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Implicacoes da nova politica externa americana

No dia 02 de abril (apelidado de “Liberation Day” pelo presidente
Donald Trump), foram anunciadas as “tarifas reciprocas”, que podem
contribuir para elevar a aliquota efetiva sobre as importacdes
americanas para o maior patamar em mais de 100 anos. Mesmo antes
de sua implementacg&o, a proposta para aumento tdo expressivo das
barreiras alfandegérias ja reacendeu o debate sobre os motivos pelos
quais esse tipo de politica perdeu protagonismo no passado — e
porque retorna com forga no cendrio atual.

Tarifa efetiva média sobre as importacoes dos Estados Unidos
—& Tarifa média efetiva e estimativa para 2025 = = Média entre 1821 e 1965 (28,9%)
= = Média entre 1865 e 1947 (22,4%) Média entre 1947 e 2024 (3,9%)
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Fonte: Tax Foundation, Turim

Uma breve histéria do comércio internacional

Até o século XVIII, o comércio internacional era concebido como uma
competicdo por recursos (notadamente metais preciosos), seguindo
os principios do mercantilismo. Por esta razéo, as politicas econémicas
implementadas  pelos estados nacionais eram  altamente
protecionistas: tarifas elevadas sobre bens importados, subsidios a
manufatura e exportacdo, além de leis que favoreciam a formag&o e
manutencao de monopdlios.

As origens do pensamento econdmico moderno sobre o comércio
internacional surgem apenas no final do século, a partir dos estudos
de Adam Smith (1776), que defendia a especializagéo e a
produtividade como as verdadeiras fontes de riqueza das nagdes. Nos
anos seguintes, David Ricardo (1817) formalizou essas ideias por meio
da teoria das vantagens comparativas, que mostrou como o livre-
comércio permite ganhos de produtividade ao direcionar os recursos
produtivos de cada pais para as atividades em que sdo mais eficientes.

Apesar do avango da teoria econdmica sobre o tema, o uso
disseminado de barreiras comerciais permaneceu presente ao longo
dos anos. O Império Britanico instituiu as Corn Laws no século XIX para
proteger seus agricultores, enquanto os Estados Unidos e a Alemanha
impuseram diversas tarifas' para proteger suas industrias. Apenas na
década de 1930, apds a adogdo do Smoot-Hawley Tariff Act, que
impos tarifas sobre mais de 20 mil bens, elevando a aliquota efetiva
das tarifas sobre importacoes de 13,5% para 20% (reconhecido como
um agravante da Grande Depressao), os efeitos negativos desse tipo
de medida ficaram evidentes.

1Exemplos: Dallas Tariff (1816), Tariff of Abominations (1828), Morrill Tariff (1861) e McKinley Tariff (1890).
2 A conferéncia estabeleceu o padrao ouro e criou o Fundo Monetério Internacional e o Banco Mundial.
3 O GATT estabeleceu as normas para o comércio até ser substituido pela OMC em 1995.

Apds a Segunda Guerra Mundial, os EUA emergiram como a principal
lideranca entre as democracias capitalistas em um mundo devastado,
alterando radicalmente as diretrizes da politica externa. O foco passa
a ser a cooperagdo internacional como um meio de promover a
estabilidade econdmica e a paz entre as nagdes (“Pax Americana”).
Para tanto, foram firmados pactos, como o sistema de Bretton Woods
(1944)? e o Acordo Geral de Tarifas e Comércio (1947)3.

Embora medidas protecionistas continuassem a existir, o foco se
voltou para politicas ndo alfandegéarias (como cotas, subsidios e
sancdes comerciais), salvo casos especificos. O periodo também foi
marcado pelo surgimento de acordos comerciais regionais, como o
Tratado Norte-Americano de Livre Comércio (NAFTA, 1994),* a Unido
Europeia (1993) e 0 Mercado Comum do Sul (Mercosul, 1991).

