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RESUMO

Desde a implementagio de sistemas de cAmbio flutuante
no inicio da década de 1970, avulta-se cada vez mais a
importincia de uma compreensio do fend6meno cambial
bem como de seus influxos nas mais diversas esferas
econOmicas, com especial atengio a seara comercial
global. O presente artigo examinar os impactos das taxas
de cAmbio sobre o fluxo mercante internacional bem
como avaliar a possibilidade e oportunidade de uma
demanda de consultagio fundada em tais impactos junto
ao 6rgio de solugio de controvérsias da OMC. O
presente artigo revé a bibliografia sobre o tema tomando
como referéncia os documentos e casos da OMC, do
EMI e da OCDE.
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ABSTRACT

Since the exchange-rates were left to float in the early
1970s, it became increasingly important to understand
the relationship between currency flotation and inflows
in variable economic spheres, especially in global
commerce. This paper addresses the impact of exchange
rates flotation on the international merchant flow and
the feasibility and advisability of a claim based on such
impacts before WTO’s dispute settlement body. This
literature review encompasses documents and cases

studies from WTO, IMF and the OECD.
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1. Introducao

s estudos acerca dos impactos das taxas de cAmbio sobre o fluxo de comércio internacional

nao constituem elemento recente das ciéncias econdmicas, sendo por longo periodo objeto

de vérias pesquisas, das quais, a despeito da extensa bibliografia gerada, nao frutificou
qualquer posicionamento pacifico.

Semelhante conclusao inicia o comunicado apresentado pelo governo brasileiro a0 Grupo
de Trabalho sobre Comércio, Divida e Finangas (GTCDF) da Organizagio Mundial do Comércio
(OMC) em 20112 o qual tratava de concitar o debate acerca de questdes relacionadas ao cimbio e
suas implica¢des comerciais no 4mbito da OMC - organizacio da qual o Brasil toma parte desde a
sua fundagio, em 1995.

Nesse documento, enderecado ao Secretariado em 13 de abril de 2011, as autoridades
brasileiras propunham ao grupo especializado da organizagio multilateral de comércio o
enfrentamento da matéria através de um programa de trabalho fundado sobre dois grandes pilares. O
primeiro deles, concernente a relagao existente entre as taxas de cAmbio e o comércio internacional,
demandava a anélise e compilagio de toda a literatura tangente ao tema, sendo requerido ao grupo de
trabalho, bem como a todos os demais membros, que apresentassem dados e trabalhos cientificos que
julgassem relevantes a perseguicio dos objetivos de compreensio do fendmeno cambial e suas
implicacdes em sede do coméreio internacional.

Em um segundo grande pilar, sugeria-se uma abordagem institucional da questiao cambial, a
qual devia focar-se na coeréncia do comércio internacional em relagao as politicas financeiras em
esfera mundial. Nesse ponto, o Brasil ia um pouco mais fundo na questao, invocando o escopo da
Organizagio Mundial do Comércio, cristalizado desde a Rodada do Uruguai, qual seja o de
contribuir para a promog¢ao de uma maior coeréncia na elaboragao de politicas econdmicas em nivel
mundial, conforme disposicao do Artigo III, pardgrafo 5 do Acordo Constitutivo da Organizagao
Mundial do Comércio?, pelo qual a organizagio se compromete, inclusive, a cooperar, no que couber,
com o Fundo Monetirio Internacional e com o Banco Internacional de Reconstrugio e
Desenvolvimento, bem como com os 6rgaos a eles afiliados, na perseguigao desse objetivo™.

Nesse ponto, o governo brasileiro parece revelar uma pista sobre os motivos que o levaram a
propositura de tal estudo, quais sejam as preocupagdes com politicas financeiras que se utilizam de
desvalorizagdes competitivas da moeda, definidas pelo ministro da fazenda Guido Mantega como
uma guerra cambial, ante a qual o governo brasileiro nao assistira impassivel, diz ele’.

Ainda no documento endere¢ado ao GTCDF, o Brasil salienta que a questio acerca da
importincia do cAmbio no comércio internacional vem recobrando sua importincia desde a crise
financeira de 2008, depois da qual vérios paises tém adotado, paralelamente a constante baixa nas
taxas de juros, uma série de politicas monetdrias e orcamentdrias acarretando variagoes frequentes
nas taxas de cAmbio dos principais parceiros comerciais com o escopo de — na visio dos defensores de

> Documento da Organiza¢ao Mundial do Comércio sob a referéncia: WT/WGTDEF/W/53.

30 texto integral em portugués do Acordo Constitutivo da Organiza¢io Mundial do Comércio pode ser acessado pelo
sitio eletronico do Ministério do Desenvolvimento, Indastria ¢ Comércio Exterior (MDIC) no seguinte endereco:
http://www.mdic.gov.br/arquivo/secex/omc/acordos/portugues/02estabeleceome.pdf.

“Dispée o artigo 111, 5: “Com o objetivo de alcancar uma major coeréncia na formulagio das politicas econémicas em
escala mundial, a OMC cooperard no que couber com o Fundo Monetério Internacional e com o Banco Internacional de
Reconstrugio e Desenvolvimento e com os 6rgaos a eles afiliados”.

SMARTELLO, Alexandre, Governo nio assistird ‘impassivel’ a guerra cambial, diz Mantega, G1 Economia, 1° de Marco
de 2012, Brasilia. Acessivel em: http://gl.globo.com/economia/noticia/2012/03/governo-nao-assistira-impassivel-
guerra-cambial-diz-mantega.html.
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uma guerra cambial - elevar a competitividade dos produtos nacionais ante aos importados e,
dessarte, ganhar terreno no cendrio comercial global, garantindo balangas de pagamento favoréveis.

Em que pese a discordincia das autoridades internacionais acerca da real existéncia de uma
guerra no cAmbio internacional — como encara, v.g, o ex-presidente do Banco Mundial Robert
Zoellick, para quem inexiste uma guerra no ciAmbio internacional, preferindo falar no fenémeno da
instabilidade como uma tensio — nio consiste objetivo deste trabalho enfrentar a questio da
existéncia, ou nao, de uma situagio de conflito generalizado no cAmbio internacional.

Antes, o presente trabalho visa tecer um pequeno estudo acerca da questiao cambial e seus
impactos no fluxo comercial internacional com especial atengao a literatura apresentada, a pedido do
governo Brasileiro, pela Organizacio Mundial do Comércio, bem como analisar questoes de
competéncia e eficicia do referido érgao multilateral em resolver conflitos dessa categoria em sede
dos mecanismos de resolugao de controvérsias por ele disponiveis.

Ainda nessa seara, o estudo tem o escopo de avaliar o cabimento da ado¢ao dos referidos
mecanismos de resolug¢io de controvérsias no contexto da guerra cambial proposta pelo senhor
ministro da fazenda, tal como seus eventuais riscos e beneficios 4 ordem juridica comercial
internacional.

Para tanto, buscou-se dividir o tema em dois momentos.

Em primeiro lugar, propoe-se uma anélise da literatura apresentada pelo GTCDF como
resposta a0 comunicado brasileiro, tecendo consideragoes acerca da visio da teoria econdmica
tangente a0 tema a fim de melhor compreender essa relagio entre os mecanismos de cAmbio —
pertencente a face monetdria da economia — e o comércio — integrante da face real.

J& em um segundo momento, pretende-se o enfrentamento da questio, acerca da
aplicabilidade dos mecanismos de resolucao de diferendos da Organizagaio Mundial do Comércio,
propriamente ditos, com especial atenc¢io a possibilidade, eficicia e oportunidade de semelhante
aplicagao a relacio ora estudada tendo em vista seus possiveis impactos sobre o arranjo de poder
politico e econdmico global.

2. Da Rela¢io entre as Taxas de Cimbio e Comércio Internacional: andlise da

bibliografia apresentada pela OMC

Em resposta ao documento enderecado ao GTCDF, a Organizagaio Mundial do Comércio
publicou, em 27 de setembro de 2011, uma nota na qual implementa o primeiro grande pilar
proposto pelo governo brasileiro, qual seja o de analisar a literatura econdmica existente no que tange
ao tema da relagio entre cAmbio e comércio exterior®.

Nessa nota, a despeito da dicotomia gerada pela assembleia acerca do iter a ser seguido no
exame da questdo, o Grupo Especializado salienta que aspectos importantes da literatura sobre as
taxas de cAmbio e seus efeitos sobre o comércio ji foram alvo de estudo de instituigoes encarregadas
de monitorar politicas cambiais, sobretudo o Fundo Monetario Internacional’, tendo esse publicado,
em 2004, um detalhado estudo sobre a relagio entre a volatilidade das taxas de cAmbio e o fluxo
comercial.

Em virtude disso, o Grupo de Trabalho expoe a opiniao de virios Membros em concordar
com o exame dessa temdtica, desde que “os trabalhos efetuados em outras instincias sejam

‘Documento da Organizagio Mundial do Comércio sob a referéncia: WT/WGTDF/W/57.

"Nesse sentido: Qureshi, Mahavash ¢ Charalambos Tsangerines (2010), The Empirics of Exchange Rate Regimes and
Trade: Words vs. Deeds, Documento de trabalho do FMI inscrito sob a referéncia WP/10/48.
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devidamente considerados” e que tal exame “nio ultrapasse as fronteiras das competéncias
respectivas das institui¢oes internacionais™®.

Feitas essas ressalvas, o Orgao se encarrega de tecer consideragdes sobre o horizonte da
bibliografia existente no que toca ao tema, abordando as diversas faces da questao e estabelecendo
como um divisor de 4guas o estudo publicado em 2004 pelo FML

A primeira dessas faces, enfrentada em uma subsec¢ao curta, consistia em averiguar, consoante
os estudos existentes, os efeitos que as taxas cambiais possuem sobre o comércio internacional,

restando cedigo que:

[..] do ponto de vista macroecondmico, as taxas de cAmbio podem ter efeitos poderosos sobre a economia, uma
vez que podem agir sobre a estrutura da produgio e dos investimentos, acarretar uma reparti¢io ineficaz da
absor¢ao interior ¢ o comércio exterior, influenciar o mercado de trabalho e de pregos ¢ perturbar as contas
externas. OMC (2011).°

Entretanto, tal relacio se mostra extremamente dificil de isolar em uma esfera macro,
complexa de se descrever e muito pouco visiveis empiricamente, uma vez que constituem variaveis
exdgenas da andlise comercial, manifestando-se de forma secundaria, tercidria e, por vezes, até
quaternaria.

