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Resumo

O segundo mandato do presidente Donald Trump vem sendo marcado pelo andncio de uma série
de medidas econdmicas, com énfase na politica comercial. Em especial, os anuncios realizados
desde o dia 02 de abril de 2025, chamado por Trump e aliados de “Liberation Day”, geraram
grande incerteza na economia e no mercado financeiro global. O objetivo deste estudo é
apresentar estimativas preliminares dos efeitos desses anuncios sobre a aliquota efetiva média das
importacOes americanas e 0s precos de bens importados com base nas informacdes disponiveis
até o final de abril.

Palavras-chave: Barreiras Alfandegarias, Comércio Internacional, Estados Unidos.

Abstract

The second term of President Donald Trump has been marked by the announcement of a series
of economic measures, with a strong emphasis on trade policy. In particular, the announcements
made since April 2, 2025, referred to by Trump and his allies as “Liberation Day”, have generated
significant uncertainty in the global economy and financial markets. The aim of this study is to
present preliminary estimates of the effects of these announcements on the average effective tariff
rate on U.S. imports and on the prices of imported goods based on information available as of the
end of april.

Keywords: Tariff Barriers, International Trade, United States.
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Introducéo

Até o século XVIII, o comércio internacional era concebido como uma competicdo por recursos
(notadamente metais preciosos), seguindo os principios do mercantilismo. Por esta razdo, as
politicas econdmicas implementadas pelos estados nacionais eram altamente protecionistas,
incluindo elevadas tarifas sobre bens importados, subsidios & manufatura e exportacdo, além de
leis que favoreciam a formagdo e manutencéo de monopolios.

As origens do pensamento econdmico moderno sobre o comércio internacional surgem apenas no
final do século, a partir dos estudos de Adam Smith (1776), que defendia a especializagéo e a
produtividade como as verdadeiras fontes de riqueza das nacGes. Nos anos seguintes, David
Ricardo (1817) formalizou essas ideias por meio da teoria das vantagens comparativas, que
mostrou como o livre-comércio permite ganhos de produtividade ao direcionar 0s recursos
produtivos de cada pais para as atividades em que sdo mais eficientes.

Apesar do avango da teoria econdmica, o uso disseminado de barreiras comerciais permaneceu
presente ao longo dos anos. Foi apenas apds o fracasso do Smoot-Hawley Tariff Act — que impds
tarifas sobre mais de 20 mil bens, elevando a aliquota efetiva das tarifas sobre importac6es de
13,5% para 20% (reconhecido como um agravante da Grande Depressdo) — que os efeitos
negativos desse tipo de medida ficaram evidentes.

Apos a Segunda Guerra Mundial, os EUA emergiram como a principal lideranga entre as
democracias capitalistas em um mundo devastado, alterando radicalmente as diretrizes da politica
externa. O foco passa a ser a cooperagdo internacional como um meio de promover a estabilidade
econdmica e a paz entre as na¢fes. Para tanto, foram firmados pactos, como o sistema de Bretton
Woods (1944) e o Acordo Geral de Tarifas e Comércio (1947).

Embora medidas protecionistas continuassem a existir, o foco se voltou para politicas nao
alfandegarias (como cotas, subsidios e san¢des comerciais), salvo casos especificos. O periodo
também foi marcado pelo surgimento de acordos comerciais regionais, como o Tratado Norte-
Americano de Livre Comércio (NAFTA, 1994), a Unido Europeia (1993) e 0 Mercado Comum
do Sul (Mercosul, 1991).

Todavia, a retomada das politicas protecionistas sinalizada pelo governo Trump nos Estados
Unidos parece sugerir uma mudanga nas diretrizes da politica externa americana. Particularmente,
0s anuncios realizados no dia 02 de abril (referido como “Liberation Day” pelo presidente Donald
Trump) podem contribuir para elevar a aliquota efetiva sobre as importacbes americanas para o
maior patamar em mais de 100 anos.