O “consenso académico” sobre comércio e tarifas

A corrente dominante no pensamento econémico moderno defende
que o livre-comércio tende a ser benéfico para todos os paises
envolvidos, especialmente os menos produtivos, ao permitir que cada
nacao possa (i) focar na producao daquilo que faz relativamente bem
—ou seja, em que possui vantagens comparativas — e (i) obter ganhos
de escala ao ampliar a producdo em determinadas atividades. Ao
concentrar seus recursos nas areas mais eficientes, cada pais
consegue produzir mais valor do que se tentasse fabricar
internamente tudo o que consome, utilizando esse excedente para
financiar aimportagdo de bens (geralmente mais baratos) no mercado
internacional. Isso tende a ampliar o bem-estar global e o
desempenho individual de cada economia.

"The most important fact about a free market is that

no exchange takes place unless both parties benefit."”
Milton Friedman em Free to Choose (1980)

Contudo, a hipétese de que o comércio beneficia os paises como um
todo ndo significa que todos os individuos se beneficiam. Pelo
contrério, a liberalizagdo comercial quase sempre gera vencedores e
perdedores, deslocando renda de setores menos competitivos para
os mais eficientes.

Esses efeitos atingem mais fortemente os fatores de producdo com
menor mobilidade (que tém dificuldade em migrar dos setores
perdedores para os vencedores), o que implica em efeitos adversos
para alguns detentores de capital e uma parcela da forga de trabalho.
Além disso, alteragdes na matriz produtiva também podem afetar a
demanda por insumos em outros setores, gerando efeitos em cadeia.

Apesar dos efeitos adversos, a ampla maioria dos trabalhos cientificos
é favoradvel a abertura comercial como uma alternativa com mais
beneficios do que maleficios. Em grande parte, porque os ganhos
agregados costumam ser suficientes para compensar os eventuais
custos da implementagdo de medidas de suporte as pessoas
prejudicadas pelo comércio, como seguro-desemprego e programas
subsidiados de requalificacdo e realocagéo.

4 Substituido em 2020 pelo Acordo Estados Unidos-México-Canada (USMCA) ap6s negociagdes durante o
primeiro mandato de Donald Trump.
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Vale mencionar que esse tipo de efeito adverso ndo é algo inerente
apenas ao comércio internacional. Fatores como avanco tecnoldgico,
mudangas de padrdo de consumo e esgotamento de recursos
também podem provocar efeitos semelhantes.

Em contrapartida, as tarifas sobre importacdes séo a forma mais antiga
de politica comercial e foram utilizadas historicamente como uma
forma de proteger produtores domésticos e ampliar a receita
governamental. Esse tipo de medida tende a reduzir a diferenca entre
os precgos de equilibrio nos mercados interno e externo, elevando os
precos no mercado doméstico enquanto reduz os precos no mercado
global, mas esses efeitos dependem de uma série de premissas e
geram grande incerteza ex-ante.

Do ponto de vista do pais que impde a tarifa, a alta dos precos
favorece os produtores locais, mas ocorres as custas do bem-estar dos
consumidores, que passam a pagar mais caro pelos produtos. Ao
mesmo tempo, a taxagdo sobre as importacdes gera um aumento na
arrecadacgdo de impostos, beneficiando financeiramente o governo.
Ja sob a dtica dos exportadores, a tarifa funciona de maneira
semelhante a um aumento no custo de transporte: ao encarecer o
acesso ao mercado do pais taxador, tende a reduzir a demanda pelos
seus produtos. Esse efeito € mais significativo quando o pais que
impde as tarifas tem uma participagédo relevante no comércio global.

Como consequéncia, a queda da demanda pode forcar os
exportadores a reduzirem seus precos no mercado internacional.
Nesse caso, parte do prejuizo inicialmente sofrido pelos
consumidores do pais que aplicou a tarifa seria compensado pela
reducdo dos precos globais - que, por sua vez, diminui a receita dos
exportadores.

Representacdo dos efeitos de tarifas sobre preco e quantidade
Baseado em um modelo de equilibrio parcial
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Fonte: International Economics Theory & Policy (2012)

Além dos efeitos diretos mencionados, esse tipo de medida também
pode levar a uma série de externalidades negativas, como retaliacdes
de parceiros comerciais (por meio da imposi¢do de novas tarifas, por
exemplo), formacdo de lobbies (que podem transformar politicas
temporarias em permanentes) e a criagdo de distor¢des alocativas
(usualmente empregadas pelos agentes como formas de minimizar o
impacto das taxagdes).

