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RESUMO

As discussOes sobre guerras cambiais e guerras@aimerém despertando crescente
interesse na area internacional. Esta nota tétaimapor objetivo analisar os impactos
dos desalinhamentos cambiais nos instrumentos deercm internacional, como
estabelecidos pela OMC — Organizacdo Mundial do &oim O texto examina 0s
efeitos das variacbes cambiais sobre as tarifasage sonsequéncias para o sistema
multilateral do comércio. Em anexo, sdo apresestadanetodologia utilizada para
determinar desalinhamentos cambiais e a metodofmaia determinar o impacto do
cambio sobre o nivel de protecéo tarifaria.
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1. Introducéo

Se é evidente que variagdes cambiais afetam o canpode-se perguntar por que esse
tema tem estado ausente das regras do sistema eedasiacbes multilaterais da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), em Genebra.

Desde a criacdo do Acordo Geral sobre Tarifas e é&dm (GATT), do Fundo
Monetéario Internacional (FMI) e do Banco Mundiaim €1947, estabeleceu-se uma
rigida divisdo de fungbes: o GATT passava a squoresavel pela liberalizacdo do
comércio internacional, o FMI pela estabilidade ttes de cambio e do balanco de
pagamentos e o Banco Mundial pelo fornecimentoedarsos para a reconstrucédo do
pos-guerra. Na época, 0 sistema de regras paranercio foi criado com base no
regime cambial do padrdo ouro-ddlar e, mesmo dejzoadocdo de cambio flexivel, na
década dos 1970, o tema cambio ficou sob o cordmlEMI e ndo foi incorporado nem
ao GATT, nem posteriormente a OMC.

Enquanto o mundo era dominado pelas grandes ecasaios Estados Unidos e da
Unido Europeia (UE) (entdo, Comunidades Economiba®peias — CEE), quando

desalinhamentos cambiais afetavam o comércio, st@uera discutida e negociada por
poucas partes, como ficou demonstrado no Acord®ldea, de 1985, entre Estados
Unidos, Japédo, Alemanha, Franca e Reino Unido gesealorizar o dolar. Esse tipo de
“acordo entre poucos” passou a ser questionadodqualguns paises emergentes
comecaram a ter presenca mais atuante no comémngmacional, principalmente

depois da entrada da China na OMC e de seu credgcincemo a maior poténcia

exportadora do mundo.

E importante esclarecer como a OMC vem lidando acguestido do cambio ao longo
dos anos. O Artigo XV do GATT, desde 1948, ja ediba regras sobre arranjos
cambiais. O Paragrafo XV.4 determinou que “as pactmtratantes ndo deverao, por
meio de acao sobre o cambio, frustfewgtrate o propdésito dos dispositivos do GATT
nem, por acdo de comércio, o proposito dos digpositdo Acordo do FMI”. O
significado a ser dado a palavra frustrar foi retddomna Nota Explicativa do Artigo
XV, onde ficou esclarecido que o termo tem a irdende indicar, por exemplo, que
violacdes ihfringementy da letra de qualquer Artigo do GATT por acao dmbio ndo
devem ser consideradas como uma violacao se, tieapm@éo existir desvio apreciavel
dos propositos do Artigo. Até 0 momento, na OMQy eaiste experiéncia sobre tal
artigo, uma vez que nenhum membro se displs, amdagestionar outro sobre seus
arranjos cambiais, 0 que exige a abertura de umepaio tempo necessario para seu
julgamento. Além da questdo de como definir o ciboae frustragdo de propdsitos, a
grande davida € se a OMC deve, ou néo, consukatlo

O conceito de taxas de cambio € mencionado nosl@caie antidumping e valoracéo
aduaneira, mas apenas para indicar que a taxalafextlarada pelos governos deve ser
a taxa utilizada nas investigacbes. Com o agravenrsim quadro de desalinhamentos
cambiais, que vem opondo EUA e China, inUmerosoigstas vém se debrucando
sobre a questdo dos impactos do cambio no sisteagalatorio do comeércio
internacional para determinar se tais desalinhamsgmtderiam constituir uma violacao
das regras da OMC. Vérias tentativas de se utiiganstrumentos de defesa comercial
como antidumping e anti-subsidios para anular egosfdo cambio foram levantadas,
mas o0s resultados parecem juridicamente contestareirazdo desse insucesso é



evidente: os instrumentos de defesa comercial aémf negociados nem acordados
como mecanismos para coibir o uso do cambio costoumento de comércio desleal,
base de tais acordos.

Em outras palavras, a questdo de como as flutuad@esfmbio afetam o comeércio
nunca foi incorporada as regras da OMC. A regraaper todos era de que o tema
cambio seria assunto do FMI. Mencionar essa questfigalas da OMC seria infringir

o codigo de siléncio acordado. O problema é queMl E uma organizacéo
internacional que decide as grandes questdes patadas partes mais influentes (com
maior poder de voto), de forma politica, e ndo terpoder de fazer cumprir suas
proprias regrasepforcementcomo a OMC, com o0 seu mecanismo de solugdo de
controvérsias. O FMI ndo tem a natureza negociadora da OMC, cpmde por
consenso de seus membros.

Com o acirramento das discussdes sobre os efatoardbio no comércio, a partir da
crise de 2008, o tema foi levado ao G20, mas, ceracde se esperar, 0S paises nao
conseguiram encontrar uma saida para o problema.

Enquanto os diplomatas discutem e o0s advogadosunaroc saidas juridicas, 0s
economistas, ja ha alguns anos, vém desenvolveretodologias para calcular os
desalinhamentos das principais moedas do mundatdixivarios modelos para o
calculo das taxas de cambio de equilibrio: o dadpde do poder de compra, o de
equilibrio do balanco de transacdes correntes, equdibrio dos fluxos de ativos e
passivos de um pais, ou o da taxa de cambio baseadaidade de custo da méo de
obra. Os bancos também estimam taxas de desabkmb@arnambial para diferentes
paises, com objetivo de antecipar futuras flutuacBe se analisar todos esses estudos,
um ponto torna-se evidente: a magnitude dos désalientos das principais moedas €
de tal ordem de grandeza e de persisténcia ao ldmgempo que ignorar seus efeitos
sobre o comércio pode comprometer os objetivogaarip OMC.

O argumento muitas vezes levantado de que as mliésrenetodologias sobre cambio
produzem resultados diversos também nao € maiddaeei NGo se busca uma
estimativa com grau absoluto de previsdo, masvles a partir dos quais haja
evidéncia de que os desalinhamentos estejam caushstdr¢coes. O que importa €
descobrir os limiares a partir dos quais os insénbws de politica comercial tornam-se
ineficazes e as regras da OMC sao anuladas.

