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Resumo

/ Brasil foi surpreendido com nova aliquota tarifaria imposta por Trump, cinco vezes maior do que a vista no Liberation Day;
mudanga ocorre por motivos politicos, e medidas retaliatorias tem sido ventiladas como um possivel posicionamento

/ Por meio de modelo de equilibrio geral, estimamos os impactos de dois eventuais cenarios: retaliagdo “olho-por-olho”, e um
corte linear nas tarifas dos demais paises do mundo, visando redirecionamento das importagdes

/ O cenario olho-por-olho deve reduzir o PIB em 0,17p.p., em contraste com o aumento de 0,12p.p. no segundo cenario.
Porém, a amplitude dos efeitos setoriais é consideravel, refletindo cadeias de producdo dependentes entre si

/ De modo geral, as estimativas mostram a distor¢ado das tarifas na economia e os beneficios de uma abertura comercial

Passado o prazo de 90 dias para realizar acordos comerciais com os
paises afetados pelas tarifas do Liberation Day, o governo
americano vem divulgando as novas tarifas a entrarem em vigor a
partir do dia 12 de agosto. Ao contrdrio do que ocorreu no dia 2 de
abril, o Brasil foi um dos mais afetados pela nova politica tarifaria,
recendo uma taxa de 50% sobre os produtos exportados, ante os
10% anunciados inicialmente.

A magnitude da tarifa surpreendeu devido ao fato da economia
brasileira incorrer em déficit comercial persistente com os EUA, o
que torna a economia americana vulnerdvel a uma retaliacdo por
parte do governo brasileiro, o que poderia, inclusive, reverter o
superavit que os Estados Unidos detém frente ao Brasil.

Em artigo recente, analisamos o impacto das tarifas sobre a
economia brasileira, e concluimos que seria relativamente pequeno,
devido a baixa abertura comercial brasileira e a baixa exposicdao das
nossas exportacdes ao mercado americano. Mas uma hipdtese
importante, implicita em nossa andlise, é que o Brasil ndo retalie as
tarifas americanas, aumentando as tarifas sobre as importacdes na
mesma magnitude.

Até o momento, o governo ndo cogita retaliar e pretende solucionar

0 impasse através de vias diplomaticas. Mas quais seriam os
impactos econdmicos dessa retaliagao?
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Brasil foi o mais afetado pela politica
Aliquota tarifaria imposta no dia 09 de julho
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Saldo internacional do Brasil com os EUA

Valores negativos indicam mais importacoes do que exportacoes
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A retaliagdo dbvia seria a da reciprocidade: o Brasil aumentaria os
tributos de importacdo de bens vindos da economia americana em
50 pontos percentuais. Entretanto, calcular esse impacto ndo é

Dependéncia nos EUA - Importacoes

% do total das importacoes de cada item

trivial. Apesar da retaliagdao ser facilitada no caso brasileiro por avises eveicuios | [ T
conta de uma economia fechada e que, inclusive, incorre em déficit rissticos - [N
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brasileira sdo majoritariamente importados dos EUA. Tarifar essas b o
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importacdes pode gerar um efeito cascata por varios setores, rertiizantecdefensivos [N
particularmente na industria, que é altamente dependente de Petrlec bruto | [N
insumos intermediarios. Medicamentos | N
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Para tanto, utilizamos um modelo capaz de capturar as nuances Fonte: MDIC, Inter. Data-base: Jun/2025
intersetoriais da economia brasileira para calcular o efeito agregado

e Imposto efetivo nos produtos mais afetados
e desagregado de uma eventual retal lagao, levando em Supondo uma retaliacdo de 50% por parte do Brasil

consideracdo possiveis efeitos de segunda ordem, conhecidos no

jargdo econdmico como efeitos de equilibrio geral.?

