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Resumo

Este artigo analisa a politica tarifaria de Trump, que partiu de uma premissa equivocada, tratando
o déficit comercial como uma desvantagem, sem considerar que ele é uma funcéo necessaria do
sistema econémico global. As tarifas impostas geraram impactos globais, incluindo um aumento
nas incertezas econémicas, com paises emergentes, como o Brasil, sofrendo as consequéncias de
flutuagdes cambiais e inflacdo. Além disso, essas tarifas aumentaram a instabilidade, afetaram as
cadeias produtivas e geraram retaliagbes comerciais.

Palavras chave: Déficit comercial, tarifas, economia global, instabilidade, incerteza fiscal

Abstract

This article analyzes Trump’s tariff policy, which was based on a flawed premise, treating the
trade deficit as a disadvantage without considering that it is a necessary function of the global
economic system. The imposed tariffs generated global impacts, including an increase in
economic uncertainties, with emerging countries like Brazil suffering the consequences of
currency fluctuations and inflation. Moreover, these tariffs increased instability, affected supply
chains, and triggered trade retaliations.
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Comecando com uma pergunta que parece simples, mas carrega o peso da realidade: é possivel
tomar um remédio equivocadamente porgue o diagndstico foi mal feito e, ainda assim, esperar
que ele funcione? A resposta é 6bvia: sabemos que ndo. Mas, observando o cenério econdémico
atual, vemos que essa ldgica béasica ndo esta sendo respeitada, pelo contrario. Entendemos que
ndo hd como esperar efeitos corretos de um remédio baseado em diagndstico equivocado.
Enxergamos que o tarifaco se constréi sobre um erro fundamental. O tarifaco foi lancado com a
justificativa de buscar "equilibrar” o balango de pagamentos dos Estados Unidos, um argumento
gue, em aparéncia, € facil de vender: se gastamos mais no exterior do que recebemos, precisamos
reequilibrar. Tarifas para equalizar, zero a zero. Simples? N&o. E aqui comecga o equivoco. O
déficit na balanca comercial ou de pagamentos ndo € simplesmente um excesso de compras, é
algo estrutural. O dolar ndo é s6 a moeda dos Estados Unidos, é a moeda do mundo. Sendo a
principal reserva internacional, existe uma demanda global por dolares.

Conforme Carvalho (2007), a moeda exerce funcfes essenciais de meio de troca, unidade de
conta e reserva de valor, e o papel do délar como moeda de reserva global gera uma demanda
estrutural que influencia diretamente os déficits comerciais e os fluxos financeiros dos EUA. Para
gue essa demanda seja atendida, os Estados Unidos precisam, inevitavelmente, gastar mais no
exterior do que recebem. O déficit atua como uma engrenagem do sistema no modelo
internacional atual, que funciona a partir da posicdo dos EUA globalmente. A economia
americana, baseada em alta tecnologia e servicos, ndo se estrutura na producao de bens de baixo
valor agregado. Importar ndo é uma fraqueza, é eficiéncia econdmica. Os Estados Unidos tém
renda alta e, naturalmente, consomem mais do que paises menos desenvolvidos. Um exemplo
disso é Lesoto que exporta diamantes para os Estados Unidos, mas ndo importa na mesma
proporcdo. O déficit nas transagdes correntes &€ um desequilibrio natural, produto das diferengas
de riqueza e especializacdo produtiva— e ndo uma injustica comercial. Vale destacar que a conta
financeira da balanca de pagamentos dos EUA em geral é superavitaria, compensando o déficit
comercial. Isso significa que embora as transferéncias de capitais e investimentos do exterior
tenham superado o déficit comercial, eventualmente o valor dessa conta ndo tem sido
suficientemente grande para cobrir completamente o déficit comercial. Basicamente o
desequilibrio estrutural da balanga de pagamento continua, mesmo que os fluxos financeiros
sejam positivos.

