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Comércio Global: © adormecer da forga. Em 2019, o comércio global de
bens e servicos poderd crescer em seu ritmo mais lento em uma década (+
1,5%). Globalmente, os exportadores provavelmente perderdo 420 bilhdes
de ddlares. Paises como China, Alemanha e Hong Kong , bem como os
setores de Eletronicos, Metais e Energia, sdo as principais vitimas da re-
cessdo comercial.

Os impérios dos EUA e da China contra-atacardo em 2020? O pior pode
ter ficado para trds, mas, apesar de uma ligeira aceleracdo, prevemos que
o comércio global permanecerd nesse regime de baixo crescimento em
2020 (+ 1,7%), e nosso cendrio de disputa comercial continuard. Um “mini
acordo” superficial entre os EUA e a China, uma desaceleracdo do comer-
cio de servicos e um movimentado ano politico em 2020 ndo permitem
que tenhamos esperancas de melhorias considerdveis. Os setores Tl, agro
e guimicos, assim como a China e os EUA terdo os maiores ganhos comer-
ciais em 2020. No entanto, as tensGes comerciais terdo cobrado seu custo:
0s ganhos com exportacdo serdo aproximadamente metade do que
foram em 2018 para os dois. Além disso, a Alemanha e o Reino Unido po-
dem ser alvos de tarifas americanas no setor automotivo.

A ameaca fantasma comercial. O desvio comercial mostra que alguns
paises estdo capturando a fatia de mercado de exportacdo que pertencia
aos EUA (Vietnd, Franca, Holanda e Taiwan) e & China (Maldsia, Cingapu-
ra, Russia e Ardbia Saudita). No entanto, esses mesmos paises podem ser
os proximos a serem prejudicados. Enquanto isso, o comércio fantasma,
pelo qual as empresas enviam suas mercadorias para um terceiro merca-
do (como Taiwan, Japdo) antes de exportd-las para seu parceiro comer-
cial, estd gerando mecanismos de contencdo de tarifas e inflando artifi-
cialmente os nimeros comerciais. O comércio tecnoldgico estd reorgani-
zando seu baralho comercial: espera-se que as plataformas de comércio
eletrénico e a tecnologia blockchain reduzam os custos relacionados ao
comércio, enquanto a impressdo 3D pode alterar o processo de producdo
transfronteirico, encurtando as cadeias de valor globais, reduzindo os ris-
cos operacionais e os fluxos comerciais.

O retorno dos Jedi comerciais. O protecionismo generalizado levou os
paises a aprimorar seus arsendais comerciais. l[dentificamos paises que sdo
irritdveis (isto &, podem ser provocados) e capazes de travar guerras
comerciais (EUA, India, Russia, China, Franca); aqueles que sdo irritdveis,
mas ndo estdo equipados (Japdio, México, Africa do Sul) e aqueles que
ndo estdo equipados nem sdo irritdveis (Austrdlia, Coréia do Sul). Também
esperamos Novas regras No jogo como parte da transicdio para um comer-
cio mais sustentdvel (regulamentacdo do transporte comercial e das
emissdes de carbono dos produtos comercializados). Simplificando e con-
siderando o imposto de Ajuste de Carbono da Fronteira da Unido Euro-
peia (UE) como uma tarifa definitiva, estimamos que uma tarifa de 1%
possa resultar em uma perda de 7 bilhdes de dbélares em exportacdes pa-
ra a UE, afetando as exportacdes da Russia, EUA e China.
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O comércio global permanecerd em
um regime de baixo crescimento
em 2020
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PERSPECTIVA COMERCIAL GLOBAL
EM 2020:

Em 2019, o volume do comércio
global de mercadorias e servigos
poderd crescer em seu ritmo mais
lento em uma década (+1,5%, veja a
Figura 1). Além da desaceleracdo
do crescimento global (+ 2,5% em
2019, apds + 3,1% em 2018), outros
dois grandes fatores que estdo con-
tribuindo pare este cendrio sdo: a
elevada incerteza politica e as
tarifas globais mais altas.

O comércio global entrou em re-
cessdo no final de 2018, saindo do
territério negativo apenas no ou-
tono de 2019. Os setores automo-
tivo e de semicondutor foram os
principais atores nessa queda. Além
disso, no segundo semestre de 2019,
o comércio de servicos também foi
afetado. O novo subcomponente
comercial do PMI Markit Services
mostra sinais de desaceleracdo e o
barémetro da OMC para comércio
de servicos prevé uma desacele-
racdo j& no segundo semestre de

2019. Isso explica por que os
servicos mal sdo capazes de com-
pensar o fraco desempenho do co-
mércio de mercadorias.

No entanto, a intensidade da
desaceleracdo serd maior nos
paises onde os servigos dependem
mais da manufatura. Por exemplo,
na Alemanha, 26% do total de in-
sumos de servicos sdo usados como
insumos na industria, contra 16% na
Franga, 14% nos EUA ou 11% no
Reino Unido. Em termos de valor, o
comeércio poderia ter contraido -
1,7% em 2019, devido a um efeito
negativo no preco, conforme ilustra-
do pela queda nos pregos das com-
modities. Globalmente, os exporta-
dores perderam 420 bilhdes de
dolares em 2019. Nosso indicador
mostra que o crescimento comercial
ainda estd contraindo, mas também
que houve uma recente estabi-
lizacdo dos precos das commodities
nos ultimos meses deste ano.

