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15 de agosto de 2024

ImportagcOes de origem chinesa em alta: aspectos relevantes
para a economia brasileira

> Recentemente, vem ganhando destaque a alta de importagées de produtos chineses pelo Brasil. Neste estudo,
buscamos descrever como tem se dado esse aumento, em termos de volume e pregos, bem como em termos
setoriais.

> A alta vem ocorrendo por aumento de volume (quantum), apesar de queda concomitante de pre¢cos em muitos
casos. Os setores cujos produtos mais comumente experimentaram aumento de volume importado e/ou queda
de precgos foram: produtos quimicos, metais semi-acabados, plasticos e borrachas, téxtil e automotivo.

> Na industria local, ha sinais de queda de precos de insumos e desinflagdo de bens industriais, além de redugéo
da utilizagdo da capacidade, em setores em que houve aumento das importagdes chinesas.

> O aumento das exportagbes chinesas vem gerando reagdes em diversos paises, como aumento de tarifas e
barreiras ndo-alfandegarias. No Brasil, medidas similares tendem a ser ainda mais custosas do que em outras
regides, dada a relevancia da China em nossa pauta de exportagoes.

> Entendemos que a situagado provocada pelo aumento recente das importagdes chinesas reforga a necessidade
de promover agendas que visem melhorar o ambiente de nego6cios doméstico, a partir de reformas
estruturantes, como simplificagao tributaria (cuja reforma recente foi um passo importante), redugéo da
burocracia, melhoria da infraestrutura, além de garantir uma estabilidade macroeconémica duradoura.

1. O contexto: a economia chinesa em duas velocidades

A dinamica da economia chinesa nao é mais a mesma da década passada. A crise estrutural no setor imobiliario,
a demografia desfavoravel e o cenario geopolitico conturbado estdo impactando as perspectivas de crescimento,
bem como a sua composigéo. Taxas de crescimento de dois digitos, ndo ha muito bastante comuns, ndo sao mais
esperadas adiante — projetamos crescimento de 4,8% para a China neste ano e 4,5% no préximo.

Em resposta a esta desaceleragao, a orientagao das politicas econémicas recentes tem sido estimular, entre
outros setores, a industria de transformagao, com foco nas exportagdes. Em estudo recente publicado aqui,
mostramos que a China exibe uma economia que gira em duas velocidades diferentes desde 2021, com fraqueza no
setor imobiliario e desempenho moderado do consumo, mas com melhor performance no setor de infraestrutura e
excesso de capacidade na manufatura. Este ultimo aspecto vem resultando em queda de precos de exportagao,
como retratado abaixo pelos precos de exportagdo ao produtor da China (PPl Expo).

Durante a Terceira Plenaria do Comité Central do Partido Comunista da China, realizada entre 15 e 18 de julho
de 2024, as autoridades reforgaram o apoio as “cadeias de abastecimento” e as inovagées tecnologicas.
Nesta plenaria, que ocorre a cada 5 anos, foram anunciadas cerca de 300 medidas, com foco no “desenvolvimento
de alta qualidade” e “novas forgas produtivas”. Portanto, tudo indica que o modelo de crescimento liderado pela
manufatura, em que o excesso de producéo é direcionado a exportagdes, deve perdurar.

Neste estudo, buscamos analisar diversos aspectos da elevagao das importagées de origem chinesa para a
economia brasileira. Embora haja também aspectos relevantes ligados a exportacdes brasileiras para a China,
especialmente em um contexto de mudancgas geopoliticas importantes, este ndo é o objeto desse trabalho, cujo foco
€ analisar as importagdes vindas da China.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.


https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/cd2bbc33-c3ac-4935-b68f-a640d5292bdc/11042024_MACRO_VISAO_CHINA.pdf
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Evolugéao do indice de pregos ao produtor na China —

exportacao (China PPI Expo)
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2. Perfil das importagoes vindas da China: como (e em quais setores) se deu o aumento?

O aumento das importagdes da China pelo Brasil esta ocorrendo por aumento de volume (quantum), apesar
de uma queda concomitante de precos em muitos casos. Os dados de comércio exterior (Comex) mostram que
os valores importados encontram-se acima da tendéncia histérica, o que ocorre pelo aumento de volume importado,
ja que pregos médios (ajustados pelo PPl americano no mesmo periodo) tém ficado abaixo da tendéncia histérica

recentemente.

Evolucao das importagoes brasileiras de produtos de origem chinesa

Volume e total (FOB)
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O aumento de volume com queda de pre¢os se deu na maior parte dos itens. No grafico de disperséo abaixo,
mostra-se a variagdo dos precos e volume de importagdo entre os periodos pré- e pés-pandemia (média 2023-2022
vs. média 2017-2019, ajustado pelo PPl americano) para diversos itens relevantes na pauta de importagdes’ (em
torno de 230 itens selecionados, que representam cerca de 75% das importagdes da China).