Em sintese, continuar com a postura de que cambhssé@nto do FMI e ndo afeta a
OMC é desconsiderar o 6bvio: o cambio influenciatono comércio. A OMC nao pode
continuar a ignorar os efeitos do cambio sobrestesia de regras desenvolvido nos
altimos sessenta anos, sob risco de perder o coodah a realidade e se transformar
apenas em um exercicio de fic€o.

5 ~ . N . . . s e .
Com excegdo relacionada as condicionalidades dos empréstimos realizados pelo FMI.
6 . ~ . . ~ ~ .
Vale frisar que no presente trabalho ndo se discute os mecanismos de formacdo da taxa de cambio,
inclusive pelos fluxos de capitais.



2. Algumas estimativas de desalinhamentos cambiais

Exemplos de diferentes metodologias para o caldeldesalinhamentos cambiais estao
presentes na literatura e permitem uma analise setathada dos efeitos do cambio nos
instrumentos do comércio.

2.1. Estimativas para a China

A China tem sido um dos casos mais estudados,usocrescente importancia para o
comércio internacional.

Algumas das estimativas relacionadas a China estfimidas né&eport for Congress
do CRS — Congressional Research Service, de outieh2610:

« 12% - H. Reisen, OEDC, 12/20089.

* 25% - D. Rodrick, Harvard University, 12/2009.

* 30% - A. Subramanian, Petersen Institute, 4/2010.

e 40% (1/2010) e 24% (6/2010) - W.Cline e J. Willson, Peterson Institute.
*  50% - N. Fergunson, M. Schularick, Harvard Uniugr< 0/2009.

2.2. Estimativas do Projeto de Regulacdo do ComéaciGlobal do Ipea em parceria
com o CEMAP

O CEMAP - Centro de Macroeconomia Aplicada da Esdel Economia de Sao Paulo
da FGV vem calculando os desalinhamentos camhbieBralisil desde 2009. Em projeto
de pesquisa do Ipea sobre a regulacdo do comdotial gestimou-se taxas de cambio
reais de equilibro que implicam a estabilidade dsigiio passiva liquida externa, por
meio do modelo econométrico, com cointegracao paBaasil (1980 — 2010) e EUA
(1970 — 2011). Os célculos para os demais pais€s 2bestdo em curso no ambito do
projeto do Ipea. A descricdo da metodologia € antasla na Parte Il deste artigo.

Os resultados obtidos para o ano de 2010 foram:

» Brasil — valorizacéo de 30 %
* EUA — desvalorizacao de 10 %

2.3. Algumas conclusdes

Existe vasta literatura com diferentes metodolog@smodelos econométricos
sofisticados para estimar os desalinhamentos c@nbias paises. A bibliografia
apresentada neste artigo procura indicar algunautoses mais reconhecidos na area.

Segundo diversas fontes, o modelo mais elaboraoi@ sotema seria o do FMI, que
também calcula desalinhamentos cambiais, indirgteenepor meio do Grupo

Consultivo sobre Taxas de Cambio. O problema é epsas estimativas ndo sdo
publicadas em detalhes quando da divulgacdo dostdReks de Consultas sobre o
Artigo IV do Acordo do FMI. Esses relatérios exaarnm periodicamente a situacao
cambial e de balanco de pagamentos dos seus diverambros. As taxas ndo sao
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publicadas por imposicdo dos membros do FMI, oapaba enfraquecendo a posicao
da propria instituicéo.

Apenas como exemplo, se considerarmos a relevdosi&feitos dos desalinhamentos
cambiais da China sobre a economia internaciosatpaclusdes apresentadas nos dois
ultimos Relatérios de Consulta sobre o Artigo I'¢,2D10 e de 2011, séo reveladoras.
O relatério de 2011, apenas menciondtaff continues to believe that the renminbi
remains substantially below the level consistetit wiedium-term fundamentals. At this
point, there is little reason to change the assesgammade during the 2010 Article IV
Consultatiori. Em nota de rodapé, o relatério apresenta estiagmtidgo Grupo
Consultivo do FMI The current estimates of the Consultative GroupEschange
Rates indicates that the renmimbi is undervaludtg®% (ERER approach), 17% (ES
approach) and 23% (MB approach)

E importante que as regras de transparéncia, tmdidas por uns, mas td0 pouco
praticadas por outros, sejam aceitas por todosemshbmos do FMI. Com a crescente
relevancia da questdo cambial, seria recomendawelogFMI passasse a publicar
estimativas dos desalinhamentos cambiais de sendbrmog, bem como a metodologia
aplicada, permitindo que a OMC comece a analisas steitos sobre o comércio.

3. Os efeitos dos desalinhamentos cambiais nos nmushentos de comércio: o caso
das tarifas consolidadas e aplicadas

A préxima pergunta que deve ser feita é sobre ctaisodesalinhamentos afetam os
instrumentos de comércio internacional, negociam$ongo dos ultimos 60 anos no
GATT/OMC.

E possivel desenvolver uma metodologia tanto panalisar o efeito dos
desalinhamentos cambiais nas tarifas consolidaglaspais, como limites maximos na
OMC, como também nas tarifas aplicadas pelos mesnbomo niveis de protecdo
permitidos pela OMC.

Tarifa € um instrumento de protecdo comercial hisdno GATT e um dos principais
temas de negociacdo das rodadas multilaterais.o@dgito € permitir uma protecao
objetiva e transparente para bens agricolas e gidcokas. Essa protecdo vem sendo
reduzida ao longo dos anos, no ambito de nego@da@®econjunto com varios outros
temas relevantes de regras de comércio interndcignadiferenca entre tarifas
consolidadas e aplicadas representa um importapsge de atuacéo comercial deixado
aos membros, no ambito de suas politicas industraaichamadgolicy space tao
arduamente defendido pelos paises em desenvolmentriticado pelos paises
desenvolvidos.

Uma fotografia bastante expressiva do quadro degdo tarifaria de cada membro da
OMC pode ser dada por meio do grafico dos niveiatens médios para cada um dos
capitulos do Sistema Harmonizado de Classificagidldrcadorias (SH), que inclui
produtos alimentares, minerais, téxteis, maquimdatronicos, automoveis, avides,
dentre outros.



Os conceitos de tarifa e de tarifagdo sdo fundaargena logica do GATT/OMC. Horas
infindaveis de discussfes foram dispensadas ens slaodadas de negociacao para
estimar os equivalentes tarifariad valoremde inUmeras taxas e direitos baseados em
valores monetarios como tarifas especificas outolraniveladores agricolas. Mesmo
nos casos dos direitos antidumping, das medidapeosatorias e das salvaguardas,
esses direitos sdo equivalentes a tarifas. NesgaaJodesalinhamentos cambiais
também podem ser tarifados a partir de um calcal@qlivaléncia. Com a tarifa, o
efeito do cambio pode ser transferido aos pre¢eddns importados ou exportados.