Em outubro, ocorreu o primeiro au-
mento dos precos das commodities
desde marco do ano passado, con-
forme medido pelo Commodity Re-
search Bureau (CRB) - indice BLS
Spot. Isso ecoard nos os precos do
petréleo em 2020, como eviden-
ciado por nossa previsdo de 67
doélares por barril. Portanto, embora
ndo esperemos uma forte recupera-
cdo dos precos das commodities,
isso significa que a queda pode es-
tar chegando ao fim.

Figural Comércio global de mercadorias e servigos, crescimento em volume e valor (% a/a)
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Nossos principais indicadores mostram
que o pior estd ficando para trds. Nosso
indice de Momentum Comercial (TMI)*
parou de se deteriorar, ainda que per-
maneca na zona de contragdo (abaixo
de 50, conforme a Figura 2). O terceiro
trimestre de 2019 deve ser positivo
(cerca de + 0,6% t/t, apds -0,8% no se-
gundo trimestre e -0,3% no primeiro tri-
mestre). Este seria o primeiro trimestre
positivo desde o terceiro trimestre de
2018. Em outras palavras, tecnicamente,

nds escapamos de uma recessdo comer-
cial.

Em 2020, esperamos que o comércio
permaneca em um regime de baixo
crescimento, acelerando ligeiramente
para + 1,7%, enquanto a economia glo-
bal continua desacelerando (+2,4% apds
+2,5% em 2019). De fato, um acordo su-
perficial de “fase 1" entre os EUA e a Chi-
na pode trazer algum conforto, mas
ameacas renovadas de tarifas e um ano

Figura 2 indice de Momentum Comercial (TMI) da Euler Hermes e comércio global de mercadorias
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Figura 3 Crescimento do comércio em termos de valor e precos de mercadorias
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t Compreende dados de monitoramento nacionais sobre pedidos de exportacdo e dados de producdo
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politico movimentado (cUpulas globais e
elei¢des nos EUA) em 2020 devem gerar
mais volatilidade, sem permitir que te-
nhamos esperancas de melhorias con-
siderdveis no futuro. Note que, em ter-
mos de valor, o comércio deve se re-
cuperar em 2,3% em 2020, pois os ban-
cos centrais podem ajudar na recupe-
racdo dos precos.

Ludovic Subran, Chief Economist at
Allianz and Euler Hermes

“0O assim chamado
acordo de 'fase 1'
entre os EUA e a Chi-
na, apesar de ser
superficial, pode
trazer algum confor-
to. Mas as novas
ameacas de tarifas e
o ano politico
conturbado em 2020
devem trazer mais
volatilidade, sem
permitir que espere-
mos grandes
melhorias no futuro
préximo.”

para setores integrados ao comércio global (automotivo, eletrénicos, quimicos, por exemplo). O TMI pode

explicar 75% das variagdes no comércio global de mercadorias com um més de antecedéncia.



Relatério Global de Comercio por Allianz e Euler Hermes Economic Research

A VINGANCA DOS SITH COMERCIAIS

Em 2019, Ching, Alemanha e Hong
Kong sdio as trés principais vitimmas
da recessdo comercial. Embora os
efeitos cambiais expliqguem a maior
parte disso, o choque de exportacdo
foi claramente difundido em paises
europeus (Reino Unido, Holanda,
Espanha e Franca) e centros de ex-
portacdo (Singapura, por exemplo).
O risco politico no Reino Unido e em
Hong Kong explica seu desem-
penho piorado. Por outro lado, a
América do Norte e o Japdo conti-
nuam exibindo ganhos positivos nas
exportacdes?.

Em 2020, os maiores ganhos de ex-
portagdo serdo vistos na China e
nos EUA. No entanto, seu conflito
comercial cobrard um custo: os
ganhos de exportacdo para os dois
paises serdo aproximadamente a
metade do que foram em 2018. O
Canadd, Reino Unido e Holanda
também irdo se beneficiar com es-
ses ganhos. Os perdedores mais
notdveis podem ser a india, Africa
do Sul e Suécia.

