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EUA X CHINA

Guerra tarifaria vai
agravar contas publicas

Desaceleracao global é certa com a escalada do conflito. Analistas alertam para os riscos adicionais desse baixo
crescimento, que tende a piorar o quadro fiscal e aumentar a divida publica

» ROSANA HESSEL

s trapalhadas do presi-

dente dos Estados Uni-

dos, Donald Trump, na

conducao da guerra tari-
faria tém feito um estrago na eco-
nomia global, mexendo com os
mercados de acoes e de cambio,
dificultando o trabalho de eco-
nomistas em prever os cendrios
a frente devido ao aumento das
incertezas nos mercados. Apesar
do adiamento por 90 dias da apli-
cacdo das tarifas de reciprocida-
de, anunciadas no ultimo dia 2,
os recentes recuos do republica-
no ainda sao vistos com cautela.

O consenso entre os analis-
tas é de que haverd um proces-
so de desaceleracao da ativida-
de global e uma recessdao nio
ainda estd descartada. Mas ain-
da ndo estd certo o tamanho do
estrago, especialmente com a es-
calada do conflito entre os EUA
e China. O governo chinés, que
ampliou para 125% os impostos
sobre produtos norte-america-
nos, pediu, ontem, que os EUA
acabem com as tarifas recipro-
cas ap6s um novo recuo da Casa
Branca ao isentar produtos ele-
tronicos chineses.

E, no meio dessa confusao, o
Produto Interno Bruto (PIB) bra-
sileiro pode desacelerar mais do
que vinha desacelerando, como
reflexo do aperto monetdrio ini-
ciado em setembro do ano passa-
do. Logo, esse baixo crescimento
deve ajudar a desequilibrar ainda
mais as contas ptblicas, que se-
rd o calcanhar de Aquiles do pre-
sidente Luiz Indcio Lula da Sil-
va (PT) neste ano e no proximo.

Ja de olho nas eleicdes gerais
de 2026, analistas estdo na ex-
pectativa de antincios de novas
medidas expansionistas pelo pe-
tista para aumentar o consumo,
como aconteceu no ano passa-
do e ajudou e muito no avancgo
de 3,4% no PIB. Com isso, o foco
do mercado estard no aumento
da divida publica bruta, que se-
rd inevitdvel.

Conforme dados do Banco
Central, a divida publica bruta
voltou a subir em fevereiro, che-
gando a 76,2% do PIB. Pela meto-
dologia do Fundo Monetdrio In-
ternacional (FMI), que inclui os
titulos do Tesouro Nacional na
carteira do BC, esse percentual
chegou a 88,7% do PIB atingindo
inéditos R$ 10,5 trilhdes.

Esse dado é reflexo do fato de
as contas do setor ptblico con-
solidado retornarem para o ver-
melho em fevereiro, mesmo com
as despesas mais restritas de-
vido ao atraso na aprovagao da
Lei Or¢amentdria Anual (LOA) de
2025, que foi sancionada apenas
na noite de quinta-feira, poucos
dias antes do envio do Projeto de
Lei de Diretrizes Orcamentarias
(PLDO) de 2026, previsto para ser
enviado amanha ao Congresso.

Eduardo Velho, economista-
chefe da Equador Investimen-
tos, destaca que, mesmo se a in-
flacao der sinais de arrefecimen-
to, por conta da desaceleracao da
atividade jd contratada devido a
taxa Selic elevada, dificilmente
o Banco Central poderd anteci-
par uma queda dos juros em ra-
zdo do quadro fiscal que seguird
desafiador.

“Atendéncia é de aumento da

No olho do furacao

Com a guerra tariféria entre China e Estados Unidos, risco de recessao aumenta no radar algo que, no caso do Brasil,
vai resultar em menos crescimento e menos arrecadacdo e, consequentemente, piora no quadro fiscal
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divida publica bruta e isso vai re-
forcar o movimento de os inves-
tidores apostarem na desvalori-
zacdo do real”, frisa Velho, que
prevé o délar mais valorizado,
acima de R$ 5,80 e mais perto de
R$ 6 até o fim do ano, devendo
anular os efeitos da desacelera-
¢do na inflacao.

Ele ainda lembra que, apesar
do saldo positivo das contas pu-
blicas de janeiro, a volta do defi-
cit primdrio em fevereiro, antes
de 0 Orcamento deste ano ter si-
do aprovado pelo Congresso, é
um alerta de que o quadro fis-
cal vai piorar ao longo do ano,-
dificultando uma queda dos ju-
ros para um digito a médio pra-
zo. Atualmente, a taxa bdsica de
juros (Selic) estd em 14,25% ao
ano e, como a inflacdo oficial
roda acima do teto da meta, de
4,5%, as projecdes do mercado
para os juros no fim desde ano
seguem em 15% anuais e acima
de 10% até 2028.

