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Resumo

/ Conforme anunciado, os EUA devem implementar tarifas universais de 25% no México e Canada, além de 10% na China

/ As medidas constituem um “perde-perde” para os paises envolvidos, porém os Estados Unidos devem sofrer menos com as
medidas do que os paises-alvo

/ O impacto na politica monetaria do Fed € ambiguo, mas no cenario provavel ira resultar na prolonga¢do da manutencdo de
juros que foi iniciada no Gltimo FOMC

/ O Brasil ndo se encontra em posicao fragilizada com a maior incerteza gerada pelas medidas, mas pode sofrer impactos de
segunda ordem vindos de uma China arrefecida

/ Apbs conversas com a presidente do México, Trump adia tarifas no pais. O mesmo deve acontecer com o Canada, via
conversas agendadas com Trudeau. Porém as ameagas persistem, pois a implementacdo foi apenas postergada por um més

Durante o final de semana, Donald Trump cumpriu sua promessa de
campanha e anunciou medidas tarifarias sobre Canada, México e China, os
trés principais parceiros comerciais da economia americana. Sobre os dois
primeiros, as tarifas sdo de 25% sobre todas as importa¢des, enquanto as
tarifas sobre as importagdes chinesas sdo de 10%. Além disso, sobre as
importa¢des de energia do Canada, as tarifas sdo de 10%, justamente
devido a dependéncia da economia americana as importa¢des de
energia canadense.

Foi o maior choque sobre o comércio internacional em muitos anos. Os
trés paises taxados representam por 43% do total importado pelos
Estados Unidos, portanto, hd uma grande incerteza sobre o impacto
dessas medidas na economia americana, em particular, € na economia
global, em geral. A priori, 0 impacto pode ser bastante danoso.

Desde a implementacdo do NAFTA, na década de 90, a manufatura
americana evoluiu para um sistema altamente integrado, com insumos de
producdo e componentes dos bens finais sendo produzidos por todos os
membros do pacto e com esses itens sendo importados e exportados
diversas vezes até culminar no produto final. E esse sistema foi
desenvolvido justamente porque as tarifas ou eram muito baixas ou zero,
e principalmente, porque eles tinham a garantia de que continuaria assim.
O choque desse fim de semana altera completamente a sistematica de
produc¢ao da indUstria americana.
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Em tese, um choque tarifario ndo geraria inflagdo, apenas uma mudanca no
nivel de precos. De fato, temos evidéncias de que foi isso 0 que ocorreu em
2018, quando Trump, em seu primeiro governo, anunciou diversas tarifas
sobre a China. O grafico ao lado, apesar de restrito a um grupo muito
restrito de bens, mostra que ndo houve alteragdo no ritmo de crescimento
dos precos, apenas um aumento no nivel de precos proporcional ao
tamanho das tarifas. Ainda assim, o Yale Budget Lab estima um impacto de
até 0,76 ponto percentual na inflacdgo medida pelo PCE apds a
implementacéo das tarifas, com o choque se concentrando em itens como
gas natural e bens eletronicos, o que pode ser especialmente danoso para a
economia americana em um contexto de investimentos agressivos em
inteligéncia artificial, que sdo intensivos em eletricidade e computacao.

Uma grande incerteza € como o Fed reagiria a esse choque inflacionario.
Com base no FOMCde dez/18, que trouxe estudos internos acerca da guerra
comercial instaurada no mesmo ano, os impactos dependem do segmento
de bens atingidos: as medidas devem ser danosas a0 crescimento em
qualquer cenério, porém o impacto nos precos € ambiguo, com a tarifa
inflacionaria nos bens de consumo contrastando com a deflacdo observada
nos bens de capital, como parte de um processo de substituicdo mais
flexivel. Assim, o cenario de uma tarifa universal resultaria em um juro 25-
50p.b. acima do contrafactual, enquanto uma tarifa focada nos bens de
capital resultaria em um juro 50p.b. menor. Contextualizando esses achados
na trajetoria atualmente prevista pelo Fed, uma tarifa universal resultaria na
manutencdo dos juros atuais por mais tempo, enquanto o foco nos bens de
capital motivaria um retorno ao ciclo de cortes com ritmo ligeiramente mais
agressivo.

Entretanto, a magnitude do atual choque é bastante diferente do choque
tarifario de 2018. A abrangéncia das tarifas anunciadas nesse final de semana
€ muito maior, portanto, ndo se pode desconsiderar o potencial impacto
inflacionario dessa medida, que poderia ir além do simples aumento no
nivel de precos. Entretanto, o principal impacto deverad ser sobre a
eficiéncia econdbmica americana. Como mencionado, a manufatura
americana, especialmente a automotiva, € bastante dependente dos seus
parceiros comerciais e durante a producao ha intensa movimentacao entre
insumos e pegqas através das fronteiras. Agora, cada um desses movimentos
sera taxado, tendo o potencial de desarranjar a cadeia produtiva
americana.

E o efeito rede nesse contexto & bastante relevante. Para que essa
coreografia da producdo aconteqa, as firmas da rede de producao tém
contratos com parceiros especificos. Tais parceiros podem nao ser lucrativos
o suficiente para sobreviver as tarifas. Assim, ndo seria apenas uma empresa
pouco eficiente que deixaria de existir, mas todo um relacionamento
produtivo, gerando um efeito cascata que pode ser altamente disruptivo
para a producao.