Quanto aos setores, em 2019, os

setores de eletrénicos, metais e en-
ergia foram os que mais sofreram.
Para os eletrénicos, a culpa é do
choque de precos nos semicondu-
tores de memoria (-40% em 2019) e
dos volumes mais baixos na maioria
dos outros segmentos. Para os
setores de metais e maquindrio, pre-
cos de commodities estdveis, mas
ainda baixos, volumes em queda
devido d ampla desaceleracdo da
manufatura e incerteza comercial
sobre as exportacdes.

Estes mesmos setores continuardo
sofrendo em 2020. Para os
eletrénicos, o choque de 2019 con-
tinuard afetando o setor, com
efeitos limitados nos precos dos
chips relacionados ao 5G.

Por outro lado, os setores Tl, agro e
quimicos terdio ganhos moderados
nas exportacdes. Os servicos de soft-
ware e Tl continuam com sua
tendéncia estrutural ascendente,
impulsionada principalmente pelos
desenvolvimentos na China, embora
o crescimento do valor deva
desacelerar de 17% em 2018 para

12% em 2019 e 11% em 2020. As
exportacdes de produtos agroali-
mentares continuam a ser sustenta-
das por um forte crescimento popu-
lacional, mas é provdvel que
desacelerem, pois as perspectivas
para os precos das commodities
estdio em baixa e os pontos de ven-
da do varejo estdo em desordem. As
exportacdes de produtos quimicos
também devem sofrer uma forte
desaceleracdo, devido d desordem
do setor automotivo, mas perma-
necem em territorio positivo.

2Vale lembrar ao leitor gue os ganhos de exportagdo em USD sdo baseados em trés indicadores principais: (i) as projecdes de

exportacdes em termos de volume (exportagdes mais altas em 2020 significam ganhos de exportagdo mais altos), (i) o deflator

de exportacdes (precos mais altos de exportacdes também impulsionam ganhos) (iii) e, finalmente, a proje¢do da taxa de cdm-
bio com os EUA (a valorizagdio da moeda impulsiona os ganhos de exportagdio em USD).



Figura4 Ganhos de exportagdo por pais para 2019-20
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Figure 5 Ganhos de exportagdo por setor em 2018, 2019 e 2020
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OS IMPERIOS DOS EUA E DA CHINA

Uma trégua comercial entre os EUA

Primeiro, um cendrio benigno de

e a China (ou um acordo de “Fase 1”7 “jogos comerciais”, com impactos

entre os EUA e a China) oferece
apenas uma pausa tempordria nos
mercados e algum adiamento de
tarifas. Ele nGo serd um divisor de
dguas para a economia global. Nos
Ultimos dois anos, monitoramos e
analisamos cuidadosamente as
tensdes comerciais entre EUA e Chi-
Nna e seus impactos na economia
global e nas empresas. Nossa estru-
tura é composta por trés cendrios:

econdmicos insignificantes. De mar-
co de 2018 a marco de 2019, a eco-
nomia global estava nesse cendrio e
agora vemos uma probabilidade de
35% de voltar a ele. Atualmente,
estamos no cendrio intermedidrio
de uma “disputa comercial”, que
deve continuar em vigor até 2020
(probabilidade de 55%). Esse
cendrio deve subtrair -0,5pp do
crescimento do PIB no total entre

Figura 6 Cendrio de impacto de tensGes comerciais

Global trade growth

Two-year cumulated end-of-period impact

2019 e 2020 e -2pp do crescimento
do comércio. O pior cendrio € uma
“Guerra Comercial”, que pode des-
encadear uma recessdo global e
prejudicar fortemente as economias
dos EUA e da China (10% de proba-
bilidade).
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Ndo obstante uma bifurcacdo eleitoral
nos EUA em 2020, o cendrio de Disputa
Comercial continuard, pontuado por
anudncios comerciais voldteis. Espera-
mos que os EUA interrompam sua esca-
lada tarifdria, mas ndo prevemos uma
reversdo completa da média tarifdria
pré-Trump. Além disso, embora tenham
surgido rumores da derrubada de
tarifas anteriores, eles foram negados
pelo préprio presidente Trump. As
tarifas dos EUA sobre 250 bilhdes de
doélares em produtos chineses importa-
dos ndo aumentaram para 30% em 15
de outubro, permanecendo no nivel de
25%. Além disso, o aumento de 15% nas
tarifas de setembro sobre cerca de 110
bilndes de ddlares permanece em vi-
gor. Hd uma expectativa de que as
tarifas de 15 de dezembro, que atingi-
riam artigos populares de consumo
como smartphones e brinquedos (160
bilhdes de ddlares em produtos no to-
tal) ndo entrem em vigor.

A China também fez concessdes sobre
propriedade intelectual (PI), que sdo,
no entanto, sobretudo uma reiteracdo
de medidas j& adotadas (novas leis de
Pl e investimento estrangeiro e os no-
vos tribunais de PI).