Gréfico 1. Tarifa efetiva média sobre as importacgdes dos Estados Unidos

- Tarifa média efetiva e estimativa para 2025 Média entre 1821 e 1965 (28,9%) = = Média entre 1865 e 1947 (22,4%) Média entre 1947 e 2024 (3,9%)
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Estimativa para 2025 contempla aliquota média entre diversas projegdes

Fonte: Elaboracéo prdopria com dados da Tax Foundation
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Breve revisao da literatura sobre o comércio internacional e barreiras alfandegéarias

A corrente dominante no pensamento econdémico moderno defende que o livre-comércio tende a
ser benéfico para todos os paises envolvidos, especialmente 0os menos produtivos, ao permitir que
cada nacdo possa (i) focar na producdo daquilo que faz relativamente bem — ou seja, em que
possui vantagens comparativas — e (ii) obter ganhos de escala ao ampliar a producdo em
determinadas atividades. Ao concentrar seus recursos nas areas mais eficientes, cada pais
consegue produzir mais valor do que se tentasse fabricar internamente tudo o que consome,
utilizando esse excedente para financiar a importacdo de bens (geralmente mais baratos) no
mercado internacional, o que tende a ampliar o bem-estar global e o desempenho individual de
cada economia.

Contudo, a hipotese de que o comércio beneficia ambos os paises envolvidos na negocia¢do ndo
significam que todos os individuos se beneficiam. Pelo contrario, a liberalizacdo comercial quase
sempre gera vencedores e perdedores, deslocando renda de setores menos competitivos para 0s
mais eficientes. Os efeitos adversos sobre a distribuicdo de renda tendem a se concentrar
preponderantemente sobre os fatores de producdo com menor mobilidade (que tém dificuldade
em migrar dos setores perdedores para os vencedores), incluindo detentores de capital e uma
parcela da forga de trabalho. Além disso, alteragGes na matriz produtiva também podem afetar a
demanda por insumos em outros setores, gerando efeitos em cadeia.

Apesar dos efeitos adversos, a maioria dos trabalhos cientificos se mostra favoravel a abertura
comercial na maior parte dos casos, como uma alternativa com mais beneficios do que maleficios.
Em grande parte, porque os ganhos agregados costumam ser suficientes para compensar 0s
eventuais custos da implementacéo de medidas de suporte as pessoas prejudicadas pelo comércio,
como seguro-desemprego e programas subsidiados de requalificacdo e realocacao.

7

Vale mencionar que esse tipo de efeito adverso ndo é algo inerente apenas ao comércio
internacional. Fatores como avango tecnolédgico, mudancas de padréo de consumo e esgotamento
de recursos também podem provocar efeitos semelhantes.

Em contrapartida, as tarifas sobre importaces sdo a forma mais antiga de politica comercial e
foram utilizadas historicamente como uma forma de proteger produtores domésticos e ampliar a
receita governamental (embora atualmente a parcela da receita tributaria associada a tarifas seja
pouco relevante diante do todo). Esse tipo de medida tende a reduzir a diferenca entre os pregos
de equilibrio nos mercados interno e externo, elevando os pre¢os no mercado doméstico enquanto
reduz os precos no mercado global, mas esses efeitos dependem de uma série de premissas e
geram grande incerteza ex-ante.

Gréfico 2. Percentual da receita do governo dos Estados Unidos associada a tarifas
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do U.S. Bureau of Economic Analysis
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Do ponto de vista do pais que imp0e a tarifa, a alta dos pregos favorece os produtores locais, mas
ocorres as custas do bem-estar dos consumidores, que passam a pagar mais caro pelos produtos.
A0 mesmo tempo, a taxagao sobre as importaces gera um aumento na arrecadacao de impostos,
beneficiando financeiramente o governo.

J& sob a 6tica dos exportadores, a tarifa funciona de maneira semelhante a um aumento no custo
de transporte: ao encarecer 0 acesso ao mercado do pais taxador, tende a reduzir a demanda pelos
seus produtos. Esse efeito é mais significativo quando o pais que impde as tarifas tem uma
participacdo relevante no comércio global.

