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Resumo: A ruptura promovida pela politica tarifaria dos EUA compromete a
ordem multilateral de comércio. A retracao norte-americana projeta cenarios de
multipolaridade e abre espago para maior protagonismo da China e de poténcias
médias. Inicia-se, assim, uma nova configuracao da ordem econoémica internacio-
nal, marcada por instabilidade e disputa hegemonica. O entrelacamento dos temas
de comércio e finangas fica claro. A governanca global enfrenta incertezas, abrindo
espaco para novas dinamicas regionais e para uma possivel reconfiguracao das nor-
mas que regulam o comércio internacional.
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From geoeconomics to Trump’s geopolitics—from tariffs
to weapons?

Abstract: The rupture caused by U.S. tariff policy jeopardizes the multilateral
trade order. The U.S. retraction projects scenarios of multipolarity and opens space
for greater prominence by China and the middle powers. Thus, a new configuration
of the international economic order begins, marked by instability and hegemonic
dispute. The intertwining of trade and finance issues becomes clear. Global
governance faces uncertainties, opening space for new regional dynamics and a
possible reconfiguration of the rules regulating international trade.
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a eram aparentes, ha algum tempo, os sinais de esgotamento da ordem

multilateral construida no pés-guerra sob lideranca dos EUA. As acusagoes

mutuas e as insatisfagdes crescentes apontavam para o acirramento das cri-
ses politicas e econdmicas, mas nao ainda para uma possivel ruptura do sis-
tema multilateral. A chegada do segundo governo Trump, em 2025, representou
uma implosao de ampla magnitude. Iniciada como um ataque tarifario contra
a China e o resto do mundo — claramente no ambito do referencial da geoeco-
nomia, de uso do comércio como instrumento para obter vantagens no campo
politico —, seus efeitos ja se espalham para a area financeira e podem atingir os
fundamentos da macroeconomia mundial, acirrando o quadro de inflagdo, com
o risco de provocar uma recessao mundial.

Nao ha espaco para duvidas: o governo Trump esta rompendo com as
bases da ordem internacional para impor uma nova geopolitica. Ao criar tensoes
com os aliados europeus, os EUA reequacionaram os compromissos da OTAN,
levantando a possibilidade de uma particao da Ucrania. Os passos dados com
o bombardeamento do Ira apontam para uma nova configuracao no Oriente
Médio. Essa nova dinamica suscita, por sua vez, questoes essenciais: o conflito
entre as grandes poténcias, EUA e China, se restringira ao campo comercial, ou
envolvera a particao do globo em esferas de influéncia e a absor¢ao de Taiwan
pela China? No Atlantico, os EUA exercerao seu poder sobre o Panama e a
Groenlandia? De que lado se posicionara a Russia, hoje aliada da China? Como
reagirao a Unido Europeia (UE), a India e os paises de renda média? Qual o
papel das organizacdes de governanca global? Estamos caminhando para um
mundo dividido em trés zonas de influéncia (EUA, China e Russia), ou para
um mundo bipolar, com uma separacao radical (decoupling) entre EUA e China?
Caminha o mundo para um confronto armado?

Os EUA sao a maior economia mundial, com um PIB de cerca de US$ 29
trilhdes e 22% do fluxo total do comércio mundial (exportagdes + importagoes). Ja a
China apresenta um PIB estimado de US$ 19 trilhdes e representa cerca de 25% do
fluxo de comércio mundial'. Uma guerra comercial entre essas duas poténcias eco-
noémicas impactara todos os demais parceiros internacionais e a governanca global.

1. Estimativas do Banco Mundial (2024).
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O objetivo deste texto ¢ tentar analisar o momento atual, usando por referén-
cla a geoeconomia. Sintetiza os principais pontos do conflito comercial, avalia as
implicagoes financeiras e econdmicas e constrél uma ponte entre a geoeconomia e
a geopolitica da nova era Trump. Por fim, elabora alguns cenarios com os possiveis
desdobramentos para o futuro proximo. A questao central ¢ como e por quem sera
feita a governanca do mundo.

A GEOECONOMIA SEGUNDO TRUMP

A era Trump se tornara, muito provavelmente, um caso classico da geoecono-
mia, de como fazer uso das armas do comércio (rade weaponization) para se atingirem
fins geopoliticos. Para Blackwill e Harris (2016), na sua obra de referéncia War by
Other Means, os instrumentos de comércio passaram a ser empregados, nas tltimas
décadas, com objetivos de persuasdo ou coer¢ao para fins politicos. Instrumentos
de comércio internacional como tarifas, restrigoes a exportagoes ou importagoes,
subsidios, barreiras regulatorias, além de restri¢coes a origem de investimentos ou
sancoes financeiras, sio empregados com crescente frequéncia por paises de maior
peso economico para objetivos politicos.

O uso de tais instrumentos ja demons-

trou sua eficacia, mas suas consequén- A era ﬁump kY gfmfnmfa’)
cias podem ser imprevisiveis. Conflitos

. . muito provavelmente, um
comerciais podem se converter em cri- . .
ses economicas e levar potencialmente a caso cldssico da geoeconomia,

conflitos militares. A historia tem muitos de como ﬁ zer uso das
exemplos dessa progressao.

, o L armas do comércio (trade
E relevante sintetizar os principais

pontos da estratégia comercial do pro- weapmzzahon} para se

grama economico do governo Trump, atingirem fins geopoliticos.
ja claramente delineada no Presidential

Memorandum “America First Trade Policy”

divulgado em 20 de janeiro (Estados Unidos 2025a). Esse documento serve de base
de orientacao para as medidas do governo Trump e coloca em davida a tese de que
0 seu governo age pura e simplesmente ao sabor dos humores e do instinto do pre-
sidente — ainda que a implementagao das medidas seja caotica.

A nova politica comercial de Trump tem nas tarifas a sua principal arma.
Os objetivos perseguidos sao: (1) reduzir os persistentes déficits comerciais, consi-
derados como um risco para a seguranca nacional dos EUA e gerados (segundo
a visdao trumpiana) por praticas desleais dos parceiros internacionais; (i1) repatriar
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atividades industriais para os EUA; (111) criar empregos para a classe operaria dos
EUA; (iv) modernizar a producao industrial; (v) gerar receitas que permitam a
redugao de impostos; e (vi) trazer a mesa de negociagoes 0s parceiros comerciais
dos EUA. Os principais pontos sao aqui alinhados.

A nova politica comercial dos EUA

A politica comercial ¢ tratada, pelo governo atual, como componente cri-
tico para a seguranc¢a nacional norte-americana. A politica ¢ estabelecida para
promover os investimentos e a produtividade, fortalecer as vantagens industriais
e tecnologicas e beneficiar os trabalhadores. Suas prioridades sdo varias: investi-
gacao das causas do comércio injusto e desbalanceado, e os déficits persistentes
e crescentes (US§ 1,2 trilhdao em 2024); estabelecimento de um External Revenue
Service para coletar tarifas e direitos relacionados com o comércio; revisao do
Acordo USMCA com México e Canada; revisao das praticas de taxas de cam-
bio entre parceiros e os EUA; revisao dos acordos de comércio; negociagao de
acordos bilaterais e setoriais para acesso a novos mercados; revisao dos regula-
mentos de antidumping ¢ medidas compensatorias; medidas contra produtos de
contrafacao e contrabando e revisdo da taxa minima para importagoes livres de
impostos; investigacdao de taxas discriminatorias contra empresas americanas; €
analise dos acordos de compras governamentais. Pretende ainda revisar total-
mente as relacdes comerciais com a China, incluindo investimentos e proprie-
dade intelectual; revisar a seguranca da base industrial, incluindo praticas de
importacao de aco e aluminio; e revisar as medidas de controle de exportagoes
relacionadas a bens estratégicos, software, servicos e tecnologia.

China como principal alvo da guerra comercial

O desenrolar dos acontecimentos recentes e das medidas de acao e reagao
entre EUA e seus parceiros demonstra de forma inequivoca que o alvo principal ¢ a
China. Desde sua acessao a Organizagao Mundial do Comércio (OMC) em 2001,
a China tornou-se a maior poténcia do comércio internacional global, desbancando
os EUA no seu papel de lideranca comercial.

