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Com a reunido do COPOM marcada para a proxima 4° feira (21/03), normalmente, esse seria
o tema no Opinido de hoje. Entretanto, ap6s a fala do presidente do BCB, Ilan Goldfajn,
praticamente decretando uma nova reducdo de 0,25 p.p. nos juros basicos, acabamos
antecipando a discussdo sobre “o que ele vai fazer e o que achamos que ele deveria fazer”
. : £“ 4
para a semana passada. Por isso, vamos aproveitar o “gancho” daquele texto, no qual
diziamos que as recentes decisdes de Donald Trump com relacdo ao comércio internacional
dariam um Opinido inteiro e utilizar o de hoje exatamente para tratar desse assunto. Como,
na mesma 4° feira, teremos a reunido do BC americano para decidir a taxa de juros por 14,
vamos aproveitar as “peripécias” de Trump para dizer o que esperamos do resultado dessa

reuniao especifica e da politica monetaria americana mais para frente.

Segundo Millor Fernades, “quando uma ideologia fica bem velinha, vem morar no Brasil”. Ele dizia
isso sobre o Brasil porque nado foi contemporaneo de Trump na presidéncia dos EUA. As
ideias do atual presidente americano sobre a economia, além de incongruentes, como querer
um Délar forte, ao mesmo tempo em que prega saldos positivos na Balanca Comercial, ja
foram superadas ha pelos menos uns dois séculos. Exagero? Abaixo, vamos listar quatro
principios que poderiam certamente fazer parte de qualquer discurso de Trump a respeito

da sua politica de “Make American Great Again”:

1) Incentivo as industrias;

2) Protecionismo alfandegario;

3) Balanga Comercial positiva;

4) Comércio internacional como um “jogo de soma zero”;

No entanto, eles também fazem parte dos principios de uma prética econémica que teve o

seu auge entre os séculos XVI e XIII, sendo ofuscada pelo liberalismo ap6s a publicagdo do
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livro “A Riqueza das Nacdes”! de Adam Smith em 1776: o Mercantilismo! O problema todo
do “raciocinio” de Trump é que ele acredita piamente no principio (4), com os demais sendo
consequéncias dessa ideia distorcida. Em um “jogo de soma zero” nao ha como alguém ganhar
sem que alguém perca, uma vez que o niimero de fichas no jogo é limitado. Esse raciocinio
pode ser verdadeiro dentro de uma negociacdo entre fornecedor e comprador em uma
empresa, mas nao faz o minimo sentido no caso do comércio internacional. Desde que David
Ricardo desenvolveu a “Teoria das Vantagens Comparativas”, a visdo de que as trocas entre os
paises seria um “jogo de soma zero” caiu por terra. Segundo essa teoria, todos podem sair
ganhando no comércio internacional, se cada pais explorar a sua vantagem comparativa com
relagcdo aos demais. Na verdade, este ndo apenas ndao é um “jogo de soma zero”, como pode ser
considerado um “ganha-ganha” porque o tamanho do mercado ndo é constante, ele cresce

com o aumento das transagdes comerciais, beneficiando a todos.

Indo além, nas vezes em que os EUA se engajaram em um processo de elevacado de tarifas,
os resultados ndo foram dos mais auspiciosos para o Tio Sam. Em 2002, George W. Bush
também aumentou as tarifas sobre o aco, tendo como resultado retaliagdes dos seus parceiros
comerciais acabando por gerar perda de crescimento, ao invés do incentivo esperado.
Entretanto, o caso mais famoso se deu em 1930 quando, em uma tentativa de proteger a
economia americana, o presidente americano Hebert Hoover conseguiu aprovar no
Congresso a tarifa Smooth-Hawley que elevaram as aliquotas de importagao em mais de
30%, desencadeando uma guerra comercial global que, segundo os historiadores
econOmicos, foi a principal causa para, o que parecia ser apenas uma recessao, se

transformasse em uma depressdo que durou mais de uma década. Portanto, apenas por