Carvao mineral 18.8p.p.
Produtoes quimicos inorgénicos 11.9p.p.
Em uma eventual retaliagﬁo por reciprocidade’ a elevagéo das Equipamentos de medida, teste e controle, opticos e eletromédicos 8.6p.p.
tarifas sobre bens americanos em 50 p.p. se traduziria num imposto Aeronaes, eoutros tos 08 T4
f t . d 1 8 8 ~ o I CI d . Resinas, elasiomeros e fibras artificiais e sintéticas 6.3p.p.
eretivo e ,0P.p. NO Carvao mineral, seguiao por Iversos Ouras méquings ¢ equipamentos mecinicos 620,
prOdUtOS qumlCOS e bens de Capltal que; mesmo nao Sendo 0os Defensivos agricolas e desinfestantes domissanitarios 4.5p.p.
produtos cuja importagdo mais depende dos EUA, contam com Petrtieo, gas natural e sevices de apoio 4.1pp.
baixa disponibilidade de substitutos produzidos domesticamente. Proaulos auimicos organicos 0o
Produtos quimicos diversos 3.2p.p.
Mapeando o impacto dos produtos para os setores, calculamos que Fonte: MDIC, IBGE, Inter.
.a talrlfa' retallaltor|a se tradl.sza num wnposto efetivo de 3p.p. na Imposto efetivo nos setores mais afetados
indUstria quimica, segwda por diversos outros setores Supondo uma retaliacio de 50% por parte do Brasil
manufatureiros e, também, da agricultura que é altamente
dependente dos defensivos agricolas, que devem ser efetivamente Fabricagéo de quimicos argnicos e inorgaricos, resinas @ elasiomeros app.
tr'lb utado sem 4,5 p . p . heste Cené rio . Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 2.6p.p.
Refino de petroleo e coguerias 2.5p.p.
A partir dO choque tributério estima Mos uma perda de 0 17p p no Fabricac#o de defensivos, desinfestantes, tintas e quimicos diversos 2.3p.p.
’ ! L Fabricagdo de produtos de borracha e de material plastico 1.7p.p.
PIB brasileiro, além do impacto direto das tarifas americanas sobre Manutencao, reparaio e instalagio de maquings & squipamentos 1700,
oS prOdUtOS braSiIeirOS, O impaCtO ma Croec0n6 mico' apesar de Extracdio de petroleo e gas. inclusive as atividades de apoio 1.2p.p.
pequeno’ esconde uma am pla diSperS§O no impaCtO Setorial: 56 Fabricagdo de produlos de limpeza, cosméticos/perfumaria e higiene pessoal 1.2p.p.
dOS 66 Setores e rdem neste cené rio com a | ndl]st ria u I,mica Agricultura, inclusive o apoio & agricultura e a pos-colheita 1.2p.p.
p ’ q Fabricagdo de maquinas e equipamentos mecéanicos 1.2p.p.

sofrendo um decréscimo de 6,3p.p. na produgcdo seguida por
guedas menores porém significativas em outros segmentos da
indUstria de transformag¢do, que como um todo apresentaria Perdas para os setores mais afetados

reducdo de 2,1p.p. no valor agregado. Os setores beneficiados s3o Supondo uma retaliacao de 50% par parte do Brasil
Setores desagregados Variagao na produgao

associados a servigos que pouco dependem de insumos industriais

Fonte: MDIC, IBGE, Inter.

! . . Fabricagao de quimicos -6.3p.p.

e apresentam ganhos muito menores, associados a mudanga de Refino de petroleo 6.1pp.
precos relativos na economia que induz substituicdo no consumo. Fabricagéio de defensivos 4.4pp.
Refino de agucar -3.8p.p.

Fabricagéo de biocombustiveis -3.7p.p.

Fabrica¢do de plastico e borracha -3.5p.p.

Agricultura -3.4p.p.

Reparos de maquinario -2.8p.p.

Extracéo de carvao -2.8p.p.

Transporte terrestre -2.7p.p.

Fonte: MDIC, IBGE, Inter.
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1: Simulamos um modelo de Equilibrio Geral com redes de produgdo, pautado nos dados mais recentes da Matriz-Insumo Produto e da Tabela de Recursos e
Usos brasileira, que abrangem 67 setores econdmicos e 127 produtos. Compatibilizamos a abertura de produtos da MIP com a abertura de produtos 2
importados disponibilizados pelo MDIC para calcular o vetor de tributagdo imposto nos setores conforme os cenarios contrafactuais analisados neste artigo.
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Como reflexo do método de equilibrio geral implementado, Imposto efetivo nos produtos mais beneficiados
percebe-se impacto negativo significativo para o refino de acucar, Supondo um corte linear de 10p.p. para tarifas ex-EUA
grande exportador, por conta da dependéncia de transporte e
combustiveis que sdo impactados mais diretamente pela medida. Gomponentes eletrenicos app,
Cul"iosamente O Setor doméStiCO de Carvéo _ o mais prOtegidO Equipamentos de medida, teste e controle, opticos e eletromedicas -8.3p.p.