A justificativa por tras das medidas sobre o Canada e o México € uma
punicdo pela falta de controle em suas fronteiras. Trump tem acusado
sistematicamente ambos os paises de ndo controlarem suas fronteiras de
maneira adequada, facilitando a entrada de imigrantes ilegais e drogas nos
Estados Unidos. Entretanto, o real motivo parece ser o elevado déficit
comercial que os Estados Unidos mantém com esses paises. Trump
frequentemente deixa transparecer que, na sua visao, um déficit comercial
€ equivalente aos Estados Unidos subsidiarem o outro pais. Além disso,
Trump argumenta que deseja trazer empregos de volta para os Estados
Unidos e fortalecer a indUstria.
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As tarifas serao inflacionarias?
indice de precos de equipamentos de lavanderia

Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics, Inter; Data-base: Dez/2019
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Entretanto, se o objetivo é esse, os efeitos podem ser justamente o0 oposto
do desejado. A perda de eficiéncia econdmica fard com que as empresas
americanas tenham maiores dificuldades em criar empregos. Além disso,
uma tarifa de importacdo € equivalente a uma tarifa de exportacdo, pois
ambas sdo faces da mesma moeda. Se um pais tem restricdes para exportar
para os Estados Unidos, eles terdo maiores dificuldades em obter ddlares
para financiar suas importa¢cdes de bens americanos. Além disso, o efeito de
curto prazo parece ser de apreciar do dolar globalmente, prejudicando
ainda mais a competividade das exporta¢des americanas. Finalmente, ao
colocar tarifas de 25% sobre México e Canada e de 10% sobre a China, pode
fazer com que o déficit comercial com a China aumente ainda mais, tendo
em vista a potencial interrup¢do na cadeia de suprimentos do NAFTA,
direcionando a demanda para a China.

Por fim, deixamos claros que a analise aqui feita ndo considera eventuais
atos de retaliagdo impostos pelos paises atingidos, que ja estdo sendo
declarados pelo México, Canada e demais paises de maneira preemptiva. A
imposicdo de barreiras para as vendas de empresas americanas geraria
impactos adicionais na performance econdmica, em particular para o setor
de tecnologia que tem expandido de maneira robusta internacionalmente.

Ja no Brasil, entendemos que 0 nosso pais hdo se encontra em situacao de
fragilidade. Até o momento, ndo foram feitas ameacas diretas ao pais, €
respingos indiretos - como feitos contra o Brics - parecem pouco provaveis
visto que o bloco ndo possui um substituto crivel para o dolar, que foi a
motivacdo alegada por Trump para impor tarifas contra seus membros.

Adicionalmente, mesmo num eventual cenario de tarifas, € pouco provavel
que as medidas tenham impacto substancial na salde do setor externo
brasileiro: com a alteracdo da matriz comercial ao longo das Ultimas duas
décadas, fruto da especializacdo em commodities agricolas, o pais reduziu
sua dependéncia de exportacdes aos americanos pela metade, e o
superavit comercial que existia até meados dos anos 2000 se converteu
num déficit cronico que, atualmente, se situa ligeiramente abaixo de um
equilibrio, em comparacdo com os US$75 bilhdes de exporta¢des liquidas
feitas ao resto do mundo.

Um possivel risco para a economia brasileira seriam os potenciais impactos
de segunda ordem, causados por menor crescimento econdmico na China e
que podem afetar a atividade econémica brasileira. Essa situacao, porém,
ocorreria numa defasagem maior, e abre espaco para a readaptacdo da
cadeia de producdo doméstica contra um eventual desarranjo.
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Impacto das tarifas nos EUA, por cendrio
Em contraste com o cenério de longo prazo

0.2% L]
0.4%
0.6%
0.:8%
1.0%
1.2%
14%
O @
S R
& & O L
. @ e
0’2}\50\ & <
S5 o
@
N &
o
&
&

. Emprego . Estoque de capital PIB
Fonte: Tax Foundation, Inter. Data-base: Jan/2025

Impacto internacional das tarifas atuais
Em contraste com o cendrio de longo prazo
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Brasil depende menos dos EUA
Exportacdes liquidas acumuladas em 12 meses, por destino
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Brasil depende menos dos EUA
Fracdo das exportacdes brasileiras indo para os Estados Unidos
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagéo de investidores, ndo configurando um relatério de anélise para os fins da Resolucao
CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagéo, oferta ou
solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participacdo em uma determinada estratégia de negécios em
qualquer jurisdicao.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia é firmada
pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informagoes,
opinides, estimativas e proje¢des contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo
implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista responsavel por este relatorio declara que as recomendagbes e analises refletem Gnica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de
opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideracao os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter ndo
& responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisdes com base no presente
material, os potenciais investidores devem buscar orientacao individual financeira, legal, contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e
caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua
jurisdicao referentes a aquisi¢do e venda de produtos de servico financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagao prévia por escrito do Inter.
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