2.1.Da Incerteza Gerada pelos Riscos de Cimbio

2.1.1. Dos Primeiros Trabalhos Tedricos

Um primeiro importante fator a se ter em mente quando falamos da relagao ora estudada,
consiste no impacto que a incerteza, fruto de uma volatilidade elevada nas taxas de cAmbio, geraria
no fluxo internacional de comércio.

Nesse sentido, se mostra oportuno mencionar que os 4nimos da comunidade comerciante tém
se mostrado particularmente elevados em relagao ao entendimento dos influxos do cAmbio sobre a
economia real desde a década de 1970, posto que até entdo a volatilidade reduzidissima do cAmbio,
imposta pela vigéncia do padriao-Ouro pds-Bretton Woods, tornava a questao de importincia
minima ou, a0 menos, extremamente reduzida frente aos demais fatores concernentes ao comércio
internacional, sobretudo as questdes relativas 4 necessidade de redugao substancial de barreiras
tarifirias e nio-tariférias.

Evidente que com a derrocada do padrio de lastro em ouro, desde a ratificacio do Fundo
Monetirio Internacional a politica do presidente Nixon em 1973, e a consequente substituicio do
regime de cAmbio fixo por outros de maior volatilidade, a relevincia da questao cambial se avultou de
forma considerdvel, levando a comunidade internacional & necessidade de melhor compreender a
relagao existente entre as esferas das economias monetaria e real.

Assim, um primeiro estudo realizado pelo FMI (1984) reconheceu que as taxas de cAmbio
reais possuem um impacto relativamente forte na reparti¢ao de recursos entre os setores produtores
de bens fungiveis e nao fungiveis, influindo, igualmente, na competitividade real, vez que
compreende os pregos, custos ¢ a produtividade relativa de um pais frente ao resto do mundo.

De forma analoga, em estudo apresentado por Peter Clark (1973), o autor sugeriu a andlise de
um caso hipotético no qual uma empresa, em condi¢des de concorréncia perfeita, produz

¥Tradugdo livre, conforme disposto no Documento WT/WGTDF/M/22.
’Documento da Organizagiao Mundial do Comércio sob a referéncia WT/WGTDF/W/57, p. 3.
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determinado produto destinado unicamente a exportacio, nao se utilizando de insumos importados.
No modelo de Clark, a empresa em questao ¢ paga unicamente em divisas, de sorte que seus
rendimentos em moedas nacionais dependem totalmente das taxas de cAmbio.

Ainda nesse modelo, Clark supds que a empresa é pequena ¢ que, dessa forma, seu acesso a
mecanismos de cobertura de risco de cAmbio ¢ reduzido.

Além disso, devido aos custos elevados de ajustes dos niveis de producio, supds também que
sua producio nio sofrerd mudancas em reacio as variacoes favoraveis e desfavorédveis da rentabilidade
decorrentes das alteracoes das taxas de cAmbio. Nesse caso, o autor conclui que a incerteza quanto as
taxas de cAmbio futuras se traduziria diretamente em incerteza quanto as receitas futuras em moeda
nacional, devendo a empresa em questao determinar um nivel de exportagao que incorpore esse risco.

Como consequéncia, Clark conclui que na situagio em que a variabilidade dos lucros da
empresa depende unicamente das taxas de cAmbio, uma volatilidade elevada acarretaria uma redugao
da produgao e das exportagdes, a fim de comportar os riscos do cAmbio, estabelecendo uma relagao
negativa entre o elemento cambial e 0 comércio internacional.

Em que pese a conclusio de Clark, aprimorada por Hooper ¢ Kohlagen (1978) ¢ amplamente
difundida em virios estudos realizados ao longo dos anos 1970 e 1980', deve-se ter em conta que o
autor usou de uma hipétese na qual as circunstincias envolvidas sio extremamente estritas, sendo
que desse estudo podemos extrair, de logo, a existéncia de diversos fatores que influem no impacto da
volatilidade cambial no fluxo comercial.

O primeiro deles diz respeito & presenca de insumos importados. Como Clark mesmo
reconheceu, uma vez que o exportador utiliza insumos importados de um certo pais cuja moeda se
deprecia, ocorre um efeito de compensagio em relacio a diminuigao dos rendimentos, uma vez que,
embora a quantidade exportada se retraia, frente a volatilidade cambial, os custos de produgao
também se contraem em virtude de uma baixa no custo dos insumos que, em virtude do cAmbio se
tornam mais baratos.

Semelhantemente, outro fator influente no escalonamento dessa relagio diz respeito a atuagao
da empresa em um cendrio multidivisas no qual a apreciacio ou depreciagio da moeda nacional em
relagio a uma determinada divisa “x” ¢ anulada pela a¢do contraria da depreciagio ou apreciagio de
outra (ou outras) divisa “y”.

Por fim, o estudo evidencia que a capacidade de certa empresa em se guarnecer de forma eficaz
contra as flutuagdes cambiais — seja através de mecanismos de cobertura de riscos de cAmbio, seja
através da capacidade da empresa em diversificar a distribui¢ao de sua produ¢ao no mercado interno
e externo — desempenha um papel de extrema importincia como, alids, demonstra De Grauwe
(1988).

Entretanto, no que toca a capacidade da empresa em diversificar seus riscos pelo
redirecionamento da producio ao mercado interno, convém observar que, ainda que o poder de
mercado da referida empresa se mostre propicio ao uso desse recurso, tal prética sempre implicard em
certos riscos, posto que, enquanto a parcela da produ¢io destinada ao mercado externo exporia a
empresa a um risco de preco, ocasionado pela volatilidade do cAmbio, a produciao destinada ao
mercado interno ocasionaria um risco de quantidade, vez que a demanda pelo produto se mostraria
incerta, sendo o preco pago pelo comprador, por si, incerto.

Em outras palavras, ao optar em diversificar os riscos de cAmbio pela distribui¢ao diversificada
da producio nos mercados interno e externo, a empresa sempre se veria dependente da predisposi¢ao

%Estudos realizados por diversos autores como Baron (1976), Cushman (1983), Gros (1987), De Grauwe e Verfaille
(1988) e Giovannini (1988). Todos eles referidos na nota do Grupo de Trabalho da OMC.
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do mercado interno em absorver aquela parcela de produtos que, por vezes, pode se mostrar aquém
da mesma demanda no cendrio internacional.

Essa posicao ¢ corroborada por diversos autores que, de forma semelhante, concordam que os
efeitos do cAmbio sobre o comércio internacional dependem muito do grau de aversiao das empresas
em relagio a assuncao de riscos'’.

Outro instrumento notdvel consiste na utilizagio de mecanismos de cobertura de riscos de
cAmbio, tais como os contratos de cAmbio a termo e os chamados contratos de cobertura de risco de
cAmbio. Nesses casos, ¢ oportuno observar que, conforme indicado pelo FMI, a utilizacio de
contratos de cobertura de riscos de cAmbio nao estao necessariamente disponiveis em todos os paises
e a todas as categorias de empresas e, geralmente, demandam comissoes elevadas, o que, como
observado por Caporali e Doroodian (1994), acarreta uma elevagio nos custos e dificuldades ligadas
a imprevisao quanto a0 momento ¢ ao volume das operacoes de cAmbio.

Por essa razao, nao se mostra equivoco concluir que essa modalidade de cobertura de riscos se
mostra quase que exclusivamente acessivel as grandes empresas, restando as de menor porte recorrer
aos contratos de cimbio a termo, que envolvem mais ou menos riscos as partes envolvidas,
dependendo de qual seja o lado em que se encontrem na relagao exportagao-importacao objeto do
contrato, conforme atestam Viaene e Vries (1992).

Em suma, consoante estudo realizado por Obsfeld e Rogoff (1998), em empresas pouco
inclinadas ao risco, a cobertura contra as flutuagdes do cAmbio se traduzird em uma alta nos pregos
de exportagio que terd efeitos negativos sobre a produgio e consumo mundiais.

2.1.2. Das Experiéncias Empiricas dos Anos 2000

Voltando-se aos estudos empiricos realizados em um momento posterior aos citados na
subsecdao anteposta, em que pesem a maior precisio ¢ abrangéncia dos mesmos, a temdtica ora
abordada nio se mostra menos conflituosa.

Como aponta o estudo do Grupo de Trabalho sobre Comércio, Divida e Finangas, citando a
assertiva de Taglioni (2002) que bem resume as conclusoes do drgao acerca do tema, “supde-se,
habitualmente, que o efeito desfavordvel da volatilidade das taxas de cAmbio (sobre os fluxos de
comércio internacional), se ¢ que existem, nio sao, certamente, elevados”.

De maneira anédloga, Ozturk, em uma completa andlise acerca dos exames empiricos
concernentes a relacao em tela no periodo compreendido entre os anos 1970 e 2000, no qual levara
em conta, ao todo, 43 estudos de diversas autorias, conclui que os dados demonstram resultados
muito discrepantes, sendo alguns favordveis e outros desfavorédveis A hipdtese de uma relagao negativa
entre a volatilidade das taxas de cAmbio e o comércio'*

No entanto, outros autores apresentam constatagdes dispares, merecendo destaque, entre
outras, a obra de Dell'Ariccia (1998), na qual o autor se empenha em uma anélise mais especifica,
tendo por objeto o impacto da volatilidade da taxa de cAmbio de 15 paises membros da Uniao
Europeia e da Suica no periodo compreendido entre os anos 1970 e 1990, deixando as vistas uma

"Conclui, também, nesse sentido o estudo realizado por Dellas ¢ Zilberfarb (1993), intitulado “Real Exchange Rate
Volatility and International Trade: A Re-examination of the Theory”, publicado pelo Southern Economic Journal, ed. 59,
pags. 641-7.