O erro de diagnéstico foi grave: o governo Trump partiu da falsa premissa de que déficit
comercial é sinal de desvantagem para um pais que tem moeda aceita internacionalmente, como
é 0 caso do dolar. Portanto, com base nesse erro, propds a retaliacdo tarifaria como solucédo, ndo
entendendo que tarifas ndo corrigem estruturas produtivas globais. Elas encarecem produtos,
desorganizam cadeias de valor, reduzem investimentos e criam incerteza. Ndo mudam o papel
do ddlar no comércio internacional, nem alteram padrdes de consumo globais. O resultado tem
sido uma enorme instabilidade, ndo por acaso a maioria das alteracOes tarifarias foi
temporariamente suspensa. Em vez de resolver o problema, o tarifago pode mesmo agravar,
iniciando uma guerra comercial que prejudica o crescimento global. E aqui cabe um alerta
fundamental: o protecionismo da primeira metade do século XX ndo serve para a complexidade
das economias interconectadas de hoje. N&o se trata mais de duas ou trés varidveis. Trata-se de
dezenas. O protecionismo virou, hoje, uma fabrica de incerteza, afetando os fluxos de
investimentos internacionais e potencialmente as cadeias produtivas em vigor, com efeitos
inflacionérios, entre outros. As empresas americanas, que deveriam ser as grandes beneficiadas,
estdo, na verdade, procurando alternativas. Empresas como a Apple jA comegaram a repensar
suas cadeias produtivas, buscando diversificar fabricas para fora da China, mas também
considerando novas rotas de producdo para escapar da volatilidade tarifaria. Em vez de investir
mais nos Estados Unidos, o ambiente incerto poderd empurrar o capital para outras dire¢des. 1sso
significa que a economia americana ndo esta "bombando™ como se esperava. Ao contrario: esta
mais instavel. E essa instabilidade foi plantada dentro de casa. E 0 mais grave: Trump tentou
atacar o sintoma (o déficit), sem perceber que o déficit era parte do sistema que dava aos EUA o
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superpoder de emitir a moeda do mundo. N&o da para manter o délar como moeda internacional
e, a0 mesmo tempo, eliminar o déficit externo. O mundo precisa de ddlares. Para reservas, para
comércio, para investimentos. Se os EUA gastarem menos do que recebem, os délares somem
do sistema. E, com isso, o comércio global trava. O dolar enfraquece. A hegemonia desmorona.
O tarifaco, portanto, desconsiderou a Idgica estrutural do balango de pagamentos como sintoma
e consequéncia da hegemonia do padrdo dolar. Tentar preservar o ddélar como moeda
internacional e, simultaneamente, proteger a industria domeéstica é contraditério. A economia ndo
é uma receita de bolo. O problema, em geral, ndo se resolve aplicando uma simples formula. A
realidade econdmica é dindmica, incerta, moldada por expectativas e cheia de interacdes
inesperadas. Tarifas protecionistas aplicadas as cegas, como esta acontecendo, sdo como tentar
barrar um furacdo com um guarda-chuva. Mudancas na estrutura produtiva requerem estratégia
e muito investimento.

O déficit comercial dos EUA ndo é um defeito, é a fun¢éo que sustenta o sistema internacional
atual. Segundo Mourdo (2008), a estrutura econdmica é constituida por setores produtivos e
agentes econdmicos inter-relacionados por meio do Processo Produtivo Geral, onde as fung¢Ges
de producdo, geracdo de renda, consumo e acumulacao se articulam para sustentar o equilibrio e
o dinamismo do sistema econémico.Com base nessa perspectiva, fica claro que a relacdo entre
déficit comercial, fluxo de capitais e demais varidveis macroecondmicas envolve uma complexa
rede de fatores econdmicos interligados , o que reforgca que o déficit ndo pode ser interpretado
isoladamente. Corrigir isso artificialmente é destruir o préprio sistema que beneficia os EUA. Se
o tarifaco ja representava uma escolha equivocada ao atacar a engrenagem natural do sistema, a
politica fiscal pretende caminhar para aprofundar ainda mais essa vulnerabilidade. E como
colocar peso extra em uma estrutura de vidro que ja estava trincando. Trump pretende
implementar cortes de impostos que defende com tamanho entusiasmo, mas a simples proposta
ja gera efeitos: expectativa de aumento do déficit fiscal, preocupacdo entre investidores, e
projecdes de trajetoria insustentavel da divida pablica americana. E a tempestade que se anuncia
no horizonte antes mesmo da primeira gota cair. “O déficit orcamentario dos Estados Unidos ja
ultrapassa 6% do PIB. Em termos brutos, sdo mais de 1,8 trilhdo de ddlares. E o Congresso
aprovou pacotes que podem adicionar mais 7 trilhdes a divida até 2034 de acordo com o Comité
para o orgamento federal” (New York Times, 2025).