Como consequéncia, a queda da demanda pode forcar os exportadores a reduzirem seus precos
(denominados em ddlares) no mercado internacional. Nesse caso, parte do prejuizo inicialmente
sofrido pelos consumidores do pais que aplicou a tarifa poderia ser compensado pela reducdo dos
precos globais — que, por sua vez, diminui a receita dos exportadores.

Gréfico 3. Representacdo dos efeitos de tarifas sobre os mercados interno e externo
Baseado em um modelo de equilibrio parcial
Home market World market Foreign market
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Fonte: International Economics Theory & Policy (2012)

Além dos efeitos diretos mencionados, esse tipo de medida também pode levar a uma série de
externalidades negativas, como retaliagdes de parceiros comerciais (por meio da imposicdo de
novas tarifas, por exemplo), formacéo de lobbies (que podem transformar politicas temporarias
em permanentes) e a criagdo de distor¢des alocativas (usualmente empregadas pelos agentes como
formas de minimizar o impacto das taxagoes).

Vale ressaltar que a taxacéo indiscriminada de bens importados pode afetar, além dos precos de
bens finais consumidos em um pais, também os insumos utilizados na producdo interna. Esse
ponto pode ser especialmente adverso para economias intensivas em produtos de maior valor
agregado, tipicamente associados as etapas finais das cadeias produtivas. Nesse caso, a alta dos
precos de insumos pode — supondo algum grau de repasse de custos — elevar os precos dos bens
exportados pelo pais, piorando sua competividade no mercado internacional e, portanto,
reduzindo potencialmente suas exportacoes.

Diante de tudo, a academia tende a defender o uso desse tipo de politica em situacdes especificas
e, usualmente de forma temporaria, como forma de combater politicas de competi¢do desleal
adotadas por outras nagdes ou para lidar com fatores de natureza menos “econdmica”, como
seguranca e soberania nacional, por exemplo.
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Estimativas preliminares dos efeitos das tarifas anunciadas desde 02 de abril de 2025

Alegando que os persistentes déficits comerciais bilaterais dos Estados Unidos seriam resultado
de “uma combinagao de fatores tarifarios e nao tarifarios que impedem o equilibrio do comércio”,
0 presidente norte-americano recorreu & Lei de Poderes Econdmicos de Emergéncia Internacional
de 1977 (IEEPA) para impor (i) uma tarifa minima de 10% sobre todas as importacoes e (ii)
“tarifas reciprocas” mais elevadas aos paises com os quais os Estados Unidos mantém os maiores
déficits comerciais, excluindo produtos — em geral associados a outras medidas tarifarias — como
artigos sujeitos a Secdo 50 USC 1702(b); aco/aluminio e automdveis/pecas de automoveis
(sujeitos a Secdo 232); artigos de cobre, produtos farmacéuticos, semicondutores, madeira
serrada, metais preciosos, energia e outros minerais especificos indisponiveis nos EUA, além de
quaisquer outros artigos que possam vir a ser incluidos em futuras tarifas sob a Secéo 232.

Segundo documentos apresentados posteriormente pelo Office of the United States Trade
Representative (USTR), as aliquotas individualizadas foram estimadas para reduzir pela metade
os déficits bilaterais dos EUA com cada um dos seus parceiros comerciais, conforme a equagao
apresentada abaixo:

At = LT

Ex@xm

A equacdo descreve que a variagdo de aliquota tarifaria (At) necessario para equilibrar as balangas
comerciais bilaterais seria dado pela razdo entre as exportagdes liquidas (x — m) e o total de
importacfes dos EUA provenientes de cada pais (m), considerando as elasticidades das
importagdes em relacdo aos pregos (€ =4) e o repasse da aliquota tarifaria para os pregos dos bens
importados (¢ = 0,25). Chama ateng¢ao que o resultado liquido dessas duas estimativas exerca
efeito neutro na equacdo (4 x 0,25 = 1), levando o resultado a refletir apenas o déficit bilateral
como proporc¢do das importagdes de cada pais.