' Utilizamos a classificacéo via NCMs de cada item, até 4 digitos (SH4).
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Os setores que mais comumente experimentaram aumento de volume importado e queda de precos foram:
produtos quimicos, metais semi-acabados (como acos longos e planos, e seus produtos), plasticos e

borrachas, téxtil e automotivo.

Parte relevante dos itens importados da China registrou aumento de quantidade e queda de pregos
Var. quantidade X prego da pauta de importagbes Brasil x China, principais itens (230 itens, 75% da pauta de importagées),

ajustado pelo PPl US
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Impacto nos pregos de bens industriais no Brasil — esta havendo repasse?

A entrada de manufaturados chineses com precos menores no Brasil pode contribuir para uma menor
inflagdo de bens industriais, uma vez que muitos desses produtos sdo bens intermediarios. Essa relagéo, no
entanto, nao é direta, dependendo também da evolugéo dos pregos das commodities e do cambio.

Uma parte relevante da desinflagao de bens industriais no Brasil, tanto ao produtor quanto ao consumidor, se
deu nao apenas pela redugao recente dos pregcos de commodities, mas também devido a menores pregos de
importagdes da China. Construimos séries de pregos de bens industriais no Brasil (IPA-Industria de transformacao)
e de pregos de exportagao ao produtor da China (PPl Expo) ajustadas para pregcos de commodities em reais. Este
ajuste é realizado subtraindo das séries originais a variagdo dos pregos de commodities em reais (medida pelo

indicador ICI, do Itad) no periodo.

O grafico de dispersao abaixo a esquerda indica que ha correlagiao entre os desvios do PPl Expo e do IPA-
Industria em relagao aos pregos de commodities. Além disso, a variagao do IPA-Industria também se reflete em
variagdo nos precos de bens ao consumidor (IPCA-Industriais), ainda que com uma defasagem média de 8 meses.
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A desaceleracgao recente do IPA-Industria teve especial influéncia de setores que experimentaram aumento de
volume e queda de pregos de importagées chinesas. Consideramos trés agrupamentos: (1) grupo “efeito China” —
setores destacados acima por terem tido queda de prego e aumento de volume de importagao: téxteis, industria
quimica, plasticos e borrachas, metalurgia e automotivo; (2) petréleo — uma vez que esta commodity e seus derivados
tém peso relevante na composigéo de pregos industriais; e (3) outros — demais setores. A desaceleragéo ocorre a

partir de 2021, apds o inicio da normalizagao da pandemia e dissipagao do efeito-base do periodo, chegando em
territério negativo no inicio de 2023 (grafico a esquerda).

A desaceleragao recente de prec¢os industriais fica particularmente evidente nas industrias quimica e
metalurgica.
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A maior parte dos pre¢os de bens industriais passou a ter uma queda mensal mais relevante a partir de 2022-

2023. Em termos de nivel (indice) de pregos, embora nenhum setor tenha devolvido toda a alta observada durante a
pandemia, houve quedas relevantes em relagdo aos seus picos recentes.

“ =



Variagdo mensal e indices do IPA-Industria de transformacgéo, por setor

15 de agosto de 2024

Média moével de 3 meses; fonte: FGV, Itad.
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4. Efeitos sobre a producao industrial brasileira

Analisando a dindmica recente de setores industriais brasileiros, ndo ha uma relagao clara entre a magnitude
do aumento de importacdes chinesas e a produg¢ao local. Embora para a maioria dos casos em que houve
aumento do volume importado tenha ocorrido queda da producgao industrial no periodo entre 2023 e 2019, as
elasticidades sao muito distintas entre setores. Isto pode ser visto no grafico abaixo, em que comparamos a producao
industrial e o volume de importagdes a partir de uma compatibilizacdo de bases setoriais da Comex (balanga

comercial) e IBGE (PIM-BR).

Var. da produgao industrial vs. volume de importagées entre 2023 e 2019,

por setor
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Adicionalmente, como discutido na secao anterior, a queda de pregcos de importados tende a diminuir custos
de produgao, além de tornar mais acessiveis itens que nao tenham produc¢ao nacional. No entanto, a tarefa de
identificar quais produtos importados ndo tem produgao nacional nao é trivial, dada a capilaridade de produtos da

industria brasileira2.

O papel complementar das importagoes chinesas pode ser rastreado a partir da correlagao entre o volume
importado e o nivel de utilizagdo da capacidade (NUCI) dos setores. Os graficos e tabela abaixo mostram que
tipicamente ha correlagao positiva entre volumes de importagao e a NUCI dos setores, indicando o papel
complementar dos insumos chineses para a produgéao local. No entanto, fica evidente que alguns setores —
novamente, metalurgico, téxtil, além de bens de capital — parecem ter perdido esta relacéo histérica e registrado
aumento de capacidade ociosa no periodo de aumento das importagdes, um sinal de baixa competitividade dos

produtos locais em relagdo aos importados.