Ambos os paises também prometeram
compromissos bilaterais para ndo ma-
nipular os mercados cambiais em bus-
ca de vantagem econdmica; como re-
sultado, os EUA podem remover o ré-
tulo de “manipulador de moeda” que

Figura 7 Perdas de exportagdo anual esperadas por pais gragas ds
tarifas mais altas dos EUA sobre carros (bilhdes de euros)
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atribuiu & China em agosto.

Concessdes chinesas sobre a compra
de mercadorias americanas e na ati-
vidade de empresas estrangeiras: a
China j& retomou as compras de soja e
comecgou a comprar carne de porco
americana em grandes quantidades.
Embora o presidente Trump tenha
definido a duplicacdio de compras co-
mo objetivo, as indicacdes sdo de que
inicialmente a China simplesmente
comprard em niveis jd vistos antes do
inicio das tensdes comerciais.

Outras concessdes podem incluir a Chi-
na concordando em comprar mais ae-
ronaves comerciais americanas e gds
natural. Embora a China jé tenha
anunciado isso, ela também reiterou
compromissos de aumentar os limites
de participacdo na propriedade es-
trangeira de empresas de servicos fi-
nanceiros. Um mecanismo de solucdo
de litigios também pode ser implemen-
tado. As préoximas fases — 2, 3 e talvez
mais — devem tratar do acesso ao mer-
cado, protecdo & propriedade intelec-
tual, subsidios industriais da Ching,
sanc¢des dos EUA & Huawei e a empre-
sas de vigiléncia chinesas. Portanto,
acreditamos que € improvdvel que
cheguemos a um acordo abrangente
antes das eleigdes de 2020 nos EUA: a
China preferiria jogar para o longo
prazo, pois ndo estd vinculada pelas
eleicdes, enquanto o presidente Trump
poderia continuar inflando sua riva-
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lidade competitiva com a China em sua
candidatura a reeleicdo no préximo
ano, enguanto reivindica uma primeira
vitéria com um mini acordo.

Tarifas dos EUA sobre importa¢des de
automédveis da UE adiadas para 2020:
Alemanha e Reino Unido s@o os mais
vulnerdveis. E provavel que os EUA a-
gora voltem seu foco de politica comer-
cial para a Europa, jd que o presidente
Trump criticou a politica do BCE, da
Alemanha e da UE vdrias vezes. Além
disso, uma escalada nas tarifas di-
recionadas a China é bastante limita-
da, pois as tarifas mais recentes devem
ter um impacto direto no consumidor
dos EUA. No entanto, os EUA adiaram a
decisdo de impor tarifas sobre as im-
portagdes de automadveis da UE
(atualmente tributadas em 3%). Em-
bora isso reduza a incerteza por en-
guanto, em seis meses, o presidente
Trump poderd anunciar uma tarifa de
10% (de 10% a 25%) para carros euro-
peus importados caso ndo haja um
progresso notdvel no acordo comercial
EUA-Europa. Qual poderia ser o impac-
to disso? O crescimento da UE seria
atingido por -0,1pp, com a Alemanha
sendo a mais afetada em termos de
perdas de exportacdo, dada a fraque-
za do seu setor automotivo. As perdas
agregadas de exportacdo para a UE
seriam de 4 bilhdes de euros por ano.
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A AMEACA COMERCIAL

Quando confrontados com as cres-
centes tensdes comerciais entre os
EUA e a Chinag, pequenos exporta-
dores dgeis foram os que mais se
beneficiaram com o desvio comer-
cial. Comparamos a mudanca de
2019 na participacdo no mercado
de importacdo para os EUA e a Chi-
na com o nivel de 2018. Os maiores
parceiros comerciais estdo perden-
do participacdo de mercado ou
ganhando menos que a média, en-
quanto os menores estdo ganhando

participacdo rapidamente. Por ex-
emplo, a China, o maior parceiro
comercial dos EUA, estd perdendo
participacdo de mercado. Por outro
lado, Taiwan, Paises Baixos e Fran-
ca, que sdo parceiros comerciais
relativamente menores, tém obtido
ganhos muito mais vigorosos do que
Alemanha, Canadd e México.

O mesmo vale sob a perspectiva da

China. Os EUA, Alemanha, Coreia do
Sul e Japdo sdo seus maiores parcei-
ros de importacdo, e todos viram um

crescimento negativo da partici-
pacdo de mercado. No entanto, a
maioria dos parceiros menores
(Franca, Reino Unido, Indonésia,
Russia, Canadd e Maldsia, por ex-
emplo) obteve ganhos acima da
média.