Se assumirmos a estabilidade na composi¢do dos parceiros comerciais no total de importagdes
dos EUA (com base nos dados de 2024 disponibilizados pelo U.S. Bureau of Economic Analysis),
0 impacto estimado sobre a tarifa efetiva apés o anincio do dia 02 de abril seria de
aproximadamente 24,8 pontos percentuais, desconsiderando exclusdes. Essa estimativa, no
entanto, pode variar a depender da elasticidade da demanda dos consumidores americanos em
relacdo a variacdo dos precos dos bens importados, que deve a reduzir a participagdo dos
exportadores atingidos pelas maiores aliquotas no total das importagdes americanas.

A China é o0 exemplo mais emblematico: sua tarifa subiu dos 34% anunciados no dia 2 para 145%,
apos responder com medidas retaliatérias. Ja para os demais paises, as tarifas acima de 10% foram
temporariamente suspensas (com excecdo de México e Canada, cujas aliquotas foram definidas
em 25% anteriormente, embora sujeitas a diversas exclusdes relacionadas ao USMCA), sob o
pretexto de “avangos nas negociagdes” — curiosamente, em meio a forte deterioracdo do mercado
financeiro.

Se mantida a hip6tese de estabilidade das importacdes para o cenario atual, o impacto sobre a
tarifa média subiria para cerca de 32,3%. No entanto, é consenso que as aliquotas impostas pelos
dois paises tornam praticamente inviavel qualquer relacdo comercial direta entre EUA e China, 0
que levaria a uma elevagdo bem mais moderada da taxa. Mesmo assim, a substituicdo das
importacOes chinesas, seja por producdo interna ou por importaces de outros paises, ainda
resultaria em alguma presséo inflacionaria.
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Além disso, a pressao sobre 0s precos de bens importados pode ser ainda maior considerando o
comportamento recente do Ddlar, que — contrariando as hipdteses dos modelos tradicionais —
registrou depreciagdo expressiva desde o0 anuncio das novas tarifas.

Gréfico 4. Proxy para o impacto nos pregos de bens importados nos EUA

M Tarifas reciprocas (30/04/2025) M Performance do cambio em 2025
-50 -25 0 25 50 75 100 125 150
Uniao Europeia (18,5%) .
México (15,7%) | ]
China (13,3%) |
Canada (12,8%) I
Japao (4,5%) [ ]
Vietna (4,1%) [ |
Coreia do Sul (4,0%) I
Taiwan (3,5%) | ]
india (2,7%) ]
Reino Unido (2,1%) | [ ]
Suica (1,9%) I
Tailandia (1,9%) | L]
Malasia (1,6%) ]
Cingapura (1,3%) I
Brasil (1,3%) .
Indonésia (0,9%) [ |
Israel (0,7%) [ ]
Colémbia (0,5%) |
Australia (0,5%) |1
Turquia (0,5%) |
Chile (0,5%) .
Africa do Sul (0,4%) |
Filipinas (0,4%) ]
Arabia Saudita (0,4%) [ |
Argentina (0,2%) ]
Noruega (0,2%) .
Hong Kong (0,2%) [ |
Venezuela (0,2%) . |
Nigéria (0,2%) |
Russia (0,1%) ]
Resto do mundo (4,8%) [ ||

(I) Parénteses indicam percentual das importagdes dos EUA de 2024
(Il) Variagao positiva do cambio indica depreciagéo relativa do Délar

Fonte: Elaboracéo prépria com dados de Bloomberg, The White House e U.S. Bureau of Economic Analysis

Quaisquer sejam as razdes por trds do movimento, o impacto pratico é claro: as importagdes ficam
ainda mais caras, pressionando a inflagdo e reduzindo o poder de compra dos consumidores, 0
que por sua vez também amplia os riscos para o crescimento econdmico.

Com base na equagdo apresentada pela USTR, considerando o efeito linear de uma elasticidade
Unica para todas os parceiros comerciais dos EUA, podemos estimar de o impacto das variagcdes
de precos relativos (considerando as aliquotas tarifarias aplicadas a cada pais e a variacdo das
taxas de cdmbio acumuladas desde o inicio do ano) sobre a composicdo das importagdes
americanas observadas em 2024. Nesse modelo, as tarifas vigentes atualmente (cenério B)
levariam a uma queda relativa amplamente concentrada na China, conforme apresentado no
gréfico abaixo, embora em termos nominais, todas as importa¢des caiam significativamente.

