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O “tarifago” de Trump e suas consequéncias

Apo6s a destruicdo causada pela Segunda Guerra Mundial, realizou-se a famosa conferéncia de
Bretton Woods (1947), que criou uma nova arquitetura econémica mundial, baseada em quatro
organizacées: as Nagbdes Unidas (politica internacional), o FMI (finangas internacionais), o GATT
(comércio mundial) e o Banco Mundial (reconstrugdo europeia e posteriormente financiamento
internacional). Em 1995, a Organizacdo Mundial do Comércio substituiu o GATT como 6érgao
regulador e supervisor do comércio mundial.

Ao longo das décadas, houve claramente uma deterioracdo na capacidade dessas instituicdes de
atender a seus objetivos iniciais. No caso do GATT/OMC, entretanto, a existéncia de regras e
supervisdo, por imperfeitas que fossem, permitiu a manutencdo de um sistema multilateral que
proporcionou uma extraordinaria expansdo do volume de comércio mundial até recentemente. De
fato, como mostra o Grafico 1, entre 1980 e 2025, o volume de comércio mundial cresceu o dobro do
crescimento do PIB mundial: enquanto o PIB cresceu 4,5 vezes, o comércio cresceu 8,5 vezes. Dito
de outra maneira, o grau de abertura (exportagdes mais importagdes sobre o PIB) dobrou nesse
periodo na grande maioria dos paises, permitindo a muitas economias em desenvolvimento
alavancar seu crescimento com base no comércio mundial, a exemplo dos asiaticos em geral
(primeiro o Japéao, depois a Coreia, mais recentemente a China e outros menores).

Este sistema multilateral baseado em regras evoluiu para um “nao-sistema”, em que cada pais
passou a fazer o que considerava de seu interesse nacional, e culminou com o recente “tarifaco” de
Trump. O “tarifago” € uma ruptura unilateral do sistema de comércio pelos EUA, a maior economia do
mundo. A tarifa média norte-americana passou imediatamente (por decreto) de 2,5% para 27% ou
17,8% com os alivios dados até o momento (vide Quadro 1) e foi baseada no conceito estranho de
“tarifas reciprocas”: para cada parceiro comercial, a tarifa discriminatéria passou a ser calculada pela
expressao: tarifa = -1/2 x (exportagdes — importagdes) /importagdes. Quanto maior o déficit comercial
norte-americano com determinado pais, maior ¢ a tarifa aplicada a ele.
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Grafico 1

Trajetoria do PIB e do volume de comércio mundial
(fonte: IMF data bank)
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Quadro 1

Tarifas efetivas dos EUA na historia

Fonte: FMI, World Development Report, abril de 2025.

Tal politica foi justificada pelo governo Trump por quatro afirmagdes duvidosas: (a)‘frade déficits are
harmful’; (b) os parceiros comerciais pagarao as tarifas, aumentando a receita tarifaria dos EUA; (c)
promogao da substituicdo de importagbes e uma “reindustrializacdo” do pais; (d) o dolar vai
desvalorizar e melhorar competitividade norte-americana.



O argumento (a) revela uma visdo mercantilista do comércio, que desconsidera os beneficios da
especializacao e a eficiéncia da alocagéo de recursos segundo as vantagens comparativas, que séao
principios econdmicos consagrados desde David Ricardo. O argumento nega também o carater
macroecondmico do déficit em conta-corrente. No caso norte-americano, a literatura econémica é
abundante sobre os chamados “déficits gémeos”, ou seja, a correspondéncia entre o déficit fiscal do
governo e o déficit em conta-corrente. Em 2024, o déficit em conta-corrente dos EUA foi de 3,9% do
PIB, ao passo que o déficit fiscal foi de 6,3%. Pode-se dizer que 62% do déficit fiscal foi financiado
pelo resto do mundo (compra de ativos norte-americanos pelos nao-residentes). Isso da suporte a
chamada supply theory do déficit em conta-corrente, segundo a qual o déficit é gerado
domesticamente, no caso pelo desequilibrio fiscal do governo. Portanto, para atenuar o déficit em
conta-corrente, seria necessario reduzir o déficit fiscal — na verdade, o “pacote fiscal” de Trump ira
aumentar o déficit fiscal, como veremos abaixo. Portanto, a afirmacao de que o déficit comercial é
nocivo nao € verdadeiro.

O argumento (b) é falacioso, porque ignora dois pontos fundamentais: a provavel retaliacido dos
parceiros comerciais dos EUA e as elasticidades-pre¢co envolvidas. Se os parceiros comerciais
retaliarem (subirem suas tarifas contra os EUA, como deve acontecer), a receita do “tarifaco” sera
compartilhada pelos dois paises envolvidos. Se todos retaliarem, estabelece-se um jogo “perde-
perde”, ou seja, todos saem do processo com perdas de PIB e renda real. Em segundo lugar, a
receita da tarifa ao pais que a impde sera tanto menor quanto mais alta for a elasticidade-preco da
demanda pelos produtos tarifados do pais estrangeiro. Essa elasticidade sera tanto maior quanto
mais abundante for a oferta desses produtos por terceiros paises, ou seja, a tarifa produzira desvio
de comércio dos EUA para o resto do mundo. De outro lado, a receita da tarifa sera tanto menor para
os EUA quanto menor for a elasticidade-preco de oferta dos exportadores norte-americanos dos
produtos tarifados (no caso de retaliagdo). Fica clara a imensa dificuldade de estimar tais
elasticidades para milhares de produtos tarifados e prever o que acontecera com a receita tarifaria.
Ou seja, o governo Trump esta dando um “tiro no escuro” ou, na pior hipétese, um “tiro no pé”.

