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Otaviano Canuto

A economia global passou recentemente por vérios choques: uma “tempestade perfeita” combinando uma pan-
demia, a guerra na Ucrnia, a maior frequéncia de fendmenos meteoroldgicos adversos refletindo as mudancas
climéticas, além da emergéncia do chamado “Novo Consenso de Washington” que acompanhou a atual rivalidade
tecnolégica entre os EUA e a China. Tais choques ao longo dos ultimos trés anos abalaram a sabedoria conven-
cional sobre os ganhos da integragio econdmica e desencadearam apelos generalizados a politicas protecionistas e
nacionalistas.

Nas economias avangadas, o apetite por medidas comerciais e politicas industriais discriminatérias contra agentes
externos aumentou, portanto, na histéria recente. Um exemplo disto, entre vérios, ¢ a adogao mais frequente de
tarifas punitivas, restricdes & exportagio e mandatos de compras locais por parte dos Estados Unidos.

Viérios analistas falam agora de uma tendéncia continua de “desglobaliza¢ao’, entendendo-a como uma fragmen-
tagio comercial do mundo, revertendo ou reconfigurando a integragao que ocorreu através de cadeias globais ou
regionais que sustentou o extraordindrio aumento do comércio externo como propor¢ao do PIB a partir da década
de 1990 (Canuto, 2023a). Este foi um processo que permitiu até que quase um bilhao de pessoas em todo o mundo
saissem da pobreza (Canuto, 2021, cap. 9).

Estd em curso alguma “desglobaliza¢io” ou os fatores subjacentes a globalizagiao permanecem suficientemente for-
tes apesar dos choques? Até agora, nao hd sinais de uma inversao global da longa tendéncia das ultimas décadas de
maior integra¢io comercial global. Contudo, parece estar ocorrendo um realinhamento parcial, refletindo o lado
mais duradouro destes choques recentes. E provavel que isto conduza a custos e pregos mais elevados na margem,
especialmente no caso de realinhamentos feitos para superar choques de natureza geopolitica. A resposta parece ser
ade que o comércio global tem sido resiliente, embora tenha sofrido algum realinhamento.

Este artigo foi preparado para apresentagio no 120 Forum Aspen-GMF de Bucareste 2023, A Global Inflection Point — Where Are We Headed? 9-10
de novembro de 2023.

Otaviano Canuto foi vice-presidente ¢ diretor executivo no Banco Mundial, diretor executivo no FMI e vice-presidente no BID. Também foi secretrio de
assuntos internacionais no Ministério da Fazenda e professor da USP e da Unicamp. Atualmente ¢ membro sénior do Policy Center for the New South, mem-
bro sénior nio-residente da Brookings Institution, professor na Elliott School of International Affairs da George Washington University ¢ professor afiliado
na Universidade Mohammed V1. Fez mestrado na Concordia University em Montreal ¢ doutorado na Unicamp, ambos em economia.
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FATORES DE DESGLOBALIZACAO

Houve uma recente onda de medidas comerciais prote-
cionistas, restri¢des ao investimento estrangeiro direto
¢ politicas industriais discriminatérias contra agentes
externos (Canuto ez 4/, 2023). Podem ser encontradas
quatro classes de justificativas para tal onda.

Em primeiro lugar estio as razdes de natureza social.
Apbs a crise financeira global de 2008, cresceu entre os
habitantes de vérios paises avancados a crenga de que a
globalizagio e a transferéncia de empregos industriais
paraa Asia —ou a imigragao, em alguns casos — foram
responsaveis pelas dificuldades de progresso enfrentadas
pelas suas camadas média e baixa de classes de renda.
Isto culminou em vitérias eleitorais — ou no minimo
aumentos nas parcelas de votos — dos lideres populis-
tas que aproveitaram esse sentimento, prometendo uma
reversao do que havia ocorrido nas décadas anteriores.