Com relagdo a China, o Memorandum estabelece uma revisao das relagoes bila-
terais para determinar se as agoes chinesas estao ou nao em conformidade com os
acordos negociados e, se necessario, recomendar agoes apropriadas como tarifas;
avaliar o relatorio sob a Section 301 sobre propriedade intelectual; aplicar tarifas,
se necessario, com relacdao as cadeias de suprimento e circunvencao por terceiros
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paises; investigar medidas consideradas ndao razoaveis ou discriminatérias contra
comércio dos EUA (Section 2411 US Code); reavaliar legislacao sobre acordo baseado
nas Permanent Normal Trade Relations with the People’s Republic of China e fazer reco-
mendagoes; avaliar a situagdo de propriedade intelectual concedida a nacionais da
China com relagdao a patentes, direito do autor e marcas; e fazer recomendagoes
para assegurar tratamento reciproco.

Regras sobre tarifas

As bases das regras sobre tarifas foram estabelecidas no memorandum
Reciprocal Trade and Tariffs de 2 de abril (Estados Unidos 2025b). Esse texto avalia
que os EUA tém uma das economias mais abertas do mundo, com as menores
tarifas médias ponderadas e menores barreiras ao comércio. Considera que os
EUA foram tratados de forma injusta por paises amigos e inimigos e que a falta
de reciprocidade ¢ uma das causas dos déficits significativos e persistentes relati-
vos ao comércio de mercadorias, resultando em mercados fechados que reduzem

exportacoes dos EUA.

O Fair and Reciprocal Plan de 2 de abril (Estados Unidos 2025¢) inclui como bar-
reiras ao comércio: tarifas; taxas discriminatorias sobre consumo (value-added taxes);
subsidios, exigéncias regulatorias; medidas ndo tarifarias; politicas e praticas que
causem desvios do cambio; e limites ao acesso a mercados.

Para solucionar o problema do déficit, foi introduzida uma “Tarifa Reciproca”,
calculada segundo uma féormula estabelecida pelo Escritorio do Representante de
Comércio dos Estados Unidos (USTR). Essa formula foi apresentada como instru-
mento necessario para reequilibrar os déficits do comércio bilateral entre os EUA e
cada parceiro, combinando tarifas e fatores nao tarifarios. Segundo o texto, como
os calculos dos efeitos nos déficits individuais das tarifas e regulagoes para a dezena
de milhares produtos sao complexos, sendo impossiveis, seu efeito combinado foi
obtido por uma proxy que calculou qual seria o nivel tarifario compativel que levaria
o déficit a zero. Ainda, justifica que, se o déficit é persistente por causa das tarifas
e politicas ndo tarifarias, entao a taxa tarifaria compativel com a anulacao desses
efeitos seria reciproca e justa. A tarifa aplicada para cada pais pode ser obtida divi-
dindo-se o déficit comercial do pais pelo total de importacao desse pais pelos EUA.
O valor desse indicador na féormula proposta ¢ corrigido por duas elasticidades de
preco selecionadas. O valor das elasticidades fo1 estabelecido em dois (2), dividindo
a metade o valor da tarifa, “por gentileza do presidente”, segundo a porta-voz do
governo. A féormula apresentada pelo USTR foi objeto de intensa contestagao, por
seu simplismo e duvidosa base econémica.
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Base legal

Com o objetivo de reconstruir a economia e restaurar a seguranga economica,
o presidente dos EUA evocou sua autoridade por meio do Inlernational Emergency
Economic Powers Act of 1977 (IEEPA), além da US Code Section 50 (1701); do National

Emergency Act (50 E.S.C 1601); e do Trade Act de 1974, Section 604. Essa base legal ja
esta sendo contestada internamente nos EUA.

O motivo alegado ¢ o de emergéncia nacional, em consequéncia do amplo e
persistente déficit causado pela citada auséncia de reciprocidade nas relagdes comer-
ciais e outras politicas danosas, como manipulacao cambial e taxas de valor adicio-
nado como Value Added Tax (VATls), usadas por muitos parceiros.

Fo1i imposta uma tarifa de base de 10% sobre todos os paises, além de tari-
fas reciprocas individualizadas, no caso dos paises com os maiores déficits com
os EUA. A aplicagdo seria por tempo a ser determinado pelo presidente. Em
casos de retaliagao ou contramedidas, os valores podem ser aumentados. Podem
também ser diminuidos, se os parceiros se alinharem com os EUA. Produtos nao
sujeitos as tarifas sao: bens ja sob medidas de sancdes (USC 1702(b), como os da
Russia); aco e aluminio; autos ja tarifados (Section 232), cobre; farmacos; semi-
condutores (com ampla definigao de produtos); artigos de madeira; ouro; ener-
gia e minerais nao disponiveis nos EUA. No caso dos USMCA, bens incluidos
no acordo serao excluidos e os demais passardo a ter tarifas de 25%; e energia e
potassio de 10%.

O documento justifica as medidas apontando que a tarifa média simples nos
EUA ¢ de 3,3%, em contraste com Brasil 11,2%, China 7,5%, Uniao Europeia 5%,
India 17%, Vietnd 9,4%, por exemplo. Ainda justifica que o déficit do comércio
em 2024 foi de US§ 1,2 trilhdo e que o valor da manufatura em 2023 fo1 de 17,4%,
decrescendo de 28,4% em 2001.

Observe-se que a aplicacao dessas tarifas ¢ extremamente complexa, pelas
diferencas entre os varios parceiros e pelas regras de origem. Os antncios de apli-
cagao das tarifas, com grande alarde — seguidos de publicacao de excecdes e confir-
magcoes — tém gerado Imensa incerteza entre os agentes economicos. As tarifas sao
anunciadas, excetuadas, reconfirmadas (ou nao) quotidianamente, no ritmo frené-
tico de um “reality show”, como bem apontou o Prof. Celso Lafer (entrevista a Band
News em 10 de abril de 2025).

Vale ressaltar, novamente, que, desde o inicio do governo Trump, varios docu-
mentos alinhavam os principais pontos e objetivos da nova politica — ainda que
sua base tedrica seja extremamente questionavel. A dire¢dao politica, portanto, ja
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era conhecida. Criticas, sim, podem ser feitas a forma pela qual essa politica esta
sendo implementada. Pode-se também questionar se os efeitos da sua implementa-
cao foram devidamente antecipados e sopesados.

A GEOECONOMIA DE TRUMP EM AGAO - A CRONOLOGIA DOS FATOS

Para analisar a dimensao e o impacto do pacote tarifario dos EUA, ¢ rele-
vante um levantamento dos avancos e recuos na utilizagdo de um instrumento
classico do comércio — a tarifa.” Objeto de varias rodadas de negociacao do antigo
Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT, na sigla em inglés), a redugao
das tarifas de importagdao e a sua consolidacao na OMOC foi sendo atingida ao
longo do tempo por um numero crescente de paises, até atingir o quadro atual
na Rodada Uruguai e nos processos de acessao desde 1995. No caso da China,
a reducao das tarifas ocorreu mediante negociacao de seu processo de acessao a
OMUC , finalizado em 2001. Com a negociacao de inimeros acordos preferenciais,
as tarifas passaram a ser um instrumento de menor relevancia no comércio, diante
das barreiras regulatérias (barreiras nio tarifarias). E importante frisar que as tari-
fas, como instrumento de comércio, sempre foram justificadas na OMC com o
objetivo de proteger e fomentar a producao nacional, principalmente nos paises
em desenvolvimento. Note-se que, segundo recente estudo da OMC, cerca de
80% do comércio internacional ainda ocorrem (antes do “tarifaco” do presidente
Trump) com base nas tarifas acordadas multilateralmente, aplicadas igualmente,
sem discriminacao, a todos os parceiros comerciais, conforme a chamada “Clau-

sula da Nacao Mais Favorecida” (NMF) (Gonciarz & Verbeet 2025).

O pacote Trump trouxe o tema das tarifas para a frente do cenario atual.
A preferéncia do presidente pelo uso de tarifas ja tinha sido revelada no seu primeiro
governo. Com base legal na Section 232 sobre seguranga nacional, foram impostas
tarifas de 25% sobre artigos de ago e aluminio, automoveis e autopecas.

A seguir estabelecemos uma breve cronologia sobre alteracoes tarifarias do
atual mandato de Trump.