Figura 8 Participacdo de mercado de 2018 em importagées da China vs. mudanga nessa participacdo de mercado em 2019
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Figura 9 Participacdo de mercado de 2018 em importacdes nos EUA vs. mudanca nessa participagdo de mercado em 2019
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Os vencedores podem ndo continuar no
topo por muito tempo: o Vietnd, por ex-
emplo, que se beneficiou do conflito
comercial, estd agora em apuros, j& que
seu superdvit comercial com os EUA dis-
parou. Os dados mais recentes mostram
que o Vietnd passou do décimo segundo
para o sétimo maior exportador de mer-
cadorias para os EUA, o que poderia ser
um exemplo de como as tensdes comer-
ciais estdo direcionando canais de bens
e servicos. No entanto, com o aumento
das exportacdes, o superdvit comercial
do Vietnd com os EUA subiu para 35,6
bilhdes de dolares, um aumento de 38%
em relacdo ao ano anterior e ficando
atrds apenas da Alemanha. Como os
déficits comerciais bilaterais parecem
ser os principais fatores por trds da irrita-
bilidade comercial do presidente Trump,
seu governo ndo perdeu tempo para
reagir. Pouco antes do verdo, o Departa-
mento do Tesouro dos EUA adicionou o
Vietnd & sua lista de observacdo para
manipulacdo de moeda. As tarifas segui-
ram ra-pidamente: os EUA impuseram

Georges Dib, Economist for

Latin America, Spain and Portugal

uma tarifa 400% sobre as importacdes
de aco do Vietnd.

O comércio fantasma (empresas que
enviam suas mercadorias para um ter-
ceiro mercado antes de exportar para o
destino final) estd demonstrando me-
canismos de contornar tarifas e inflar
artificialmente os nmeros comerciais.
Uma pesquisa (Liu e Shi2019)3 desta-
caram os mecanismos de evasdo
tarifdria que chamamos de “comércio
fantasma”. Ela fornece evidéncias de
que os exportadores chineses redire-
cionaram produtos através de
paises/regides terceiros para evitar os
encargos antidumping dos EUA entre
2002 e 2006. Esse redirecionamento evi-
ta tarifas e aumenta artificialmente os
ndmeros comerciais (porque a mesma
mercadoria viaja para um mercado adi-
cional antes de chegar ao parceiro fi-
nal). Nossa andlise preliminar no sud-
este da Asia, com no mdximo um ano e
meio de dados, mostra que o Japdo e
Taiwan s@o usados como mercados de
rebote para mdquinas e aparelhos

mecdnicos e para mdquinas elétricas.
De fato, enquanto as importacdes dos
EUA da China continental (em sub-
setores de mdaquinas) diminuiram apds a
imposicdo de tarifas em setembro de
2018, as exportacdes do Japdo e de Tai-
wan para os EUA aumentaram. O desvio
do comércio por si sé ndo é capaz de
explicar esse fendmeno, pois a capaci-
dade de producdo ndo mudou magi-
camente a localizacdo, nem os fornece-
dores trocaram instantaneamente. O
reencami-nhamento do comércio deve
fazer parte da equacdo, uma vez que as
importacdes do terceiro mercado da
China no mesmo setor refletem um
crescimento semelhante. Portanto, algu-
mas empresas chinesas poderiam sim-
plesmente criar comércio fantasma com
Taiwan e Japdo apenas para enviar seus
produtos para os EUA e evitar as tarifas.

Figura 10 Comércio fantasma com o Japdo em
magquindrio, aparelhos mecdnicos

Exports from Japan to the US.
=== |mports of Japan from China
Imports of U.S. from China

"0 ‘comércio fantasma’ evita tarifas e infla
nimeros comerciais de modo artificial. Nossa
andlise preliminar, com no mdximo um ano e
meio de dados, mostra que Japdo e Taiwan sdo
usados como mercados aparentes para produ-

tos de maquindrio ”

3 Liu, X, and H Shi (2019), “Anti-dumping duty circumvention through trade rerouting: Evidence

from Chinese exporters”, World Economy, 42 (5), 1427-1466.
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BOX: Tecnologia comercial - Uma nova esperanca?

As tecnologias disruptivas estdo trans-
formando fundamentalmente as
cadeias globais de valor j& existentes,
alterando os fluxos transfronteiricos de
mercadorias e servicos. No entanto, o
efeito concreto nos fluxos comerciais
continua sendo complexo e dificil de
identificar. Esperamos que algumas des-
sas novas tecnologias removam atritos
comerciais e facilitem mais fluxos
comerciais, enquanto outras podem
alterar completamente processos de
producdo. Para entender e avaliar com-
pletamente o efeito total nos fluxos
comerciais, & importante identificar os
dois principais impactos que as novas
tecnologias digitais provocam e suas
respectivas implicacdes.