Uma segunda fonte de justificativa tem sido uma supos-
ta busca de resiliéncia perante choques, algo exacerbado
pela vulnerabilidade aos choques atribuidos a globaliza-
¢ao durante a pandemia, quando ocorreram perturba-
¢oes graves nas cadeias de produgao globais. As graves
tensoes durante a pandemia, com estrangulamentos na
cadeia de abastecimento e perturbagdes nas relagoes
com os principais fornecedores, seguidas pela invasao
russa da Ucrénia, levaram a discussdes sobre reshoring,

near-shoring ¢ friend-shoring. As discussdes centraram-
-se nos possiveis méritos de construir relagoes com for-
necedores mais curtas e mais resilientes, especialmente
para insumos criticos para industrias-chave.

A seguranca nacional também tem sido uma justifica-
tiva frequentemente utilizada, dada a potencial dupla
utilizagdo civil e militar de algumas tecnologias (Canu-
to, 2023b). A invasio da Ucrania pela Russia destacou
riscos geopoliticos, mas na verdade a rivalidade entre os
Estados Unidos ¢ a China ja tinha gerado narrativas so-
bre os riscos advindos do potencial uso duplo de tecno-
logias disseminadas via globalizacio.

Por fim, a agenda de descarbonizagio também tem gerado
argumentos para a ado¢ao de medidas discriciondrias so-
bre os agentes externos. A luta pela descarbonizagao sera
dispendiosa e medidas compensatdrias ou defensivas para
os habitantes locais seriam justificiveis ou necessarias.

Isto inclui, por exemplo, a lei da Unido Europeia sobre
tarifas comerciais compensatdrias para produtores locais,
que sao obrigados a pagar um prego pelo carbono que
emitem — 0 Mecanismo Fronteirico de Ajustamento pelo
Carbono (CBAM; Berahab, 2023). O objetivo da medida
¢ prevenir o risco de fuga de carbono, equalizando o prego
do carbono entre os produtos nacionais e as importages
em setores selecionados, a fim de evitar a mera substituicio
da producio local por importagoes provenientes de dreas
livres de pregos do carbono. Por sua vez, a “Lei de Redu-
¢ao da Inflagao” e a Lei “CHIPS e Ciéncia’, aprovadas pelo
Congresso dos EUA nos ultimos dois anos, propiciam
subsidios que favorecem a producio nacional de semicon-
dutores e energia limpa (Canuto, 2023b).

FATORES DE RESILIENCIA DA
GLOBALIZACAO

Existem, no entanto, algumas razdes para acreditar que
esta desglobalizagio serd limitada (Canuto, 2022). Em
primeiro lugar, vale lembrar que a configuracio das
cadeias de abastecimento globais e regionais nio ¢ aci-
dental, tendo surgido por razdes de eficiéncia de custos.
Abandonar tal configuragao implica custos para as ca-
deias de valor e seus usudrios.

Vejamos o caso da resiliéncia aos choques. A pandemia
trouxe a tona a ideia de algum compromisso ou meio-
-termo entre resiliéncia e eficiéncia. Mas isso nio leva
necessariamente 4 relocalizagao. Se tudo for trazido de
volta para casa, dada a possibilidade de choques internos,
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a exposicao a riscos potenciais permanece tio elevada
como se existisse total dependéncia das cadeias de abaste-
cimento globais. Sem a existéncia de cadeias no exterior, os
efeitos dos choques locais também seriam maximizados.

Em muitos setores, as empresas podem optar por supor-
tar alguns custos acumulando estoques em pontos das ca-
deias de valor e¢/ou duplicando se¢oes destas cadeias em
diferentes localizagdes geograficas. Mas os incentivos mi-
croecondmicos enfrentados pelas empresas estabelecem
limites de custo-beneficio para esses célculos de rentncia
a eficiéncia para aumentar a resiliéncia aos choques. Esta
l6gica conduzird talvez a alguma dispendiosa diversifica-
¢ao ou duplicagio de ligagoes, dependendo dos setores,
mas nao a uma inversao total da globalizagao.

Como Canuto ef 2/ (2023) mostraram em um trabalho
para o T20, a recuperagao da produgao industrial, parti-
cularmente nos setores tecnoldgicos, nao foi realmente
nada compativel com o estigma estabelecido com a pan-
demia. Os dados ja mostram uma reversao dos choques
da pandemia e o arrefecimento dos receios sobre a resili-
éncia face aos choques.