20 quadro resumido pode ser encontrado na nota da OMC em resposta ao governo brasileiro, sendo correspondente ao
trabalho: Ozturk, Ilhan (2006), Exchange Rate Volatility and Trade: A Literature Survey, International Journal of
Applied Econometrics and Quantitative Studies, Vol. 3-1.
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relagio negativa entre as taxas de cAmbio e¢ o comércio, de sorte que o fluxo comercial teria
desempenhos mais favoraveis da ordem de 10 a 13 por cento se tal volatilidade cambial fosse nula.

De igual sorte, o estudo apresentado por Rose (1999), apenas um ano apés a obra de
Dell'Ariccia, conclui que a volatilidade do cAmbio teria efeitos nocivos sobre a atividade comercial,
sendo que essa tltima poderia registrar crescimentos importantes se a variabilidade desaparecesse
entre os parceiros mais economicamente integrados.

Shang-Jin Wei (1998), em outra egrégia contribuigio & matéria, salienta que a dificuldade de
se encontrar grandes efeitos negativos quanto a volatilidade cambial no fluxo de comércio
internacional se deve, sobretudo, 2 existéncia de instrumentos de cobertura de riscos de cAmbio
agindo de forma a mitigar tais efeitos. Ele afirma, ainda, que, a despeito das limitagoes estatisticas
oriundas da dificuldade de se analisar de forma eficaz os fatores enddgenos relacionados aos
mecanismos de cobertura, a volatilidade das taxas de cimbio desencorajaria o comércio de
mercadorias em propor¢des maiores que as elencadas normalmente pela literatura (da ordem de 5 a
10 por cento).

Por fim, a compilagao fornecida pela Organizagao Mundial do Comércio acerca dos resultados
empiricos obtidos ao longo das décadas recentes aponta como a melhor ilustracio dessas conclusoes
o estudo apresentado pelo Fundo Monetario Internacional — FMI (2004) — sobre a Volatilidade das
Taxas de Cambio ¢ os Fluxos Comerciais, consistindo em uma atualiza¢io do estudo realizado pelo
mesmo organismo internacional em 1984, incorporando resultados dos 20 anos que os separam e
possibilitando um estudo aprofundado acerca da matéria sob diversas dticas, tais como sob o prisma
de uma anilise por tipo de volatilidade, por grupo de paises ou por modalidade de comércio. Nesse
estudo, embora a conclusiao nio tenha se mostrado diferente 4 do trabalho realizado em 1984, o FMI
reconheceu que, em sede do comércio bilateral, a volatilidade das taxas de cAmbio tende a reduzir o
comércio. Entretanto, ainda segundo o FMI, tais efeitos nao se mostram robustos se comparados a
outros fatores capazes de influenciar no comércio.

No mesmo sentido, o FMI destaca que a evolugao recente da andlise econdmica do comércio
internacional demonstra que a alta dos custos de transacao — dos quais faz parta a taxa de cAmbio -
poderia ter um efeito negativo no comércio, sobretudo no que diz respeito a produtos diferenciados.
No entanto, o érgao volta a ressaltar que esses efeitos nao se mostram robustos.

Em suma, embora parega pacifico que a volatilidade cambial consiste em fator influente na
atividade comercial, deve-se ter em mente que a expansao ou retragio do comércio internacional se
deve a conjun¢ao de uma mirfade de outras varidveis, mais ou menos sensiveis as ferramentas de
estudo, restando dificil a consideracio de um fator isolado dos demais a persecucao de conclusoes
razodveis acerca do tema.

2.2.Dos Desalinhamentos nas Taxas de Cambio e seus Reflexos na Atividade
Comercial

Até o momento, o presente estudo manteve-se atento aos impactos de uma volatilidade
cambial elevada sobre o fluxo de comércio internacional, sendo essa composta de uma mirfade de
varidveis, tanto endégenas quanto exogenas.

Nesta se¢ao, de outra parte, nos dedicaremos ao estudo dos efeitos de uma depreciagao duravel
das taxas de cAmbio ou dos desalinhamentos cambiais em sede do fendmeno comercial, focando-se
especialmente em condutas deliberadas de certos governos com o escopo de potencializar a
competitividade de suas exportagoes no mercado internacional através de uma desvalorizagao
competitiva de sua moeda, tal qual nos efeitos dessa pratica 4 atividade comercial em 4mbito global.
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Assim, antes que se passe 4 andlise do documento apresentado pela OMC, mister que se
compreenda o fendmeno dos desalinhamentos cambiais.

Nesse afa, conforme literatura econdémica consolidada em estudos como os realizados por
Edwards (1994), Williamson (1994) e Montiel (1999), h4 ocorréncia de um desalinhamento nas
taxas de cAmbio real, de forma geral, quando se verifica que a taxa de cAmbio corrente difere
significativamente e de forma insistente de seu nivel de equilibrio de longo prazo que, por sua vez, se
refere A taxa que pode tornar o saldo em conta corrente’ equivalente ao fluxo liquido de capitais a
médio e, em longo prazo, considerando-se a antecipagio das politicas macroecondmicas, os efeitos
defasados de mudancas passadas na taxa de cAimbio e a expectativa sobre outras varidveis.'*

Em outras palavras, como sintetizam Borowski, Chouharde e Thibault (1998), considera-se
em equilibrio a taxa de cAmbio efetiva real que permite a realizagio simultinea a médio e longo
termo do equilibrio econémico interno — com a economia em rota de crescimento potencial — e
externo — quando o saldo de conta corrente ¢ 'sustentével a longo termo'. Trata-se, grosso modo, da
taxa de cAmbio capaz de harmonizar os Ambitos interno ¢ externo da economia.

Ora, uma vez feita essa brevissima consideracao acerca da defini¢io dos desalinhamentos
cambiais em sede da teoria macroecondmica, propicia-se a consideragio acerca do documento do
GTCDF.

Inicialmente, ao se falar em efeitos de uma depreciacio monetdria sobre o comércio
internacional, revela-se importante destacar que, semelhantemente a questao da volatilidade cambial,
os resultados negativos ou positivos variam de pais para pais, sendo que seus efeitos médios sobre o
comércio nio se mostram suficientemente robustos para que sejam encarados de maneira
generalizada.

Dessa forma, muito embora a teoria econémica internacional nao afaste a possibilidade de
efeitos nocivos ao comércio, ocasionados por uma desvalorizagio monetdria, tais nio devem ser
averiguados como maxima aplicavel a qualquer caso envolvendo a utilizagao de uma desvalorizagao
cambial, sendo que sua constatagao depende de uma minuciosa anélise caso a caso.

Ademais, ocorre que a subvalorizagio monetdria tem efeitos mais visiveis quando analisadas
sob a dtica de comércio bilateral que diluida em um cendrio mercante global, conforme evidenciou
um estudo da Organizagio para a Cooperagio ¢ Desenvolvimento Econdmico (2011).

Nesse estudo, que buscou avaliar o impacto das variagoes das taxas de cAmbio nas trés maiores
economias do mundo — EUA, China e a Zona do Euro — a OCDE concluiu que uma desvalorizagao
hipotética da ordem de 10% no délar em relacio ao renminbi causaria uma alta estimada em cinco
milhoes de ddlares no excedente comercial agricola norte-americano, bem como uma baixa de 30
milhées de délares em seu déficit comercial de produtos manufaturados.

3Saldo em conta corrente ¢ o resultado, em délares, das transagoes de determinado pais com o exterior, sendo integrado
pelo Balango de Transagoes Correntes (Balanga Comercial mais Balanca de Servigos) acrescido das transferéncias
unilaterais. Em outras palavras, consiste na compilagio dos valores que circulam em determinada economia nacional
num determinado perfodo de tempo.

A definicio da Taxa de Cambio de Equilibrio pode ser encontrada por diferentes métodos, sendo que o mencionado
neste trabalho consiste em apenas um deles. Nao ¢ objetivo deste estudo perscrutar acerca de qual desses métodos
consiste no mais adequado, uma vez que se pretende abster-se 4 andlise da nota da Organizagio Mundial do Comércio
sem aprofundar-se na extensa literatura estritamente econdmica tangente ao tema. Assim, optou-se pela defini¢ao
mencionada por tratar-se de metodologia desenvolvida e empregada pelo Fundo Monetério Internacional na década de
1970 (ver: Artus e Knight: Issues in the Assessment of the Exchange Rate of Industrial Countries, FMI, 1984), sendo, por
isso, julgado mais condizente com a abordagem sob o prisma institucional internacional que se pretende neste artigo.
BEssa definicao ¢ tratada por Williamson como Taxa de Cimbio de Equilibrio Fundamental (FEER — Fundamental
Equilibrium Exchange Rate).
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Ainda por essa perspectiva, a mesma depreciagao teria causado, ao fim do ano de 2011, uma
baixa de 235 a 270 milhoes de délares no déficit comercial dos Estados Unidos em relagao a China, o
que representaria uma diminui¢ao da ordem de 13%.

Fato curioso levantado pela OCDE consiste na evidéncia de que os impactos de uma
desvalorizagao cambial sao particularmente maiores em setores agricolas que na produg¢ao de bens
mais diversificados, sendo que essa posicao ¢ corroborada por outros trabalhos tedricos fornecidos
por Wang e Barret (2007), bem como por Cho (2002).

A razdo apontada pra tal fragilidade na agricultura em relagio aos demais setores concerne,
sobretudo, a maior facilidade em substituir fornecedores de produtos agricolas, dado o alto grau de
homogeneidade dessa modalidade frente aos produtos manufaturados.

Portanto, pode-se extrair que economias cujo setor de exportagio ¢ mais intimamente ligado
ao setor agricola — como ¢ o caso da economia brasileira — tendem, de maneira geral, a serem menos
competitivos frente a economias fundadas na producio de manufaturados quando se trata de uma
desvalorizagao competitiva praticada por esses tltimos.

Basta imaginar, a titulo de exemplo, que determinado pais desenvolvido, de economia mais
diversificada e menos dependente dos setores primarios, desvalorize seu cAmbio a fim de suportar um
crescimento das exportagdes e propiciar uma maior capacidade de penetragiao em outras economias.