Vale ressaltar que a taxagéo indiscriminada de bens importados pode
afetar, além dos precos de bens finais consumidos em um pafs,
também os insumos utilizados na producéo interna. Esse ponto pode
ser especialmente adverso para economias intensivas em produtos
de maior valor agregado, tipicamente associados as etapas finais das
cadeias produtivas. Nesse caso, a alta dos precos de insumos pode -
supondo algum grau de repasse de custos - elevar os precos dos bens
exportados pelo pais, piorando sua competividade no mercado

internacional e, portanto, reduzindo potencialmente suas
exportacoes.

Diante de tudo, a academia tende a defender o uso desse tipo de
politica em situagdes especificas e, usualmente de forma temporaria,
como forma de combater politicas de competicdo desleal adotadas
por outras nagdes ou para lidar com fatores de natureza menos
"econdmica”, como seguranga e soberania nacional, por exemplo.

Potenciais efeitos do “Liberation Day”

Alegando que os persistentes déficits comerciais bilaterais dos
Estados Unidos seriam resultado de “uma combinacdo de fatores
tarifarios e ndo tarifarios que impedem o equilibrio do comércio”, o
presidente norte-americano recorreu a Lei de Poderes Econémicos
de Emergéncia Internacional de 1977 (IEEPA) para impor (i) uma tarifa
minima de 10% sobre todas as importagdes e (ii) “tarifas reciprocas”
mais elevadas aos paises com os quais os Estados Unidos mantém os
maiores déficits comerciais, excluindo produtos - em geral associados
a outras medidas tariférias - como artigos sujeitos a Se¢do 50 USC
1702(b); ago/aluminio e automodveis/pecas de automéveis (sujeitos a
Secdo 232); artigos de cobre, produtos farmacéuticos,
semicondutores, madeira serrada, metais preciosos, energia e outros
minerais especificos indisponiveis nos EUA, além de quaisquer outros
artigos que possam vir a ser incluidos em futuras tarifas sob a Se¢éo
232.

Segundo documentos apresentados posteriormente pelo Office of
the United States Trade Representative (USTR), as aliquotas
individualizadas foram estimadas para reduzir pela metade os déficits
bilaterais dos EUA com cada um dos seus parceiros comerciais. A
equacdo apresentada descreve que o choque tarifario (isto é, a
variagdo da aliquota) necessédrio para equilibrar as balancas
comerciais bilaterais seria dado pela razdo entre as exportaces
liquidas (total das exportagdes em 2024 subtraido das importagdes no
mesmo periodo) e o total de importagdes dos EUA provenientes de
cada pais, considerando as elasticidades das importa¢des em relagéo
aos precos (e = 4) e o repasse da aliquota tarifaria para os precos dos
bens importados (¢ = 0,25). Chama ateng&do que o resultado liquido
dessas duas estimativas exerca efeito neutro na equacao (4 x 0,25 =
1), levando o resultado a refletir apenas o déficit bilateral como
proporcdo das importagdes de cada pais.

Aliquotas aplicadas a cada pais pelas "tarifas reciprocas"
Conforme anuncio inicial no dia 02/04/2025
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(D) Inclui aliquotas sobre para Canada e México anunciados antes do dia 02/04
(II) Desconsidera efeitos de medidas tarifarias para produtos especificos

Fonte: The White House, Census Bureau, Turim
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Se assumirmos a estabilidade na composicdo dos parceiros
comerciais no total de importagdes dos EUA (com base nos dados de
2024), o impacto estimado sobre a tarifa efetiva apds o andncio do dia
02 de abril seria de aproximadamente 25 pontos percentuais,
desconsiderando exclusdes. Essa estimativa, no entanto, pode variar
a depender da elasticidade da demanda dos consumidores em
relagdo a variagdo dos precos dos bens importados, que deve a
reduzir a participagcdo dos exportadores atingidos pelas maiores
aliquotas no total das importacdes americanas.