1 Apesar desse ser o nome pelo qual esse livro ficou imortalizado, o nome completo do compéndio era: “Uma
Investigacdo Sobre a Natureza e a Causa da Riqueza das Nacoes”;
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questdes tedricas e histdricas, a decisdo de Trump ndo parece uma boa ideia. Para reforcar
essa sensagao, vamos voltar a definicdo de insanidade feita por Albert Einstein: “Insanidade é
tentar fazer sempre a mesma coisa esperar resultados diferentes”. Pensando nisso, podemos nos

perguntar, quais os resultados “esperados” que poderemos “esperar”.

Para responder a essa pergunta, vamos aproveitar um estudo feito pelo banco de
investimento americano, Goldman Sachs, a respeito dos possiveis cendrios para os EUA,
dependendo da reagdo dos seus parceiros comerciais ao aumento do protecionismo

americano.

No primeiro cendrio, os parceiros internacionais ndo reagem ao aumento das tarifas
americanas. Nesse caso, temos o tnico cendrio em que o plano de Trump da certo, com um
aumento do crescimento americano e o fortalecimento do Délar no mercado internacional.
Entretanto, o prego dessa “vitéria”, seria o aumento da inflacdo e dos juros americanos. O
segundo cendrio, contemplaria retaliagdes dos parceiros comerciais dos EUA, mas estas
seriam focadas apenas neste, ndo havendo uma guerra comercial generalizada. O resultado
ja sairia do ideal “trumpiano”, com queda do PIB americano, apesar do Délar ficar mais forte
do que no cendrio 1, reflexo de uma inflagdo mais alta e, consequentemente, uma alta mais
forte dos juros por parte do FED. O terceiro cendrio seria uma variante do segundo com uma
guerra comercial generalizada. Neste caso, haveriam retaliagdes ndo apenas contra os EUA,
mas também entre os demais parceiros internacionais entre si. O resultado seria
surpreendentemente melhor para os EUA do que no cendrio 2, uma vez que o PIB cairia
menos, mas a inflacdo seria a mais alta de todos os cendrios, assim como o nivel de juros.
Com relagao ao Délar, o modelo indicaria uma certa estabilidade. Finalmente chegariamos

ao pior cendrio, o quarto. Aqui, o resultado de uma guerra comercial mundial generalizada,
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como no cendrio 3, levaria a uma queda expressiva das bolsas, juntando aos impactos no
mercado de bens, aqueles oriundos do mercado financeiro. Esse seria o pior cendrio
disparado. O PIB americano cairia o dobro do que no cenario 2 (o 2° pior), mesmo com a
necessidade do FED de cair os juros por conta da crise financeira, que teria que ignorar a
elevacdao da inflacdo. Nesse caso, ndo haveria davida de que o Délar ia se enfraquecer no
mercado de moedas. A conclusao final é que, dificilmente, chegariamos a um cendrio que

fosse positivo, até mesmo para os EUA. Mas qual a chance de cada um dos cendrios acima?

Acreditamos que o cendrio mais provavel seria o 2, uma vez que, parece pouco provavel que
ndo haja retaliagdes dos parceiros comerciais dos EUA (Cenario 1), mas também nao
devemos chegar ao limite de uma guerra comercial generalizada (Cenaério 2). Trazendo esse
cendrio para o mundo, terfamos também uma queda do PIB mundial, mas menor do que
aquela verificada nos EUA, um aumento marginal na inflacdo, sem que isso desencadeie um
aperto monetério generalizado, com a maioria das moedas perdendo terreno para o Délar.
Especificamente para o caso do Brasil, o principal efeito seria sobre o cAmbio com uma
desvalorizacdo do Real que seria maior do que o modelo indicaria, uma vez que terifamos um
efeito de segunda ordem que ndo estd contemplado nas contas: a queda das commodities,
como reflexo da expectativa de um menor crescimento mundial. Portanto, concluimos que
essa imposicdo das tarifas por Trump nao serd boa para ninguém, nem mesmo para os EUA.
Entretanto, da forma como foi feita essa elevagdo das tarifas, poderemos ver as préprias
regras do comércio internacional sendo colocadas colocar xeque, tornando o mercado

mundial em uma “terra de ninguém”.