Ainda que tal pais hipotético possua uma menor influéncia da agricultura em sua balanca
comercial, a subvalorizagao acarretada pela variagio cambial tornaria seus produtos — inclusive os
agricolas — mais competitivos em relagio a outras nagoes, tais como o Brasil — com maior
dependéncia dos setores agricolas quanto a exportagio — podendo acarretar um deslocamento das
preferéncias de compra de um terceiro pais que passaria a comprar desse pais desenvolvido em
detrimento do Brasil, de forma que a maior homogeneidade dos produtos de natureza agricola em
nada obstaria tal deslocamento na preferéncia de compra, podendo os compradores desse pais
terceiro (ou desses paises terceiros) realize a transi¢do, sem que isso implique em perda significativa
de qualidade dos produtos adquiridos'®.

Evidencia-se, assim, que a desvalorizagio monetdria desempenha outro papel importante no
cendrio comercial internacional, qual seja o de permitir uma maior capacidade de penetragio em
outras economias e, consequentemente, uma ampliacdo do alcance comercial do pais que se utiliza
dessa pratica, sendo semelhante conclusio auferida em estudo de Freund e Pierola (2010).

Embora nao se mostre pacifica a questio de se os impactos da manipulagao cambial, bem como
de uma volatilidade acirrada nas taxas de cAmbio, desempenham papel positivo ou negativo em que
se refere ao comércio, resta evidente a importincia de uma anélise contextualizada — destinada a
averiguar casos especificos sem a pretensio de uma generalizagio das conclusoes obtidas ao cendrio
global.

Outrossim, importante notar que o préprio GTCDF parece nao rejeitar em momento algum a
possibilidade de uma relagao danosa entre as taxas de cAmbio ¢ o fluxo de comércio internacional.
Nio obstante, deve-se ter em mente que a ocorréncia de um influxo contraproducente deve ser

"Falando no cendrio brasileiro, importante contribuigio é a do estudo apresentado por Mauricio Vaz Lobo Bittencourt
intitulado “Tmpactos da 'Guerra Cambial' no Mercado Setorial Brasileiro”, publicado pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) em conjunto com a Associagio Nacional dos Centros de Pés-
Graduagio em Economia (ANPEC). Em seu sucinto, mas muito elucidativo trabalho, o autor demonstra como a
ocorréncia de uma “guerra cambial” seria capaz de influenciar o comércio setorial brasileiro, inferindo, de forma
semelhante &s conclusoes da literatura internacional, no sentido de um impacto negativo das volatilidades cambiais sobre
o comércio nacional sendo que tais efeitos nio se apresentam robustos a ponto de figurarem risco ao mercado brasileiro.
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obtida, repito, apds uma minuciosa andlise caso a caso, de sorte que tal modalidade de andlise esta
longe de se mostrar algo tranquilo e irrefutdvel.

3. Do Cambio ante o Organismo de Solugao de controvérsias (OSC)

Feitas as consideracoes acerca da literatura apresentada pela OMC no que tange 4 matéria de
natureza predominantemente econ6émica'’, passamos a um segundo momento vital deste estudo, no
qual se intenta a andlise dos fendmenos relacionados aos influxos cambiais sobre a atividade
mercante internacional na dtica do sistema de resolucao de controvérsias da Organizagao Mundial
do Comércio, tendo por escopo averiguar a possibilidade em examinar o cAmbio como atividade que
daria ensejo 4 instauragao de processo de consulta junto ao organismo competente a analisar questdes
relacionadas ao plexo internacional de comércio.

Trata-se, assim, de andlise sobre os aspectos propriamente juridicos da temdtica, sendo
diretamente tangentes  seara do direito comercial internacional.

Dessa forma, importante salientar que, em 4mbito internacional, diversos estudos propoem o
enfrentamento da questio das manipula¢oes cambiais competitivas pela Organizagaio Mundial do
Comércio sob os mais diversos prismas tedricos.

Além da visao das priticas cambais competitivas como subsidios & exportagio — a qual
representa o escopo maior de andlise deste trabalho — ainda hd quem defenda a existéncia de ato
atentaté6rio a normativa da Organiza¢ao Mundial do Comércio na forma de um dumping cambial
que ensejaria a adogao de direitos antidumping que regulassem o equilibrio de precos normal e de
exportacio dos produtos destinados a0 mercado externo de determinada nagao.

Em que pese a relevincia da hermenéutica mencionada, nio constitui objeto desse estudo, a
principio, a abordagem do fendmeno cambial como tendo alguma relagao com a pratica de dumping,

No entanto, hi que se comentar, por oportuno, que tanto a tese do dumping cambial quanto a
de possivel ocorréncia de um subsidio cambial 4 exportagio representam certo grau de desafio a
hermenéutica juridica internacional, uma vez que levantam propostas de abordagem, interpretagio e
emprego das ferramentas de defesa comercial ligadas aos direitos antidumping e das Medidas
Compensatérias em face de subsidios de forma um tanto quanto extraordindria, representando, por
dbvio, matéria de alta relevincia e interesse pelo cardter antessignano que representa a dogmadtica
juridica comercial internacional.

Dessa forma, feitas essas breves consideracoes, o trabalho passard & andlise um pouco mais
aprofundada das implica¢oes do cAmbio no Ambito normativo do comércio internacional, buscando
abordar esse fendmeno como um possivel subsidio a exportagao.

3.1.D0 Orgio e do Procedimento de Solucio de Controvérsias: qual a
importancia do enfrentamento da questao cambial pela OMC:z?

Para que se entenda a importincia de uma aprecia¢io da questao cambial em sede do Orgao de
Solugio de Controvérsias da Organizagaio Mundial do Comércio deve-se considerar a natureza e

7A andlise dos aspectos estritamente econdmicos se mostra necessria ao presente estudo, vez que a compreensio a
respeito da natureza do fendmeno cambial ¢ de crucial importincia 4 andlise propriamente juridica desse fendmeno. Mais
ainda, revela-se especialmente relevante a apreensio dos aspectos levantados em sede do documento apresentado pela
OMC na medida em que constitui referéncia valiosissima ao perscrutarmos a 7atio do 6rgao internacional de comércio

no tocante ao enfretamento de eventual questio levantada acerca do tema.
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trajetdria histérica do referido 6rgio, a qual estd intimamente ligada ao da prépria organizacio
supranacional de comércio.

Instituido desde a formagao da OMC em 1995, apés a longa rodada do Uruguai, findada em
Marrakech, o Orgao de Solugio de Controvérsias (OSC) vem com a missio de substituir o até entio
vigente Acordo Geral sobre Tarifas ¢ Comércio de 1947 (GATT 47) no que tange aos mecanismos
de solugao de diferendos e representa um importante passo no cendrio do comércio internacional,
exercendo um papel centripeto no que diz respeito ao enfrentamento de litigios comerciais entre
nagoes, na medida em que a atividade mercante se mostra cada vez mais interconectada em Ambito
global.

Assim, nesse cendrio de crescente interdependéncia que ¢ resultado inequivoco dos influxos da
globalizagio que se acirrou a partir da segunda metade do século XX, surge o0 OSC como um foro
internacional no qual as na¢oes podem nio apenas enxergar um local para onde endere¢am seus
atritos concernentes aos acordos sustentadores da ordem juridica comercial global, mas também - e
por consequéncia — o organismo do qual emana a hermenéutica adequada no que tange a essa ordem
internacional, assentando-se, dessarte, como a referéncia maior a ancorar o sistema juridico comercial
internacional.

Importante mencionar que, a despeito da semelhan¢a com procedimentos jurisdicionais
internos em primeira vista'®, o OSC nio se trata de um tribunal internacional de comércio — nos
termos propriamente técnicos da palavra.

Antes, seu escopo consiste em prover as nagoes signatarias um local propicio ao didlogo acerca
dos conflitos de interesses em Ambito mercante na busca por uma melhor harmonizagio, bem como
zelar pela prote¢iao do arranjo internacional de comércio, fundado sobre um plexo normativo
consolidado por anos de préticas comerciais e negociagdes multilaterais e cristalizados nos acordos da
Organizagio Mundial do Comércio, os quais alcangam as mais variadas facetas desse cendrio
mercantil global, desde a agricultura, passando pelo setor de servigos, até no que tange a propriedade
intelectual.

No entanto, a despeito desse cardter especifico do Organismo de Solugio de Diferendos -
menos condizente com a figura das tribunas e juizos que possuem mais estreita relagio com um
direito nacional e interno, ao passo que muito mais préximo das antigas figuras dos organismos de
solucao de litigios da lex mercatoria, dotados de maior universalidade, celeridade e informalidade — se
engana quem pensa, por isso, que a seguranga juridica relacionada as decisdes desse organismo se
enfraquecem por espécie de carater menos vinculante que nos casos dos tribunais nacionais.

Em que pese a OMC nao disponha de competéncia nem meios eficazes para intervir
diretamente nas economias e politicas mercantis das nagoes que a integram, o impacto das decisoes
deferidas pelo OSC possuem efeitos coercitivos reais no cendrio internacional na medida em que
ensejam legitimar a adogao unilateral de medidas defensivas ou retaliativas como, verbi gratia, as
indenizagoes, salvaguardas e medidas compensatérias, ante as violagoes do ordenamento

O procedimento adotado pelo Organismo de Solucio de Diferendos possui muitas semelhangas com os processos
jurisdicionais dos direitos nacionais internos sendo composto por trés principais estégios. No primeiro desses estégios,
chamado de ezapa de consultagio, o principal objetivo ¢ a facilitagio do didlogo entre as partes envolvidas na busca por um
acordo amigivel. J4 em um segundo momento, infrutifera a obtencio de acordo em etapa de consultagio, passa-se ao
estigio de manifestagoes das partes e enfrentamento do diferendo pelo Grupo Especial — também chamado de Painel -
que atua como espécie de primeira instincia na elaboragio de um parecer que corresponde 4 decisio judicial no caso das
jurisdigdes nacionais. Vez que proferida a “decisio” do Grupo Especial, ainda pode a parte sucumbente interpor apelagio
referente 2 matéria estritamente de direito, enderecado ao Orgio de Apelagio do OSC.
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internacional de comércio, vez que legitimam o interesse desses Estados prejudicados pela nao
observancia das regras globais.

Ao longo de sua trajetdria de existéncia, o OSC apresenta estatistica animadoramente
condizente com o propésito para o qual foi fundado no fim do século passado, sendo que, de acordo
com dados da OMC, no periodo compreendido entre o inicio das atividades em 1995 e o ano de
2012, foram submetidas 427 demandas de consultagao, das quais, grande nimero delas encontraram
solucdo através do didlogo entre as partes envolvidas, sem que fosse necessario o pronunciamento do
Grupo Especial responsével por apreciar o caso em questao.