A metodologia de tarificagcdo do desalinhamento c¢aih# desenvolvida na Parte Il
deste artigo.

4. Impacto dos desalinhamentos cambiais nos nivégsifarios do Brasil

A partir das estimativas de desalinhamentos cambiale seus equivalentes tarifarios,
obtidos por meio da tarificacdo do cambio, algumsasiulacbes podem ser
desenvolvidas.

E importante ressaltar que se busca n&o a exatw&alor do desalinhamento cambial,
mas os limiares a partir dos quais 0s instrumes¢osomércio passam a ser ineficazes.
Com esses dados em méaos, pode-se pensar em cotralizeauos efeitos do cambio
sobre o comércio e devolver as regras, tdo arduamegociadas ao longo das rodadas
do GATT/OMC, sua plena eficacia.

Este artigo explora algumas hipoteses de trabd&bmam considerados valores para
desalinhamentos que se situam dentro do interval@spectro de desalinhamentos
estimados nos diferentes trabalhos examinados:

- Brasil: +30%
- EUA: -10%
- China: -20% e -30 %

As tarifas utilizadas para Brasil, EUA e China farabtidas no banco de dados da
OMC (Tariff Analysis Onlinge baseadas nos periodos de 2008 a 2010. S&o elas

- tarifas consolidadas - médias simples a doisafigio SH
- tarifas aplicadas - médias simples a dois digitoSH

Neste artigo, calcularam-se os efeitos do cambimesas médias simples, porque séo
elas que tém impactos diretos nas regras da OMQCafeslos dos efeitos sobre as
médias ponderadas, que avaliam os impactos sobneivess do comércio, serao
publicados em outro texto.

Os efeitos da simulacdo apresentam os seguinigtaciss:

4.1. Efeitos do cambio nas médias tarifarias de algs paises

Os efeitos do cambio, quando tarificados, podemvgralizados na variacdo dos
valores das tarifas médias, consideradas para slgafses selecionados. Foram



examinadas: médias tarifarias consolidas e aplcalta Brasil, China e EUA, que
apresentam casos de valorizacéo e de desvalorizacéo

Os efeitos dos desalinhamentos nas médias tasifééia consideraveis: as médias do
Brasil, China e EUA se deslocam de forma significat As médias consolidada e
aplicada do Brasil sdo anuladas e passam a valegagdivos. As médias dos EUA e da
China, consideradas baixas, dentre os membros da, @&bsam a ter valores positivos
elevados.

Impactos do caAmbio nas tarifas de paises seleciomed
Desalinhamentos cambiais: Brasil - valorizagdo@;3China - desvalorizacéo de 20%; EUA - desvedgdp de 10%
Tarifas Brasil China |EUA
Média simples consolidada (2009) 31,4% 10% 3,5%
Média simples consolidada ajustada pelo cambio 0%8, 32%| 13,9%
Média simples aplicada (2009) 13,6% 9,6% 3,5%
Média simples aplicada ajustada pelo cambio -20,59%81,5% 13,9%
Média ponderada aplicada (2008) 8,8% 4,3% 2,0%
Média ponderada aplicada ajustada pelo cambio 8923, 25,2% 12,2%

Fonte: Tariff Profile — OMC. Elaboracgéo Ipea/FGV.

4.2. Efeitos do cambio nas tarifas do Brasil
1) Para uma valorizacdo de 30% no cambio brasileiro

- as tarifas médias consolidadas, que variam déostd 250%, passam a variar entre
+5% e -22%, sendo a grande maioria de valoredinega

- as tarifas médias aplicadas, que variam entree0%22%, passam a variar entre
valores de -14% e -30%.



Gréfico 1: Efeitos da valorizacdo do real sobre tafas consolidadas do Brasil

Tarifas Consolidadas do Brasil - Efeito Valorizagdo Cambial do Brasil

Médias simples a HS 2 digitos - fonte OMC (2010)
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Fonte: OMC. Elaboracéo: Ipea/FGV.

Gréfico 2: Efeitos da valorizacéo do real sobre tafas aplicadas do Brasil

Tarifas Aplicadas do Brasil - Efeito Valorizagdo Cambial do Brasil

Médias simples a HS 2 digitos - fonte OMC (2010)
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Fonte: OMC. Elaboracéao: Ipea/FGV.

Portanto, a valorizagdo cambial do Brasil, considero nivel de 30%, significa ndo sé
a anulacao das tarifas consolidadas na OMC comioéiemum incentivo as importacdes
do pais, pois reduzem as tarifas aplicadas a pegamagativos.



Diante desse quadro, exigir cortes mais signiftoatinas tarifas consolidadas, no
ambito da Rodada de Doha, seria impor maiores rd&e aos niveis tarifarios ja
negociados. A mesma consideragado pode ser feitalgdarem analisadas as opcdes de
negociacao de novos acordos preferenciais de cameérc

i) Para uma desvalorizacédo de 10 % do cambio dog\Fos efeitos no Brasil seriam
0S seguintes:

- as tarifas médias consolidadas, que variam dé6+43+50% no Brasil, passam a
flutuar entre valores de +2% e +35%.

- as tarifas médias aplicadas, que variam entree0%22%, passam a variar entre
valores de -10% e +10%.

Gréfico 3: Efeitos da desvalorizagédo do ddlar sobras tarifas aplicadas e
consolidadas do Brasil

Tarifas do Brasil - Efeito Desvalorizagao Cambial dos EUA

Médias simples a HS 2 digitos - fonte OMC (2010)
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Fonte: OMC. Elaboracéao: Ipea/FGV.

lif) Para uma desvalorizagdo de 20 % da moeda ctan®s efeitos seriam o0s seguintes:

- as tarifas médias consolidadas, que variam dé6+43+50% no Brasil, passam a
flutuar entre valores de +20% e -9%.

- as tarifas médias aplicadas, que variam entree0%22%, passam a variar entre
valores de -2 % e -20 %.
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Iv) Para uma desvalorizacdo de 30 % no cambio da&los efeitos no Brasil seriam:

- as tarifas médias consolidadas, que variam dé6+42+50% no Brasil, passam a
flutuar entre valores de +5% e —22%.

- as tarifas médias aplicadas, que variam entree0%22%, passam a variar entre
valores de -14% a -30%.

Portanto, a desvalorizacdo do cambio na China,rgpeesenta um subsidio as suas
exportacdes, ndo sO anulam as tarifas consolidaelgsciadas pelo Brasil na OMC,
como também transformam as tarifas aplicadas eemiivos as importacdes chinesas.