No mundo globalizado, as cadeias produtivas se entrelagam de maneira complexa — os produtos
finais em qualquer pais utilizam insumos produzidos em varias partes do mundo. Tarifas elevadas e
generalizadas perturbam essa rede de relagbes econdmicas, desenvolvida por décadas de comércio
relativamente livre e devem gerar realocagoes ineficientes de fontes de produgado e de consumo
mundo afora.

Um dos objetivos do “tarifago” é induzir um processo de substituicdo de importagbes em duas
dimensdes distintas: de um lado, produtos hoje importados passariam a ser produzidos
domesticamente e, de outro lado, empresas norte-americanas que hoje produzem no exterior e
exportam para os EUA transfeririam suas plantas para seu pais de origem. Em certa medida, é
provavel que ambas as coisas aconte¢am, mas novamente caracteriza-se o desvio de comércio e a
ineficiéncia. O consumidor norte-americano pagara mais caro pelo produto doméstico do que paga
hoje pelo produto importado. Essa politica € uma velha conhecida do Brasil desde os anos 1950 e os
resultados no longo prazo sado desastrosos: perda de produtividade, encolhimento do comércio
global, redugao do potencial de crescimento da economia mundial e pressdes inflacionarias.

A ultima justificativa para o “tarifago” de que o ddlar vai desvalorizar e aumentar a competitividade
norte-americana é ainda mais duvidosa. O curso do ddlar relativamente as demais moedas
dependera de varios fatores. Primeiro, a imposicdo de tarifas generalizadas pelos EUA tende a
apreciar o ddlar. Segundo, se os demais paises afrouxarem suas politicas monetarias para atenuar
perdas de renda real, o délar também aprecia. Terceiro, se ocorrer um ajustamento para baixo na
demanda por dolares pelo resto do mundo, como resultado do aumento da incerteza sobre a
economia norte-americana, o dolar deprecia. Portanto, é impossivel afirmar qualquer coisa sobre o
futuro do ddlar.



Finalmente, ndo se deve desprezar a possibilidade de quebra de confianga no délar e nos ativos em
dolares, criando dificuldades para o financiamento externo. Por exemplo, a China tem US$ 3,3
trilhndes em reservas internacionais e a capacidade de afetar o curso do délar no mundo.

Os EUA hoje dependem criticamente de financiamento externo para o déficit em conta-corrente de
3,9% do PIB. Isso significa que o passivo externo liquido do pais aumenta ao ritmo de US$1,13
trilndes por ano, que sao absorvidos por demandantes de délar e ativos em délar em todo o mundo.
Se essa demanda se retrair por quebra de confianca, o resultado seria uma forte depreciagcao do
délar no mercado mundial. Por exemplo, em maio deste ano, pela primeira vez na histéria, a Moody’s
rebaixou o rating dos instrumentos de divida soberana dos EUA de Aaa para Aa1, sob o argumento
de que ndo sé o déficit fiscal € muito elevado (6,3% do PIB), mas principalmente por conta das
projecoes de déficits e divida publica crescentes no médio e longo prazo. (vide Quadro 2).

Quadro 2

Situacao fiscal dos EUA em 2024

Déficit fiscal 1,83 6,3
Divida federal 35,5 123
Taxa média de juro - 3,30%
Déficit comercial 1,2 4,2
Déficit em conta-corrente 1,13 3,9

O pacote fiscal de Trump, em fase de aprovagdo no Congresso (um misto de corte de impostos,
renuncia fiscal e redugédo de despesas), deve aumentar o déficit e a relagcao divida-PIB ao longo do
tempo. As estimativas desse impacto por varias fontes sao ainda provisoérias. Apenas para se ter uma
ideia disso, segundo projecao de uma fonte (Tax Foundation), nos préximos 10 anos (2025-34) o
déficit fiscal deve aumentar US$1,7 trilhdes, alavancando a relagdo divida-PIB. Pode-se dizer que
uma nova fonte de incerteza foi criada para a economia mundial com as agbées do governo norte-
americano.

No caso do Brasil, 0 que se pode dizer no momento é o seguinte. Primeiro, com a destruicdo do
sistema multilateral, havera fortes incentivos para os paises buscarem acordos bilaterais e regionais
de comércio. O Brasil estd atrasado nessa area e deveria adotar agdes rapidas para concluir o
acordo com a Unido Europeia e buscar novas oportunidades mundo afora.

Segundo, em termos setoriais, 0 agronegocio brasileiro devera ser pouco afetado pelo “tarifago” e
pode mesmo ganhar algumas fatias de mercado em paises hoje importadores dos EUA. Ja o setor
industrial deve ser motivo de preocupagdo, dada sua baixa competitividade internacional. Por
exemplo, paises afetados pela alta tarifa norte-americana procurardo desviar suas exportagdes de
bens industriais para outros mercados, incluindo o Brasil. Certamente esta sera a acao da China e de
outros paises industriais ao redor do mundo.

No caso de produtos industriais, pode haver um desvio de comércio favoravel ao Brasil se as tarifas
impostas a China se mantiverem maiores do que as impostas ao Brasil (10%).
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