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Os assuntos tém sido tdo recorrentes nos ultimos tempos, que temos recorrido a analogias
cinematograficas, tentando fazer os textos menos repetitivos. Isso vale tanto para o que tem
ocorrido por aqui, quanto as noticias 1a de fora. Dessa forma, se nos tltimos Opinides, demos
énfase as questdes internas, nesse, vamos abordar o assunto da moda no cendrio externo: a

Guerra Comercial.

Externamente, ndo ha nada mais importante acontecendo do que a Guerra Comercial
iniciada pelos EUA. Desde o inicio de margo, quando Donald Trump anunciou a intenc¢do de
sobretaxar as importacdes americanas de ago e aluminio, ndo passa uma semana sem que 0s
mercados sejam afetados por alguma novidade nesse assunto, normalmente no sentido
negativo. A visdo que o presidente e seus assessores parecem ter do comércio internacional
nos remete ao passado, mais precisamente ao século XVII, quando o mercantilismo era a
tonica das relagdes comerciais. Comentamos a respeito disso no Opinido 565: “No entanto, eles
também fazem parte dos principios de uma pratica economica que teve o seu auge entre os séculos XVI
e X111, sendo ofuscada pelo liberalismo apds a publicagdo do livro “A Riqueza das Nagoes”! 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” ndo hd como alguém ganhar sem que alguém perca, uma vez que o niimero de fichas no
jogo € limitado. Esse raciocinio pode ser verdadeiro dentro de uma negociacio entre fornecedor e
comprador em uma empresa, mas ndo 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
0s 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 relagio aos demais.
Na verdade, este nao apenas ndo 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 transagoes

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 Nagdes”;
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comerciais, beneficiando a todos.” . Fazendo um raciocinio bem raso, mas que pode ser ttil nessa
discussao, poderiamos pensar que, se essa forma de se fazer comércio fosse tdo boa como

pensa Trump e seus asseclas, ndo teria sido relegada aos livros de histéria a mais de 200 anos.

A globalizagdo da produgdo se firmou por reduzir os custos, tornando a utilizagdo do capital
mais eficiente. Essa maior eficiéncia se traduz em maiores lucros para as empresas e precos
mais baixos para os consumidores. No primeiro caso, temos mais retorno do capital e,
consequentemente, mais investimentos. J4 no segundo, aumento da renda disponivel e mais
consumo. Em ambos os casos, teremos mais crescimento sem que isso se reverta,
necessariamente, em uma politica monetaria mais apertada, uma vez que, uma economia
mais eficiente requer taxas de juros de equilibrio mais baixas. Mas, e o déficit comercial
americano? Bem, considerando que ninguém no planeta Terra comercializa com Marte, os
déficits e superavits comerciais entre os paises tem que se anular. Em outras palavras, se um
pais consome mais do que poupa, tera um resultado negativo nas suas contas externas, como
o Caso do EUA, que sera compensado por aqueles paises que poupam mais do que
consomem e, por isso, tem superavit nas suas contas externas, como o caso da China. Uma
questdo aritmética, nada de teoria econémica avangada. Dando um passo adiante, se Trump
quer realmente que os EUA tenham superavit nas suas contas externas (para acumular ouro
nos cofres do FED de Nova York, como era o objetivo dos reis na época do mercantilismo),
os americanos terdo que aceitar reduzir o seu consumo para se adequar ao seu nivel de
poupanca. Uma forma alternativa de fazer isso, seria produzir superavits fiscais, dado que a
poupanga interna de um pafs, é a soma daquela oriunda do setor privado com a acumulada
pelo setor publico. Entretanto, essa ndo parece fazer parte dos desejos de Trump. Todas as

medidas tomadas por ele nesse campo, seja através de reducdo de impostos, seja através de
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aumento dos gastos, vao no sentido contréario. Portanto, ndo restara outra opgao ao setor

privado sendo se ajustar, consumindo e investindo menos.

Em economia, existem sempre dois caminhos para se resolver os desequilibrios, o voluntario
ou o compulsério. No caso brasileiro, por exemplo, o déficit fiscal sera resolvido nos
préximos anos, ou pelas reformas e contengdo dos gastos, ou pela inflagdo. No caso
americano, a reducdo do consumo certamente nao se daria de forma voluntaria, mas de
forma compulséria. O caminho comecaria com a elevacdo dos pregos dos produtos
importados, reduzindo a renda disponivel e aumentado a inflacao. O primeiro ja faria parte
do trabalho, mas este s6 ficaria completo quando o FED tiver que fazer uma politica
monetdria mais austera para controlar a elevacdo dos precos, reduzindo, também, a
expectativa de consumo futuro. Entretanto, essa sequéncia teria um efeito colateral
certamente indesejado pelos formuladores de politica econdmica de Trump: a apreciagdo do
Doélar. A perda de competitividade dos produtos americanos, reduziriam as exportagdes dos
EUA, fazendo com que a queda das importacgdes tivesse que ser ainda maior, o que s6 seria
alcancado por menos crescimento econémico e/ou nova rodada de protecionismo. D4 para

ver o circulo vicioso se formando?