Além disso, outra caracteristica interessante do OSC diz respeito a crescente participagao de
paises em desenvolvimento na proposi¢io de processos de consulta¢io junto & OMC, tanto como
partes proponentes, quanto como terceiras partes interessadas, de forma a conferir a0 Orgio uma
maior legitimidade®.

Todos esses fatores, aliados a mecanismos especificos da OMC no intuito de promover maior
celeridade, integragio e seguranca das decises proferidas por seus organismos acessorios,
mecanismos esses tais como a adogio desde a sua origem em 1995 do instituto do consenso
negativo® como requisito a implementa¢io das decisoes e a garantia de duplo grau de jurisdicao,
cristalizado na forma de um Orgio de Apelagio, dotam o Organismo de Solugio de Controvérsias de
uma credibilidade impar no cendrio internacional®.

Assim, podemos concluir que o enfrentamento da questio cambial em sede do OSC
desempenharia papel indubitavelmente relevante no cendrio internacional, na medida em que
sedimentaria o entendimento acerca desse fendmeno, bem como de sua relagio com o fluxo
comercial global, em instincia de repercussao e eficacia capaz de inspirar o cumprimento, gerando
consideravel precedente no ambito das atividades mercantis de esfera global.

4. Do Enquadramento do Cimbio como Subsidio Proibido ou Aciondvel

Ao tratarmos da submissao de um requerimento hipotético de consulta junto ao OSC, deve-se
ter em mente que estaremos falando de procedimento que visa ensejar, combater ou justificar a
ado¢ao de medidas de defesa comercial por parte do pais proponente em face de um segundo pais
defensor, cujas politicas comerciais atentariam contra a ordem internacional de comércio.

Assim, a figura dos subsidios a exportagio e as eventuais medidas compensatdrias contra eles
eventualmente empregadas sao regidos, principalmente, por um dos acordos do GATT94, qual seja

PNesse aspecto, interessante destacar que, conforme reporte da OMC referente a0 ano de 2012, o Brasil figura entre os
quatro paises com a maior participagio no Orgao de Solugio de Controvérsias, ficando atras apenas dos Estados Unidos,
Uniéo Europeia ¢ Canada.

*Pelo instituto do consenso negativo as decisoes proferidas pelo Organismo de Solugio de Controvérsias s serdo passiveis
de reforma em caso de discordéncia da totalidade dos membros do Conselho da Organizagio Mundial do Comércio em
relagio a decisdo, inclusive do Estado cujo interesse foi guarnecido. Tal instituto contrapée-se ao tradicionalmente usado
consenso positivo, pelo qual a implementacio de decisdes apenas se da pela concordincia da totalidade dos membros em
relacio a referida decisao.

*Sobre o sistema de soluges de controvérsias da OMC, ver: FAIS, J. M., O processo de Solugio de Controvérsias da OMC
In: III Congresso Brasileiro de Direito Internacional, 2005, Curitiba. Estudos de Direito Internacional. Curitiba, Jurua,
2005. v. IV. p. 324-330.
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o Acordo sobre Subsidios ¢ Medidas Compensatérias (ASMC), onde os subsidios sio
subclassificados como podendo assumir duas formas: proibidos e acionaveis.”

Sao considerados proibidos, todos os subsidios que, de qualquer forma, atenderem ao disposto
em Artigo 3 do Acordo sobre Subsidios ¢ Medidas Compensatdrias, tratando-se portanto de forma
especifica de subvenc¢ao a qual o organismo internacional de comércio resolveu conceder maior
gravidade ao estipular em dispositivo especifico acerca de sua figura e tratamento.

Por outro lado, os subsidios aciondveis, com cardter bem mais abrangente e, de certo modo,
subsididrio, se referem a todos os que, embora nio proibidos, acarretam efeitos danosos a um dos
Estados Membros da OMC?=.

Dito isso, note-se que a tentativa de enquadramento de manipulagdes cambiais como subsidios
nio se mostra pretensa inédita em sede juridica tendo relevancia notéria a Lei H.R. 2.378 (Currency
Reform for Fair Trade Act)*, proposta ao congresso norte americano em 2010 ¢ enviada a0 Comité
de Financas do referido érgao legislativo, tendo por escopo a alteragao do titulo VII do Tariff Act de
1930 ao passo que incluia como subsidio passivel da adogao de medidas compensatérias a
manutencio de moedas fundamentalmente desvalorizadas®.

Ainda segundo o texto da referida proposta, considera-se que uma moeda ¢ fundamentalmente
desvalorizada quando “o governo do pais (incluindo qualquer entidade ptiblica no territério do pais)
se engaja em prolongada intervencao, em grande escala em um ou mais mercados cambiais durante
parte ou a totalidade do periodo de 18 meses [...]” ou quando “a taxa de cAmbio real efetiva da moeda
estd desvalorizada em pelo menos 5 por cento, em média, calculado de acordo com o pardgrafo (38),
em relacio A taxa real de cAmbio efetiva de equilibrio para a moeda do pais durante o periodo de 18
meses [...]”.%

Em que pese a relevancia do Currency Reform for Fair Trade Act a discussao acerca do cAmbio e
do comércio internacional, ndo ¢ objetivo deste estudo tecer maiores considera¢oes no que tange a
cle, preferindo apenas menciond-lo como um importante precedente legislativo ilustrando a
preocupagio em enquadrar o cAmbio, de alguma forma, como subsidio combativel em esfera
internacional.

Dessa forma, retornando 8 OMC, ¢ digno de mencao o disposto em Artigo XV (4) do Acordo
Geral sobre Tarifas ¢ Comércio (GATT94) o qual estabelece, iz verbis: “4. As Partes Contratantes

abster-se-a0 de qualquer medida cambial que possa frustrar os objetivos considerados no presente

22 Originalmente, havia ainda a figura dos subsidios 7do-aciondveis, descritos em artigo 8 do Acordo sobre Subsidios e
Medidas Compensatérias. No entanto, tal dispositivo nao se encontra mais vigente por for¢a do disposto em artigo 31 do
mesmo diploma internacional.

“Fato interessante sobre os subsidios acionéveis consiste no da existéncia de momentos em que os subsidios proibidos sio
também considerados como aciondveis para fins da adogio de medidas compensatdrias. Tal posicionamento pode ser
averiguado, e.g, no sitio eletrdnico do Ministério do Desenvolvimento, Indastria ¢ Comércio Exterior (MDIC) em
endereco eletronico que segue: http://www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=5&menu=267. A
despeito disso, para fins do presente estudo, se preferiu encarar a figura dos subsidios aciondveis e proibidos como
institutos distintos a fim de dar maior consonincia com a nomenclatura utilizada pela OMC.

#A Lei H.R. 2.378 pode ser acessada em http://www.govtrack.us/congress/bills/111/hr2378/text.

A lei H.R. 2.378 visa acrescentar o inciso “v” 4 segao 771(5) (E) do Tariff Act de 1930, onde conste: “(v) in the case in
which the currency of a country in which the subject merchandise is produced is exchanged for foreign currency obtained from
export transactions, and the currency of such country is a fundamentally undervalued currency, as defined in paragraph (37),
the difference between the amount of the currency of such country provided and the amount of the currency of such country
that would have been provided if the real effective exchange rate of the currency of such country were not undervalued, as
determined pursuant to paragraph (38)”.

*Tradugio livre das alineas “A” ¢ “B” do paragrafo 37 da Lei H.R. 2.378.
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Acordo e de qualquer medida comercial que possa frustrar os objetivos visados pelos Estatutos do
Fundo Monetério Internacional.” Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (1947)%.

Fica cedico, assim, o comprometimento exigido dos Estados membros em zelar por préticas
que nio ponham em xeque os objetivos do GATT - em elevar os padroes de vida, assegurar o
emprego pleno e um alto e sempre crescente nivel de rendimento real e de procura efetiva, para a
mais ampla exploracio dos recursos mundiais e a expansao da produgao e das trocas de mercadorias —
inclusive no que tange ao cAmbio.

Outrossim, o Artigo XV (4) poe ao resguardo os objetivos dispostos pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI) deixando evidente a intencao de um didlogo entre as duas institui¢oes no que
concerne ao cendrio comercial global, corroborando o anteriormente disposto em paragrafo primeiro
do mesmo Artigo XV.*

Nesse ponto, convém trazer a baila o que prescreve o Artigo IV, secao 1 (iii)*’ do Estatuto do
Fundo Monetario Internacional, que dispoe sobre as obrigacoes dos membros da organizagao
internacional de vigilincia monetéria em matéria de arranjos de cAmbio, caracterizando como uma
dessas obrigacoes, em tradugio livre: “(iii) - evitar manipular taxas de cAmbio ou o sistema monetario
internacional, a fim de antecipar o efetivo ajuste da balan¢a de pagamentos ou ganhar injusta
vantagem competitiva sobre os outros membros”. Articles of Agreement of the Internacional
Monetary Fund (1944). *

Além disso, note que em seu Anexo I, (b), o qual apresenta uma Lista Ilustrativa de Subsidios a
Exportacio, o ASMC descreve o exemplo da prética de esquemas de retencao de divisas ou quaisquer
préticas similares que envolvam bonus as exportagoes.

Parece evidente, pela redacao dos dispositivos elencados acima, que questdes relacionadas ao
cAmbio podem perfeitamente configurar matéria apreciavel pela Organizagaio Mundial de Comércio,
inclusive em sede do Organismo de Solu¢ao de Controvérsias, o que nao significa dizer, entretanto,
que a pratica de manipulagées cambiais configura-se em atividade condendvel na forma de um
subsidio, sendo que, para tanto, uma séric de contingéncias sio impostas pelo Acordo sobre
Subsidios e Medidas Compensatérias (ASMC).

Sao elas: (i) a presen¢a de uma contribui¢ao financeira ou qualquer forma de sustentacio de
pregos por entidades governamentais; (ii) a percepgao de um beneficio pelo setor exportador; (iii) a
especificidade; e, no caso de um subsidio acionével, (iv) a constatagao de dano sofrido pela economia
do pais proponente em virtude da pratica sub judice.