De janeiro ao inicio de abril:

* Dia 20 de janeiro de 2025, dia da posse, ¢ publicado o documento America
Furst Trade Policy, que explicita a politica comercial do novo governo;

2. Esta cronologia sera necessariamente incompleta e desatualizada, em vista do hiato temporal entre 0 momento de redagéao e de publicagao
deste paper. Os autores esperam que sirva, contudo, de base de referéncia para futuros estudos.
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* Dia 1° de fevereiro, sao impostas tarifas de 20% sobre o Canada, o México
e a China para combater o fluxo de drogas e de imigracao ilegal. Tais
medidas estdo suspensas temporariamente para Canada e México, mas
mantidas para a China;

* Dia 26 de margo, o presidente publica uma ordem executiva determinando
tarifas contra importagoes de automoveis e pecas, com uma sobretaxa de
25% para todas as importacdes dos EUA. Para o Canada e o México o
conteudo dos EUA sera excluido;

* Dia 2 de abril, no chamado Liberation Day, o governo dos EUA esta-
belece tarifas reciprocas sobre grande nimero de paises, além de uma
tarifa-base de 10% também para todos os paises. Tais tarifas devem
ser aplicadas em adi¢do as tarifas MEFN (Most Favoured Nation, ou Nagao
Mais Favorecida) negociadas pelos EUA na OMC ou beneficiadas por
algum acordo.

Esse foi o dia do antncio da ofensiva comercial de Trump, langada com
grande alarde nos jardins da Casa Branca, com tabelas, lista de paises e numeros.
Alguns bens ficaram fora do escopo das tarifas reciprocas. Sao excluidos: bens ja
sob sancoes por questdoes de seguranca nacional; bens no escopo da Section 232,
cobre; produtos farmacéuticos; semicondutores; artigos de madeira; ouro em barra;
energia; e minerais especificos em um total de 1.039 produtos a 8 digitos HS (“Sis-
tema Harmonizado”, nomenclatura internacional para a classificagao de produtos
de importagao e exportacao, com um método numérico padronizado) avaliados em
20% das importagoes dos EUA.

Para Canada e México, no ambito do USMCA, os bens qualificados como
originarios mantém seu tratamento preferencial e sdo isentos. Para os bens nao
qualificados, a tarifa tera 25% adicionais. Energia e potassio, nao qualificados no
acordo, terao adicional de 10%.

Para avaliar a dimensao das tarifas para os mais relevantes parceiros comer-
ciais, podem-se estabelecer faixas de aplicacdo:

o 10% — tarifa-base minima para todos os paises;

o 10% — Argentina, Australia, Brasil, Colombia, Cingapura, Ucrania, Reino
Unido, Uruguai, Egito e Arabia Saudita;

o 11% a 19% — Israel, Noruega e Filipinas;
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o 20% a 29% — Unido Europeia, india, Japao, Quénia, Malasia, Coreia do
Sul e Paquistao;

o 30% a 39% — China, Indonésia, Africa do Sul, Suic¢a, Taipé Chinesa
e Tailandia;

o 40% a 49% — Vietna.

Em abril:

A China entra com pedido de consultas com os EUA na OMC, seguida
por outros membros da OMC e iniciando um processo formal de discussao
no ambito da organizagao;

O presidente Trump anuncia uma pausa, suspendendo por 90 dias a impo-
sicao das tarifas reciprocas. A tarifa-base de 10%, no entanto, ¢ mantida
nesse periodo intermediario para todos os paises. Esse periodo devera ser
usado para iniciar negociacoes com paises que teriam contatado o governo
(cerca de 70 paises, segundo porta-voz do governo);

Os estados-membros da Uniao Europeia (com exce¢ao da Hungria) apro-
vam tarifas retaliatérias contra os EUA, que podem ser utilizadas como
contramedidas, dependendo de negociagoes justas e equilibradas. A UE
apresenta proposta de negociacao aos EUA de zero por zero (eliminacdo
mutua de todas as tarifas), mas estabelece um total de potencial contrame-
dida de euros de 21 bilhaes.

Diante da tarifa de 34%, a China retalia com igual valor. Diante da reta-
liacao chinesa, o presidente estabelece uma tarifa de 104%, depois elevada
a 125%, chegando a 145% diante da escalada da China, que anuncia reta-
liagado com 84% e depois com 125%. A China, ao responder as pressoes
dos EUA, informa que ndo iria se intimidar com a atitude do governo
norte-americano e anuncia sua disposicao de retaliar o pais com diferen-
tes instrumentos: aumento da chamada Black List, que inclui dezenas de
empresas americanas sujeitas a restricoes ou proibicoes de atuar no mer-
cado chinés; controle de exportagoes de metais criticos, restri¢coes aos direi-
tos de propriedade intelectual de acesso ao mercado chinés; investigacoes
antitrust por parte de autoridades chinesas; desvalorizacao do yuan e venda
de titulos americanos que compdem suas reservas.

US Customs informa que as tarifas impostas a China na area de tecnologia
da informacgao, como celulares, computadores e seus dispositivos auxilia-
res, Serao suspensas temporariamente;
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O presidente informa que a isengdo de farmacos e semicondutores esta sob
exame e sera sujeita a nova avaliacao;

O governo dos EUA anuncia que o valor das tarifas contra a China, soma-
das, ¢ de 245%. A China retalia, ampliando a lista de bens com elevagao
de tarifas e suspende a compra de avides da Boeing pelas aéreas chinesas.
Os EUA ameagam retirar as companhias chinesas da Bolsa de Nova York.
A China anuncia levar a questao da guerra tarifaria para o Conselho de
Seguranga da ONU, sob alegacao de intimidacao.

Em julho de 2025, no final do periodo concedido para os acordos (dia 9 de

julho), os EUA anunciam nova rodada de tarifas, a serem aplicadas a partir de

1° de agosto de 2025, apesar de estarem em processo de negociacao com mais

de 50 paises:

50% — Brasil
32% a 40% — Laos, Mianmar, Tailandia, Camboja, Bangladesh, Sér-

via, Indonésia
30% — Africa do Sul, Iraque, Sri-Lanka, Argélia, Libia, Bosnia-Herzegovina
30% — Uniao Europeia, ja em plena negociacao com os EUA

35% — Canada: elevando o patamar em relagdo aos 25 % anteriormente
anunciados

30% — México
25% —Japao, Coreia do Sul, Malasia, Cazaquistao, Tunisia, Brunei, Moldavia

20% — Filipinas

Nas cartas enviadas aos diversos paises, vale ressaltar alguns pontos:

Brasil — pais que apresenta déficits comerciais constantes com os EUA,
foram incluidas referéncias a processos judiciais contra o presidente Bol-
sonaro e empresas digitais, bem como o inicio de investigagao sob a Sec-
twn 301 contra praticas injustificadas, fato inédito e alienado a natureza
comercial da maioria das missivas. Apesar de ndo explicitada nas cartas
dirigidas ao Presidente Lula da Silva, ha, claramente, uma relagao entre
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essas mais recentes medidas dos EUA e o ativismo do Brasil no ambito dos
BRICS e a aproximacdo com a China e a Russia.

* Paises do sudeste da Asia — informacdao de que as tarifas sertam dupli-
cadas caso as exportacoes contivessem produtos originarios da China
(trans-shiypment).

* Todas as cartas justificam as tarifas como necessarias para eliminar o per-
sistente superavit dos paises com os EUA, ameagam a elevacdo das tarifas
em casos de retaliacao e convidam empresas a se estabelecerem nos EUA.

De todos os paises afetados, apenas trés tiveram seus acordos finalizados:
Reino Unidos, Vietna e Indonésia. Uma trégua foi assinada com a China. As infor-
macoes divulgadas na imprensa dao poucos detalhes sobre as concessoes oferecidas
e reafirmam que as partes continuam o processo negociador. Esses acordos (deals)
nao sao anunciados por comunicados conjuntos, como ¢ a tradicao diplomatica,
mas simplesmente por postagens do presidente Trump em sua rede social. Subli-
nhe-se que esses acordos nao sao considerados vinculantes e ha davidas, no caso do
Vietna, de que o conteudo tenha sido totalmente acordado.

Note-se que, desde os antncios de tarifas de 2 de abril (“Dia da Liberacao”),
nem todas as tarifas foram efetivamente aplicadas. O colunista Robert Armstrong,
do Financial Times, cunhou a expressao TACO: Trump Always Chickens Out (Trump
sempre se acovarda). A expressao jocosa se tornou popular na linguagem de Wall
Street e entre investidores — referindo-se ao padrao de Trump de anunciar politicas
agressivas de tarifas e depois recuar ante pressoes econémicas.