Em sintese, para o Brasil, a valorizacdo da sualaprticamente anula o instrumento
das tarifas e representa incentivo as importacdes geral. Diante de moedas
desvalorizadas como as dos EUA e da China, ossniagfarios negociados na OMC
também sao anulados, significando que o Brasileoelum acesso a seus mercados
mais aberto do que o negociado na OMC.

Grafico 4: Efeitos do desalinhamento cambial no Brsil e na China sobre as tarifas
aplicadas e consolidadas do Brasil.

Tarifas do Brasil - Efeito Do Desalinhamento Cambial Brasil + China
Médias simples a HS 2 digitos -fonte OMC (2010)
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Fonte: OMC. Elaboracéo: Ipea/FGV.
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4.3. Efeitos do cambio nas tarifas dos EUA
Para uma desvalorizacéo de 10 % no cambio dos EUA:

- as tarifas médias consolidadas e aplicadas do&, BUdois digitos do SH, que

apresentam niveis muito préximos, variam de 0%% (&m excecdo do capitulo SH
24 — tabaco, cuja média é cerca de 140%). Comsbeajla desvalorizagdo do cambio,
tais tarifas passam a variar de +10% a +25%. Disg®a, bem acima dos valores
consolidados pelos EUA na OMC.

Gréfico 5: Efeitos da desvalorizagdo do ddlar sobras tarifas dos Estados Unidos.

Grafico 4: Tarifas dos EUA - Efeitos da desvalorizacao cambial dos EUA
Média simples a HS 2 digitos - fonte: OMC (2010) Elaboragdo Ipea
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Fonte: OMC. Elaboracéao: Ipea/FGV.

Portanto, as desvalorizagbes cambiais represerdansdum incentivo as exportacdes
do pais com moeda desvalorizada como também cmaantarifa extra as importacoes
de outros paises. Como os valores estdo acimarifas tonsolidadas na OMC, ha que
se discutir se esses paises estariam ou nao vicéeniegras da OMC, principalmente o
Artigo Il do GATT, que estabelece que as partesGdd T ndo podem aplicar tarifas
com valores acima das consolidadas.

4.4. Efeitos do cambio nas tarifas da China

1) Para uma desvalorizagao de 20 % no cambio danghi

- as tarifas médias consolidadas e aplicadas daaChidois digitos do SH, também
apresentam valores proximos, e variam de 0% a +83 o0 ajuste da desvalorizacao

do cambio, tais tarifas passam a flutuar de +20%#%. Esses valores estdo acima
daqueles consolidados pela China na OMC.
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Gréfico 6: Efeitos da desvalorizagdo do renmimbi dwe as tarifas da China.

Tarifas da China - Efeitos Desvalorizagdo Cambial da China - 20%
Médias simples aHS 2 digitos - fonte (2010)
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Fonte: OMC. Elaboracéo Ipea/FGV.

i) Para uma desvalorizacdo de 30 % no cambio da&h

- as tarifas médias consolidadas e aplicadas qienvae +0% a +40% passam a variar
de +30% a +70%, bem acima dos valores consolidaelasChina na OMC.

Portanto, como no caso dos EUA, as desvalorizag@ebiais representam ndo s6 um
incentivo as exportacdes do pais com moeda degadarcomo também criam uma
tarifa extra as importagcbes. Com valores acima tdefas consolidadas na OMC,
coloca-se, novamente, a possibilidade de que passss estariam violando as regras da
organizacdo. Recorde-se que o Artigo Il do GAT Rlesliece que as partes ndo devem
aplicar tarifas com valores acima das consolidadas.

Alguns autores defendem que a desvalorizacdo dalande chinesa, que representa
subsidio a exportacdo, seria compensada nas impestachinesas, penalizadas com
tarifas mais elevadas. No entanto, como parte fgigtiva das importacdes chinesas
tem origem em paises com os quais a China temacprdferenciais (ASEAN) ou sdo

importadas para zonas de processamento e reexgmrtesisas tarifas extras seriam
parcialmente anuladas, convertendo-se em mais centiio para as exportacoes.

Em sintese, a existéncia conjunta de dois desatiehtios cambiais, o de paises com
moedas valorizadas e o de paises com moedas desadds, por longos periodos,
representa uma séria distorcdo nos instrumentgelitica de comércio internacional
de muitos paises, principalmente no instrumentpaliica tarifaria, fundamental para
uma politica industrial eficiente.
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5. Desalinhamentos cambiais e Artigo 1l do GATT

Em termos de acesso a mercados, as regras basiCadd estdo contidas no Artigo |l
do GATT. O Artigo Il.1(a) estabelece que os memltasOMC nao podem conceder
aos demais “tratamento menos favoravdiBsg favorable treatmentque aquele
determinado em sua respectiva lista de compromisepsesentados sob a forma de
tarifas consolidadas. O Artigo I.1(b), por sua,vezda aos membros a imposi¢cao de
tarifas extras ou em excesso as tarifas consokdashasuas listas. Em outras palavras,
0s paises devem manter suas tarifas aplicadas \@is mjuais ou inferiores a suas
consolidadas. Cabe apontar que a alinea (b) éaspéifica que a alinea anterior e sua
violacdo acarreta, automaticamente, uma violacaidea (a).

Ao tarificar o impacto do desalinhamento cambia taxifas (tarifas ajustadas), seria
possivel afirmar que tanto a China como os EUAaviohmbas as alineas do Artigo Il.
Os gréficos anteriores demonstram que, ao desrxafosuas moedas, China e EUA
impdem tratamento menos favoravel que aquele poeei® suas listas, uma vez que,
somadas as tarifas e o desalinhamento cambialamsirbs impostas aos produtos
exportados pelos demais membros superam o limgeaeedo na OMC, o que poderia
ensejar uma violagao ao Artigo Il.1.(a) do GATT.

Ainda, se considerada a tarificagcdo do desalinhtomemmbial da China e dos EUA
como uma tarifa nos termos do Artigo Il, poderin@mnstatada uma violacdo também
ao Artigo 1.1 (b), pois a tarifa advinda do deshamento cambial poderia ser cobrada
em excesso a tarifa consolidada, ferindo o dispostartigo.

Todavia, € necessario definir em que momento dideamento cambial passa a afetar
significativamente o nivel de abertura comercialjahtando assim a discussdo no
ambito da OMC, sobretudo em um sistema de cambtoaihte. Tal discussao nédo e
nova, pois ja ocorreu no GATT. Como resultado del&ATT estabeleceu, no ambito
do Artigo 1I:6, othresholdde 20% como base minima para que desequilibriobiess
permitissem renegociagdo das tarifas especificesa Eenegociacéo foi efetivada nove
vezes na era GATT, entre 1950 e 1975, permitinéteeacdo das tarifas especificas
consolidadas de Benelux, Finlandia (trés vezegelsUruguai (duas vezes), Grécia e
Turquia.