Por um lado, os avancos digitais, como
solugdes de blockchain e plataformas
de comércio eletrdnico, podem reduzir
significativamente os custos das tran-
sacgdes e, posteriormente, permitir fluxos
mais eficientes de bens e servicos atra-
vés das fronteiras. Segundo a OMC, os
custos comerciais de mercadorias po-
dem ser divididos em vdrios componen-
tes, com os custos de transporte repre-
sentando a maior parcela em 37%, os
custos de informacdes e transacdes em
torno de 20% e os custos logisticos em

11%. Ao reduzir efetivamente os custos
relacionados ao comércio, espera-se
que o movimento global de Mercado-
rias cresca 2pp adicionais por ano na
proxima década, em relacgdo a linha de
base. Esse desenvolvimento é particular-
mente evidente no setor de logistica,
onde a Internet das Coisas e as tecnolo-
gias blockchain foram adotadas para
rastreamento de remessas em tempo
real. Os contratos inteligentes habilita-
dos para Blockchain podem ajudar a
simplificar os processos administrativos
e evitar atrasos desnecessdrios nas fron-
teiras, reduzindo os custos de transporte.
Vdrios pilotos bem-sucedidos demons-
traram que as tecnologias de block-
chain tém um grande potencial de elimi-
nar o atrito de alféndega e a papelada
que desaceleram os fluxos comerciais.

Da mesma forma, as plataformas digi-
tais abrem oportunidades para acessar
bens e servicos transfronteiricos. Ao
conectar consumidores e produtores
globais através de um mercado de
plataforma e oferecer uma variedade
de opcdes, os sites globais de comércio
eletrénico facilitaram fluxos substanciais
de transacdes, especialmente em paises
emergentes. A partir de 2019, as vendas
de comércio eletronico representam

mais de 12% das vendas globais de va-
rejo, e estima-se que esse numero ultra-
passe 3,5 trilhdes de délares no préximo
ano, de acordo com a alianga global de
transportadoras.

Por outro lado, a robética avancada e a
fabricagdo aditiva (também conhecida
como Impressdo 3D) também devem
influenciar os fluxos comerciais, alteran-
do completamente o modo de
producdo. Embora a impressdo 3D ain-
da ndo vd substituir totalmente a
producdo em massa de mercadorias, as
andlises de cendrio mostram que o co-
mércio total de produtos manufatura-
dos pode ser reduzido com as impres-
soras 3D. Haveria um encurtamento das
cadeias de valor globais e um declinio
no comércio global de produtos finais,
uma vez que pecas e produtos indivi-
duais seriam cada vez mais fabricados
nas proximidades dos consumidores
finais. Embora se preveja que a tecnolo-
gia de impressdo 3D reduza o comércio
total de produtos manufaturados ao
longo do tempo, os fluxos de servicos e
dados como design, educacdo e soft-
ware podem aumentar. O impacto geral
nos fluxos comerciais liquidos ainda é
ambiguo, mas vale a pena observar as
tendéncias.

Dois impactos relevantes de novas tecnologias sobre fluxos comerciais

IMPACTO

TECNOLOGIA

Reduzir custos comerciais (custos de
transporte, transacdo e logistica)

Tecnologia Blockchain
IndUstria de logistica:

e  Contrato inteligente ajuda a dina- o
mizar o processo administrativo e
evita atrasos °

®  Reduz custos de transporteem até | e
20%

e  Aumenta fluxos globais de merca-
dorias em 8-10%

Plataforma de E-commerce

Mercado de plataforma:

Crescimento forte em mercados emer-
gentes
12% das vendas de varejo globais em 2019

Vendas digitais devem exceder 3,5 trilhdes
de délares até 2020

Outros processos de fabricacdo e loca-
lizagdo

Fabrica¢do aditiva (Impressdo 3D)
e  Encurtamento das cadeias de valor globais, reduzindo riscos operacionais
e  Declinio no comércio internacional de produtos finais
e  Produtos sdo fabricados mais perto de consumidores finais, especialmente em econo-

mias avancadas

e  Reducdo nos fluxos globais de mercadorias
e  Aumento dos fluxos de dados e servicos em design, educacdo e software

Fontes: WTO, IMO, Maersk, IBM, AAEI, the OECD
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O RETORNO DOS

O protecionismo é a nova norma.

Para 2019, o Alerta Comercial
Global (GTA) mostra apenas
uma ligeira queda em relacdo
ao alto nivel recorde de 2018 no
ndmero de novas barreiras
comerciais (1.291 em 2019,
apds 1.382 em 2018; compara-
doa 331 em 2009).

A disputa comercial EUA-China
elevou a tarifa média dos EUA
para ~ 8%, perto dos niveis vis-
tos pela Ultima vez na década
de 1970, de 3,5% no final de
2017, e uma parcela maior do
comércio global estd sendo
tarifada. Em parte, como rea-
cdo a essa tendéncia, a UE
adotou uma posicdo oposta,
promovendo agressivamente
seu modelo comercial — mais
livre e mais ecoldégico — como
evidenciado pela imple-

mentacdo do Acordo de Livre
Comércio UE-Japdo e do Acor-
do de Livre Comércio UE-
Singapura ou pela finalizacdo
de negociacdes do acordo UE-
Vietnd ou UE-Mercosul alguns
meses antes do final do manda-
to da Comissdo Europeia.