N&o se trata apenas de um nimero abstrato. Se o governo reduz impostos e ndo reduz gastos, a
divida explode. E a conta ndo fecha sem aumentar a emisséo de titulos de divida publica. Em
outras palavras: mais titulos do Tesouro precisam ser vendidos para financiar esse rombo. Mas
h& um detalhe critico: 0 mundo precisa querer comprar essa divida. O mundo precisa continuar
acreditando no délar como porto seguro. E é exatamente aqui que o problema comeca a se agravar
de maneira estrutural. O tarifaco gera instabilidade. A trajetéria fiscal gera desconfianca. As
tarifas encarecem produtos. O déficit fiscal pressiona a divida. E tudo isso, junto, mina a
confianga global na capacidade dos Estados Unidos de honrar seus compromissos sem recorrer
a inflacdo ou desvalorizacdo. O d6lar ainda € o porto seguro? Sim. Mas até quando, se a confianca
comeca a ser corroida de dentro para fora? Quando se planta instabilidade, se colhe desconfianca.
E uma lei béasica da economia. E ndo se corrige a desconfianca com discursos. Credibilidade
monetaria € um ativo que se constrdi com décadas de estabilidade — e pode ser destruido em
poucos anos de escolhas erradas.

Se a instabilidade plantada dentro dos EUA j& é grave, o impacto fora das suas fronteiras é ainda
mais perverso. Especialmente para 0s paises emergentes, que sdo, nessa historia toda, a dltima
peca do dominé. E aqui cabe outra reflexdo: Quando as pecas de um dominé caem, uma bate na
outra, e, assim, sucessivamente. Mas a Ultima ndo bate em mais ninguém. Ela simplesmente cai
no chdo. Os emergentes estdo exatamente nessa posi¢do. Dependem da estabilidade do comércio
global e da previsibilidade das moedas de reserva. Se os Estados Unidos desestabilizam o
sistema, quem paga primeiro — e mais caro — sao eles.

O Brasil, como um exemplo de um pais emergente, sente isso na pele. O que se alinha com a
obra de Carvalho et al. (2007), podendo ser compreendido que a estabilidade do sistema
financeiro global depende da confianga dos agentes econémicos na moeda e nas institui¢oes
monetarias, e a deterioracdo dessa confianca no ddlar pode gerar instabilidade, afetando
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negativamente os mercados emergentes e o fluxo de capitais para esses paises. O tarifaco e a
instabilidade fiscal americana resultam em flutuacbes frequentes e imprevisiveis, com isso,
moedas emergentes, como o real, também experimentam variagdes significativas em seus
valores, podendo tanto valorizar como desvalorizar, dependendo do cenéario global. E a
desvalorizagdo impacta em cadeia: o Brasil importa combustiveis, insumos industriais,
fertilizantes agricolas. Tudo fica mais caro. Tudo vira custo, que vira preco, que vira inflacéo.
N&o é sb o impacto direto nos produtos importados. Existe também o impacto indireto via
cambio, via expectativas, via fuga de capitais. Num cenario onde tudo esta instavel, o investidor
internacional ndo escolhe mais o "melhor pais para investir", escolhe 0 menos instavel. E um
campeonato de quem balangca menos. E ai, quando o real se desvaloriza e a inflagdo bate a porta,
0 Banco Central brasileiro é obrigado a agir mesmo sabendo que isso custa crescimento. Foi
exatamente isso que vimos: “O Comité de Politica Monetaria decidiu elevar a taxa basica de
juros para conter a inflacdo persistente acima da meta, reconhecendo que essa medida pode
desacelerar o crescimento econémico, mas priorizando a manutencéo da credibilidade da politica
monetaria para preservar a confianca dos agentes econdmicos em um cenario de
incertezas.”(RPM, 2025) .Como Mishkin (2000), o principal mecanismo da politica monetéaria
é a alteragdo da taxa bésica de juros, que impacta o custo do crédito e, consequentemente, reduz
0 consumo e o investimento, ajudando a controlar a inflacdo e desacelerar a economia. Isso
fundamenta a decisdo do Banco Central de endurecer a politica monetaria. Porque se a confianga
na moeda se perder, tudo vai para o ralo. E manter confianca durante esse cenario ndo é tarefa
simples. E como tentar tapar goteiras em uma casa velha durante uma tempestade: um balde aqui,
outro balde ali. Sempre rearranjando as expectativas. Sempre lutando para ndo deixar o chédo
alagar. Essa ¢ a realidade dos paises emergentes hoje. Eles vivem em estado de alerta. A qualquer
momento, se ndo forem estratégicos, a peca final do domind cai no chdo e sem amortecedor.