Com o fim do padrdo ouro, as partes contratant€3A80T estabeleceram um grupo de
trabalho com o objetivo de adaptar o mecanismotexis no Artigo 11:6 a nova
realidade de cambios flutuantes. De 1978 a 198Qrupo de trabalho reuniu-se e
emitiu, em 29 de janeiro de 1980, as “Diretrizesap#ecisdes sob o Artigo Il:6(a) do
Acordo Geral” (‘Guidelines for Decisions under Article 1l:6(a) ohet General
Agreemenit L/4938, 27S/28-29). Este documento afirmou a anmgncia da
manutencdo de um mecanismo para neutralizar @ efaitdesvalorizacdo cambial nas
tarifas especificas das partes contratantes e weantethreshold de 20% de
desalinhamento como base para a renegociacgao.

E importante frisar que tahreshold foi considerado razoavel com base no nivel
tarifario vigente a época. Com a queda do nivelal#as praticadas atualmente, ha que
se definir um novahreshold de desalinhamento que faria sentido para permitir a
renegociacao tarifaria no mundo atual de cambiosrastrados e flutuantes.
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6. Conclusao

Diante do quadro atual de diversidade das politambiais e da amplitude dos
desalinhamentos das taxas de cambio, importantgdquee coloca: guerras cambiais
podem desencadear guerras comerciais?

O primeiro passo para tentar obter uma resposta indagar sobre os efeitos dos
desalinhamentos cambiais na politica de comérdernacional de cada pais e o0s
Impactos nos seus instrumentos de agédo. Se osntl@saéntos cambiais afetarem os
objetivos dessa politica e tirarem a eficacia des sestrumentos, a resposta € obvia:
sim, estamos diante de um quadro de guerra corhercia

Exemplos de guerras comerciais sao tdo velhos gaaHistoria, como bem ilustraram
Findlay e O'Rourke noPower and Plenty Mas a novidade é que, nos ultimos
sessenta anos, 0S paises conseguiram evita-lasaammacdo de um organismo — o
GATT, depois OMC. O principal objetivo do GATT/OM£o de liberalizar o comércio
internacional e estabelecer um guadro regulat@ra per respeitado por todos 0s seus
membros, sob pena de terem suas atividades comeodatestadas no “Tribunal
Diploméatico-Juridico” da organizagéo.

O problema foi criado, no entanto, com a espeea@dia funcional entre GATT e FMI,
sendo que o primeiro cuidaria do comércio e o s#guwio cambio e dos balancos de
pagamentos. Na época, todo o sistema de regra® amaércio foi estabelecido com
base no regime cambial do padrédo-ouro e, mesmasdéa@docéo de cambio flexivel,
na década dos 70, o tema continuou sob o contoofevi.

Apesar de incluido em alguns artigos do GATT e da®rda OMC, seus membros
nunca se preocupavam, institucionalmente, com e#tosf dos desalinhamentos
cambiais sobre as regras do comércio. O principigioado GATT a prever o efeito do
cambio, o Artigo XV, apesar de varias vezes meradon nunca foi testado pelos
mecanismos de solu¢do de controvérsias, tanto dor@lanto da OMC.

A partir do ano 2000, o quadro internacional torseumais complexo com a
emergéncia da China como poténcia econdbmica, stkdenna OMC, e sua
transformag¢ao no maior exportador mundial de bAnerdos de desalinhamentos de
cambio entre poucos, como acontecia no passad@raon-se impossiveis. A questao
do cambio globalizou-se e passou a afetar diret@men politica de comércio
internacional dos principais parceiros comerciais.

As tarifas, instrumento basico de protecdo comlenggociado ao longo de décadas,
acabam sendo anuladas pelos efeitos dos desalinttaneambiais. Mais ainda, os

desalinhamentos cambiais afetam diretamente ossnileeconcessdes oferecidos nas
negociagdes e os niveis de abertura comercial rspecna OMC.

Todavia, o Artigo Il do GATT, cujo mecanismo juddigarante o respeito aos niveis de
abertura comercial negociados, nunca foi invocado Grgdo de Solucdo de
Controvérsias sob o aspecto cambial, apesar dissefmtencialmente violadores dos
desalinhamentos.
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Com a progressiva reducéo das tarifas conseguittango das rodadas de negociacéo,
e com o0 advento dos altos niveis de desalinhamearttbial praticados por varios

paises com pesos importantes no comércio intemacios desalinhamentos cambiais
acabam tendo um efeito mais importante que as ipgdparifas. Além disso, para os

paises com cambios desvalorizados, esse desalintagenverte-se ndo s6 em

subsidios as exportacbes como sobretaxas as ippestae assim, em barreiras ao
comércio muito mais eficazes que as tarifas apdisad

Quando se observa que as negociacoes da RodadahdeeBtdo bloqueadas porque
membros como os EUA estédo exigindo cortes maisfwigtivos dos principais paises
emergentes, questiona-se quais 0s niveis reaisbeltusm de mercado ofertados e
concedidos por esse pais, uma vez que as praticdsais podem estar anulando toda a
oferta sobre as mesas de negociacdo. Pode-se rcelocallvida todo o nivel de
abertura concedido pelos membros que praticam kberegdo cambial por periodos
prolongados. Qual sera o corte efetivamente codo@di

Historicamente, até a década dos 70, as partesAdd @ceitaram a renegociacdo das
taxas especificas de alguns paises que enfren@@aalinhamentos cambiais. Nessa
renegociacao, foi utilizado threshold previsto no Artigo Il para que desequilibrios
cambiais permitissem renegociacao das tarifas #m@escconsolidadas. A questdo que
se coloca, € por gque nao reconsiderar o problemmbiah e se negociar um novo

threshol®

Diante da realidade da pratica de desvalorizac@ebiais, € imperativo que se negocie
a criacdo de um mecanismo para neutralizar osfdid cambio nas tarifas, ou algo
como tarifas ajustadas ou compensatoérias, que, dquaaietivamente aplicadas,
possibilitariam a manutencao do acesso a mercadpsabmente negociado.

Em termos de acesso a mercados, somente com duigdim do conceito de tarifas
ajustadas para os efeitos cambiais é que os merdar@3MC poderiam analisar 0s
niveis reais de abertura concedidos. Por outrg kmloente com a introducéo de tarifas
compensatorias € que tais membros teriam respedadivel de acesso ao mercado
negociado nas rodadas.

Além das tarifas, podem-se considerar os efeitgsdésalinhamentos em varios outros
instrumentos de politica comercial, como os desdet®mercial, antidumping, medidas

compensatorias e salvaguardas, pois, também pesacd desalinhamentos cambiais
podem ser tarificados. Muitos dos direitos impostodongo dos ultimos anos podem

ter sido anulados pelo efeito cambio. Mais alérmambio afeta o proprio mecanismo

de solucdo de controvérsias, quando retaliagcbealgadzadas sob forma de elevacdes
dos niveis das tarifas.