Entre 2017 e 2019, os paises
assinaram trés vezes menos
importantes acordos comerciais
regionais (Regional Trade
Agreements, RTA) do que entre
2015 e 2017. Estes estdo real-
mente estagnando a cerca de
300 RTAs. Além disso, a andlise
dos periodos de negociacdio
dos ultimos acordos comerciais
da UE com terceiros nos fornece
informacdes sobre a complexi-
dade dos problemas que estdo
sendo tratados e a dificuldade
potencial de manter o ritmo dos
novos RTAs. A Coreia do Sul

Figura 11 Acordos comerciais regionais entrando em vigor

Number of Regional Trade Agreements (RTAs) currently in force, by

year of entry into force (rhs)

160% - Yearly growth of RTAs (lhs)

140% A
120% A
100% A
8.0% A
6.0%
4.0% A

2.0% A

0.0% T T T
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T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

T 0

Novembro 2019

negociou em menos de 3 anos,
enguanto o Japdo e o Canadd
negociaram em 5 anos e o Mer-
cosul negociou ao longo de 20
anos. As negociacdes do Trata-
do de Livre Comércio pds-Brexit
com o Reino Unido podem, mais
uma vez, ser dolorosamente
longas. Por essas razdes, o bila-
teralismo parece oferecer mais
flexibilidade as partes do acor-
do, uma vez que esses acordos
s@o mais fdceis de estabelecer e
romper. Mas é precisamente
essa flexibilidade que adiciona
incerteza ao comércio interna-
cional. Especialmente porque o
bilateralismo parece beneficiar
0s paises mais poderosos, que
acabam tendo a maior parte do
poder de barganha das duas
partes envolvidas.

o
2
g
o
S
E}
[ =
S
2
i
a
23




A postura comercial estd se tornan-
do apenas mais uma ferramenta
politica para muitos fins politicos
diferentes, como diplomacia
econdmica, influéncia geopolitica
ou politica ambiental. Esse ativismo
ndo se restringe aos EUA: ele agora
inclui Jap&o, Coreia do Sul, india e
UE.

Essa tendéncia é visivel tanto no
qguestionamento dos tratados exis-
tentes (renegociacdo do NAFTA ou
Brexit) e no surgimento de novos
acordos comerciais bilaterais (Mini
acordo EUA-China, acordo EUA-

Relatério Global de Comercio por Allianz e Euler Hermes Economic Research

Japdo, UE-Singapura). Isso também
pode ser observado no nivel cres-
cente de geopoliticiza¢do dos acor-
dos comerciais.

Por exemplo, o recente pacto
comercial que a Sérvia deve assinar
com a RUssia, como resposta d
timida abertura da UE aos Balcds.
Criamos uma estrutura para ana-
lisar quais paises seriam mais
“irritdveis” ou provocados pela guer-
ra comercial no ambiente tenso
atual e quais estariam realmente
“equipados” para combater essa
guerra.

Figura 12 Comparagdo de capacidade comercial e irritabilidade comercial

Identificamos quatro grupos de

paises por arsenal comercial:

1. Os Ewoks (nemirritGveis nem
equipados). Entre eles a Austrd-
lia e a Coreia do Sul,

2. Os Stormtroopers (irritdveis,
mas ndo equipados), como
Japd&o, México, Africa do Sul e
Franca; e

3. Os Jedi, irritéveis e muito capa-
zes no caso de uma guerra
comercial como os EUA, China,
india e Russia.

4.  Os Yodas (equipados, mas ndio
irritdveis): em nossa amostra,
apenas o Brasil.

Trade capability Trade irritability
Country Trade openness (% ;?::::ig;ist measures Average tariff Goods trade I;Ti:ri?:tci:n REER change
GDP) . balance % GDP X since 12/2017
since 2008 index
Argentina 38% 319 14% 0% 67% A
Australia 44% 174 3w 1% 50% 7%
Brazil L w 302 13% 1% 61% -10%
Canada 67% 199 4% 0% 52% -1%
China 53% 256 10% 1%
France 59% 262 5% 2% 61% -1%
Germany 113% 390 5% 4% % -1%
India 63% 566 | 0% 50% 3%
Indonesia 45% 219 8% 0% 75% 2%
Italy 59% 294 5% 1% 61% -2%
Japan 40% 209 4% 0% 55% o |
Mexico 64% 103 7% 1% 56% 3%
Russia 43% 423 7% 4% 61% 1%
Saudi Arabia 3% Y 5% % 60% %
South Africa 59% 129 8% 0% 59% 2%
Southkorea [RGB 14% 0% 46% -6%
Turkey 49% 167 11% 2% 51% 9%
UK 49% 357 5% _ 3% 2%
s R S E? s e

Fontes: IHS Bloomberg, WTQ, GTA, Fuler Hermes, Allianz Research

Figura 13 Capacidades e irritabilidade de mercados-chave em meio a tensées comerciais
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BOX: Comercio sustentavel - A Estrela da Morte Comercial?