E quanto as politicas ptblicas concebidas para afetar es-
ses calculos privados a favor daquilo que os formulado-
res das chamadas “politicas industriais” pretendem, in-
cluindo a promogao da “reindustrializa¢ao” e do empre-
go industrial, prometidas como justificativas “sociais”?
Vale a pena notar, neste caso, como as politicas tariférias
comerciais adotadas pelo Presidente Trump contra a
China provaram ser um entrave ao emprego na propria
industria transformadora dos Estados Unidos, de acor-
do com estudos realizados por economistas do Federal
Reserv, o banco central dos EUA. Além disso, o setor
agricola dos EUA também foi afetado diretamente pela
guerra comercial com a China (Canuto, 2021, p.135-8).

As razdes de seguranca nacional sao talvez as que tém
maior alcance e influéncia. Os riscos geopoliticos ¢ a ri-
validade geoecondmica j4 estao presentes na implemen-
tagao de politicas industriais em segmentos que incluem
tecnologias avan¢adas de semicondutores ¢ de computa-
¢ao, equipamento médico e militar, biotecnologia e tec-
nologia de energia limpa. Num discurso de setembro de
2022, o conselheiro de seguranca nacional da Casa Bran-
ca dos EUA, Jake Sullivan (2022), os mencionou como
dreas nas quais os EUA deveriam manter a lideranca glo-
bal, como “um imperativo de seguranca nacional”

O acesso a minerais criticos para o uso dessas tecnolo-
gias ¢ para a transi¢ao energética também crescerd como
objeto da geopolitica (Canuto, 2023b).

A reversio da globalizagao nao tenderd a ser procurada,
contudo, no caso do comércio exterior de outros itens.
Haverd um custo para quem optar por uma demarcagio
exagerada do que deve ser considerado ‘estratégico’

Vale destacar que uma acelerada transformagao digital
vem ampliando o espago para uma possivel globaliza-
¢ao dos servigos. O Ambito dos servicos como motor do
desenvolvimento tem um caminho aberto pela frente.
O aumento da atividade digital transfronteirica sugere
que a natureza ¢ o Ambito da globalizagio irdo provavel-
mente evoluir nos préximos anos, uma vez que os fluxos
poderéo continuar a diminuir em 4reas tangiveis, como
o comércio de mercadorias, enquanto aceleram em 4reas
intangiveis, incluindo o comércio de servigos e fluxos de
dados transfronteiricos.

Do lado chinés, pode-se assumir uma preferéncia pela
preservagio da globalizacio que facilitou o sucesso da
China no crescimento com transformagao estrutural,
embora a China também seja afetada pelos novos rumos
na drea geopolitica e mostre sinais de buscar menos de-
pendéncia do exterior.

Pode-se certamente esperar uma globalizagao mais lenta
¢ alguma regionalizagao, ou uma desaceleragio no cres-
cimento dos fluxos transfronteiri¢os de bens, capitais ¢
pessoas, algo ja presente desde a crise financeira global,
em vez de uma “desglobaliza¢ao”, entendida como decli-
nio absoluto ¢/ou fragmentagio.

As politicas industriais implicam custos econdmicos (fis-
cais, de ineficiéncia), que s6 sio compenséveis na perspec-
tiva de um pais na medida em que, num determinado ho-
rizonte temporal, os efeitos sejam tais que nao sO tornem
esses custos redundantes, mas também os compensem. As
razes para o relativo desencanto com a globalizagio nao
parecem ser suficientes para a sua adogio generalizada.

A RESILIENCIA DA GLOBALIZACAO

No final de outubro de 2023, o Fundo Monetério Inter-
nacional publicou um documento de pesquisa em que
mostrou a elevada resiliéncia do coméreio e da interliga-
¢ao econdmica entre paises, apesar dos choques, quando
vistos de forma agregada (Cevik, 2023). Os resultados
foram consistentes com Canuto ez 2/ (2023).

