda ocorreu um pouco mais tarde nos Estados Unidos, na Unido
Europeia e nos emergentes da Asia, e também foi mais forte do que na China (da ordem de 15% a 20%). Até agosto

houve recuperacio parcial, mas no caso dos Estados Unidos, as importacgdes ja estavam apenas 3% abaixo do
nivel de dezembro.
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Considerando que o desempenho faz importagdes esta fortemente correlacionado com a atividade industrial,

conforme exposto anteriormente, o grafico 6 mostra grande semelhanca desta com as trajetorias das importacdes e
também das exportagdes dos paises selecionados.

A China teve forte queda da atividade industrial em janeiro e fevereiro e rapida recuperacio posterior, ja
tendo retornado ao nivel registrado em dezembro. Nos Estados Unidos, na Unido Europeia e no emergentes da Asia

a industria teve queda nos meses de marco, abril e maio e rapida recuperagao posterior, mas ainda sem retornar ao
nivel de dezembro.

Importante destacar algumas diferencas entre os paises. Nos emergentes da Asia a trajetéria da producio
industrial é muito semelhante a das exportacdes (e nem tanto com a das importacdes), sugerindo que as exportacdes
podem estar funcionando como alavanca para recuperacdo da inddstria. Ja nos Estados Unidos, as importacdes é
que parecem acompanhar mais de perto a industria, indicando a grande dependéncia de insumos importados na
estrutura produtiva do pais. Ja na Unido Europeia, os trés indicados caminharam muito préoximos, tanto na queda

em marc¢o-maio quanto na recuperagdo até agosto, o que pode refletir a grande importancia dos fluxos de comércio
intrarregionais no setor industrial.

GRAFICO 5

Evolucao do quantum de importacdes, segundo paises e regides selecionadas (dez/2019 = 100)
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GRAFICO 6

Producio industrial, segundo paises e regides selecionadas (dez/2019 = 100)
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Fonte: CPB.

3.2 Comércio segundo paises selecionados, em délares correntes

Com o intuito de ter uma visdo mais ampla do desempenho do comércio no mundo, foram levantadas informacoes
sobre o valor das exportacdes e das importacdes nos meses de janeiro a agosto de 2020, com base em dados publicados
pela Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e da Associacdo das Nacdes do Sudeste
Asiatico (ASEAN). A tabela 2 apresenta a variacio das exportacdes e das importacdes para 47 paises, os 37 da OCDE
e mais Argentina, Brasil, China, Costa Rica, Tailandia, Malésia, India, Indonésia, Russia e Africa do Sul. Esses paises
representaram, nos ultimos anos, entre 75% e 80% do comércio mundial. E importante lembrar que esses ntimeros néo

se comparam diretamente com os apresentados até aqui, pois se trata do comércio medido em ddlares correntes (e ndo
0 quantum) e as séries néo sofreram ajuste sazonal.

As exportacdes totais desses paises tiveram reducio de 12,3%, no periodo janeiro-agosto de 2020, em relacao
ao mesmo periodo de 2019, e as importacdes cairam 12,7%. A comparacio de agosto de 2020 com agosto de 2019 mos-
tra queda menor, de 5,4% nas exportagdes e de 8,0% nas importacdes, indicando recuperacio gradual dos fluxos apds
fortes quedas nos primeiros meses do ano. As taxas mais negativas foram registradas nos paises da América do Norte
(-16,3% nas exportagdes e -13,1% nas importagdes) e na Europa (-13,3% e -13,2%, respectivamente). O desempenho foi
um pouco melhor na Oceania (-10,9% e -10,7%). Ja nos paises da América do Sul e da Asia, ha clara diferenca entre o
desempenho das exportacdes e das importacdes, com queda maior destas tltimas (especialmente na América do Sul,
-17,2%), enquanto nas primeiras a reducéo ficou abaixo de 10%.

Na Asia, o desempenho relativamente melhor das exportacdes se deve principalmente & queda mais branda
nas vendas da China (-2,3%). Alias, os paises da regido ja registraram aumento de exportacdes de 0,2% em agosto ante o
mesmo més do ano passado, puxados pelo crescimento da China (9,5%). Indonésia, Malasia e Tailandia também tiveram
queda relativamente mais modesta das exportacdes no acumulado do ano. A India, em contraste, teve reducio bem mais
forte, de 21,3%, e o Japdo apresenta nimeros semelhantes aos da América do Norte e da Europa. Do lado das importacdes,
contudo, o desempenho dos asiaticos foi bastante negativo até agosto, com as notaveis exce¢des de China e Malasia.