4.1.Da Existéncia de Contribui¢io Governamental

A primeira das exigéncias & configura¢io de um subsidio, disposta em Artigo 1 do ASMC,
tange a presen¢a de uma intervengao governamental no fluxo comercial na forma de transferéncias

“Tradugio disponivel no sitio do Ministério do Desenvolvimento, Inddstria ¢ Comércio Exterior (MDIC):
htep://www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=5&menu=367.

#Dispoe o Artigo XV, pardgrafo 1: “As Partes Contratantes se esfor¢ardo por colaborar com o Fundo Monetédrio
Internacional, a fim de promover uma politica coordenada no que se refere s questdes de cimbio, dentro da
competéncia do Fundo e as questdes de restri¢des quantitativas ou outras medidas comerciais, dentro da competéncia das
Partes Contratantes.”.

#0 texto completo em diversos idiomas do Estatuto do FMI pode ser acessado em: http://www.imf.org/external/pubs/
ft/aa/index.htm.

30 texto original dispde: “avoid manipulating exchange rates or the international monetary system in order to prevent
effective balance of payments adjustment or to gain an unfair competitive advantage over other members’.
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diretas ou diretas potenciais de fundos, de sorte que apenas medidas perpetradas pelo poder ptblico
ou por um dos organismos publicos do territério de um Estado-Membro, implicando em uma
injecao de recursos financeiros ou na abdica¢io em perceber beneficios, podem enquadrar-se como
subsidios. Em outras palavras, significa que a existéncia de um subsidio depende, em principio, de um
gasto do Estado, seja na forma do financiamento de atividades relacionadas ao comércio, seja na
forma ato pelo qual esse Estado abre mao do recebimento de quantias, visando impulsionar a
atividade mercante.

Nesse sentido, alguns estudos apresentam visao segundo a qual o desalinhamento cambial
corresponderia a certa contribuicao financeira ou forma de sustentacio de pregos, conforme exigido
pelo ASMC, na medida em que se consubstanciaria em pratica governamental que envolva, ainda
que potencialmente, uma transferéncia direta de fundos ou obriga¢oes, enquadrando-se na forma do
disposto em artigo 1.1(a)(i) do ASMC.

Para Campos ¢ Gil (2012), medidas governamentais que tenham por objetivo manter
artificialmente altas as taxas de cAmbio através de desvalorizacdes competitivas da moeda nacional
tratar-se-iam de transferéncias de fundos, haja vista que o valor em moeda local que os exportadores
receberiam em troca de seus produtos, em qualquer moeda estrangeira, seria maior do que as
unidades que os mesmos obteriam se a taxa de cAmbio nio estivesse desalinhada. Em outras palavras,
o governo que praticasse uma desvalorizagio competitiva de sua moeda estaria pagando aos
exportadores um preco extra pelas moedas internacionais que esses estariam trocando por unidades
monetarias nacionais.

Semelhantemente, Hudson, Faria e Peyerl (2011) discorrem sobre a possibilidade da
caracterizagao das condutas cambiais competitivas na forma de transferéncias diretas de fundos
baseando-se nos efeitos pragmaticos dessas condutas.

Segundo os autores, alguém poderia arguir que a mera perpetracio de politicas cambiais de
natureza competitiva nao teria o condao de caracterizar a contribuicio descrita no artigo 1.1 (a)(i)
do ASMC pelo fato de que nao se estaria diante de um pagamento realizado por entidades
governamentais ao setor exportador, de forma a nao atender a necessidade de uma transferéncia
“direta” de fundos.

Entretanto, os autores ressaltam que, conforme determinado pelo OSC em sede do Painel
Brazil-Airports, quando um ato governamental d4 ensejo a um beneficio, constata-se a ocorréncia de
um subsidio, ainda que nenhuma forma de pagamento tenha ocorrido.*’

Além disso, conforme se extrai do Segundo Reporte sobre Antidumping e Direitos
Compensatérios”?, tem-se que “fora acordado que a palavra ‘subsidio’ nao engloba apenas
pagamentos efetivos, mas também medidas contendo efeitos equivalentes™.

Assim, teria se estabelecido uma proposta hermenéutica que se pautaria nos efeitos das
medidas governamentais, de forma a deslocar a analise para os potenciais setores beneficidrios das
medidas adotadas pelo poder publico.

Tal entendimento foi consolidado em sede do Orgio de Apelagio no caso Canada — Civil
Aircraft®, o qual, a0 examinar sobre o artigo 1.1 (b) do ASMC, se utilizou da interpretagio dada pelo
Segundo Reporte sobre Antidumping e Direitos Compensatdrios para concluir que:

S'WTO, Brazil - Export Financing Programme for Aircraft, Reporte do Painel, (April 14, 1999).

32WTO, Second Report on Anti-Dumping and Countervailing Duties, L/1141, (May 27, 1960).

33 Tradugio livre do texto original: “(i/t was agreed that the word ‘subsidies’ covered not only actual payments, but also
measures having an equivalent effect”.

¥ WTO, Canada — Measures Affecting the Export of Civilian Aircraft, Report of the Appellate Body (August 2,1999).
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Isso fornece suporte textual para a visao de que o foco do inquérito nos termos do artigo 1.1 (b) do ASMC deve
ser sobre o beneficidrio e ndo o poder concedente. [...] A estrutura do artigo 1.1 como um todo confirma nossa
visao de que o artigo 1.1 (b) estd preocupado com a “vantagem para o beneficidrio”, e nio com o custo

para o governo”. (grifo nosso). WTO (1999)%

Destarte, seria possivel concluir que o Orgéo de Solugao de Controvérsias teria decidido que a
efetiva transferéncia de fundos nio configura fator imperativo, sendo que, desde que o beneficidrio
goze de certa vantagem promovida pela atuagio governamental, se estaria diante da existéncia de
uma contribuicio financeira na forma de uma transferéncia direta de fundos, atendendo ao disposto
no artigo 1.1 (a)(i) do ASMC.

Ha que se salientar, por oportuno, que tal entendimento se trata de interpretagio extensiva do
texto normativo sobre subsidios, ao passo em que se abstrai da literalidade do texto, conferindo visao
mais abrangente de seus significados.

De outra forma, além das colocagdes acerca do artigo 1.1 (a)(i) do ASMC, parece oportuno o
que dispée 0 mesmo Artigo 1.1 em sua alinea (a) 2 no sentido em que também configura como
prética de subsidio “qualquer forma de receita ou sustentagio de precos no sentido do Artigo XVI do
GATT 1994”.

Por seu turno, dispde o referido Artigo X VI, acerca de subsidios em geral, iz verbis:

Se uma Parte Contratante concede ou mantém uma subvencio qualquer, inclusive qualquer forma de protecio
das rendas ou sustentacio dos precos que tenha diretamente ou indiretamente por efeito elevar as

exportacoes de um produto qualquer do territério da referida Parte Contratante ou de reduzir as

importacoes do mesmo no seu territério, dard conhecimento, por escrito, as Partes Contratantes, nao somente

da importincia ¢ da natureza dessa subven¢io, como dos resultados que possam ser esperados sobre as
quantidades do ou dos produtos em questdo por ele importados ou exportados e as circunstincias que tornam a
subvencio necessdria. Em todos os casos em que fique estabelecido que uma tal subvengio causa ou ameaga
causar um prejuizo sério aos interesses de outra Parte Contratante, a Parte Contratante que a concedeu
examinard, quando solicitada, com a ou com as Partes Contratantes interessadas ou com as Partes Contratantes, a
possibilidade de limitar a subvengao. (grifo nosso). Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (1947)

Tendo isso em conta, nao seria de todo estranho considerarmos que a utilizagao de politicas
monetédrias que incorporam manipulacoes competitivas poderia atender ao requisito imposto pelo
artigo primeiro do ASMC, ao passo em que pode ser entendida tanto como transferéncia direta de
fundos quanto de conduta articulada por entidades governamentais visando certa manutengao de
precos no afa de um acirramento da competitividade a nivel transfronteirico e, por consequéncia, de
semelhante protecio das rendas ligadas ao setor exportador, nos termos do Artigo XVI do GATT94.

Entretanto, embora o reconhecimento de praticas cambiais competitivas possam se
caracterizar como contribui¢des financeiras governamentais, na forma do artigo 1.1 do ASMC, tal
caracteriza¢io dependeria de uma interpretagao extensiva da natureza dessas contribuicdes.

35 Tradugio livre do texto original: This provides textual support for the view that the focus of the inquiry under Article
1.1 (b) of the SCM Agreement should be on the recipient and not on the granting authority. [...] The structure of
Article 1.1 as a whole confirms our view that Article 1.1(b) is concerned with the ‘benefit to the recipient’, and not with
the ‘cost to government’.
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4.2.Da Percepgao de um Beneficio pelo Setor Exportador

Um segundo fator considerado como necessario a caracterizagio de um subsidio aos olhos do
ASMC corresponde a existéncia de beneficio percebido pelo setor exportador do pais que
implementou a medida atacada em demanda de consultagao ao OSC.

Quer dizer que, para o cumprimento desse requisito, se mostra vital comprovar que
determinado setor goza de vantagem fruto das praticas governamentais de manipula¢io competitiva
do cAmbio, de sorte que, na auséncia dessas préticas, tal vantagem (ou vantagens) se anularia.
Impossivel nao dizer que a confec¢ao de material probatério capaz de atender a esse fator poderia se
mostrar extremamente dificil ante a necessidade de um estudo minucioso sobre os choques das
politicas monetarias de um governo na impulsao da atividade mercantil.

Entretanto, em que pese essa dificuldade elevada, nao se mostra tarefa de todo impossivel a
confeccio de semelhante substincia de prova. Basta ver, por exemplo, que em exame fornecido pela
Organizagio para Cooperagio ¢ Desenvolvimento Econdmico (OCDE)*, j& mencionado neste
estudo e presente no documento da OMC, o 6rgao demonstrou que no caso da Republica Popular
da China - pais alvo de uma série de ataques no ambito internacional em virtude de seu regime
monetério — a politica cambial adotada, no sentido da manuten¢ao de uma cotagio baixa em relagao
a moedas estrategicamente importantes ao comércio nacional daquele pais, como o délar americano
e o euro, consiste em um dos fatores responséveis pela vantagem da balanga comercial chinesa em
relagdo & norte americana e as de paises da zona do euro.

