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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: TRUMP, A GUERRA DAS TARIFAS E O BRASIL

Desde a grande crise financeira de 2008, o comércio mundial ndo vem mais crescendo com o mesmo
dinamismo do periodo da grande moderag@o, porém as elevagdes das tarifas feitas pelo presidente
americano podem ser um choque sem precedentes no comércio entre as nagcdes. Nao apenas a ameaca de
virtualmente cessar o intercdmbio comercial entre os dois maiores PIBs globais, mas também a incerteza
que daqui em diante se instaurou na relagdo entre os paises. Esse artigo tem como objetivo vasculhar, de
forma preliminar, os impactos sobre o Brasil dessa ruptura das regras de convivéncia entre as nagoes.

O aumento de tarifas é o caminho facil encontrado pelo presidente americano, pois podem ser mudadas
facilmente por um expediente chamado de Executive Orders e segundo ele, servem para corrigir um
desequilibrio no comércio internacional. Para Trump, se ha déficit na balanga comercial com algum pais,
ha praticas desleais e que esses paises, que exportam muito para os Estados Unidos, estdo se aproveitando
injustamente do mercado consumidor americano. A teoria nos diz que paises que poupam pouco,
geralmente tem déficits nas contas externas, que funciona como uma forma de captar poupanga externa
para financiar os seus investimentos, sendo esse o caso dos EUA.

Ha bastante incerteza sobre qual sera o nivel de tarifas que prevalecera mesmo no curto prazo, pois ha um
estratagema de se negociar as tarifas pais por pais e produto por produto, o que por si s6 deve parar os
investimentos em nivel mundial. De qualquer maneira mesmo se a tarifa ficar em apenas 10% para todos os
paises e 145% para a China ja sera o nivel mais alto de tarifas desde 1932. O objetivo, um tanto difuso
dessa desorganizacgdo do sistema de comércio internacional com aumento unilateral de tarifas, ¢ atrair
novamente para os Estados Unidos industrias que sairam nos ultimos 50 anos, voltando os empregos
industriais para o Rust Bell, regido onde se localizavam, no passado, as industrias siderurgicas ¢
automobilisticas.

O Wall Street Journal, em um artigo recente, comparou o sonho de Trump de reindustrializar os EUA com
0 que aconteceu com o Brasil, que ¢ um pais conhecido por proteger a industria nacional da concorréncia
externa através de tarifas e varias outras formas de protecdo alfandegaria. O resultado ¢ que a industria
brasileira tem baixa produtividade, é oligopolizada, com o produto final chegando ao consumidor com o
preco bem acima do internacional. Mesmo com toda a prote¢do, a participacao da indistria no PIB caiu de
36% em 1985 para 14% mais recentemente, num processo de desindustrializagdo precoce.

Além de tumultuar um sistema estavel de relagdes comerciais que vigorava nos ultimos 50 anos, a agdo do
Trump pode colocar em risco a supremacia do dolar como moeda de quase todas as transagdes financeiras
mundiais e tirar o titulo do tesouro americano de uma posi¢do de ativo livre de risco e um dos principais
instrumentos das reservas internacionais de quase todos os paises. Essa supremacia do délar garantia aos
EUA privilégios fundamentais ao conseguir ter os chamados déficits gémeos, fiscal e de transagdes
correntes, pois esses déficits sdo financiados por todos que desejam ter ativos em ddlares em seus
portfolios. Essa quebra de confianga no padrao doélar pode ndo ser imediata, mas ja sentimos uma amostra
desse movimento com a depreciagdo do dolar e o aumento dos juros dos titulos de 10 anos. Desde a posse
de Trump, o délar ja perdeu 8% do seu valor em relag@o as principais moedas e os juros dos titulos
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americanos de longo prazo subiram num momento de risco de recessdo, o que ¢ exatamente o contrario do
que sempre ocorre.

Sempre que ha uma ameacga de uma grande crise, surgem as Polianas para salientar um lado positivo para o
Brasil. Realmente, no primeiro mandato de Trump com a avant premicre do aumento de tarifas, houve um
aumento na exportac¢do de alimentos do Brasil para a China. O total de importacao de alimentos dos
Estados Unidos pela China caiu de 20,7% em 2016 para 13,5% das importa¢des chinesas, enquanto o
Brasil cresceu a sua participacao de 17,2% para 25,2% no mesmo periodo.

Porém o que salta aos olhos é o grande aumento da probabilidade de se ter uma recessdo mundial. Segundo
a OMC, o comércio de mercadorias bilateral entre China e Estados Unidos, que alcangou cerca de US$ 700
bilhdes no ano passado, podera cair para quase nada proximamente, no ritmo da confrontagao atual
deflagrada por Trump e que Pequim diz que vai responder 'até o fim'. Segundo a prépria OMC, uma
divisdo da economia global em dois blocos poderia levar a uma redugdo de longo prazo no PIB real de
quase 7%. Os grandes bancos americanos ja elevaram para perto de 50% as chances de se ter uma recessao
no segundo semestre.

O principal canal de contagio para a economia brasileira é o estrago que uma recessdo fara no crescimento
do PIB. Geralmente, quando ha esfriamento da economia mundial, € com o mais do que provavel efeito na
economia chinesa, que sera afetada com a diminui¢do de suas exportagcdes para o mercado americano, se
observa uma diminui¢ao nos precos das commodities. A figura abaixo mostra a forte correlagdo entre prego
das commodities e o PIB brasileiro, correlagdo que chega a 90%, com a causalidade (no sentido Granger)
direcionada do preco das commodities para o PIB. A projecdo de crescimento de 2% para 2025 comega a
parecer otimista com a ameaca crescente de conflitos na economia mundial.
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Um outro canal de transmissdo da crise pode ser o efeito deflacionario mundial atingindo a economia

brasileira. A queda dos precos internacionais dos produtos comercializaveis (tradables), principalmente das

commodities e dos produtos industriais pode ser benéfica para os pregos no Brasil. Geralmente a crise com

capitais fugindo para paises mais seguros ¢ a propria queda das commodities depreciam o cambio.

Portanto, o efeito final dos pregos internacionais em reais vai ditar o ritmo da inflacdo, mas a maior

probabilidade é a queda dos precos, que sera também auxiliada pela boa safra no Brasil e por um hiato de
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produto menos positivo devido a recessdo. Ja se pode perceber um movimento dos bancos tirando
aumentos nos juros depois da reunido de maio do Copom, com os juros parando em 14,75% e comecando a
ser cortado antes mesmo do final do ano. Os proprios juros de um ano, que chegaram a ser cotados em
15,25%, estdo atualmente em 14,63%.

Resumindo, pode haver algum ganho em alguns setores do agronegocio com a guerra das tarifas, mas o
principal canal de contagio ¢ uma recessdo mundial que vai arrastar o Brasil também. O choque no
comeércio, provavelmente, serd suficientemente grande para esfriar a economia mundial e ter um efeito
deflacionario no Brasil, através de menores precos de commodities em reais, que pode fazer com que o
Copom mude a politica monetaria de altamente contracionista para uma posi¢do de alguma distensdo até o
final do ano.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor econémico. Foi economista-chefe do Citi-
Brasil e chefe do Departamento de Pesquisa Econémica do Banco Central.

Os artigos publicados no Broadcast expressam as opinides e visdes de seus autores.
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