Na América do Sul, Brasil e Chile tiveram as menores quedas de exportacao até agosto, mas o fato de que a
queda de agosto em relacdo ao mesmo més de 2019 foi maior do que a taxa acumulada no ano indica que os paises
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podem estar enfrentando dificuldades para sustentar a recuperacdo das vendas externas. Deve-se destacar, ainda, que
os valores de exportacdo em dolares dos paises da regido estdo, certamente, sendo prejudicados pela queda dos pre-
cos internacionais, especialmente, aqueles mais dependentes do setor petrolifero. Quanto as importacdes, ha quedas
expressivas em todos os paises, tanto no acumulado do ano quanto em agosto, refletindo o fato de que a regido é uma
das que esta sofrendo as maiores quedas de atividade econdémica na pandemia.

Na América do Norte, as taxas de variacdo das exportacdes sdo semelhantes entre os trés paises, refletindo o
elevado grau de integracdo comercial entre eles. Ja nas importacdes, a queda é bem mais forte no México, que enfrenta
uma profunda recessdo, e mais modesta nos Estados Unidos, onde a queda da atividade econémica tem sido minimi-
zada pelos fortes estimulos fiscais e monetarios.

Na Europa, observa-se grande variabilidade nas taxas de crescimento das exportacdes. A Irlanda, por exem-
plo, registra aumento das vendas no ano, em contraste com quedas acima de 20% na Franca, Noruega, Russia® e Lu-
xemburgo. Entre os paises com quedas menores (inferiores a 10%) ha varios paises pequenos e localizados no leste
europeu, com a notavel excecdo da Holanda. Ja nos paises maiores e com maior peso no comércio da regido, como
Alemanha, Franca, Reino Unido, Italia e Espanha, as taxas de variagdo no ano estdo entre 13% e 21%.

Do lado das importagdes, o comportamento é mais homogéneo, com a grande maioria dos paises tendo queda
entre 10% e 20% no periodo janeiro-agosto. Ha poucas exce¢des, como Irlanda, Suica, Dinamarca, Turquia e Russia.

Outro ponto a destacar diz respeito ao desempenho do comércio entre os paises da Unido Europeia (EU) - todos
da tabela, exceto Russia e Turquia — relativamente ao comércio com o resto do mundo. Segundo dados do Eurostat?®,
as diferencas entre a taxa de crescimento das exportacdes e das importacdes intra e extrazona em janeiro-agosto sdo
relativamente pequenas (inferiores a 4 pontos percentuais) na maioria dos paises. Entre os paises que obtiveram um
crescimento significativamente maior das exportagdes para o resto do mundo destaca-se Eslovénia, Dinamarca, Suécia
e Polonia. Ja Grécia, Irlanda, Croacia e Franca tiveram melhores resultados nas exportacdes para os membros da EU.

TABELA 2
Variacao das exportacdes e das importacdes em dolares, segundo paises e regides selecionadas
(Em %)

Exportacoes Importacdes

Paises/regides Var. % jan-ago 2020/2019 Var. % ago 2020/2019 Var. % jan-ago 2020/2019  Var. % ago 2020/2019

América do Norte -16,3 -12,8 -13,1 -8,4
Estados Unidos -16,1 -14,6 -11,2 -5,6
Canada -16,9 -11,2 -16,0 -9.5
Meéxico -16,6 -7,7 -20,7 -22,2
Europa -13,3 -5,0 -13,2 -4,6
Irlanda 3,5 13,6 -5,0 -2,5
Suica -4,2 5,3 -9,4 -8,2
Dinamarca -5,1 -9.,6 -5,5 -1,9
Letonia -4,9 0,3 -11,0 -0,4
Eslovénia -5,9 2,2 -9.9 4,3
Poldnia -6,4 4,6 -10,5 -1,8
Estonia -8,1 0,1 -10,7 1,9
Lituania -7,8 5,2 -13,7 -4,1
Holanda -9,2 -5,4 -10,4 -6,1
Suécia -9,0 1,2 -11,5 -1,9
Austria -10,2 2,9 -12,8 1,4
Hungria -10,4 3,9 -10,0 0,9
Bélgica -11,9 1,1 -13,4 -3,8
Grécia 0,0 0,0 0,0 0,0
Republica Tcheca -12,0 -1,5 -10,9 -2,3