Nada garante, contudo, que isso continuara a ocorrer, apesar dos potenciais efei-
tos negativos das tarifas. Se a reacao dos mercados foi ruim em abril, neste momento
(ulho de 2025), parece que os investidores nao julgam que as tarifas tenham efeito
devastador para a economia dos EUA. De fato, as correntes comerciais e os pregos ten-
dem a se ajustar — ainda que possam causar prejuizos consideraveis aos paises afetados.

A sensacao que se tem, neste vai-e-vem de antncios de medidas, ¢ que as
balizas estao constantemente a ser alteradas, assim como os prazos, os setores
afetados e as razoes. Agentes econdmicos ja acionaram a justica dos EUA, na ten-
tativa de fazer reverter as tarifas.

Governos e empresas devem estar preparados para um longo periodo de
incerteza e volatilidade, que sao a marca registrada do governo Trump. O Gnico
prazo certo sao as elei¢coes intercaladas (Mid-term elections) em 3 de novembro de
2026. Até 14, certamente havera muitas mudancas.
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Vale ainda observar a falta de acao coletiva ou coordenagdo entre os pai-
ses afetados, na resposta aos andncios de tarifas. Isso se deve ao fato de que as
razoes — e niveis tarifarios — designados sao diferentes para cada pais. Deve-se
ainda ao temor de que um pais abandone os demais e tire vantagens individuais
(o chamado “Dilema do prisioneiro”). Lembre-se de que toda politica ¢é local
— cada pais vé vantagens e desvantagens diferentes em uma negociacao com o
governo Trump. Deve-se, sobretudo, a falta de lideranca para tal acao coletiva.
Na historia recente, dois momentos de crise tiveram respostas internacionais
radicalmente diferentes: a crise financeira de 2008 (com a coordenacao bem-su-
cedida no ambito do G20) e a epidemia de COVID-19 (em que a coordenacao

internacional falhou fragorosamente).

Parece nao haver apetite para coordenacdo internacional na resposta ao presi-
dente Trump, além de iniciativas como uma aproximacao entre a Unido Europeia e os
paises do Acordo Abrangente e Progressiveo para a Parceria Transpacifica (CPTPP).
Note-se que, apesar da retorica dos BRICS, a China assinou uma trégua com os EUA,
enquanto o Brasil é agora ameacado de
tarifas de 50% e de uma investigagao
com base na Section 301.

(...) [E]m apenas poucos

Em termos de arrecadacao, com meses, ﬁCd evidente o modus

a implementacio da tarifa béasica de Qperandi da poh’z,‘ica
10%, segundo dados publicados pela

Tax Foundation, os EUA poderao poten- o
cialmente recolher, em diversos cena- EUA. O tradicional e /)OHCO

rios, até um total de US$ '1 ,7 trilhao em SOﬁSZiCddO mstrumento das
uma década (Zax Foundation 2024). . . N .
tanfas de importagdo sawu dos

comercial do novo governo dos

Em sintese, em apenas poucos ) LT
meses, fica evidente o modus operandi da manuais de comércio para ser

politica comercial do novo governo dos usado como mstrumento para
EUA. O tradicional e pouco sofisticado

instrumento das tarifas de importacao
saiu dos manuais de comércio para ser inter nacionais, via coer. §670.
usado como Instrumento para extrair

concessoes dos parceiros internacionais, via coer¢ao. Com avancos e recuos, os

extrair concessoes dos parcerros

EUA prometem realizar, em poucos meses, o que a OMC nao conseguiu em
décadas: reduzir as barreiras tarifarias e nao tarifarias dos seus parceiros comer-
ciais. Mais ainda, de forma evidente, a politica tarifaria ¢ utilizada para atingir
duramente a China. Como resultado, a economia norte-americana é colocada a
prova de um dos seus maiores desafios — o de se desligar da China —, ou de esta-
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belecer um novo acordo, um novo quadro das relacdes bilaterais, que evoluirao
positiva ou negativamente conforme o jogo de poder entre a poténcia hegemo-
nica defensora e a desafiante.

OS PRIMEIROS IMPACTOS ECONOMICOS

Os avancos e recuos das a¢oes do presidente Trump ndo s6 geraram um clima
de grande incerteza nas politicas comerciais dos parceiros internacionais, como
atingiram as atividades das grandes corporacdes, que se viram forcadas a postergar
atividades de producdo e decisoes de investimentos. Com o acirramento das posi-
coes, o quadro de incertezas atingiu o mercado financeiro. Previsdes de desempenho
da economia dos EUA e dos demais paises passaram a refletir o momento de tensao.
Intimeros estudos foram realizados por institui¢des internacionais, financeiras e con-
sultorias revelando um quadro alarmante na esteira do desenrolar dos fatos. Alguns
exemplos sao listados abaixo.

Considerando-se o quadro das tarifas reciprocas e seu impacto econémico,
com relacao as tarifas efetivas, o JP Morgan estimou, com base nos dados de 2024
(F1, JP Morgan, ver Valor Economico 2025), que a tarifa média dos EUA antes
das alteracoes era de 2,3%. Apenas com o aumento de 20% para a China, a tarifa
passaria a 5%. Com o efeito para aco e aluminio sobre Canada e México, a tarifa
passaria para 7%. Com o aumento geral para autos de 25%, incluindo Canada e
México, a tarifa média se elevaria para 10%. Apoés o 2 de abril, a tarifa média pas-
saria a 23,3%. Com a resposta a retaliacao da China, a tarifa chegaria a 25%. No
caso de exportagoes da China zerarem e se todos os parceiros pagarem as tarifas de
10%, a média tarifaria cairia para 12%.

Para se ter uma ideia do impacto no Produto Interno Bruto (PIB) dos EUA,
o JP Morgan (Valor Econémico 2025) revisou os dados da economia dos EUA de
um crescimento de 1,3% para uma contracao do PIB de 0,3% para 2025. A taxa
de desemprego iria para 5,3%. A inflacio medida pelo PCE (gastos de consumo)
subiria para 4,4% e ficaria acima da meta de 2%.

O impacto também foi sentido no preco do petroleo. Com o quadro de
crise economica e instabilidade nos mercados financeiros, e diante das projegoes
de inflacao e recessao, os precos do Brent cairam de US$ 80 antes da crise para
perto de US$ 60, criando incertezas sobre a viabilidade de producao de petréleo
a partir do xisto nos EUA.

Estudos da OMC analisaram os impactos das tarifas reciprocas. Para a
Organizacdo, o crescimento do comércio global em volume, antes estimado em
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3%, passaria a contragao de 1%. A queda do PIB mundial também seria expres-
siva, em torno de 1% (OMGC 2025). O comércio de bens entre China e EUA, que
alcancou US$ 700 bilhdes em 2024, poderia diminuir em 80% ou ser anulado,
conforme reacao das partes. O estudo estima que cerca de US$ 580 bilhoes, cor-
respondentes as exportacoes bilaterais entre China e EUA, procurariam merca-
dos de terceiros paises. Ainda, a OMC demonstra preocupagao com os efeitos da
fragmentacao do comércio global ao longo de linhas geopoliticas. Estimativas da
divisao do comércio mundial em dois blocos levaria a reducao do PIB real global
de longo prazo em 7% (OMC 2025).

Segundo a OMC, em um cenario de guerra comercial, a China teria mais a
perder, uma vez que, em 2024, esse pais teve um superavit de US$ 260 bilhdes com
os EUA, o que representa um crescimento de 6% com relacao a 2023.

A diretora-geral da OMC, na ceriménia de comemoragao dos 30 anos da
Organizacdo, voltou a ressaltar que, apesar do quadro das incertezas, do total
mundial de US$ 24 trilhoes em mercadorias, 74% do comércio internacional de
bens ainda operavam sob as regras multilaterais da OMC. Tal fato atesta que,
apesar do conflito, a grande maioria dos paises ainda comercializam seguindo as

regras da OMC.