Note que esse estudo foi publicado por entidade que desfruta de altissimo prestigio
internacional na elaboragio de estudos concernentes ao cendrio econémico global, traduzindo-se,
assim, em um valiosissimo referencial de relevante carga probante na evidéncia de beneficios
percebidos pelo setor exportador em detrimento de condutas governamentais, inclusive em um caso
hipotético levado ao Organismo de Solucio de Controvérsias, no intuito de refor¢ar argumentos que
tenham em mira conceber no cAmbio o subsidio sobre o qual dispde o Artigo primeiro do ASMC.

Outro trabalho importante — também constante da nota da OMC - apto a indicar conexao
entre condutas competitivas relativas ao cAmbio e o setor exportador consiste no elaborado por
Haddad e Pancaro (2010)”, no qual os autores comprovam a associagio positiva entre as
depreciacoes das taxas de cAmbio reais e a expansao das exporta¢oes em paises em desenvolvimento
com renda per capta inferior a 2.500 délares.

Poderia se concluir, portanto, que embora a confec¢ao de prova capaz de atender ao requisito
em tela possa se mostrar, por vezes, tarefa ndo das mais tranquilas, sua elaboracio ¢ absolutamente
possivel, nao afastando, dessarte, a perspectiva de um requerimento de consultagao sobre a matéria

cambial ao OSC.

4.3.Da Especificidade

Além dos requisitos da contribuicio de natureza governamental e da percepgao de beneficios
efetivos pelo setor exportador, também se faz imperiosa a constatagao de certa especificidade na
conduta atacada em sede do érgao de solugao de controvérsias, nos termos do Artigo 1, paragrafo 2

% OCDE (2011), To What Extent Do Exchange Rates and Their Volatility Affect Trade, referéncia:
TAD/TC/WP(2010)21/Rev.1.

HADDAD, Mona, et Cosimo Pancaro (2010), Can Real Exchange Rate Undervaluation Boost Exports and Growth in
Developing Countries? Yes, But Not for Long, Economic Premise No. 20. World Bank.
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do Acordo sobre Subsidios ¢ Medidas Compensatérias que consagra, iz verbis: “2. Um subsidio, tal
como definido no pardgrafo 1, apenas estara sujeito as disposi¢oes da PARTE II ou as disposi¢oes das
PARTES III ou V se 0 mesmo for especifico, de acordo com as disposi¢oes do Artigo 2.”

Por seu turno, para que se entenda a concepgio da especificidade demandada, em forma geral,
¢ oportuno o entendimento do mencionado Artigo 2, em seu paragrafo 1 do Acordo sobre Subsidios

¢ Medidas Compensatérias (1994) da OMC:

1. Com vistas a determinar se um subsidio, tal como definido no pardgrafo 1 do Artigo 1, destina-se
especificamente a uma empresa ou produgio, ou a um grupo de empresas ou produgdes (denominadas neste
Acordo de "determinadas empresas"), dentro da jurisdi¢io da autoridade outorgante, serdo aplicados os seguintes
principios:

(a) o subsidio serd considerado especifico quando a autoridade outorgante, ou a legislagio pela qual essa
autoridade deve reger-se, explicitamente limitar o acesso ao subsidio a apenas determinadas empresas;

(b) ndo ocorrera especificidade quando a autoridade outorgante, ou a legislagio pela qual essa autoridade deve
reger-se, estabelecer condicdes ou critérios objetivos™ que disponham sobre o direito de acesso e sobre o
montante a ser concedido, desde que o direito seja automdtico e que as condigdes e critérios sejam estritamente
respeitados. As condicdes e critérios deverdo ser claramente estipulados em lei, regulamento ou qualquer outro
documento oficial, de tal forma que se possa proceder & verificagao;

se apesar de haver aparéncia de nio-especificidade resultante da aplicagio dos principios estabelecidos nos
subpardgrafos (a) e (b), houver razoes para acreditar-se que o subsidio em consideracio seja de fato especifico,
poder-se-do considerar outros fatores como: uso predominante de um programa de subsidios por nimero
limitado de empresas, concessio de parcela desproporcionalmente grande do subsidio a determinadas empresas
apenas ¢ o modo pelo qual a autoridade outorgante exerceu seu poder discriciondrio na decisio de conceder um
subsidio®. Na aplicacio deste subpardgrafo serd levada em conta a diversidade das atividades econdmicas dentro
da jurisdi¢ao da autoridade outorgante, bem como o periodo de tempo durante o qual o programa de subsidios
esteve em Vigor;

Além disso, mais proximo da ideia do evento cambial, 0 mesmo Artigo 2, ja em seu pardgrafo
3, faz relagio com a ideia de subsidios proibidos descritos pelo Artigo 3 do ASMC, dispondo no
sentido de que “quaisquer subsidios compreendidos nas disposicoes do Artigo 3 sevdo considerados
especificos.”

Ocorre, dessa feita, que consoante a dic¢ao do referido Artigo 2.3 do ASMC, dispensa-se da
comprovagio de especificidade os atos enquadrados como subsidios proibidos na forma do Artigo 3
do mesmo diploma, bastando demonstrar que a referida conduta praticada pelo pais que compoe o
polo passivo do procedimento de consultagao coincide com prética descrita pelo mencionado artigo
terceiro.

Tomando isso em conta, prevé o Artigo 3 do ASMC (1994) no tocante 3 defini¢ao de
subsidios proibidos pela ordem internacional de comércio:

1. Com excegao do disposto no Acordo sobre Agricultura, serdo proibidos os seguintes subsidios, conforme
definidos no Artigo 1:

(a) subsidios vinculados de fato ou de direito 41 ao desempenho exportador, quer individualmente, quer como
parte de um conjunto de condigdes, inclusive aqueles indicados a titulo de exemplo no Anexo I

30 proéprio ASMC dispoe em nota: “A expressio 'condigdes ou critérios objetivos', tal como usada neste acordo,
significa condigoes ou critérios neutros, isto ¢, que nio favorecem determinadas empresas em detrimento de outras e que
sdo de natureza econdmica e de aplicagao horizontal, tais como nimero de empregados e dimensio da empresa.”

30 préprio ASMC traz, em nota: “A esse respeito deverio ser levadas em consideragao informagdes sobre a frequéncia
com que sejam recusados ou aprovados pedidos de subsidios e sobre os motivos que levaram a tais decisoes.”

“Intelecgio do Artigo 2, pardgrafo 3 do Acordo sobre Subsidios e Medidas Compensatérias.

#Esta norma sera satisfeita quando os fatos demonstrarem que a concessio de um subsidio, ainda que nio esteja
vinculada de direito ao desempenho exportador, estd de fato vinculada a exportagdes ou ganhos com exportagoes reais ou
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(b) subsidios vinculados de fato ou de direito ao uso preferencial de produtos nacionais em detrimento de
produtos estrangeiros, quer individualmente, quer como parte de um conjunto de condigées;
2. O Membro deste Acordo nio concedera ou mantera os subsidios mencionados no parégrafo 1.

Merece especial atengio aqui o dispositivo da alinea (a) do transcrito Artigo 3.1 do ASMC.
Consoante essa alinea, constitui subsidio proibido, e consequentemente especifico, de acordo com o
Artigo 2.3, aquele vinculado de fato ou de direito ao desempenho exportador, seja de forma
individual, seja como parte de um plexo de condi¢oes distintas que conjuntamente influem nesse
desempenho.

Fica sedimentado, assim, que a mera destinagao de uma determinada politica governamental a
impulsao do setor de exportagio — e ai se inclui a monetéria — ji constitui elemento habil a atender o
requisito de especificidade exigido pela normativa internacional de comércio para classificar a
ocorréncia de um subsidio, nao sendo necessdria a comprovagao do proveito de um setor ou ramo de
produgio especifico da economia do pais alvo do processo de consultagao.

Esse entendimento, alids, restou consolidado em sede do Orgio de Solugio de Controvérsias
da OMC em casos como o Indonesia-Autos de 1998 e Australia-Automotive Leather I de 1999*.

Ademais, merece especial atengao esse ultimo, envolvendo o Estado Australiano e cuja decisao
do Grupo Especial foi proferida em 1999, ao passo em que restou notério o entendimento do érgao
de resolugao de diferendos no sentido de que a defini¢ao de um vinculo de faro entre a prética sub
judice ¢ o desempenho exportador se verifica pela constatacio de condicio sine qua non
desempenhada pela referida conduta ¢ a melhora do desempenho exportador do pais alvo do
processo de consultagao. Em outras palavras, para que se conclua no sentido de uma relagao de faro
entre a medida governamental e o desempenho exportador, na forma do disposto em Artigo 3.1 (a)
do ASMC, ¢ forgoso que se demonstre a impossibilidade do setor de exportagio em atingir os
mesmos resultados favoraveis na auséncia dessa medida contestada em sede do OSC.

Por tudo quanto aduzido em relagio a bibliografia apresentada pela préopria OMC em
documento que compila a literatura pertinente a relagao entre o ciAmbio e o fluxo comercial
internacional, analisado no inicio do presente trabalho, impossivel nao concluir que o cAmbio
desempenha de forma irrefutdvel um influxo na atividade mercantil dos Estados, especialmente no
que diz respeito ao setor exportador.

Dessa forma, parece-nos adequado convir que a especificidade requerida pelo diploma
normativo regente da matéria ligada aos subsidios estaria, porventura, presente em ocorréncia de
manipulagdes competitivas das taxas de cAmbio, a0 passo que importariam em ag¢des subordinadas de
fato ao desempenho exportador, na forma do subsidio proibido descrito em Artigo 3.1 (a) do Acordo
sobre Subsidios ¢ Medidas Compensatérias do GATT94. Lembra-se apenas, por oportuno, que tal
averiguacio depende de andlise minuciosa do caso especifico que se pretende submeter as verificagoes
do Orgio de Solugio de Controvérsias da OMC, nio devendo traduzir a constatagio feita
anteriormente como maxima aplicével a qualquer causa envolvendo o cAmbio como objeto de exame.

previstos. O simples fato de que subsidios sejam concedidos a empresas exportadoras nao deverd, por si sé, ser
considerado como subsidio a exportagio, no sentido definido neste artigo.