O indicador mais comumente utilizado para a globa-
lizagao ¢ a abertura comercial, medida pela soma das
exportagoes ¢ importagoes dividida pelo PIB. Cevik
(2023) mostrou que nio haver sinais de declinio estru-
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tural neste indicador, mas apenas flutuagoes ocasionais
causadas por fatores ciclicos e perturbagdes na cadeia de
abastecimento global, como as vividas durante a pande-
mia. Desde entio, porém, o comércio internacional em
percentagem do PIB recuperou fortemente, apesar dos
receios de uma fragmentagio geoecondmica discrimina-
téria e do protecionismo continuo (Gréfico 1).

Cevik (2023) nio encontrou vestigios de um recuo sis-
témico na globaliza¢io do comércio resultante de de-
senvolvimentos geopoliticos. As ligagdes comerciais ¢ as
cadeias de abastecimento continuam a evoluir ao longo
do tempo, refletindo a evolugio econdmica e tecnold-

gica, incluindo a adaptacio a fatores geopoliticos. No
entanto, para além de momentos especificos e nao fre-
quentes de rupturas radicais no panorama geopolitico
(Grifico 2), a integragio comercial global continuou a
avancar, com retrocessos ocasionais.

REALINHAMENTO DAS CADEIAS
GLOBAIS DE VALOR

Qiu ez a/ (2023), do Banco de Compensagdes Interna-
cionais (BIS), também publicaram resultados relevantes
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em outubro, abordando um realinhamento das cadeias
globais de valor. As cadeias existem como redes intrica-
das de relacdes entre empresas, tanto entre paises como
entre setores. Utilizando informagoes sobre fornecedo-
res ¢ clientes das empresas para mapear toda a rede de
interligacdo, o trabalho comparou detalhadamente dois
momentos: dezembro de 2021 e setembro de 2023.

Os dados mais recentes sobre redes ao nivel das empre-
sas revelam que as cadeias de valor globais se tém alon-
gado — ao invés de encurtadas — embora sem uma con-
sequente densificacio da rede, o que pode indicar que as
relacdes com os fornecedores estio sendo diversificadas.

O alongamento das cadeias de abastecimento ¢ especial-
mente significativo para as ligagoes fornecedor-cliente
da China com os Estados Unidos, onde empresas de ou-
tras jurisdi¢oes, especialmente da Asia, se inseriram nas
cadeias de abastecimento. Este ¢ um aspecto a destacar:
em resposta as restricoes — incluindo potenciais restri-
¢oes — aos produtos chineses na China, estao surgindo
ligacoes adicionais entre as duas economias.

As ligagoes diretas entre a China e os EUA diminuiram,
dando lugar aligacoes através de outras economias asidti-
cas. A percentagem de empresas chinesas que sao forne-
cedoras diretas de clientes dos EUA diminuiu. Contudo,
quando se consideram as ligacoes indiretas, a mudanga
parece mais modesta, sugerindo a hipStese da “interposi-
¢a0”. As empresas asidticas de fora da China aumentaram
em proporcio do valor acrescentado nas cadeias de abas-
tecimento que atendem aos Estados Unidos.

A evidéncia de que as cadeias de abastecimento foram
redirecionadas através de outras economias da Asia-Pa-
cifico ¢ particularmente impressionante nos segmentos
de tecnologia da informagao, onde a propor¢ao de liga-
¢Oes entre paises estd entre as mais altas. Acreditamos
que este ¢ também um dos fatores explicativos de por-
que, apesar das restri¢oes nos Estados Unidos a energia
solar da China, por exemplo, esta continua a ser a prin-
cipal fonte de importagdes norte-americanas de painéis
solares, através de cadeias de valor alongadas.

OBSERVACOES FINAIS

Nao hd sinais de uma inversao na tendéncia a longo pra-
zo de uma maior integragio comercial global nas ulti-
mas décadas, especialmente na Asia. Houve, no entanto,
um realinhamento parcial das cadeias de valor globais,
refletindo o lado mais duradouro dos choques recentes.

Isto estd acontecendo provavelmente com aumentos de
custos marginais, no caso de ocorrer um realinhamen-
to para superar choques de natureza geopolitica. Esta ¢
uma das razdes que podem ser apontadas como o fim da
era da inflacao permanentemente baixa.
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