Se essa insanidade econdmica fosse feita em um pais periférico como o Brasil, o resultado
seria muito ruim para ele, mas sem qualquer impacto sobre o equilibrio mundial. Entretanto,
isso muda de figura quando falamos de uma economia, como a americana, que representa
quase 25% do PIB mundial, 12% do total das exportagdes mundiais e 18% das importacdes.
A situagdo ja seria ruim caso os demais paises ndo retaliassem, uma vez que haveria uma
redugao do crescimento dos paises sobretaxados pela redugao das suas exportagdes, sem que,

como vimos, ter certeza de que isso seria favoravel para a economia americana. Entretanto,
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pelos primeiros movimentos da China e da Unido Europeia (UE), ndo parece ser essa a
estratégia dos outros atores importantes no comércio internacional. Os primeiros
movimentos de Trump foram prontamente revidados, levando a Guerra Comercial para
outro patamar. Nesse caso, o circulo vicioso que descrevemos para os EUA, passa a vigorar
a nivel global. As tarifas americanas vao impactar fortemente o crescimento de paises
exportadores, como China e Alemanha, reduzindo o seu crescimento e diminuindo as suas
compras externas. Ao retaliar, o aumento dos pregos faz o mesmo “servigo” que descrevemos
anteriormente para a economia americana. Portanto, apés rodadas de elevagao de tarifas,
seguidas por retaliagdes, teriamos o0 mundo com menos crescimento e mais inflacdo, ou seja,
no fim, todos ficam piores, sem ninguém melhorar. Fazendo uma piada com a teoria

econOmica, Trump teria alcancado um “péssimo de Pareto”2.

Infelizmente, a Guerra Comercial é uma realidade e as institui¢des financeiras ja comecam a
fazer as contas de quanto isso pode representar em termos de queda no crescimento dos
paises diretamente envolvidos. As contas variam entre 0,3 p.p. e 0,5 p.p. para a economia
chinesa e ao redor de 0,3 p.p. para a UE. Para os EUA, o impacto ndo deve ser muito distante
disso, mas, se 0 nimero em si ndo parece tdo expressivo assim, as preocupagoes externadas
pelo FED com relacdo ao assunto na Ata da sua tltima reunido, indicam que o problema
pode ser muito maior que esse. Apesar de salientar que a economia americana estd muito
bem no curto prazo, o texto coloca como um fator de preocupacgdo futura, exatamente o
resultado final dessa Guerra Comercial sobre o crescimento americano. Interessante notar

que o documento podia colocar peso no impacto inflacionario do aumento das tarifas, que

2 Uma situagdo econdmica é 6tima no sentido de Pareto se ndo for possivel melhorar a situagdo de um agente,
sem piorar a situacdo de outro agente;
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certamente vai chegar primeiro do que a questdo do impacto sobre o PIB, mas nao foi o que

aconteceu.

A confusdo ja estd armada, mas, o que podemos esperar daqui para frente? O cendrio otimista
seria aquele onde essa estratégia de comércio teria um fator politico forte. Devemos lembrar
que os EUA terdo eleicdes legislativas em novembro e, nesse momento, ndo parece
improvavel pensar que os Republicanos, partido do presidente, podem perder a maioria
tanto da Camara, quanto do Senado. Se for isso, depois de novembro, Trump poderia estar
mais aberto ao didlogo podendo colocar panos quentes na Guerra Cambial. Quem advoga
essa tese, lembra que, boa parte dos produtos que estao sendo sobretaxados, tém, como
principais concorrentes, industrias em locais onde as eleicdes estdo mais apertadas. Ja o
cendrio pessimista, leva em conta que a questao do comércio ndo tem nada de politica, sendo
uma questdo ideoldgica para Trump. A favor dessa opgdo, temos a saida de pecas
importantes do staff do presidente, que tinham uma posicdo mais branda nessa questdo,
como Gary Cohn, com o consequente fortalecimento de figuras como Peter Navarro, que
sempre teve posi¢des, no minimo, polémicas, com relagdo ao comércio bilateral com a China3.
Nesse caso, a Guerra s6 terminaria com a capitulagdo do “inimigo”, ao custo de alguns

trilhoes de Doélares do crescimento mundial.

Recorrendo a William Shakespeare, “Desgracado do tempo em que os loucos guiam o0s cegos”.
Como ndo da para conversar com quem faz da ideologia uma loucura, esperamos que o

pragmatismo de Trump acabe prevalecendo na questdo do comércio exterior, para que o

3 Para quem quiser ter uma pequena ideia do que pensa Navarro sobre a China, pode se satisfazer com os
livros “The Coming China Wars: Where They Will Be Fought, How They Can Be Won” FT Press (2006) e
“Death by China: Confronting the Dragon - A Global Call to Action” Pearson Prentice Hall (2011), ou no
documentario “Death by China”;

4 Ato IV da peca Rei Lear;


https://en.wikipedia.org/wiki/The_Coming_China_Wars:_Where_They_Will_Be_Fought,_How_They_Can_Be_Won
https://en.wikipedia.org/wiki/Death_by_China_(book)
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mundo ndo perca a oportunidade de manter um crescimento mundial sincronizado poucas
vezes visto na histéria. Para a economia brasileira, o resultado dessa Guerra é quase tao
importante quanto o das elei¢des de outubro e, ndo devemos nos iludir, nao hé possibilidade
de ganhos caso essa Guerra Cambial deprima o crescimento mundial. Por enquanto, sé nos
resta assistir aos proximos movimentos e torcer para que a racionalidade prevaleca, seja na

cabeca do nosso préximo presidente, seja na cabeca do atual presidente americano.

Projecao
2018 2019
IPCA (%) 4,2 4,1
Cambio (eop RS/USS) 3,6 3,8
Selic (eop %) 6,5 7,5
PIB (%) 1,5 2,5
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestagao de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacgdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatérios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