(Continua)

5. Noruega e Russia tém grande parte do mau desempenho associado aos efeitos da queda dos precos do petroleo.

6. Disponivel em: <https://ec.europa.eu/eurostat/data/database>. Acesso em: 30/10/2020.



(Continuagéo)

Exportacoes Importacoes

Paises/regioes Var. % jan-ago 2020/2019 Var. % ago 2020/2019 Var. % jan-ago 2020/2019

Turquia -12,9 -5,7 -1,2 20,4
Alemanha -13,4 -4,6 -10,8 -1,9
Italia -14,0 -1,1 -17,2 -7,0
Eslovaquia -12,8 12,1 -13,7 3,3

Espanha -15,0 -0,2 -18,5 -10,1
Portugal -14,8 4,8 -19,0 -6,0
Finlandia -17,4 -10,2 -13,2 -9,0
Reino Unido -18,6 -10,4 -20,9 -11,7
Islandia -19,1 -13,0 -21,6 -13,6
Francga -21,4 -14,1 -16,6 -4,5
Noruega -22,5 -12,8 -11,2 1,1

Russia -24,4 -32,3 -7,9 -11,1
Luxemburgo -25,4 -2,0 -21,4 -2,0
Oceania -10,9 -8,8 -10,7 -3,6
Nova Zelandia -34 11,4 -16,2 -14,3
Australia -12,0 -11,1 -9,6 -1,3
América do Sul -9,3 -11,8 -17,2 -25,8
Chile -3,9 -10,8 -20,8 -22,4
Brasil -7,5 -10,7 -12,9 -28,5
Argentina -11,8 -11,3 -23,8 -20,4
colombia -24,3 -21,3 -20,6 -25,8
Asia -7,2 0,2 -11,0 -11,0
China -2,3 9,5 -4,7 -2,0
Indonésia -6,5 -8,2 -18,1 -24,2
Malasia -5,8 -2,9 -7,3 -7,1

Tailandia -8,7 -6,5 -16,7 -19,4
Coreia do Sul -10,6 -10,1 -10,3 -15,8
Israel -11,1 -8,4 -12,5 -5,2
Japao -14,6 -14,5 -12,9 -20,5
India -21,3 -12,7 -31,2 -26,1
Costa Rica 2,9 2,7 -15,8 -15,4
Africa do Sul -13,0 -4,4 -27,3 -30,3
Total -11,8 -4,9 -12,6 -8,0

Fonte: OCDE.

3.2 Possiveis Fatores que impactam o comércio em 2020

Os fatores que explicam o desempenho das exportacdes e importacdes dos paises sdao bem compreendidos pelos
economistas, especialmente, com base em modelos gravitacionais que enfocam o crescimento do PIB (no pais e no
exterior), o tamanho relativo dos parceiros comerciais, a distincia entre o pais e os principais mercados, a existéncia
de acordos preferenciais de comércio etc. Em 2020, porém, é possivel que outros fatores sejam importantes para ex-
plicar os diferenciais de desempenho exportador e importador dos paises. O primeiro, e mais 6bvio, é a incidéncia da
Covid-19, com a hipétese de que paises mais atingidos pela doenca sofreram maior impacto tanto em sua atividade
produtiva quando na demanda e, portanto, deveriam registrar quedas relativamente maiores de exportagdes e im-
portacdes.

O grafico 7 revela, contudo, que ndo ha uma correlacdo tio nitida entre variacdo das exportacdes e incidéncia
de Covid-19 entre os 47 paises analisados. A maioria dos paises teve, até setembro, menos de 10 mil casos por milhdo
de habitantes e o desempenho exportador ndo mostra homogeneidade. Paises com alta incidéncia de Covid, como
Chile, Brasil, Israel e Costa Rica tiveram queda moderada ou mesmo aumento das exportacoes.
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Quanto as importacdes, o grafico 8 indica que a incidéncia de Covid possui alguma relevancia, explicando 9%
das diferencas de variacdo das exportagdes entre os paises. Esse nimero nio é tdo grande quando se tem em conta
que ha uma concentracéo de paises com baixa incidéncia (menos de 5 mil casos por milho de habitantes) com de-
sempenhos bastante dispares de importacéo, e também pela existéncia de paises com alta incidéncia e quedas néo tdo
expressivas de importagdo, como Israel, Estados Unidos e Brasil.