Mercados financeiros

Com o anuncio do pacote das tarifas reciprocas anunciado em 2 de abril,
o mercado financeiro nos EUA reagiu perante as incertezas geradas. Diante da
divulgacao de inimeras estimativas dos efeitos negativos das tarifas sobre o PIB
e a inflacao, o mercado de ac¢des entrou em queda. Mas foi o impacto das tarifas
no mercado de titulos do governo americano (bonds) que causou maior efeito,
levando o presidente a recuar e anunciar a pausa de 90 dias antes da imposigao
das tarifas, aguardando as negociacoes com os cerca de 75 paises que teriam
anunciado interesse em conversas com as autoridades americanas. Como lem-
brado acima, a tarifa basica de 10% para todos os paises fol mantida, bem como
a tarifa de 145% contra a China.

As razoes que levaram o presidente a recuar na aplicagao de seu pacote
de tarifas foram examinadas por intimeros analistas. A principal delas teria sido
a reagao do mercado financeiro. Horas antes do anuncio da pausa, diante das
incertezas presentes, o mercado comecou a demandar juros de 4% a até 5% para
rolar a divida dos EUA em 7-bonds de 10 e 30 anos, de um patamar de cerca de
2%, o que afetou fortemente os precos desses titulos. Considerado como reftigio
seguro para investimentos em épocas de crises economicas, junto com as barras de
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ouro, a demanda do mercado foi considerada um sinal claro para o papel do délar
como moeda central no sistema. Noticias veiculadas nos jornais financeiros em 9
de abril apontavam fortes criticas ao pacote por inimeros analistas e economistas,
bem como evidéncias de que varios paises, incluindo a China, estariam alterando
suas posicoes em reservas com o dolar, o que teria derrubado mais ainda o prego
dos titulos. Esse episédio jogou luz sobre a relacao entre tarifas e financas, algo
nem sempre entendido pelos tomadores de decisao.

Problemas técnicos a serem enfrentados para as negociagoes

A partir da adogao do pacote tarifario e apds o antncio da pausa, diversos
paises contataram oficiais do governo americano para iniciarem negociagoes. Apon-
tou-se, entdo, para a complexidade do exercicio. O objetivo do pacote dos EUA
seria o de abaixar os niveis de barreiras tarifarias e nao tarifarias de seus parceiros.
Por um lado, os valores das tarifas sio dados objetivos, mas isso ndo se aplica a int-
meras outras barreiras regulatérias impostas contra as exportagoes dos EUA para
outros paises. Sdo listadas: taxas sobre valor adicionado (VAT), licengas de importa-
cao, medidas técnicas, sanitarias e fitossanitarias, medidas ambientais que afetam o
comeérclo, critérios divergentes dos americanos na imposicao de standards (ex. como
medir o contetdo de carbono dos manufaturados), regulacao ambiental. Juntem-se
a lista questoes relativas a defesa de propriedade intelectual, além da burocracia nos
tramites aduaneiros. A questdo seria a de como converter as barreiras regulatorias
em equivalentes tarifarios.

Em um processo negociador de acesso a mercados, sao realizadas estima-
tivas de equivalentes tarifarios para cada tipo de regulacao e para cada tipo de
produto. Esses calculos sao complexos e exigem prévia definicao de metodologia.
Levantou-se a dificuldade de como tal tarefa poderia ser desempenhada em curto
periodo de tempo.

Ponto relevante da discussao ¢ a publicacao anual da USTR com versoes
atualizadas do relatorio US Trade Policy Barriers, que permitem aos parceiros dos EUA
terem conhecimento antecipado das barreiras como levantadas pelos técnicos ame-
ricanos relativas a cada pais. Outra fonte relevante sao as discussoes do 7rade Policy
Review da OMC, em que os EUA tém sempre papel atuante nas discussoes das pra-
ticas comerciais dos membros da OMC.

A questao central ¢ como todas as preocupagoes dos EUA poderao ser resolvi-
das em negociacoes bilaterais, pais a pais, e de forma simultanea. Negociacoes plu-
rilaterais costumam durar anos, como também acontece nos acordos preferenciais.
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AS PRINCIPAIS CRITICAS AO PACOTE TARIFARIO

O memorandum America First Trade Policy, divulgado ja no primeiro dia do

segundo mandato do presidente Trump, deixou evidente a predilecao do presidente

por usar tarifas como armas de coercao.

Ja nos primeiros dias de implementacdao do pacote de medidas, as reacoes

de diversos setores da economia comegaram a ser ouvidas. Eminentes professores

de economia, ex-secretarios de governos democratas e analistas econémicos foram

enfaticos nas criticas ao Pacote Trump. Apontaram para os impactos inflacionarios

e o possivel quadro recessivo para a economia dos EUA e seus efeitos mundiais.

Alguns pontos merecem atengao:

Centralizacao dos argumentos do déficit comercial, que teria atingido
US$ 1,2 trilhao em 2024, principalmente na area de bens. A determi-
nacao da férmula para as tarifas teria considerado apenas a area de
bens, nao incluindo o comércio de servicos, area em que os EUA sao
dominantes e superavitarios com muitos dos paises envolvidos. Mais
ainda, o calculo nao considerou os pagamentos na area de propriedade
intelectual, outro tema significativo da presenca dos EUA. Segundo as
criticas, no computo de muitos parceiros, esses pagamentos equilibra-
riam as contas.

Efeitos do pacote de tarifas no cambio. O objetivo do pacote de incen-
tivar o retorno da produgao de bens para os EUA, que fo1 deslocada
anteriormente para a Asia, bem como a diminui¢ao do déficit, poderia
ser anulado com a valorizacao do doélar, que se daria pelo retorno dos
investimentos aos EUA. Tal argumento foi apresentado por Stephan
Miran, presidente do Council for Economic Advisors, que, em artigo publi-
cado em novembro de 2024, analisou os efeitos do pacote sobre o valor
do ddélar como moeda internacional. Miran enfatiza a necessidade de
se negoclar um novo arranjo financeiro, um “Acordo de Mar-a-Lago”.
Segundo a proposta do autor, a questao estaria no papel preeminente do
dolar no sistema financeiro, além de seu papel como moeda de reserva,
que levaria a alta demanda pela moeda e sua consequente valorizacao
para niveis mais altos que o valor de equilibrio. Esse alto valor gera-
ria os déficits, dificultando as exportagdes e enfraquecendo a indastria
norte-americana. Para o autor, tal valorizacao poderia ser controlada
seja via taxacao da compra de reservas em dolares, seja via extensdo
dos prazos de titulos dos EUA adquiridos como reservas. A proposta
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foi rebatida por economistas, que apontavam a falta de consideragao
dos efeitos na balanca de capital além da balanca comercial de bens e
servigos. Para os criticos, a balanca capital, composta por ativos ndo
financeiros e transferéncias de capital, poderia afetar ainda mais signi-
ficativamente o valor do doélar frente a outras moedas. Ainda, afirmam
que, mais importante que o balanco de pagamentos, o déficit dos EUA
¢ o resultado das decisdes do governo e empresas dos EUA sobre pou-
pancga e investimentos.

Impactos do pacote na China nos demais parceiros. Porta-voz do
governo chinés (Valor Econémico 2025) reagiu a imposicao de tari-
fas por parte dos EUA, afirmando que a China ja vinha se prepa-
rando para o momento de confronto com os EUA ha 10 anos. Diante
do fechamento do mercado dos EUA, a China teria antecipado um
pacote de retaliacoes nao so de tarifas, mas também de sang¢oes contra
empresas dos EUA e restri¢coes a exportacoes de produtos criticos. A
grande questao ¢ que a concentragao de medidas tarifarias entre EUA
e China criara pressoes para que as exportacoes chinesas encontrem
novos mercados. Tal efeito certamente levara a reagoes de defesa de
mercados terceiros, gerando a imposi¢ao de tarifas contra produtos
chineses e o aumento significativo de medidas tarifarias, de antidum-
ping e de salvaguardas. Os resultados sdo imprevisiveis para as ativi-
dades do comércio global.