’

. . . . . Produtos quimicos inorganicos -6.4p.p.
pelas tarifas — seria um dos mais prejudicados, por conta da alta pescads mustialzads caom
dependéncia de insumos quimicos, enfatizando os possiveis danos Garvéo mineral 620,
que podem ser gerados por uma politica de retaliagdo que ndo Produtos quinicas orgaricos 70D,
considera as nuances setoriais da economia. Material eletionico e equipamentos de comunt hlas

IMaquinas para escritario e equipamentos de informatica -5.4p.p.
L, . . ~ ~ . Qutras maquinas e equipamentos mecanicos -4.8p.p.
Esse exercicio sugere que a retaliagdo ndo seria uma abordagem Defonsiuos agrcolas 6 cesestantes domissantiri aop

benéfica ao pais, justamente por aumentar as distor¢oes da
economia. Para ilustrar, simulamos um cenario hipotético, que nado

Fonte: MDIC, IBGE, Inter.

parece ser uma opc¢do considerada pelo governo, em que a Imposto efetivo nos setores mais beneficiados
retaliacdo envolve a reducdo das tarifas de importacdo dos bens Supondo um corte linear de 10p.p. para tarifas ex-EUA
produzidos pelo resto do mundo em 10p.p., enquanto mantém as
. . . Fabricacdo de quimicos organicos e inorganicos, resinas e elastomeros -2.4p.p.
tarifas sobre os produtos americanos intactas no atual patamar.
Fabricacdo de defensivos, desinfeslantes, lintas e guimicos diversos -2.2p.p.
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e opticos -2.1p.p.
Neste cenario percebemos um alivio de 9,9p.p. na tributagdo  ravicacao ce outros equipamentos de transporte, exceto veicuios automatores A7pp.
efet iva dos co mponentes eletrénicos’ Seguidas por prod utos Manutencdo, reparacdo e instalagéo de maquinas e equipamentos -1.7p.p.
guimicos, pescados, carvdo e bens de capital diversos, refletindo Fatricaco de adlamovels, caminnaes e nious. excelo pegas e
. . Fabricacéo de produlos de borracha e de material plastico -1.4p.p.
algumas diferengas entre o que o Brasil importa dos EUA e do resto . _ _
. . abricacdo de maquinas e equipamentos elétricos -1.4p.p.
do mundo, ainda que o panorama geral seja 0 mesmo. Em termos Fabricagzo de pogas e acessorios para veiculos automolores 13pp.
setoriais, destaca-se o alivio tributdrio proporcionado para a Confecgdo oe artefatos do Vestuario e acessoros 13pp.
manufatura de vestuario, informdatica, automédveis e autopecas Fonte: MDIC, IBGE, Inter.

além dos setores ja abordados anteriormente, sendo os trés . .
. .. o . Ganhos para os setores mais beneficiados
ultimos beneficiados pela reducdo de tarifas nos componentes

N Supondo um corte linear de 10p.p. para tarifas ex-EUA
eletronicos.

Fabricagao de quimicos 5.4p.p.
Traduzindo a alteragdo na tributacdo efetiva para a produgao Fabricagdo de defensivos 4.1pp.
agregada, estimamos um incremento de 0,12p.p. no PIB que é Refina da petroleo 3.5p.p.
disperso entre 57 dos 66 setores analisados. Apesar da lista dos Refino de agtcar 3:3p.p.

. .. . ;. . Fabricacéo de biocombustiveis 3.2p.p.
maiores beneficiados ser parecida com o cenario anterior, notam-

. . . Fabricacéo de automoveis 3.1p.p.
se diferencas na magnitude dos efeitos. Por exemplo, o setor de . -

. A ; . . Fabricagdo de plastico e borracha 3p.p.
refino de petrdleo é um dos mais prejudicados em caso de Agricultura a0,
retaliagdo por reciprocidade, enquanto na retaliagdo alternativa, Metalurgia 29pp.
em que reduz os impostos de importacdo do resto do mundo, ele é Reparos de maquinério 2.9pp.

um dos mais beneficiados, um fator importante a se considerar na Fonte:MDIC, IBGE, Inter:

escolha da retaliagdo, se houver, uma vez que o setor de refino
conta com elevada participacdo nas nossas exportacgoes.
Finalmente, cabe ressaltar, que as estimativas obtidas aqui sdo de
equilibrio geral, portanto, reportam o impacto total sobre o PIB
apds todas as compensacdes feitas pelos agentes econémicos em
resposta as mudangas nos incentivos econdmicos.

De modo geral, as simulacbes reportadas aqui mostram como as
tarifas sdo distorcivas para a economia, e sugere que uma resposta
mais benéfica a economia seria justamente maior abertura ao
comércio internacional, reduzindo as tarifas cobradas sobre
produtos importados.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagdo de investidores, ndo configurando um relatério de andlise para os fins da Resolugdo
CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informag&es macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagdo, oferta ou
solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigdo.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informag6es 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 informacgdes,
opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo
implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagdes e analises refletem Unica 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 consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter
ndo é 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 orientacdo individual financeira, legal, contabil, econémica, 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 jurisdigdo referentes a aquisicdo e venda de produtos de servigo financeiro.

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