Outro fator que poderia gerar diferencas de desempenho comercial entre os paises é a importancia relativa
das cadeias globais de valor para cada pais. Nos tltimos meses, houve diversos relatos de problemas nas cadeias de
suprimentos, em funcéo de restri¢des de oferta de produtos especificos em diversos paises, o que sugere que paises
mais envolvidos nas cadeias de valor poderiam ter pior desempenho comercial. Na verdade, a Covid poderia apro-
fundar a tendéncia de desconstrucao de cadeias de valor que ja se verificava anteriormente a pandemia (Oliveira et
al., 2020). Os nimeros de comércio em 2020, até agosto, contudo, ndo confirmam esta preocupacio. Os graficos 9 e 10
evidenciam que nio ha qualquer correlagio entre a importancia do valor agregado externo no valor agregado total
das exportacdes’ e as diferencas de desempenho das exportacdes ou das importacdes.

Um terceiro fator possivelmente importante é o peso que a China tem nas exportagdes de cada pais. Conside-
rando que o pais asiatico teve uma queda relativamente menor das importacdes no inicio do ano e se recuperou mais
rapidamente, ja tendo alcancado um volume de exportacdes superior ao do final de 2019, seria possivel esperar que pa-
ises que exportam mais para a China teriam um desempenho exportador melhor. O grafico 11 sugere, entretanto, que
este efeito é pequeno, respondendo por menos de 3% das diferencas de crescimento das exportacdes entre os paises.

De qualquer modo, é possivel observar que ha dois grupos distintos de paises. Um em que a China tem baixa
participagao nas exportagdes e cujo desempenho exportador foi bastante heterogéneo entre os paises (desde variagao
positiva até queda de mais de 25%). O segundo grupo inclui paises em que a China responde por pelo menos 15% das
exportacdes e que, em sua maioria, tiveram queda das exportagdes inferior a 10%. Nesse sentido, a hipdtese do efeito
positivo da China nio pode ser descartada, ao mesmo para um determinado grupo de paises. E preciso ter em conta
que a amostra de paises aqui utilizada possui certo viés para paises com baixo peso da China nas exportac¢des como,
por exemplo, todos os paises europeus, em que o comércio intrarregional tem grande importancia.

Vale analisar, ainda, se as diferencas de desempenho das exportagdes estdo associadas ao perfil da pauta ex-
portadora dos paises, em termos da participagdo relativa de bens primarios e manufaturados. O grafico 12 indica uma
correlacdo muito baixa, e mesmo no subgrupo de paises em que a participagdo dos manufaturados nas exportagoes é
superior a 60% (o mais numeroso dentro da amostra), as diferencas de desempenho exportador sdo bem grandes, nédo
havendo nenhuma correlacio visivel.

Por fim, o graficos 13 mostra a correlacéo entre a variacio do PIB dos paises (dados referentes ao primeiro
semestre de 2020) e o crescimento das importagdes, ndo deixando duvidas de que estas estdo muito correlacionadas
com a atividade econémica.

7. Medida mais usada para avaliar a importancia das cadeias globais de valor para um pais. Dados extraidos da base de dados Trade in Value
Added (TiVA), da OCDE. Disponivel em: <https://www.oecd.org/sti/ind/measuring-trade-in-value-added.htm>.