Toda essa dindmica da instabilidade americana até a vulnerabilidade dos emergentes desenha um
cenario de passos dados no escuro. A economia global atualmente com tamanha incerteza
caminha sem enxergar claramente o chdo. Mas, nesse escuro, alguns escolheram caminhos ainda
mais arriscados. O tarifaco, aliado a instabilidade fiscal, representa exatamente isso: ndo sé um
erro de diagnéstico, mas a opgdo consciente por acelerar o que ja seria inevitavel. A crise da
hegemonia do ddlar ja estava no horizonte. Mas, ao tomar decisGes que minam a propria
credibilidade, os EUA simplesmente pegaram o atalho mais rapido para cair no buraco.

A cegueira estratégica é evidente. Ignoram a complexidade da economia global, como se ela
pudesse ser resolvida com meia duzia de férmulas protecionistas de um século atras. Mas ndo é.
Se fosse facil assim, ndo haveria dezenas de teorias econbmicas tentando explicar o
funcionamento de sistemas que sdo, por natureza, instaveis, imprevisiveis e interdependentes.
Quando a politica econdmica se reduz a slogans simplistas, a tragédia ndo é imediata, mas se
desenha, lenta e inevitavelmente. Hoje, o ddlar ainda € forte. Mas essa forga se mantém por
inércia, por falta de alternativa, ndo por mérito recente. O mundo esta se reorganizando, esta
buscando maneiras de depender menos de uma moeda cuja gestdo se tornou cada vez mais
arriscada. Os paises emergentes — a Ultima pe¢a do domind — precisam entender isso
rapidamente. Ndo tém o luxo de errar. Quem tem poder e reserva pode se dar esse luxo. Quem
ndo tem, precisa ser estratégico para se manter. O diagnostico original foi errado. O remédio
aplicado é perigoso. E o antidoto ainda precisa ser descoberto. Mas uma coisa é clara: enquanto
insistirem em trazer solucdes superficiais, estardo apenas acelerando a queda.

Considerac0es Finais

A politica tarifaria adotada pelo governo Trump, fundamentada em um diagnéstico errado sobre
o déficit comercial, teve consequéncias significativas para a economia global. Ao tratar o déficit
como uma desvantagem, sem compreender sua funcéo estrutural no sistema econdmico mundial,
as tarifas aumentaram a instabilidade, impactaram negativamente as cadeias produtivas e
geraram retaliagdes comerciais. Para 0s paises emergentes, como o Brasil, isso pode levar a
flutuacGes cambiais e inflagdo, exacerbando ainda mais a incerteza econdmica. Em vez de
corrigir um problema, o tarifaco aprofunda as vulnerabilidades estruturais da economia global,
mostrando que solugdes simplistas ndo sdo adequadas para enfrentar os desafios complexos do
mundo interconectado de hoje. A confianca nas politicas econémicas, tanto dentro quanto fora

RBEMF IE-UFRJ — Numero Especial — Maio/2025 5



Campos, Maria de F. J. C. Quando o remédio vira veneno

dos Estados Unidos, continua a ser corroida, e a instabilidade gerada por essas escolhas pode ter
efeitos de longo prazo para a economia global.
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