Reindustrializacao dos EUA. Um dos principais objetivos do pacote de
tarifas seria o de forcar o retorno das industrias americanas espalhadas
pelo mundo para o territério dos EUA, bem como industrias de demais
parceiros, que teriam migrado atividades para paises asiaticos em busca
de menores custos. A reagdo de inimeros empresarios demonstra as
dificuldades de se trazerem atividades manufatureiras para os EUA.
No caso de serem forgados a fazé-lo, apontam para a necessidade de
investirem em producao altamente robotizada, dificultando o objetivo
de criagao de empregos nos EUA, que ademais exigiria mao de obra
altamente especializada, que nao esta sendo formada na velocidade
exigida pela alta tecnologia. Vale ressaltar que o impacto do aumento
das tarifas sobre manufaturas, como apresentado no Pacote Tarifario,
se direciona a atividade de pequena e decrescente participagao no PIB
dos EUA. A reinstalacao da industria de setores tradicionais nos EUA,
como ago e autos, se ocorrer, terd que ser fortemente automatizada
para competir com a produgdo asiatica.
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DA GEOECONOMIA A GEOPOLITICA: CENARIOS POSSIVEIS

Em vista das incertezas geradas nesses primeiros meses da administracao
Trump, da amplitude das repercussoes das medidas sobre a economia mundial e
sobre as cadeias de valor, ha muito interesse por parte de agentes economicos e
tomadores de decisdao por cenarios possiveis para o futuro.

A construcao de cenarios envolve necessariamente pressupostos teoricos que
orientem a probabilidade da direcao dos fatos e comportamentos potenciais. Em se
tratando de comércio internacional, dois eixos podem ajudar a estruturar o plano da
construcao de cenarios: o nivel de tensoes globais (mostrado em um eixo vertical) e a
dinamica da cooperagao internacional (eixo horizontal). O cruzamento desses dois
eixos resulta em quatro cenarios: rivalidade protecionista, colaboracao estratégica,
coexisténcia competitiva e dominio unilateral (ver Figura 1).

Tensées globais

Rivalidade
protecionista

Coexisténcia
competitiva

Cooperacao
internacional

Dominio
unilateral

Colaboragao
estratégica

Figura 1. Cenarios baseados em do Prado et al. (2025).

Note-se que tais cenarios nao sao mutuamente excludentes e podem se sobre-
por de varias maneiras. Eles sdo evidentemente teoricos, hipotéticos e podem pare-
cer exagerados na descri¢ao dos futuros. Cenarios nao sao previsoes, mas sim uma
maneira esquematica de imaginar futuros possiveis. A trajetéria real do comércio
internacional provavelmente envolverd elementos de cada um desses quatro cena-
rios. A trajetoria real sera moldada por dinamicas geopoliticas e geoecondémicas
complexas, como as que vivemos neste momento, com as tarifas adotadas pelo
governo dos EUA, a instabilidade resultante de acoes unilaterais, pelas respostas e
comportamentos dos demais parceiros comerciais ¢ também por fatores aleatorios,
como o que vivemos com a pandemia, desastres naturais ou conflitos.
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Cenario 1: Rivalidade protecionista
Alta tensao global e baixa cooperacao internacional

Este é o pior cenario, caracterizado por tarifas e barreiras comerciais cres-
centes, retaliacdes, politicas industriais nacionalistas voltadas para autossuficiéncia e
investimentos transfronteirigos limitados. A rivalidade protecionista se espalha para
além dos EUA e da China. As tensoes crescentes e o desrespeito generalizado dos
acordos internacionais criam um ambiente de potencial conflito armado.

Impulsionados pela necessidade politica de reagir as tarifas dos EUA e por
preocupacoes com a concorréncia desleal e a seguranca nacional, diversos paises
tentam minimizar os efeitos das barreiras dos demais, levantando suas proprias bar-
reiras e protegendo seus investidores e

mercados. Os EUA aumentam expo- A tTd\].elfO/TZ.d real [a’o COMErclLo

nencialmente as tensoes comerciais, cor- . . ,
internacional] serd moldada

roem o sistema multilateral de comér- . _
clo e geram respostas retaliatorias, que por dindmicas g@OpOlileCdS
resultam em maior protecionismo em egeoeconémicas COWLpZ@X&S,

como as que viwemos neste

todo o mundo.

A China responde com crescentes .
medidas de retaliacdo, barreiras comer- momento, com as tarifas

ciais e de investimentos e restrigdes a adotadas IbEZO governo
exportacdo de matérias-primas criticas; e . -
intervém massivamente no mercado de dos & UAJ a instabildade
titulos da divida norte-americana. Isso resultante de Cl§0~55
aumenta ainda mais as tensoes comerciais

. A unilaterais, pelas respostas e
e econdmicas, leva a uma fragmentacao

mais profunda do sistema de comércio glo- comportamentos dos demas

bal e gera uma recessao global. As cadeias p ClTC@i?’O S CO??Z@?’CiCZi selam bém

globais de suprimentos sofrem importan-

tes interrupgoes e desestruturacao. p 07ﬁt0765 dZBClL‘OTZOS, como o0

Os EUA insistem em controlar o que vtemos com azb ana’emza,

Canal do Panama e em ocupar a Groen- desastres naturais ou conflitos.
landia. Uma crise provocada pela China

no Estreito de Taiwan gera tensoes geopoliticas crescentes. Matérias-primas criticas,
muitas das quais sao extraidas e refinadas pela China, tornam-se armas comerciais a
medida que as restricoes comerciais e os gargalos de fornecimento limitam o acesso
a Insumos essenciais para a producao de bens de alta tecnologia nos EUA. O comér-
cio internacional se desestrutura, a economia global entra em recessao.
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Cenario 2: Colaboracgao estratégica
Baixas tensdes globais e alta cooperacgao internacional

Em contraste com o Cenario 1, esta ¢ uma hipotese de desenvolvimentos
positivos, na qual os governos priorizam acordos e normas do comércio global e
se engajam em didlogos estruturados, para enfrentar desafios compartilhados de
producgao eficiente e tentar solucionar desequilibrios racionalmente. Constroi-se
uma ordem compartilhada para assegurar a fluidez dos fluxos de comércio, as
tensoes geopoliticas sao baixas.

Nesse cenario, a cooperacao internacional ¢ alta, com esforgos conjuntos
para construir e manter cadeias de suprimentos resilientes e seguras. A China
e os EUA estabelecem um quadro de consultas permanentes e de negocia-
cao para reduzir as tensoes e resolver problemas comerciais. EUA, China e
outros parceiros comerciais promovem joinl ventures de suas empresas e projetos
comuns, encorajam investimento com transferéncia de tecnologia acordada e
a criacao de emprego, garantem o fornecimento de minerais criticos e com-
partilham inovagao.

As cadeias de valor sao mantidas e refor¢adas, gerando crescente eficiéncia na
producdo. Os demais paises se beneficiam do clima de distensdo e de cooperacao.

Cenario 3: Coexisténcia competitiva
Altas tensdes globais e alta cooperacao internacional

Ao contrario dos dois cenarios anteriores — que sao em tudo negativos ou posi-
tivos —, este cenario pinta um quadro misto, em que a competicao € a cooperagao
coexistem. Enquanto alguns paises podem se envolver em medidas protecionistas,
outros priorizam esforcos colaborativos.

Muitos governos reconhecem a necessidade de manter as cadeias de valor e,
ao mesmo tempo, abordar as preocupagdes com a concorréncia justa e a seguranga
nacional. Muitos paises implementam medidas de defesa comercial e salvaguardas
sobre produtos chineses ou medidas de “area cinzenta” (restri¢oes voluntarias a
exportacao) com os EUA e a China, ao mesmo tempo que se envolvem em parcerias
estratégicas e dialogos. Este ¢ um cenario de equilibrismo, que engloba uma série de
agoes, seguindo uma estratégia bem elaborada.

Esse cenario resulta em um alto grau de regionalizacao, com os paises for-
mando blocos comerciais e priorizando metas econémicas internas, enquanto con-
tinuam a participar do comércio global.
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Cenario 4: Dominio Unilateral
Baixas tensdes globais e baixa cooperacao internacional

Neste cenario, uma regidao ou pais domina a produgao de bens, devido a lide-
ranga tecnologica, tamanho do mercado interno e controle sobre recursos criticos.
A China, com seu dominio na produgao de alta tecnologia e software, aproveita suas
vantagens competitivas para capturar uma grande fatia do mercado global e assume
a lideranca na economia global.

Os avancgos na tecnologia chinesa e seu vasto mercado interno impulsionam a
producao de empresas chinesas, que se espalham pelo mundo. O dolar norte-ame-
ricano deixa de ser a principal moeda de pagamentos e reserva internacional. Com
a decadéncia e recessao dos EUA, a China se torna o centro da economia mundial.