A China é o exemplo mais emblemético: sua tarifa subiu dos 34%
anunciados no dia 2 para 145%, apds responder com medidas
retaliatérias. J& para os demais paises, as tarifas acima de 10% foram
temporariamente suspensas (com exce¢do de Canadé e México, cujas
aliquotas foram definidas em 25% anteriormente, embora sujeitas a
diversas exclusdes relacionadas ao USMCA), devido a “avangos nas
negocia¢des” — curiosamente, em meio a uma forte deterioragdo do
mercado financeiro.

Se mantida a hipdtese de estabilidade dasimportagdes para o cenério
atual, o impacto sobre a tarifa média subiria para mais de 30%. No
entanto, é consenso que as aliquotas impostas pelos dois paises
tornam praticamente invidvel qualquer relagdo comercial direta entre
EUA e China, o que levaria a uma elevagdo bem mais moderada da
taxa. Mesmo assim, a substitui¢do das importagdes chinesas, seja por
produgdo interna ou por importagdes de outros paises, ainda
resultaria em alguma pressao inflacionéria.

Além disso, a presséo sobre os precos de bens importados pode ser
ainda maior considerando o comportamento recente do Dolar
americano, que - contrariando as hipdteses dos modelos tradicionais,
como vimos na se¢ao anterior - registrou uma depreciagdo expressiva
desde o anuncio das novas tarifas.

Performance do Délar
Base 100 = Jan/2024
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Fonte: Federal Reserve, Turim

A desvalorizagdo pode ter sido agravada pelo ponto de partida ja
elevado (leia-se “caro”) da moeda americana — cerca de dois desvios-
padrdo acima da média histdrica dos Ultimos 60 anos em termos reais
efetivos. Entretanto, a depreciacdo particularmente intensa na
comparagdo com outras reservas de valor (hard currencies) vis-a-vis
moedas de mercados emergentes reforca a narrativa de que

5 Termo cunhado pelo, entdo ministro de finangas da Franca, Valéry Giscard d'Estaing na década de 1960.

investidores vém buscando alternativas ao mercado dos EUA na
margem.

Em todo caso, quaisquer sejam as razdes por trds do movimento, o
impacto prético € claro: as importacdes ficam ainda mais caras,
pressionando a inflacdo e reduzindo o poder de compra dos
consumidores, o que por sua vez também amplia os riscos negativos
para o crescimento econémico.

Embora membros do governo americano tenham sinalizado que as
tarifas podem cair apds negociacdes, a imprevisibilidade das politicas
adotadas até aqui j& impde custos. O aumento da incerteza em
relagdo ao ciclo econdmico leva empresas e consumidores a adiarem
decisdes de investimento e consumo (especialmente de bens
durdveis), assim como a volatilidade do mercado afeta as condi¢des
financeiras, que por sua vez atingem a economia real.

Expectativa para menos empregos nos proximos seis meses
Percentual dos entrevistados ajustado pela sazonalidade
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Fonte: Conference Board, Turim

Motivos de Trump e o risco para hegemonia do Délar

Entre discursos e publicagdes, o presidente e sua equipe vém
enfatizando alguns pontos que podem ser entendidos como
objetivos das politicas tarifarias, incluindo (i) reduzir os déficits na
balanca de pagamentos, (i) reduzir os déficits nas contas publicas, (iii)
atrair investimentos para ampliar a produgdo industrial nos EUA, e (iv)
ampliar o poder de barganha em negociag¢des internacionais.

Trump parece interpretar o déficit comercial como uma transferéncia
de renda dos Estados Unidos para outros paises, embora isso tenha
impulsionado o poder de compra dos consumidores americanos por
décadas. Mais do que isso, a demanda global por ddlares
permaneceu praticamente ilimitada, a despeito dos déficits
persistentes em conta corrente e nas contas publicas. Essa
capacidade de se financiar a baixo custo em moeda prépria (exclusiva
dos Estados Unidos na escala observada) ficou conhecida como