Uma alternativa possivel seria examinar o instrusmdo dumping cambial e se ajustar
0 Acordo de Antidumping ndo s6 para o conceitowlaging como o de dano, de modo
a serem introduzidos os efeitos do cambio de foewlicita no instrumento. Ja na
origem do GATT, o tema foi levantado, como consta minuta de seu Comité

Preparatorio, que incluia no Acordo quatro tipoddeping: preco, servicos (fretes),
social e cambio (E/PC/T/34 de 5/3/1947). Por queratomar essa discussédo agora?

16



Com a amplitude do quadro dos desalinhamentos e#sndos ultimos anos, seus
efeitos se propagaram sobre o comércio, e o temfaoacsendo levado ao G 20. No
entanto, apesar de estar sendo amplamente disqmaigke foro politico, ndo existe
consenso sobre como resolver a questéo.

Recentemente a discussdo retornou a OMC, tendo leidantada pelo Brasil
(WT/WGTDF/W/53, de 13/4/2011), em proposta apres#mtno Grupo de Trabalho
sobre Comeércio, Divida e Financas. O Brasil propdis pilares de um programa de
trabalho para o OMC sobre o tema. O primeiro sarialaboracdo de estudos e
seminarios com economistas e centros de pesqusasdados que abordassem a
relagdo entre cambio e comércio e oferecessem&adygara os conflitos gerados. O
segundo pilar seria institucional, com a previsd® ebktudos comissionados a
especialistas independentes que buscassem estabrbizanismos de coeréncia entre o
trabalho do Banco Mundial, FMI e OMC a fim de hamzar a relacdo entre cambio e
comércio. Apenas o primeiro desses pilares foi\agato pelos membros da OMC.

Com os efeitos dos desalinhamentos cambiais sabtariéas, toda a transparéncia e
previsibilidade da estrutura tarifaria, tdo defeladina OMC, sdo prejudicadas. Os
mesmos impactos também podem estar afetando osniresitos de defesa comercial e
regras de origem.

Em sintese, a OMC nao pode mais ignorar os efdibosambio sobre o sistema de
regras desenvolvido nas ultimas décadas. Frenteah situacdo da Rodada de Doha,
pode-se perguntar se a questdo cambial ndo gsbarigds do impasse enfrentado.

O grande avanco representado pela OMC sempredeigarantir que as relacdes entre
Estados sejam orientadas pelas regras e nao pel fo fortalecimento do sistema

regulatorio da OMC é fundamental para que gueagecciais nao se transformem em
conflitos internacionais.

Parafraseando um dialogo historico da exploracd@acs, que quase acabou em
tragédia, seria 0 caso de expressari@esieva, we have a problem!
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Anexo |
Desalinhamento cambial: definicbes, metodologia deensuracéo e estimativas

O objetivo deste anexo é apresentar uma metodgbagéao célculo de desalinhamentos
cambiais, discutir a racionalidade dos fundameatos métodos econométricos e, por
fim, os resultados obtidos para dois paises adalsa Brasil e Estados Unidos. Os
calculos para os demais paises integrantes do &36 em andamento no ambito do
Projeto sobre Regulacdo do Comércio Global do kpeaparceria com o CEMAP.

Existe um debate na literatura sobre quais vagadeierminam a taxa de cambio real
no longo prazo. Uma teoria conhecida € a denomiRad@lade do Poder de Compra
(PPC). Por esta teoria, a taxa de cambio de umfiggi® a seus parceiros comerciais,
corrigida pela diferenca entre os niveis de pregesge ser estavel no longo prazo, por
conta da arbitragem internacional de mercadoriasa Wers&o popular é o indice Big

Mac, que compara precos desse produto em divadsases do mundo.

Os testes da validade da PPC ainda estdo em albke®C, se valida, poderia nortear
uma discusséao de longo prazo, na medida em quesed sobre o eventual equilibrio
demorariam um longo tempo para se dissipar totaknen

Os determinantes da taxa de cambio real

Ha uma discussao tedrica sobre qual sdo as vaiguei determinam os fundamentos
de longo prazo. Uma literatura mais antiga rematdrabalho de Edwards (1987) e
Dornbusch (1976). O primeiro analisa a denominadan&mia do Desalinhamento,
suas causas e consequéncias. Ja o segundo cowsistedelo classico de cambio
flexivel, em que choques de politica monetaria aaugariacées além dos fundamentos
(PPC - Paridade do Poder de Compra) de longo prazo.

Os trabalhos de Bilson (1979) e Mussa (1976) tamb&onclassicos e contemplam a
denominada Abordagem Monetaria para a taxa de carSbgundo esta abordagem, a
taxa de cambio seria basicamente determinada paa aba evolugdo relativa do
produto e da oferta da moeda entre os paises, pidebe de validade continua da
paridade do poder de compra e da paridade desaaterfuros (PTJD), assim como
estabilidade na demanda por moeda dos paisesb@himade Meese e Rogoff (1983)
colocou em duvida o poder explicativo de tal teanamostrar que as previsdes obtidas
a partir dessa abordagem nao sdo superiores a welgri;ngénuo’ como um passeio
aleatdrio puro para a taxa de cambio. Stein (198&)0e a abordagem da taxa natural
de cambio (NATREX). Segundo o autor, em tal aboedago cambio de equilibrio é
aquele que iguala poupanca ao nivel de investimgetado pelos fundamentos
econdmicos.

Uma discussdo mais recente sobre desalinhameeita @i Williamson (1994) na qual
o cambio de equilibrio é aquele que permite ao paister um determinado déficit ou
superavit desejado (visto como sustentavel) natasaxternas. Esta € a denominada
Abordagem Fundamental da Taxa de Cambio Realdamental Real Exchange Rate
Approach- FRER). Outra referéncia mais recente desta algerd € Cline (2008). Uma
critica a este pensamento advém do fato de existialto grau de arbitrariedade na
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escolha da meta de contas externas. Além disttipstde abordagem centra foco nos
fluxos e ndo nos estoques.

Farugee (1995) procura incorporar questbes reladas a evolucdo dos estoques e
constroi um modelo que permite uma interacdo éhikes e estoques. Desta forma,
mostra que deve existir uma relacdo estavel edimbio real e a posicdo externa de
passivos liquidos entre residentes e ndo-resideBtta € a denominada Abordagem
Comportamental da Taxa de Cambio R&whavourial Real Exchange Rate Approach
- BRER). O modelo é estendido por Alberola, Cenetral. (1999). Kubota (2009)
utiiza um modelo com agente representativo que immax consumo
intertemporalmente, acumulando capital, tendo coesoltado que a taxa de cambio
real € funcdo de termos de troca, posicado extéguedh e produtividade relativa dos
setores transacionaveis e ndo transacionaveiséstdordagem utilizada no trabalho.