2 O nivel de granularidade também impacta a compatibilizagao das bases de dados. No Brasil, as bases de produgéo industrial por
produto, derivadas a partir da Pesquisa Industrial Anual — Produtos (PIA-Produtos) utilizam as PRODLISTS, enquanto as bases
de comércio exterior utilizam nomenclaturas diversas, como NCM (SH2-SH6). Quanto mais granular a analise, maior o custo
operacional de compatibiliza-las. Assim, considerando que o impacto macroeconémico € o foco deste estudo, nos limitamos a

analisar grandes setores.
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Volume de importagées (milhoes de toneladas) vs NUCI (%), por setor
Fonte: MDIC, FGV, ltau
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Correlagao historica entre volume de importagées e nivel de utilizagdao da capacidade na industria, por setor

Todo o periodo
(2014-2024)

2016-2019

2022-2024

Industria de Bens

transformacgao

0.29 0.38

0.45 0.22

intermediarios

Bens de

consumo

Bens de

capital

Metalurgia  Quimicos Borrac.ha € Téxteis Vestuario Automoéveis
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0.43 -0.23 -0.14 0.15 0.17 0.26
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Fonte: MDIC, FGV, Itau

5. O caminho a frente: aumento de competitividade como solugao

O aumento das exportagoes de produtos chineses vem gerando reagées em diversos paises, como aumento
de tarifas e barreiras nao-alfandegarias. Os Estados Unidos anunciaram tarifas sobre produtos chineses como
veiculos elétricos (100% de tarifa), semi-condutores (50%) e células fotovoltaicas (50%). A Unido Europeia também o
fez no caso dos veiculos elétricos (variando de 18% a 36%). O governo brasileiro adotou recentemente uma cota de
importacdo para produtos de ago, mas apenas para alguns itens especificos, além de um imposto sobre plataformas

de varejo para importagdes de pequeno valor.
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No Brasil, alternativas as tarifas, como ag¢oes unilaterais na OMC, vém sendo utilizadas ha bastante tempo.
Nos graficos abaixo, apresentamos os numeros de medidas “anti-dumping” no Brasil por parceiro comercial.
Naturalmente, a China, sendo a principal origem de nossas importagdes, também tem uma participacdo maior em tais
medidas. Ainda assim, ha mais agdes em vigor do que sugere a participagao na pauta de importagdes no caso da
China e Asia em geral.

Numero de medidas anti-dumping no Brasil, por pais, China é “super-representada” nas medidas anti-dumping
até mar/2024
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Numero de medidas anti-dumping no Brasil vs.
China, por setor (até mar/2024)

Setor Em vigor Em analise
Metalurgia 15 5

Pneus 5 -
Quimicos e resinas 7 2
Material para casa e escritorio 10 2

Téxteis 3 1

Outros 6 2

Total 46 12

Fonte: Itau

Cabe destacar que a adogao de barreiras comerciais tende a ser mais custosa para o Brasil do que para
outras economias. A China é a principal parceira comercial do Brasil e absorve um percentual importante de nosso
produto (graficos abaixo), tornando estratégias protecionistas ainda menos atraentes do que o usual. Além disso, o
Brasil parte de um ponto inicial de baixo grau de abertura comercial, que ja imp&e custos relevantes para a economia
local.

Como visto acima, a penetragao de produtos chineses tem contribuido de forma relevante para conter a
inflagao de produtos industrializados no pais. Assim sendo, medidas protecionistas tendem a ter impacto
inflacionario, erodindo o poder de compra da populagéo.
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Peso da China na pauta de exportagées é maior no
Brasil, fato que ganha relevancia considerando nosso
menor grau de abertura comercial
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Proporcionalmente, importagées chinesas também
possuem maior participagido no PIB brasileiro
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Entendemos que a situagao provocada pelo aumento recente das importagées chinesas reforga a
necessidade de promover agendas que visem melhorar o ambiente de negécios doméstico, a partir de
reformas estruturantes, como simplificagao tributaria (cuja reforma recente foi um passo importante),
reducgao da burocracia, melhoria da infraestrutura, além de garantir uma estabilidade macroeconémica
duradoura. Protecionismo provavelmente teria efeitos negativos, favorecendo alguns setores em detrimento

da populagao em geral.

Igor Barreto Rose
Fernando M. Gongalves

Pesquisa macroecondémica — ltau
Mario Mesquita — Economista-Chefe
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. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um

produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco ndo possui qualquer obrigagédo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

As opiniées expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteldo deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico néo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicdo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:
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