“privilégio exorbitante”.®

Barry Eichengreen explora esse fenébmeno em seu livro de mesmo
nome. Segundo ele, a ascensdo do Ddlar comeca a partir do final da
Primeira Guerra Mundial e se consolida apds a Segunda Guerra, por
meio do sistema de Bretton Woods. Dessa forma, os Estados Unidos
se tornaram desproporcionalmente influentes — ndo apenas no
comércio internacional, mas também na geopolitica global. O autor
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argumenta que a resiliéncia da moeda como principal reserva de valor
do mundo se explica pela liquidez do mercado financeiro americano,
pela confianca institucional e pela auséncia de alternativas viaveis.
Sob esse ponto de vista, combater o déficit comercial (restringindo a
oferta de ddlares ao resto do mundo) e desestabilizar acordos
internacionais (arriscando a credibilidade institucional dos EUA) pode
colocar em risco esse privilégio. Nesse caso, os desequilibrios nas
contas externas e publicas tenderiam a exercer efeitos mais adversos.
Também seria natural observar um aumento nos prémios de risco
embutidos nos ativos financeiros americanos, o que conversa com a
performance relativa de diversos ativos desde o Liberation Day, ainda
que flutuagdes de pregos possam ser erréticas no curto prazo.

Variagao das taxas de titulos piblicos de 10 anos em paises selecionados
Variacdo em pontos-base desde 02/04/2025

Fonte: Bloomberg, Turim

Por outro lado, em artigo publicado no final do ano passado, Stephen
Miran, presidente do Conselho de Consultores Econémicos da Casa
Branca, argumenta que o privilégio exorbitante vem acompanhado
de custos, particularmente por meio da apreciagdo cambial. Nesse
sentido, o “guarda-chuva” de seguranca global (o papel de “policia
mundial” exercido pelos EUA) e o fornecimento da moeda de reserva
global (que facilitaria o comércio internacional entre paises) podem
ser interpretados como bens publicos subsidiados pelos EUA, que,
portanto, deveriam ser compensados. Essa compensagao, segundo
ele, poderia vir por meio de tarifas sobre importa¢des, investimentos
estrangeiros em fabricas nos EUA, abertura de mercados para
produtos americanos e aumento dos gastos domésticos em defesa.
De forma anéloga, a depreciagdo cambial também poderia vir através
de ag¢bes coordenadas, em um movimento semelhante ao Acordo de
Plaza® ("Mar-a-Lago Accord”).

Um ponto importante dessa linha de argumentacéo é que potenciais
efeitos adversos causados pelas medidas poderiam ser justificados
pela protecdo de setores estratégicos, vinculando a politica comercial
a seguranga nacional. Isso porque perder capacidade industrial e
depender de cadeias de suprimento mais dispersas pelo mundo
aumentaria a dependéncia de fornecedores externos de insumos
para dreas como saude publica (incluindo componentes da producdo
de medicamentos) e seguranca (como a fabricagdo de armamentos).

Além desses setores, o governo americano parece interessado
também em expandir a industria de tecnologia - incluindo temas

6 Acordo internacional para depreciar o Délar e reduzir o déficit comercial dos EUA em 1985.

como inteligéncia artificial e robética - ainda que a elevada incerteza
associada a implementacdo das novas politicas parega pouco
favoravel a atracdo de investimento privado, pelo menos no curto
prazo. De qualquer forma, mesmo se bem-sucedida, parte relevante
da expansdo da industria se daria em setores de menor valor
agregado, contrariando a tendéncia observada nas Ultimas décadas.
Nesse caso, grande parte dos empregos criados tenderia a demandar
menor nivel de qualificacdo e oferecer saldrios mais baixos frente a
outros segmentos mais competitivos da matriz produtiva americana.

Crescimento real da producao industrial em setores selecionados
Base 100 = Jan/2000
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Fonte: NBER, U.S. Department of Treasury, Turim

Em suma, o cendrio atual parece levantar mais perguntas do que
respostas. A elevada incerteza tende a se refletir em maior volatilidade
no curto prazo, mas também pode sinalizar a possibilidade de
transformacgdes estruturais nos préximos anos. A hipdtese de uma
eventual reducao do diferencial de crescimento dos EUA em relacdo
a outras economias desenvolvidas — parte do chamado
“excepcionalismo americano” — corrobora o argumento por uma
reavaliacdo da alocacdo geogréfica em portfdlios globais. Ainda
assim, qualquer movimento nessa direcdo requer prudéncia e
implementacéo gradual, de modo a mitigar o risco de que flutuacdes
de curto prazo resultem em perdas permanentes.
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