Tal abordagem procura diminuir o grau de subjetigie existente na estimacéo do
desalinhamento cambial ao ligar a taxa de camlaiba@ conjunto de fundamentos, a
partir de algum modelo tedrico, e decompor as sélgecambio real e dos fundamentos
em componentes transitorios e permanentes, util@atécnicas econométricas

disponiveis.

Como escolher os fundamentos?

A abordagem da literatura de desalinhamento caméanhece as limitagGes tanto
empiricas quanto tedricas da Paridade do Poder 2ofRpPC) e utiliza uma abordagem
baseada em fundamentos econdmicos. Estes fundarsdoobtidos a partir de um
modelo econdmico que leva em conta a dinamica @ @mrrente e da conta capital no
calculo da taxa de cambio de equilibrio. O modelmnemétrico contém as seguintes
variaveis: a posicao externa liquida de investioe PEL), os termos de troca (TT), o
indicador de produtividade entre os setores praodstde bens transacionveis e nao
transacionaveis (BS). Com tais variaveis, estima-s&xa de cambio de equilibrio de
longo prazo. Os desvios desta taxa com a taxa debicdobservada sédo os
desalinhamentos cambiais.

(1) CR = fundamentsg + desalinharentq
(2) fundamentq - f(PEL([aquilibrio,T-I-tequilibrio, Bsequilibrm)

A taxa de cambio real de equilibrio de longo prpede ser estimada a partir de um
modelo econométrico de séries de tempo que visaast estrutura dada por (1) e (2).

Como estimar o desalinhamento?

A estimacdo é feita pela decomposicdo das seérieca@mnponentes transitorios e
permanentes, apos andlise de estacionariedadecéntegracdo (ENGLE; GRANGER,
1987; JOHANSEN, 1995; GONZALO; GRANGER, 1995). Ommonente transitorio
esta ligado ao desalinhamento e 0 componente pentegsta ligado ao equilibrio de
longo prazo. As séries econdmicas analisadas thdilinente, em geral, ndo tendem a
reverter a algum patamar de longo prazo. Dito dexdotécnica, as séries econémicas
sao integradas, ou seja, 0os choques se acumuléongmodo tempo. As séries sao ditas
cointegradas se os choques se acumulam em um todgiséries comuns, de tal sorte
que exista uma combinacdo linear entre elas, dmafoa se obter uma variavel

19



estacionaria. Assim, duas séries cointegradas pegedistanciar de forma transitoria,
mas tendem a se reaproximar no longo prazo. O cangal pode se distanciar de
determinada série denominada fundamento, mas edoeste fato um determinante de
longo prazo da taxa de cambio entdo as serieg&oltase reaproximar no longo prazo.

Resultados obtidos

Estimou-se tanto para os Estados Unidos quantoasilBa taxa de cambio real de
equilibrio vigente ao longo dos Ultimos anos, usadgnicas de cointegracao dentro da
denominada abordagem BRER, utilizando os fundamsdisiados. Os resultados estdo
apresentados a seguir:

Estimativas para o Brasil

No grafico 1, apresenta-se a evolucdo do nivel ealthhamento observado na
economia brasileira desde 1980 até 2010. As estiasatle desalinhamento cambial
sugerem gue o maior momento de desalinhamentoimositorreu no ano de 1998,

com o cambio real brasileiro estando, em média, a6ivha do equilibrio. Ja 0 ano em
gue o ocorreu 0 maior desalinhamento negativo 332 com o cambio estando 23%
abaixo do equilibrio. O primeiro momento esta asslmcao processo de estabilizacdo
macroecondmica da economia brasileira em que oicamilo era flutuante. O segundo
periodo diz respeito aos efeitos decorrentes d& ale confianca na transicdo do
governo Fernando Henrique para o governo Lula. #entacdo do grafico 1 também
sugere que o desalinhamento cambial apresenta aumdgr persisténcia alto. Periodos
de desalinhamentos positivos tendem a ser segupdos outros periodos de

desalinhamento positivo e 0 mesmo vale para désatientos negativos.

A linha de fundamentos, que denota o valor de #xjiglde longo prazo para o qual o
cambio deve convergir, mostra que nos anos noventae uma tendéncia de piora dos
fundamentos que foi interrompida e revertida aaytodos anos 2000. No periodo
recente, a linha de fundamentos permanece estageleto a taxa de cambio real
apresenta uma forte valorizagéo.

Estimar a taxa de cambio real de equilibrio € uanafa complexa e levanta grandes
discussbes. As estimativas feitas s&o sujeitasugelaade praxe, principalmente para
periodos ao final da amostra, em que todos os Hemuentos de eventos recentes nao
foram plenamente sentidos, o que pode distorcalglena forma a estimativa. Dito
isto, 0 modelo aqui estimado sugere que o camlasilbiro ao longo de 2010 esteve
bem distante do equilibrio, sendo que o desalinhtané crescente ao final do ano.
Estima-se que em 2010 o cambio esteve 29% acimeqdiibrio, valor este muito
préximo ao teto historico da série calculada quieisea em 1980.

Com excecao do primeiro trimestre de 2009, poreaaas desdobramentos da crise
financeira, o cambio brasileiro permanece de fosiséematica acima do equilibrio

desde 2005. A partir deste ano, também, a linffartiamentos para de cair, sugerindo
que a melhoria de fundamentos observada no iniaicdécada de 2000 teria se
esgotado. Contudo, a moeda brasileira continucapseciando frente a uma cesta de
moedas relevante.
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A medida de desalinhamento cambial ndo deve deradh como uma previsédo da taxa
de cambio real. O desalinhamento da moeda brasiiéio implica necessariamente que
ocorrerdo correcdes imediatas, mas sim em algumemtmmo futuro, sendo muito
dificil precisar quando que tal ajustamento ocareelqual a intensidade do mesmo. A
medida deve ser entendida como um indicador deratgpo de desequilibrio presente,
mas ndo necessariamente futuro. Melhorias néoispmevdos fundamentos como
ganhos adicionais de termos de troca, melhora siggmexterna de investimentos, por
exemplo, podem fazer com que a linha de fundamesgagproxime do atual nivel de
taxa de cambio.