Gréfico 5. Variacdo na participacao relativa das importacgdes
Cenério B
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados de Bloomberg, The White House e U.S. Bureau of Economic Analysis
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Embora ndo retrate diversas varidveis, como a deterioracdo das relagGes internacionais, dindmicas
setoriais e efeitos sobre o equilibrio geral de cada pais, 0 exercicio permite estimar de forma
simplificada os impactos diretos de determinados cenérios para a aliquota média efetiva e os
precos de bens importados nos EUA, considerando a variacao das participacdes relativas.

Tabela 1. Estimativas dos impactos diretos sobre aliquota efetiva e precos importados
Considerando efeitos das tarifas e do cdmbio sobre pregos e participacéo relativa nas importa¢des

Cenérios im pﬁ‘rgzgieef;tg\llzi?go 24) Aliquotaefetiva Pregosimportados
Mot amnciadianotia 2. 2% 2436 2,19
%sz&?&ggiﬂ:ﬁ e Canadé/ 10%resto do mundo 32.3% B,% 28,6%
incioimicleretaisghomegaconea (145 06 20% 7.0
gg;aaz ga/C;;’]‘/: sle(')gi;ag ?I(;adé/ 10%resto do mundo 20.9% 19.2% 24.0%
e

*Qexercicio ignora os itens excluidos da taxagéo através de medidas setoriais e do USVICA

Fonte: Elaboracéo prépria com dados de Bloomberg, The White House e U.S. Bureau of Economic Analysis

Nossas estimativas para a aliquota efetiva variam entre 14,5% e 32% considerando os ajustes na
participacdo relativa dos parceiros comerciais ajustada pela variacdo dos precos relativos,
enquanto na estimativa com participacao estavel, o aumento da aliquota fica entre 12,9% e 39,6%,
evidenciando a importancia das mudancgas de composicéo sobre os resultados. Considerando o
efeito conjunto da aliquota e da variagdo cambial observada desde o inicio do ano, obtemos
estimativas entre 19,8% e 37% sobre 0s pre¢os de bens importados nos Estados Unidos, supondo
que os pre¢os dos exportadores se mantenham estaveis em suas respectivas moedas.

Por fim, embora o objetivo deste estudo se limite a oferecer uma estimativa para o choque das
tarifas reciprocas sobre a aliquota efetiva e os precos de bens importados, parece conveniente
retomar os resultados apresentados em um estudo publicado no final do ano passado pelo banco
Goldman Sachs (Briggs/Phillips/Ramos, 2024), que sugere que cada 1 ponto percentual de
elevacdo da tarifa efetiva corresponde a cerca de 0,1% no nucleo da inflagdo americana e 0,05%
no crescimento PIB, assumindo uma série de hipoteses, como retaliacdo integral pelas demais
partes e ajuste cambial (que até 0 momento nao se materializou).

Gréfico 6. Efeito da alta de 1 p.p. na aliquota efetiva sobre inflagéo e crescimento

Percentage points Price Level Percentage points Percentage points Qutput Percentage points
144 r014 000 000
012 0.12
-0.02 r-0.02
0.10 A r0.10
008 4 L 0os -0.04 =004
006 006 o6 . - -0.06
0.04 r0.04
-0.08 r-0.08
002 - r 002
0.00 v v v T 000 -0.10 -+ ™ T T v +-0.10
(*) Direct  (*)Higher  (-) Phillips () FX (=) Total (-) Real () Tax (-) Trade (*) Net (=) Total
Effects Production Curve Effects Income Offset Palicy Trade
Costs Hit Uncertainty Effect

Fonte: Goldman Sachs

Se mantivermos as hip6teses assumidas no estudo, os choques nos precos importados poderiam
levar a um impacto entre 1,5% e 3,2% no nucleo da inflacéo e algo entre 0,8% e 1,6% sobre 0
crescimento dos Estados Unidos aproximadamente. Se além disso, consideramos o efeito
inesperado do cdmbio, os efeitos das medidas podem ser ainda mais adversos para o pais.
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