Para elevar as tarifas de aco e aluminio, Trump utilizou o que se denomina se¢dao 232 do

Trade Expansion Act de 1962, na qual ao presidente americano é facultado a possibilidade
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de elevar as tarifas de importagdes de quaisquer produtos, sob o manto da seguranca
nacional. Por essa visdo, como o ago e aluminio sdo importantes para o setor de defesa, a
dependéncia da importagao desses produtos colocaria em risco a soberania nacional.
Pulando a parte de que, obviamente, isso foi uma desculpa, a utilizacdo desse argumento
pode colocar em xeque a propria Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) como férum

para esse tipo de disputa.

O artigo XXI do tratado que criou a OMC, permite que um membro aumente unilateralmente
qualquer tarifa “se for considerado necessario para a protecao dos interesses de seguranga
nacional”... Bingo! Trump levantou uma questao, altamente subjetiva, e que encontra amparo
tanto na lei americana quanto nas regras da OMC. O resultado é que, dificilmente, a OMC
vai conseguir punir os EUA pelo aumento das tarifas, a partir do argumento de que a
importacdo de aco e o aluminio ndo afeta a seguranca nacional americana. Claramente uma
intromissdo na politica interna do pais. Por outro lado, se a OMC néao for o férum para

discutir esse tipo de medida protecionista, qual seria mesmo a sua fungao?

Parece claro que essa “jogada” faz parte de uma estratégia mais ampla de atropelar as regras
de comércio multilateral, forcando os paises a firmar acordos bilaterais como sempre
advogou Trump e onde a ideia do “jogo de soma zero” parece fazer sentido na sua cabeca.
Reforcando essa conclusdo basta verificar a saida dos EUA do Trans Pacific Partnership (TPP)
e a tentativa do governo americano de solapar o North American Free Trade Agreement

(NAFTA).

Portanto, apesar desse movimento, isoladamente, ndo ter o condao de impactar de forma
indelével a economia mundial em geral e a do Brasil em particular, devemos estar atentos

porque esse parece o primeiro passo para um movimento mais amplo de ataque ao comércio
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internacional multilateral. Reforcando essa conclusdo, tivemos a demissao de Gary Cohn,
defensor do livre mercado, como Conselheiro Econdmico, e o fortalecimento de Peter

Navarro, um entusiasta do protecionismo.

Certamente esse tema estard na mesa na reunido do FED desta 4° feira . Como, em qualquer
cendrio em que se considere a questdo do protecionismo comercial, o resultado que sobressai
é o impacto inflacionédrio, o BC americano deverd vir com um discurso mais duro com
respeito as perspectivas futuras da politica monetaria nos EUA. Com relacado ao resultado da
reunido em si, o FED devera aumentar os juros bésicos em 0,25 p.p., como totalmente
precificado pelo mercado, nao devendo ser esse o principal ponto de interesse dos mercados,
que deve se concentrar na analise do famoso “grafico das bolinhas”. Na reunido de dezembro
este indicava 3 altas para 2018 e 2 para 2019. Para a reunido dessa semana, esperamos que a
estratégia desse ano seja mantida e que a do ano que vem seja alterada para 3 altas, o que

pode trazer uma certa pressao sobre os mercados no dia da divulgacao.
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Projecao
2017 | 2018 2019
IPCA (%) 295 | 38 4,1
Cambio (eop RS/USS) 3,3 3,6
Selic (eop %) 8,00
PIB (%) 2,8 2,5
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