GRAFICO 7
Casos de Covid-19 por milhao de habitantes versus variacio das exportacoes em paises selecionados

(Em %)
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Fonte: OCDE e Organizacao Mundial da Saude (OMS).
GRAFICO 8
Casos de Covid-19 por milhao de habitantes versus variacio das importacdes em paises selecionados
(Em %)
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GRAFICO 9

Participacao do valor adicionado estrangeiro nas exportacdes versus variacao das exportacdes em paises sele-

cionados
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Fonte: OCDE.
GRAFICO 10
Participacao do valor adicionado estrangeiro nas exportacdes versus variacio das importacdes em paises sele-
cionados
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GRAFICO 11
Participa¢io da China na pauta exportadora versus variacio das exportacdes em paises selecionados
(Em %)
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Fonte: OCDE e UN/Comtrade.
GRAFICO 12
Participacao de manufaturados na pauta exportadora versus variacao das exportacdes em paises seleciona-
dos
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Fonte: OCDE e UN/Comtrade.
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GRAFICO 13
Variacao do PIB no 1° semestre de 2020 versus variacao das importacdes em paises selecionados
(Em %)
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Fonte: OCDE.
4. COMERCIO SEGUNDO PRODUTOS

Nao ha uma amostra suficientemente ampla e abrangente de dados de exportagio e importagdo por paises desagre-
gada em produtos. Na verdade, a base de dados tradicionalmente usada para obter tais dados® apresenta grandes
diferengas no grau de atualizacdo dos dados entre os paises, alguns ja com informacgdes para agosto ou setembro, mas
a grande maioria ainda com dados limitados aos primeiros meses do ano.

Ainda assim é possivel verificar algum padrao de comportamento do comércio segundo produtos com base
em dados dos trés maiores exportadores e importadores mundiais: China, Estados Unidos e Unido Europeia. Os dois
primeiros reportam informacdes até agosto, ao passo que a UE disponibiliza dados até julho. Esses dados mostram
que a queda das importacdes desses trés mercados esteve concentrada em veiculos rodoviarios (cerca de 28% da redu-
¢do total do valor importado), petroleo e derivados (cerca de 25%), maquinas e equipamentos (cerca de 20%), produtos
quimicos (cerca de 4,5%) e vestuario e acessorios (cerca de 4%). Vale lembrar que grande parte da redugao das impor-
tacdes de petrodleo (que foi da ordem de 30%) deve-se a queda dos pregos do petrdleo.

Entre os poucos produtos que registraram aumento de importacdes no ano, quase todos referem-se a produtos
médicos, farmacéuticos, agricolas e alimentares, sendo que, nesses ultimos, quase todo o aumento de importacdes
ocorreu na China.

Em sintese, além do petrdleo, a crise afetou fortemente o comércio de bens de capital, de bens de consumo
duraveis e também de alguns bens semiduraveis (confec¢des, vestuario, calgados etc.), mas foi benéfica para o setor
de produtos médicos e farmacéuticos, dadas as necessidades da pandemia, e parece nao ter prejudicado o comércio de
produtos agroalimentares.

5. CONCLUSOES E PERSPECTIVAS

Esta NT ofereceu uma primeira avaliacdo acerca da trajetoria do comércio mundial em 2020, levando em conta os
indicadores mensais agregados para um conjunto representativo de paises. A analise realizada nesse estudo permite

8. Commodity Trade Statistics Database (Comtrade), da United Nations Conference on Trade And Development (UNCTAD).



evidenciar que houve queda acentuada do comércio nos meses de marco, abril e maio, seguida de uma rapida recu-
peracgdo até agosto, mas sem que se tenha ainda recuperado toda a perda acumulada desde o final do ano passado.

O fato mais notavel é que o desempenho tem sido bem melhor do que as projecdes feitas logo no inicio da
pandemia sugeriam, ainda que a recuperacdo venha se dando em ritmos diferentes entre os paises e regioes. Isso
se explica, em grande parte, pela boa evolu¢do da producéo industrial no mundo. Esta sofreu queda de 12,9% entre
fevereiro e abril, mas recuperou a maior parte dessa perda entre junho e agosto. Um aspecto importante dessa crise,
que a diferencia das anteriores, é que ela esta afetando mais fortemente o desempenho os setores de servicos, princi-
palmente os ndo transacionaveis, por serem mais sensiveis ao distanciamento social. Isso explica porque — conforme
os numeros observados até aqui, em 2020 — o comércio mundial se contrai a uma taxa semelhante a do PIB, quando o
esperado seria uma queda bem maior.