Grafico 1: Taxa de cambio real, fundamentos e desahamento cambial estimados
— Brasil
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Elaboracéo: Cemap/Ipea.
Estimativas para os Estados Unidos:

No gréfico 2, apresenta-se a evolucdo do nivel esalthhamento observado na
economia americana desde 1970 até 2010. As estasalie desalinhamento cambial
sugerem dois grandes momentos de valorizacdo éx@eda moeda americana. O

primeiro ocorreu na primeira metade dos anos @tedtsegundo momento iniciou-se
em meados da década de noventa e perdurou at@eirprmetade dos anos 2000. Em
ambos o0s casos, a moeda americana chegou a aprasentalor cerca de 40% acima
do equilibrio. A linha de fundamentos, que denotalor de equilibrio de longo prazo

para o qual o cambio deve convergir, mostra umdéteria continua de piora dos
fundamentos da economia americana que, desde 2008ca, aparentemente, a se
reverter de forma suave.

O modelo aqui estimado sugere que o cambio amerieanlongo de 2010 esteve

abaixo do seu equilibrio. Os valores ndo sao taondgs quanto observados em outros
periodos, mas se situam entre 5% a 10%, a depdagbemto analisado.
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Grafico 2: Taxa de cambio real, fundamentos e desahamento cambial estimados
— Estados Unidos
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Elaboracéo: Cemap/Ipea.

Sintese dos resultados obtidos

Em sintese, a pesquisa no ambito do Projeto sobgel&;do do Comeércio Global do
Ipea, em parceria com a CEMAP, calculou o desal@dmo cambial seguindo
metodologia baseada na analise dos fundamentasige prazo da taxa de cambio real,
usando para isto um modelo econométrico de sémesenhpo. Utilizou-se como
fundamentos que explicam o comportamento da tax@nadio real no longo prazo a
posicdo externa liquida de investimento, termogratz e um indicador de diferencial
de produtividade dos setores de bens internacianaismésticos. Existe justificativa
tedrica para tal escolha. A relacdo entre camb@ eeestas variaveis € validada
empiricamente (FARUQEE, 1995; ALBEROLA; CERVERO999 KUBOTA, 2009).

Com base no modelo, estimou-se o desalinhamentbiabbrasileiro ao final de 2010
em 29%, ou seja, a moeda brasileira teria de seeciap em torno de tal valor para
atingir o valor considerado de equilibrio. O mesmercicio foi feito para os EUA e 0
resultado foi um desalinhamento de cerca de -1QP6e@, a moeda americana teria de
apreciar neste montante para atingir os valordsrag prazo. Tais valores devem ser
vistos como estimativas e condicionais as condigégfcadas no periodo analisado.
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Anexo Il
Estimativa do impacto cambial sobre o nivel de pregéo tarifaria

Uma forma de se estimar o impacto cambial sobrével de protecéo tarifaria de um
pais, tendo-se por foco possiveis desvios cambrmisima dada relacdo bilateral de
comércio, pode ser efetuada tomando-se como bas@regs domeésticos de
importacao.

O preco do produto importado na economia domégimde ser escrito como na
equagao (1):
Pem =p, .0

imp exp* ™~ dom

A+1) (1)
Na qual:
P%™: preco doméstico do produto importado pela ecoaatoiméstica;

imp

P

exp*

O_ . : taxa nominal de caAmbio da economia doméstica;

dom*

(L+1): poder tarifario;

preco internacional do produto exportado pelanenva estrangeira,

Ja o preco internacional do produto exportado @eteomia estrangeir@zxp) pode ser

escrito como na equacao (2):
, ., 1
I:)exp = I:)dom' e*

(2)

Na qual:
Pi:np : preco doméstico do produto exportado pela econ@strangeira,;

©’: taxa nominal de cambio da economia estrangeira;
Logo, a equagéo (1) pode ser reescrita como em (3):

peom —pr 1 O, ..(L+1) (3)

imp dom'e* *~dom-*

Uma maneira aproximada de se estimar o impactaggi\eis desvios cambiais sobre
0s precos de importacdo doméstica pode ser efefydidando-se a funcéo logaritmo a
ambos os membros da equacao (3) e em seguidadmedw-a. Desta forma é possivel
reescrever a equacgao (3) sob a forma de variag@egmniuais, para cada uma das
variaveis que a compdem, conforme a equacao (4):

dPr") _ dPier) _ d(©") , d(©Oy) , d1+1)
P P, ) ] 1+t

imp dom

(4)

*

dom

Considerando-se que o preco (domestico) do produjoortado pela economia
estrangeira é pouco sensivel a variacdes camhiarsekemplo, baixo conteudo de
importacbes ou existéncia de subsidios governamgnta equacdo (4) pode ser
reescrita como:
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dP) __ d(©") N d(©4om) )
pdom o €]

imp dom

Ou seja, podemos escrever as flutuacoes do prepeésiico do produto importado
apenas como funcdo das flutuacdes cambiais, tanconomia doméstica, como na
economia estrangeira. Como observado na equaca@ (8¢svalorizacdo da moeda
estrangeira contribui para o aumento da competdde do produto importado pela

economia doméstica, tornando-o mais barato (ﬂ(&f)le*)z 0). O mesmo vale para
uma valorizacdo da moeda domeéstica ({d(®,,,)/ O )< ). O

dom dom

Para o célculo de uma tarifa de importacdo ajusiadaariagdes cambiais (porcentuais)
descritas em (5), é possivel reescrever a equdtda forma de desvios em relacéo as
taxas de cambio de equilibrio. Por exemplo, no @amoque a economia estrangeira
(exportadora) manipula o seu cambio de forma a atlwnmais competitivo
(desvalorizado) e, concomitantemente, a econonmaédtica comercializa com o seu
cambio valorizado, a equacédo (3) sofrerd os sezpiigjustes em relacado as taxas de
equilibrio:

d(@* ) + d(edom)
)} C]

)P = L (L+1).A+ (- d(©) , dOon)

im| dom dom *
b o S} S}

@+(=

)-

dom dom

Logo, é possivel definir uma tarifa ajustada as#igdes cambiais, da seguinte forma:

@+0.A+(-

d(ee:) N d((aedom))) — (1+ tajust) (6)

Portanto, ao serem levados em consideracdo osodesambiais em relagcdo aos seus
valores de equilibrio, a tarifa de importacéo “tgda” pode ser calculada como em (7):

dom

tajust — (_ d(@*) + d(edom)

o )Y+ t@+ (- d(g*) + d(©gom)

5.V (

dom dom

E importante ressaltar que a equacéo (7) pressugdmas hipoteses simplificadoras,
mais apropriadas para estimativas de curto prazgrigneiro lugar, foi desconsiderado

0 impacto da variagcdo do cambio doméstico sobneregos domeésticos. Em segundo
lugar, o desvio cambial utilizado neste estudd&seado em uma cesta de moedas que,
em principio, poderia apresentar alguma diferengav&or, caso fosse baseado apenas
em uma relacdo bilateral de comércio, mas o exeraipui deve ser entendido como
uma primeira aproximacao do problema.
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