A ordem do comércio internacional passa a ser dominada pela China e
suas empresas. Os produtos chineses de alta tecnologia ganham terreno nos
mercados globais. As empresas norte-americanas enfrentam uma crise estrutu-
ral, com a recessao nos EUA e a instabilidade gerada por decisoes equivocadas
de seus governos.

Outras regioes passam a depender da tecnologia e das cadeias de suprimentos
chinesas. Isso resulta em uma industria e em estruturas de produgdao menos diversi-
ficadas, com concorréncia limitada para reduzir custos e acelerar o avanco tecnolo-
gico em outras regioes.

Cenario possivel

As agoes recentes do governo dos
EUA descritas na primeira parte deste 4 p erda de COﬂﬁ anga ¢

policy paper geraram um alto grau de credibilidade dos EUA

¥nstab1hc.1ade e 1n’certeza no coméreio ]d ﬁcou patente no
internacional. Além das repercussoes

sobre os negocios atuais, essa instabi- comportamento do mercado

lidade — marca registrada de Donald de Cd])lfdi& e de titulos
Trump — tenderd a esfriar o clima de ;o .
I . . : da divida americana.
investimentos diretos produtivos. E
pouco provavel que empresas decidam,
em poucos meses, transferir em massa suas operagoes manufatureiras para o terri-
torio americano. O mais provavel é que a maioria dos agentes econémicos decida
esperar por uma maior defini¢do (se nao estabilizagdo) do quadro tarifario e de

negocios nos EUA.
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O desrespeito aos acordos preferenciais bilaterais e regionais, as concessoes
tarifarias a paises em desenvolvimentos e a violagdao das regras fundamentais da
OMUC (consolidacao de tarifas, clausula da Nag¢ao Mais Favorecida e tratamento
nacional), para além das idas e vindas na aplicacao discricionaria de tarifas, gera-
ram desconfianca e descrédito nos agentes economicos com relacao aos EUA.
Os tomadores de decisao nos principais

parceiros comerciais dos EUA (China, O sistema de pesos e

Uniao Europeia e Japao) adotam a par-

tir de agora uma estratégia de minimi- contrapesos da dwisdo

zar a exposi¢ao ao risco que o governo dos IbOdei’eS Executz'voj
rump representa (derisking) Le is lativo e j(u dicidrio
dade dos EUA ja ficou patente no com- praticamente dewxou de

portamento do mercado de capitais e ﬁtnCiOﬂClT nos EUA. Tmmp

de titulqs da Fiivida americana. Apesar é /10]6 um pT@Sid@ﬂf@ com
de seu riquissimo mercado consumidor,

A perda de confianca e credibili-

os EUA passaram a ser um parceiro V4 oderes sem p recedentes na
pouco confiavel. Isso se deve sobretudo histéna dos EUA ( )

ao comportamento erratico de seu lider
e de seus assessores ¢ a pouca consisténcia das medidas adotadas até agora, ainda

que, provavelmente em uma tentativa de racionalizacdo ex-post, alguns comentaris-
tas possam enxergar método e estratégia de reordenamento da economia americana
e mundial por tras de tais medidas, com base nos textos e explicacdes de Stephen
Miran, Scott Bessent e Howard Lutnick. A maioria dos observadores, no entanto, vé
bases teoricas e empiricas frageis e questionaveis nos textos publicados e nas explica-
coes dadas até o momento.

O sistema de pesos e contrapesos da divisao dos poderes Executivo, Legisla-
tivo e Judiciario praticamente deixou de funcionar nos EUA. Trump ¢ hoje um pre-
sidente com poderes sem precedentes na historia dos EUA, o que bem demonstra
a explosao do nimero e conteudo de ordens executivas publicadas desde janeiro de
2025.% O tnico contrapeso que funcionou até o momento foi o poder dos mercados,
sobretudo o de titulos da divida, que apontavam para um risco de crise financeira
no dia anterior a pausa de 90 dias na aplicagao de tarifas. Outros potenciais (mas
nada garantidos) contrapesos serdao o comportamento dos consumidores/eleitores,
caso haja um aumento expressivo da inflacao e reducdao do nivel de atividade eco-
noémica, e possivelmente das doagdes a campanha dos candidatos republicanos nas

3. Ver:UC Santa Barbara, Trump’s First 100 Days in 2025. Disponivel em: https://www.presidency.ucsb.edu/analyses/trumps-first-100-days-2025.
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eleicoes intercalares (Midlerms), a partir do final de 2025. Serd interessante, adematis,
acompanhar as opinides e comportamento das comunidades de investidores em
Wall Street e dos chamados Tech-bros, patroes de grandes empresas de tecnologia,
que tém grande influéncia sobre Donald Trump.

Observando-se os primeiros 100 dias da segunda presidéncia Trump, podem-se
identificar algumas tendéncias, que deverao ser confirmadas (ou ndao) nos préximos
meses. A primeira ¢ que a China se comportou de maneira firme e serena, demons-
trando estar preparada para o tumulto atual. Ao comportamento erratico do 7he Art
of the Deal de Donald Trump, a China responde com a paciéncia milenar de 7he Art
of War de Sun Tzu. De modo informal, pode-se dizer que o placar dos primeiros 100
dias ¢ claramente China 1 x 0 EUA. Até que ponto o comportamento do mercado
de titulos do Tesouro foi influenciado pela China ¢ algo ainda em debate, mas ha
indicacoes de que tal influéncia nao foi desprezivel.

A segunda tendéncia — relacionada com a primeira — ¢ que, a partir de
agora, a relagao entre o mercado de capitais e da divida, ou seja, entre o mundo
das finangas e as medidas de politica comercial (tarifas), esta totalmente entrela-
cada. Essa relagao direta entre os dois mundos — finangas e comércio — levanta
questoes interessantes, sobretudo porque as governancas internacionais de uma e
de outra sao distintas em seu nivel de regulagao, no seu locus e nas suas comunida-
des epistémicas. Essa relacdo ja havia ficado clara no passado, em especial na crise
financeira de 2008, mas agora adquire

contornos ainda mais nitidos, dados a Ao comportamento errético

influéncia matua e o jogo de poder no
pinaculo do governo dos EUA. do "I he Art OJF the Deal de

A terceira tendéncia é a diminui- Donald Tmmﬂ a China
cao da centralidade dos EUA na eco- 7’65]7072&’6 com a pdCiéﬂCid
nomia mundial. O aumento do “risco 3 de The Art
EUA”, com as incertezas e instabilidade mienar ae ¢Aar (yf
geradas pelo governo Trump, aco- War de Sun “Izu.

pladas com a ascensao economica € o

desenvolvimento tecnolégico da China, que nao teme enfrentar a acao tarifaria
do presidente Trump, aponta para um papel crescente desse pais no cenario inter-
nacional e para uma diminuigao do papel dos EUA. O ataque dos EUA a ordem
de Bretton Woods — que eles proprios conceberam e implementaram e que os
levou a se tornarem o pais mais rico do mundo — faz lembrar a obra March of Folly:
Sfrom Troy to Vietnam de Barbara Tuchman (1984), na qual a autora descreve alguns
dos grandes paradoxos da historia, quando governos adotam politicas e medi-
das contrarias aos seus proprios interesses. O predominio do délar norte-ameri-
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cano como moeda de reserva e de pagamentos internacionais, antes praticamente
incontestado, passa a ser questionado, sobretudo na China, no Sudeste Asiatico e
nos paises do Golfo Pérsico, além de fazer parte das discussdes do BRICS. Os cor-
tes orcamentarios a grandes universidades e instituicoes de pesquisa americanas e
a expulsao de estudantes estrangeiros reforcam essa impressao de paradoxo e de
comportamento autodestrutivo.

Como reagirao os demais paises a O aumentO dO CCTZSCO

EUA”, com as incertezas e
instabilidade geradas pelo
governo Trump, acopladas

esse novo mundo, a essa que parece ja
nao ser uma era de mudancas, mas uma
mudanca de eras?