Outro fato importante que surge nos dados é que estd havendo uma queda bem mais intensa do comércio
nos paises avancados do que nas economias emergentes. No quantum das exportagdes, os avancgados tiveram reducio
de 12,1% no acumulado janeiro-agosto, com quedas de dois digitos em todos os paises e grupos considerados. Ja os
emergentes tiveram queda de apenas 4,1% no periodo, com taxas ndo muito diferentes entre as diversas regides. A
menor queda ocorreu na China, que também ja mostra um crescimento das exportacdes em agosto, na comparacio
com dezembro de 2019. Também a América Latina ja registra crescimento nessa comparagio.

Com relacgdo ao quantum de importacdes, a queda mostrou-se um pouco menor entre os avancados, de -10,5%,
principalmente pelo comportamento menos negativo nos Estados Unidos e no Japao. Os paises europeus foram os
mais prejudicados nos fluxos de comércio, o que estd em linha com o desempenho relativamente pior da atividade
econdmica na regido, ante os dos demais paises avangados. Entre os emergentes, a queda foi de 5,2%, com destaque
para a redugdo de 14,5% na América Latina.

A anélise do que aconteceu com os valores (em dolares correntes) das exportacdes e das importacdes para
47 paises — os 37 da OCDE e mais Argentina, Brasil, China, Costa Rica, Tailandia, Malasia, India, Indonésia, Russia e
Africa do Sul - nos meses de janeiro a agosto mostra que houve reducio de 12,3% nas exportacdes totais desses paises
e de 12,1% nas importacdes. As taxas mais negativas foram registradas nos paises da América do Norte e na Europa.
O desempenho foi um pouco melhor na Oceania. J4 nos paises da América do Sul e da Asia, ha clara diferenca entre o
desempenho das exportagdes e das importacdes, com queda maior dessas ultimas (especialmente na América do Sul,
-17,2%), enquanto nas primeiras a reducéo ficou abaixo de 10%.

Considerando que 2020 tem sido um ano excepcional em diversos sentidos, a se¢do 3 explorou alguns fatores
que podem estar sendo importantes para explicar os diferenciais de desempenho exportador e importador dos paises,
como a incidéncia da Covid-19, a importancia relativa das cadeias globais de valor para cada pais, o peso que a China
tem nas exportagdes de cada pais e o perfil da pauta exportadora dos paises, em termos da participacdo relativa de
bens primarios e manufaturados.

A analise de dados para os 47 paises mostra, contudo, que niao ha uma correlagio significativa entre a varia-
cdo das exportacdes e das importagdes e cada um dos quatro fatores analisados, sugerindo que, mesmo em um ano
atipico como esse, as diferencas de desempenho comercial entre os paises estariam obedecendo aos fatores tradicio-
nalmente relevantes, como os que integram os modelos gravitacionais: o crescimento do PIB (no pais e no exterior),
tamanho relativo dos parceiros comerciais, distancia entre o pais e os principais mercados, existéncia de acordos
preferenciais de comércio etc.

Por fim, a analise do comportamento do comércio segundo produtos, com base em dados dos trés maiores
exportadoras e importadores mundiais (China, Estados Unidos e Unido Europeia) mostra que a queda das importacoes
desses trés mercados esteve concentrada em veiculos rodoviarios, petréleo e derivados, maquinas e equipamentos,
produtos quimicos e vestuario e acessorios. Ja entre os poucos produtos que registraram aumento de importagdes no
ano, quase todos sdo produtos médicos e farmacéuticos e produtos agricolas e alimentares, sendo que, nestes ultimos,
quase todo o aumento de importacdes ocorreu na China.

Os numeros disponiveis sugerem que a queda do quantum de comércio esse ano possa ser menor do que as
previsdes recentes indicam. Com a hipotese conservadora de que o comércio mundial voltara em setembro ao mesmo
patamar de fevereiro, e ali se mantiver até o final do ano, a variacdo de 2020 em relacdo a 2019 seria de -6,0%, niime-
ro bem melhor do que as recentes projecdes da OMC e do FMI. Em um cenario mais otimista, em que o quantum de
comércio mundial mantém até o final do ano o ritmo de recuperacdo observado em junho, julho e agosto, a variacéo
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pode ser de apenas -4,5%. O principal fator de risco nesse momento diz respeito ao crescimento do niimero de casos
de Covid-19 em diversos paises da Europa e também nos Estados Unidos.