No médio prazo, esperamos que as no-
vas regras do jogo, como parte da
transicdo para um comeércio mais sus-
tentdvel, impactem o comércio.

Primeiro, a regulamentagdio do trans-
porte comercial: limites mais estritos ds
velocidades dos navios economizariam
custos, mas a necessidade de novos e-
quipamentos poderia pressionar as em-
presas de transporte j& altamente en-
dividadas. O setor de navegacdo gera
entre 2% e 3% das emissdes globais de
gases de efeito estufa. No entanto, tam-

bém existem emissdes indiretas do co-
mércio, pois isso permite que os produ-
tores instalem suas fdbricas em um local
mais barato, onde as regulamentacdes
sdo menos restritivas. Assim, dentro de
uma drea onde a regulamentacdo do
carbono ndo é semelhante, a producdo
industrial tende a ocorrer nas regides
onde a intensidade do carbono é alta.

Segundo, a regulamentagdo sobre as
emissdes de carbono dos produtos
comercializados. Simplificando e con-
siderando o imposto de ajuste de carbo-

no da fronteira da UE como uma tarifa
definitiva, estimamos que uma tarifa de
1% possa resultar em uma perda de 7
bilhdes de doélares em exportacdes para
a UE. Ao mesmo tempo, esse imposto
poderia aumentar a competitividade
das empresas do bloco e aumentar a
demanda por substitutos ecoldgicos.

Impactos da transi¢do para um modelo de comércio mais sustentdvel nos fluxos comerciais e nas empresas:

Regula- Meios comerciais — EmissGes comerciais diretas Mercadorias comercializadas — Emissdes comerciais
menta- 1. Reduzir as emisses de enxofre dos navios adicionando indiretas

cdo do lavadores em barcos existentes

e 2. Mudar o tipo de combustivel usado pelas embarcacdes, de Os Ajustes de Fronteira de Carbono adicionam
3,5% de enxofre para 0,5%. tarifas as industrias com alta intensidade de carbo-
3. Limite de velocidade dos barcos - vapor lento no.
Impacto Impacto Positivo Impacto Negativo Impacto positivo sobre o Impacto negativo
no comércio sobre o comércio

comércio Um limite de veloci- 1. Um lavadorvale entre USD 5 e 10

dade para barcos
tende a diminuir os
custos operacionais:
reduzir em 10% o
limite de velocidade
para navios re-
sultariaem - 13%
das emissdes de
GEE. As companhias
de navegacdo po- 2.
dem diminuir seus
precos e, assim, agir
positivamente no
comércio. A CMA
CGM afirmou que,
durante a crise
economica de 2009,
a reducdo de 12%
na velocidade de
seus barcos resultou
em uma queda de
27% em seus custos
de combustivel

milh3es. Eles ndo tém valor
agregado para os clientes. As em-
presas podem perder a lucrativida-
de, e isso criard tensdes em um setor
que sofre de margens baixas. Isso
pode ter um leve impacto negativo
no comércio. A Maersk, por exem-
plo, estd investindo USD 263 mi-
lhées em lavadores.

Segundo Wood Mackenzi?, a
diferenca entre combustivel com
3,5% de enxofre e 0,5% pode atingir
um pico de USD 350/tm. Um super
petroleiro pode consumir 60 a 70
toneladas métricas de combustivel
por dia. A Maersk declarou em seu
Ultimo relatério anual que os custos
adicionais de combustivel causados
pelo novo regulamento podem ex-
ceder USD 2 bilh&es por ano.

1. Dentrode uma drea

onde a regulamentacdo

do carbono é se-
melhante, a producdo

industrial tende a ocorrer
nas regides onde a inten-

sidade de carbono é

baixa. Assim, o comércio
tende a defender metas

sustentdveis .

2. Novas regulamentagdes
aumentam a demanda
por bens relacionados ao
meio ambiente: a OCDE

afirma que o comércio
desses bens atingiu 1,3
bilhdes de dolares em
2016, com uma taxa

média de crescimento de

7,5% desde 2003

(superior ao crescimento

do comércio).

O BCA é uma nova
tarifa que, implan-
tado na UE, pode
cobrir mais de 2,0
bilhdes de délares
em mercadorias.
Uma tarifa de BCA
de 1% poderia
criar uma queda
nas importacdes
daUEde 7,0
bilhdes de ddlares,
afetando princi-
palmente as ex-
portagdes russas,
dos EUA e as ex-
portacdes
chinesas.

Fontes: WTO, IMO, Maersk CMA CGM, EU Commission, the OECD
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