Por enquanto, as demais grandes

economias — Unido Europeia, Japao,

india, Reino Unido e Brasil — adotaram com a ascensao economica e

uma atitude moderada, contida, diante
da instabilidade provocada pelos EUA.
Essa atitude, evidentemente, podera
mudar, caso os EUA voltem a introduzir
tarifas proibitivas ou eventualmente for-

0 desenvolvimento tecnoldgico
da Clina, que ndo teme
enfrentar a agdo tanfana do
presidente Trump, aponta

arem a mao desses paises a fazer esco-
X P para um papel crescente desse

pais no cendrio internacional
e para uma diminuigdo

do papel dos EUA.

lha entre uma alianca com os EUA ou
a China. Comeca a se delinear — ainda
que muito tenuamente — uma tentativa

de formagdao de acordos entre blocos,
como, por exemplo, a Unido Europeia
e o Acordo Abrangente e Progressivo
para a Parceria Transpacifica (CPTPP). A grande questao sera se os EUA conse-
guirdo negociar acordos abrangentes e construtivos (e sobretudo que sejam respei-
tados), a partir de uma atitude coercitiva, de ameaga de imposicao de tarifas, e con-
formar uma nova ordem internacional, ja nao mais baseada em regras acordadas
multilateralmente e de acordos preferenciais, mas tao simplesmente na vontade (ou
necessidade) de continuar a exportar para o mercado americano.

Organizagao Mundial do Comércio

As medidas tarifarias adotadas por Donald Trump desde janeiro de 2025 con-
figuram um ataque frontal as regras fundamentais da OMC. As davidas e questiona-
mentos dos EUA em relacao a OMC, contudo, nao sao exatamente uma novidade.
Desde 2008, quando o diretor-geral Pascal Lamy tentou propor uma estrutura de
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acordo para concluir a Rodada de Doha, eram evidentes as dificuldades dos EUA
com a Organizacdo. A partir da contestagao bem-sucedida pela China, junto ao
Orgio de Apelacio, de medidas de defesa comercial adotadas pelos EUA nos anos
2000 e 2010, os representantes norte-americanos passaram a ser severos criticos da
atuacio desse Orgio, acusando-o — diga-se, ndo sem razio — de ativismo juridico
e de interpretacoes incompativeis com o que fora negociado na Rodada Uruguai.
Os EUA também passam a criticar de maneira contundente, na OMC, o modelo
de capitalismo de Estado da China e os subsidios desse pais, que causam profundas
distor¢oes no comércio internacional. Os EUA consideram que o modelo produtivo
chinés é incompativel com principios basilares de economia de mercado defendidos
pela OMC. Os EUA passaram a bloquear as nomeacdes dos membros do Orgio de
Apelacao, que deixou de operar em 2019. Observe-se ainda que todas as propostas
de se tentar prosseguir negociacoes em formato plurilateral e em temas relevantes,
como comércio eletrdnico, foram obstruidas pela India e pela Africa do Sul, o que
debilitou ainda mais a fun¢do negociadora da OMC.

O fato de os EUA informarem recentemente que deixariam de contribuir
para o orcamento da OMC e a noticia da apresentacao de projeto de lei na Camara
de Representantes para a saida dos EUA como membro da organizagao levantam a
pergunta sobre o futuro dos EUA na Organizacdao e da OMC em si mesma.

Quais alternativas se abrem, a partir dessa atitude dos EUA? A primeira seria
o abandono da Organizacao por parte de outros membros, diante do desengaja-
mento dos EUA. Essa hipotese parece pouco provavel, sobretudo pelo continuado
apoio de Unido Europeia, Japao, Australia, Brasil e outros a OMC e a sua fungao
de transparéncia e de plataforma de didlogo sobre comércio internacional. Segundo
calculo do Secretariado da OMOC de janeiro de 2025, aproximadamente 80% do
comércio mundial de mercadorias se fazem com base na regra da Clausula da Nacao
Mais Favorecida (Gonciarz & Verbeet 2025). Ainda que as tarifas adotadas pelos
EUA venham a ter uma influéncia negativa sobre essa percentagem — sobretudo no
comeércio bilateral entre China e EUA, que deve configurar praticamente um “decou-
pling” das duas economias, segundo a OMC (Stewart 2025) —, o comércio entre
os demais paises deve continuar a se fazer primordialmente com base nas tarifas
multilaterais. Ressalte-se ainda que os mais de 300 acordos preferenciais existentes
tém por base as tarifas e compromissos assumidos por seus participantes na OMC,
a partir dos quais se estabelecem as tarifas e regras preferenciais — ou seja, a base de
todos os acordos regionais e preferenciais continua a ser os acordos da OMC.

A segunda alternativa seria a configuracao de uma OMC menos 1, seja pela
saida formal dos EUA, seja pelo total desengajamento desse pais. Essa alternativa
parece realista, pois ¢ pouco provavel que os EUA liderem uma reforma da OMC
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“por dentro”. O mais provavel é que sua atuacao seja reduzida ao minimo — ou que
de fato solicitem sua saida formal. Nessa configuracao, a questao sera saber qual o
papel que a China assumiria na Organizacao e se seria capaz de liderar consenso
sobre acordos como de Facilitagao de Investimentos e outros temas. Seria também
interessante imaginar um mecanismo de solugao de controvérsias renovado.

Ponto central, neste momento, ¢ o papel que vira a ser desempenhado pela
China, pela Unido Europeia e pelas demais poténcias médias como Japao, Coreia,
Reino Unido, India, Brasil e Indonésia na OMC e na configuracio do comércio
mundial do futuro. Uma coordenacao entre esses paises e as pequenas economias
do mundo poderia dar novo impeto a Organizacao.

CONCLUSAO

As medidas tarifarias adotadas pelo governo dos EUA desde a posse do pre-
sidente Donald Trump em janeiro de 2025 representam uma ruptura do sistema
multilateral de comércio baseado em regras, vigente desde a criacao do GATT em
1947 e o estabelecimento da OMC em 1995. Os EUA, cuja hegemonia ¢ agora con-
testada pela China, desistiram de pagar o precgo da lideranca de um sistema que lhes
possibilitou ser o pais mais rico e militarmente poderoso do planeta. A Pax Americana,
que vigorou desde o final da 2* Guerra
Mundial, pressupunha uma vontade

politica dos EUA de exercer lideranca
externa. Essa vontade ja nao existe. essa mua’anga de eras, em

Neste rr.lom'ento, fica claro o primado que a absoluta centralidade
da politica interna, baseada no bordao

Make America Great Again (o “again” pres-
supoe e admite que a América de hoje ja mundial lbassa a ser

nao ¢ “great”). dESClﬁCldCl, abrindo espago

exercer lideranca mundial, ao que tudo l{7 ara outras Ib olencias

indica, se deve a ascensao da China contestarem lal ﬁOSZ;CCTO.
como poténcia hegemonica desafiante.

O governo Trump precipitou

dos EUA na economia

Essa falta de vontade politica para

A fulgurante ascensao economica da China, ao contrario do que muitos acredi-
tavam em 2001, nao levou a uma mudanca de regime politico naquele pais. Ao
contrario, reforgou e consolidou o Partido Comunista chinés. Os EUA nunca tive-
ram um rival como a China, cuja economia hoje representa quase 70% do PIB dos
EUA e um desenvolvimento tecnologico invejavel. A China passou a exercer uma
lideranca nio s6 econdmica e tecnolégica, mas também politica na Asia, com uma
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alianca estratégica com a Russia. A China é hoje o maior parceiro comercial de pra-
ticamente toda a Africa, América Latina e Asia, com poucas excecoes.

Abre-se, portanto, um novo ciclo estratégico, no qual os EUA aparente-
mente abrem mao da ordem liberal multilateral baseada em regras e criam insta-
bilidade, ao prego de sua propria credibilidade como parceiro confiavel. As acoes
do governo Trump implicardo, a partir de agora, que os EUA aceitem uma divisao
do mundo em grandes espacos econdémicos regionais € em uma nova configura-
cao de polaridades. O governo Trump precipitou essa mudanca de eras, em que
a absoluta centralidade dos EUA na economia mundial passa a ser desafiada,
abrindo espago para outras poténcias contestarem tal posicao. Nada disso, con-
tudo, ¢ garantido. Uma hipotese ¢ que os mercados se adaptem as novas condi¢oes
e que os EUA, com seu imenso mercado consumidor, de longe o maior do planeta,
continuem a exercer poder de atracao de investimentos e também continuem a ser
um grande polo de inovacao tecnologica.

Estao na ordem do dia novas analises e discussdes: o mundo do futuro pro-
ximo sera liderado por trés, por duas ou por uma poténcia hegemonica? Nas gra-
dagoes de tensoes globais e cooperagao internacional, qual cenario prevalecera? =
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