“Aquelas medidas que estejam indicadas no ANEXO I como nio caracterizadoras de subsidios a exportagio nio serio
proibidas por este Artigo ou nenhum outro deste Acordo.

BCaso da OMC sob a referéncia: WT/DS54/R.

#Caso da OMC sob a referéncia: WT/DS126/R.
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4.4.Do Dano

Por fim, ainda no contexto do Acordo sobre Subsidios ¢ Medidas Compensatérias (1994),
acerca dos subsidios aciondveis, prescreve o Artigo 5:

Nenhum Membro deverd causar, por meio da aplicagio de qualquer subsidio mencionado nos paragrafos 1 ¢ 2 do
Artigo 1, efeitos danosos aos interesses de outros Membros, isto ¢:

(a) dano a industria nacional de outro Membro;

(b) anulagio ou prejuizo de vantagens resultantes para outros Membros, direta ou indiretamente, do GATT
1994, em especial as vantagens de concessoes consolidadas sob o Artigo IT do GATT 1994;

(c) grave dano aos interesses de outro Membro®

Este Artigo ndo se aplica aos subsidios mantidos para produtos agricolas, conforme o disposto no Artigo 13 do
Acordo sobre Agricultura.

\

Assim, figura como requisito A configuragio da pritica de um subsidio capaz de suscitar a
apreciagio do Orgio de Solugio de Controvérsias, a demonstragio da existéncia de dano sofrido pela
economia doméstica do Estado proponente da demanda.

Conforme amplamente aduzido neste trabalho, a ocorréncia de uma influéncia nociva de
manobras cambiais sobre o comércio ¢ um fato cuja verossimilhanca resta pacifica na dicgao das
ciéncias econdmicas internacionais, sendo que a possibilidade de sua ocorréncia foi corroborada pela
propria Organizagaio Mundial do Comércio em sede do documento apresentado pelo Grupo de
Trabalho sobre Comércio, Divida e Finangas (GTCDF) em 2011, no qual o 6rgio especializado
apresentou compilagao de egrégios estudos admitindo tal possibilidade.

Sendo assim, impossivel nao concluir no sentido de que se mostra perfeitamente praticavel a
producio de material hébil 2 comprovagio da efetiva ocorréncia de dano, seja para fins da
configurag¢io de um subsidio proibido, seja de um meramente acionével.

Alias, oportuno mencionar que diversos trabalhos realizados tanto em 4mbito Nacional como
Internacional corroboram essa afirmagao, constituindo verdadeiros exemplos de materiais capazes de
atuar como meios de comprovagao ou, ao menos, refor¢o  andlise de supostos danos, causados pelo
fendmeno cambial na economia doméstica.

Sao exemplos desses trabalhos, além dos mencionados pela OMC em sua nota, estudos como
os realizados por Nelson Marconi e Marcos Rocha® no qual os autores tragam uma andlise da relagao
entre os movimentos cambiais ¢ o fendmeno da desindustrializagio precoce dos paises em
desenvolvimento da América Latina — dentre os quais o Brasil.

Outro exemplo notdvel consiste no semelhante trabalho de pesquisa apresentado pelo
Departamento de Competitividade e Tecnologia (DECOMTEC) da Federagio das Industrias do
Estado de Sio Paulo (FIESP)?, onde resta demonstrado graficamente o importante papel das
politicas cambiais da Republica Popular da China para a penetragio das importagoes chinesas no
mercado brasileiro.

#“Q termo 'grave dano aos interesses de outro Membro' é usado neste Acordo no mesmo sentido em que se encontra no

pardgrafo 1 do Artigo XVI do GATT 1994 e inclui ameaga de dano grave.”

“MARCONI, N; ROCHA M., “Taxa de cAmbio, comércio exterior e desindustrializagio precoce — o caso brasileiro”,
Economia ¢ Sociedade, Campinas, v. 21, Numero Especial, 2012. p. 853-888;

MARCONI, N.; ROCHA, M. “Desindustrializa¢ao precoce ¢ sobrevalorizac¢io da taxa de cAmbio.” Texto para discussio
n° 1681, IPEA, 2011.

YDECOMTEC, “Anilise da Penetragao das Importagoes Chinesas no Mercado Brasileiro”, FIESP, 2008.
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Em suma, constata-se que a comprovagio da ocorréncia de eventual dano 3 economia
doméstica, aos moldes do requerido pelo Acordo sobre Subsidios ¢ Medidas Compensatdrias,
também seria condigao perfeitamente factivel.

5. Da Oportunidade em Recorrer 8 OMC na Questao Cambial: o que teriamos a
ganhar com isso? E a perder?

Tecidas as consideragoes acerca da possibilidade em recorrer a0 Organismo Internacional de
Solu¢io de Controvérsias da OMC para questionar priticas cambiais competitivas, cabe questionar
acerca da oportunidade de fazé-lo.

Seria essa uma medida sensata capaz de trazer beneficios ao pais? Ou estaria semelhante ato
mais proximo de acarretar consequéncias catastrdficas?

Na busca por uma possivel resposta a essas indagacoes, Busch e Levy (2010) levantam
discussao acerca das perspectivas ligadas a um possivel questionamento, por parte dos Estados
Unidos, das praticas cambiais levadas a cabo pela Republica Popular da China em sede da
Organiza¢ao Mundial do Comércio, buscando analisar os impactos da utilizagao de semelhante
recurso nas relagoes internacionais desse pafs, bem como na ordem mercante internacional que estd
hodiernamente tao ligada a figura da OMC.

Nessa seara, o primeiro importante fator a se ter em conta consiste na sensibilidade politica de
se discutir o cAmbio na OMC. Em um caso dessa magnitude, que concerne a um tema com alcance
praticamente imensurdvel, o efeito gravitacional exercido sobre outros membros da Organizagio
faria com que a lista de participantes — tanto como coproponentes quanto terceiros interessados —
fosse tamanha que anularia qualquer chance de uma resolucao amigavel entre as partes principais,
dessa forma inviabilizando a principal caracteristica e objetivo do OSC, qual seja a de constituir-se
em foro de facilitagdo ao didlogo entre as partes, na busca por um acordo.

Além disso, conforme aduzem Busch e Levy, o proprio mérito legal de semelhante intento se
mostraria duvidoso, sendo que, uma vez que baseado sobre o Artigo XV, paragrafo 4 do GATT94,
nio h4 precedente jurisprudencial do Orgio de Solugio de Controvérsias a respeito do referido
artigo, sendo que sua reda¢io ¢ demasiadamente breve e superficial para que se avulte qualquer
estabilidade quanto a possivel linha hermenéutica seguida pelo OSC.

Por fim, outro fator critico em uma eventual apreciacio da matéria cambial em sede do OSC,
diz respeito a como isso poderia influir em uma reformulagio do papel do organismo de solugio de
diferendos — tal qual da prépria OMC - no cendrio das relagoes de poder global.

Afinal, muito embora o OSC tenha logrado considerdvel éxito em questdes onde héd certo
consenso entre as poténcias comerciais sobre principios e argumentos concernentes a fatos, a
interposi¢ao de procedimento de consultagiao que vise discussiao acerca de um tema tao volitil e
pouco pacifico como as politicas monetdrias direcionadas ao cAmbio, envolvendo poténcias
comerciais de esfera global, constituiria aventura que poderia se revelar demasiado arriscada ao passo
em que poria em xeque a capacidade do organismo em inspirar o cumprimento das decisoes
proferidas, estagnando o sistema internacional de comércio e estabelecendo precedente capaz de
desestabilizar o arranjo juridico global no que tange a atividade mercantil.

Em suma, podemos inferir que a suscitagio de demanda envolvendo politicas cambiais em sede
do Orgio de Solugio de Controvérsias da OMC representaria uma empreitada cujos riscos
possivelmente suplantariam os beneficios percebidos sendo que, ainda que considerdssemos o
acolhimento do interesse de paises que vém no cAmbio um instrumento desestabilizador das
condi¢des internacionais de comércio justo, ensejando a adoc¢io de medidas retaliatérias, tal
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“conquista” implicaria no sacrificio de certa estabilidade juridica, sobretudo devido ao expressivo
alargamento interpretativo sobre elementos basilares da ordem mercantil internacional.

Em contrapartida, caso o Orgio de Solugio de Controvérsias reconhega as politicas cambiais
como nio atentatdrias & ordem mercante transfronteirica, se estaria diante de uma legitimagio das
politicas monetarias competitivas em Ambito global.

De qualquer forma, seja qual fosse a decisao envolvendo a temdtica ora em anilise, ¢ certo que
as implicacoes politico-diplomdticas de tal procedimento acarretariam, como resultado irresistivel, o
questionamento das partes signatdrias da OMC acerca de seu papel em coordenar a atividade
mercante global, levando-as a repensar seus comprometimentos com a organizagao e com os demais
paises membros, individualmente, de forma a fragilizar o arranjo mundial de comércio.

6. Conclusao

Em sede do presente trabalho, buscou-se enfrentar a questao da relagao existente entre as taxas
de cAmbio e o fluxo de comércio internacional, atentando-se para a possibilidade e oportunidade da
questio vir a ser apreciada pelo Orgio de Solugoes de Controvérsias Multilateral da Organizagio
Mundial do Comércio.

Nesse afa, apds a anélise das informagoes colhidas tanto em esfera das ciéncias econdmicas
quanto no que concerne a uma abordagem propriamente juridica da matéria, poderfamos concluir
que, a principio, a interposi¢io de demanda de consultagio ao OSC, embora se revele tarefa
sobremaneira laboriosa — sobretudo na confec¢ao de matéria probatéria capaz de influenciar na
hermenéutica do organismo internacional — configura tese praticdvel 4 luz do cabedal tedrico
consolidado internacionalmente.

Entretanto, ainda que possivel, a perspectiva de uma demanda efetivamente ser interposta se
mostra consideravelmente improvével (e até desaconselhdvel em certos aspectos) haja vista que as
implicacdes politicas e diplomdticas resultantes de semelhante procedimento resultariam em uma
anulagao dos beneficios eventualmente percebidos, traduzindo-os em verdadeira vitéria de Pirro em
Ambito internacional.
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