Para o ano que vem, o cenario basico projetado tanto pela OMC quanto pelo FMI é de recuperagao da ativi-
dade econdmica e do comércio mundial, mas ndo em magnitude suficiente para retornar ao nivel de 2019. A OMC
projeta crescimento de 4,9% do PIB e de 7,2% do comércio mundial, enquanto, para o FMI, estes nimeros sio 5,2% e
8,3%. Naturalmente, ha varios fatores de risco para essas projecdes. O FMI (2020) chama a atenc¢io para uma série de
desafios e riscos a serem enfrentados daqui para adiante, que levario a o que a propria organizacio chama de “uma
longa e dificil ascensdo” (long and difficult ascent), com ritmos de recuperacdo bastante distintos entre os diversos
paises e regides do mundo. Entre eles estdo todos os sete fatores de risco descritos no estudo do IPEA, os quais néo se
concretizaram até o momento, mas continuam como riscos latentes a recuperacao.

Entre os fatores de risco, trés merecem especial destaque, em termos de potencial de impacto sobre a atividade
econdmica e os fluxos de comércio. O primeiro é a questdo fiscal. Os pacotes de estimulo adotados em diversos paises (in-
clusive no Brasil) foram fundamentais para evitar o pior e, de certa forma, mitigaram no curto prazo boa parte dos riscos
inicialmente identificados. Entretanto, os paises agora precisam administrar um dilema que envolve a necessidade de pre-
servar grande parte dos estimulos ainda por algum tempo, dado o estado ainda fragil das economias e o gigantesco hiato
do produto que se abriu, e a preméncia de evitar um crescimento insustentavel dos niveis de deficit e de divida publica.

Esse dilema ¢ especialmente relevante em paises menos desenvolvidos, como o Brasil, que tradicionalmente
possuem menor espago para politicas fiscais expansionistas e com os quais o mercado costuma ter menos tolerancia
a elevagao da divida publica.

O segundo fator de risco diz respeito a evolug¢do da pandemia e a velocidade com que uma vacina estara
disponivel. A permanéncia da pandemia e seu eventual recrudescimento em alguns paises e regides — que também
pressionam as contas publicas via gastos com satide — lanca uma nuvem de incerteza sobre a capacidade de as eco-
nomias sustentarem uma recuperagdo mais solida. Nesse quadro, a disponibilizacdo de uma vacina eficaz seria de
grande valia pois, mesmo que leve muito tempo até que grande parte da populagdo mundial seja imunizada, a simples
existéncia da vacina traria maior seguranga para consumidores e investidores, colaborando para estimular a deman-
da e o crescimento econdémico.

O terceiro e ultimo fator diz respeito a se os elementos que levaram a desaceleracdo do comércio mundial
nos anos anteriores a pandemia continuardo operando, ou mesmo se seus efeitos serdo ainda mais fortes daqui para
adiante. A perda de impeto na construcéo de cadeias globais de valor (ou mesmo a desconstru¢éo de algumas delas),
o enfraquecimento das OMC, o aumento dos conflitos comerciais entre paises (especialmente aquele entre Estados
Unidos e China) e as tendéncias protecionistas associadas a liderancas mundiais com viés nacionalista tendem a limi-
tar a expansdo do comércio mundial, descolando-o do crescimento da atividade econémica — em contraste com que
que aconteceu nas tltimas décadas de globalizacdo. E bastante provavel que, superada a crise sanitaria, o ambiente
de negdcios internacionais estara mais propenso a imposicdo de restri¢cdes de varios tipos aos fluxos de comércio e
talvez, também, aos fluxos de investimento direto estrangeiro.

Em sintese, o comércio mundial tem se saido melhor do que o esperado nesse ano, mas as perspectivas con-
tinuam nebulosas para os préximos anos. E dificil projetar com razoavel seguranca qual sera a nova conformacio da
economia mundial no pds-pandemia, quao amplas e profundas serio as transformacdes e como elas impactario o co-
mércio. Infelizmente, os fatos recentes (inclusive pré-pandemia) ndo sdo muito animadores, e é preciso estar preparado
para um ambiente extremamente complexo e desafiador para o comércio mundial, exigindo a discusséo e definicdo de
estratégias e politicas adequadas para enfrentar esse desafio e buscar meios de tirar proveito das mudancas em curso.
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