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O que esperar da mudancga de governo nos Estados Unidos?E|

O objetivo desta Carta consiste em apresentar estimativas dos impactos de uma possivel desaceleracao na
economia americana sobre o desempenho da economia brasileira e dos demais paises do mundo. A ideia é investigar
quais os possiveis impactos de choques ou mudancas de tendéncia do crescimento econémico dos Estados Unidos
por conta da mudanca de governo. Para realizar esta tarefa, foi utilizado um modelo econométrico que considera o
Produto Interno Bruto per capita (PIB per capita) como variavel endogena, mas que leva em conta a interdepedéncia
entre paises, de tal forma que o crescimento dos parceiros comerciais de um pais afeta as economias parceirasEl

Embora nao seja possivel saber de fato o que acontecera com a economia americana com a nova adminis-
tragao na Casa Branca chefiada por Donald Trump, alteragoes na conducgao de politica econémica devem ocorrer.
Projecoes de inflagao e taxa de juros estao em alta na economia americana, atencipando uma proposta de politica
fiscal expansionista por parte do novo governo. Os analistas estdo prevendo uma ligeira aceleracao da economia
americana em 2017 e 2018 e h4 a preocupacao de que essa politica expansionista, em conjunto com taxas de juros
mais altas, gere consequéncias adversas a partir de 2019, levando a uma desaceleracao da economia americana.
Tomando isso como base, nesta carta simulamos os impactos de uma desaceleracdo da economia norte-americana
sobre o resto do mundo, e em especial seus efeitos esperados sobre o Brasil.

As estimativas da Carta sdo baseadas em uma hipotética desaceleragdo de 2p.p. na taxa de crescimento
per-capita da economia norte-americana no longo-prazo. No entanto, como o modelo proposto é linear, os resultados

podem ser extrapolados para diferentes cenarios sem dificuldades.

1Esta Carta foi elaborada por Emerson Fernandes Margal e contou com a assisténcia de pesquisa de Giovanni Merlin, Ronan Cunha
e Oscar Simoes.

2Uma breve descricio do modelo é feita na parte final desta Carta. Para maiores detalhes e outros resultados, ver Texto para.
Discussao CEMAP ntmero 8.
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Figura 1: Efeito de uma desaceleracio de 2% na taxa de crescimento de longo prazo dos Estados Unidos. Os boxplots contém as

estimativas pontuais, bem como o intervalo de confianca de 68% e 95% das estimativas.
Desaceleracao da economia norte-americana

A Figura 1 mostra o impacto de uma desaleceracdo de 2p.p. na taxa de crescimento do PIB per capita da
economia norte-americana. E interessante notar que algumas economias da Europa e América sofrem mais que o
proprio Estados Unidos nesse cenérioEl Por outro lado, grandes economias como China, Alemanha e Japao sentiriam
muito menos os efeitos adversos. Ja a India e Indonesia poderiam até mesmo se beneficiar nesse cenario adverso,

embora a incerteza sobre as estimativas nao nos permita afirmar que isso ocorreria.

Olhando com atencao maior para o Brasil, a estimativa pontual seria de uma queda de 1,8p.p. na taxa

de crescimento de longo prazo, mas com uma incerteza grande. A Figura 2 mostra com mais detalhes a dinamica

3 Apesar da grande incerteza nas estimativas de alguns paises, o efeito seria estatisticamente significativo, a um nivel de significancia
de 5%, para a maioria dos pafses.
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Figura 2: Efeito de uma desaceleragio de 2% na taxa de crescimento de longo prazo dos Estados Unidos sobre a economia brasileira.
A linha continua apresenta a estimativa pontual, e as tracejadas o intervalo de confianca de 68%.

da economia brasileira. Nota-se que, no cenario proposto, o efeito vai se fortalecendo nos primeiros anos, chegando

préximo de 1,8p.p. a.a. depois de 5 anos.

De forma geral, as estimativas mostram que os Estados Unidos tém, ainda hoje, grande relevancia sobre as
demais economias do globo. A metodologia proposta leva em consideragéo os efeitos diretos e indiretos (globais) de
uma crise norte-americana e, assim, nos permite ter uma ideia da magnitude dos efeitos, garantindo a consisténcia
dos resultados. Nao é claro ainda como a economia americana reagird as alteracoes na politica econémica e nem

em qual grau a alteracao sera feita, mas uma hipotética desaceleracao americana tera efeitos globais importantes.

Breve descricao do modelo:

Para identificar os efeitos de uma desaceleracao ou uma crise de um pais especifico, construimos um modelo
autoregressivo global (GAR) cuja variavel endégena é o logaritmo natural do Produto Interno Bruto per capita

(LPIBPC). O modelo é uma adaptagdo do Global VAR (GVAR), proposto por Pesaran et al. (2004ﬂ para o caso

4Pesaran, M. H., Schuermann, T. & Weiner, S. M. (2004), ‘Modeling regional interdependencies using a global error-correcting
macroeconometric model’, Journal of Business and Economic Statistics 22(2), 129-162.
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A equacdo estimada para o Brasil foi:

ALPIBPC; = —0,0098 40,8283 x ALPIBPC} +0,3633 « ALPIBPC;_4 (1)

A equacdo [1| mostra que ha um componente autoregressivo (0,3633) que gera persisténcia na taxa de
crescimento brasileira, mas que h& uma forte dependéncia (0,8283) do PIB domeéstico em relagdo ao crescimento
dos parceiros comerciais brasileiros. A Figura 3 apresenta o crescimento do PIB per capita e o valor estimado pelo
modelo. Apesar da forma funcional simples, o modelo parece captar razoavelmente os movimentos da economia
apoés a abertura econdémica no inicio dos anos 90. Nota-se ainda que o modelo consegue prever de forma precisa o

crescimento no ano de 2009, em plena crise financeira, justamente pelo fato de incorporar a variavel externa.
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Figura 3: Variagio percentual do PIB per capita: Dados x Previsto.

50s dados anuais de PIB per capita de 38 paises cobrem o periodo de 1970 a 2013 e sdo obtidos no Banco Mundial. Como se trata de
um modelo global, os fluxos de comércio (exportagdes e importagdes) utilizados para a construcdo das variaveis externas foram obtidos
da base das Estatisticas Financeiras Internacionais do Fundo Monetério Internacional (TFS-IMF).
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