O economista Alexandre Espi-
rito Santo, daWay Investimentos,
ressalta que o Brasil, mesmo ten-
do uma balanca comercial defi-
citdria com os EUA, ndo passara
ao largo dessa guerra comercial.
“Para evitar impactos maiores

dessa crise, o pais precisa con-
quistar a confianca dos investi-
dores. E, para isso, teoricamen-
te, é preciso fazer um ajuste fis-
cal, mas o atual ciclo politico ndo
ajuda, fora outros problemas do
pais que é essa polarizacdo. Esse
clima de fla-flu ndo ajuda’, alerta.
Santo, recentemente, revisou
de 2,2% para 1,8% a previsao do
crescimento do PIB brasileiro des-
te ano, mas ainda ndo refez as pro-
jecoes para a variacdo do PIB glo-
bal, de 2,9%. Para ele, por conta
dos impactos das incertezas am-
pliadas nos ultimos dias, haverd
uma desaceleracdo maior 14 fora
e, “provavelmente, o crescimento
global serd abaixo de 2,5%".

Rombo fiscal

Sergio Vale, economista-chefe
da MB Associados, também esti-
ma avanco de 1,8% no PIB des-
te ano, e reconhece que lembra
que, dado que o o cendrio fis-
cal ja é conhecido e demanda-
rd alguma resposta de ajuste em
2027, ndo se deve esperar gran-
des modificacdes nessa questao
nos préximos dois anos. Pelas
estimativas dele, o rombo fiscal
deste ano deve ficar na casa de
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0,6% do PIB, e a divida ptblica
bruta em torno de 80% do PIB,
uma vez que ndo estdo previstas
medidas relevantes de desajuste.

“Aisencdo do Imposto de Ren-
da, a principio, pode ser neutra
do ponto de vista fiscal, caso
0s 141 mil contribuintes mais ri-
cos que pagardo 10% de impos-
to ndo achem brechas. De qual-
quer maneira, depois do malfa-
dado pacote fiscal de novembro
de 2024, as noticias fiscais ten-
dem a ser neutras, no sentido de
ja estarem na conta dos analis-
tas”, afirma.

Contudo, ele ressalta que a
percep¢do de enfraquecimento
do presidente Lula nas pesqui-
sas de opinido anima o merca-
do a imaginar sua derrota ano
que vem COmMO Um avango para
apauta fiscal. Mas avalia que ain-
da é muito cedo para considerar
aderrota de Lula. “O governo tem
feito medidas que podem ajudar
na imagem de Lula ano que vem
e sua candidatura ainda é forte e
achance de vitoria ainda é maior
do que a de derrota. Isso teria
potencial para trazer turbulen-
cia adicional, ja que vai ser uma
disputa agressiva, nos moldes
do que vivenciamos desde 2014.

Com isso, a chance de uma pio-
ra adicional na taxa de cambio
ainda estd presente para 2026”,
acrescenta.

O economista José Francisco
de Lima Gongalves, professor da
Faculdade de Economia e Ad-
ministracdo da Universidade de
Sao Paulo (FEA-USP), reconhe-
ce que o Comité de Politica Mo-
netdria (Copom), do BC, “tende a
examinar os efeitos defasados do
ciclo de alta da Selic sobre a ati-
vidade em conjunto com o risco
crescente de piora da atividade
economica global e local, inclu-
sive os precos das commodities”,
mas os impactos da desacelera-
¢ao sobre o equilibrio fiscal tam-
bém deverd pesar.

Perdas globais

Na avaliacdo dos analistas, a
escalada da guerra tributdria en-
tre Estados Unidos e China ndo
terd vencedores, apenas perde-
dores. Essas medidas protecio-
nistas do republicano estdo sen-
do vistas como equivocadas e co-
mo um verdadeiro tiro no pé. “A
retaliagdo nao s6 ndo compensa
como descompensa e 0 que ve-
mos nesse cendrio € uma marcha
dainsensatez, porque a forma de
negociacdo de Trump € ndo con-
vencional e totalmente fora do
contexto da diplomacia tradicio-
nal”, reconhece o diplomata apo-
sentado José Alfredo Graca Li-
ma, vice-presidente do Conselho
Curador do Centro Brasileiro de
Relacoes Internacionais (Cebri).
“Nenhuma guerra tem ganha-
dores e até para os proponentes,
sobretudo, é um jogo de riscos.
Trump abriu a caixa de Pando-
ra que ndo estava prevista”, frisa.

A diretora-geral da Orga-
nizacdo Mundial do Comércio
(OMC), Ngozi Okonjo-Iweala, di-
vulgou uma nota afirmando que
os efeitos macroecondmicos ne-
gativos dessa guerra tarifdria “se
estenderdo as outras economias,
especialmente as nacoes menos
desenvolvidas”. Pelas estimativas
da entidade, uma divisao da eco-
nomia global em dois blocos po-
deria levar a uma reducao a lon-
go prazo do PIB real global em
quase 7%.

Vale lembrar que as novas ta-
xas impostas por Trump sao as
maiores da histdria, aumentando
também os riscos inflaciondrios
namaior economia global, preju-
dicando o processo de queda de
juros norte-americanos.

Nao a toa, no dltimo sdbado, o
governo Trump deu mais um re-
cuo ante a taxacdo de 145% dos
produtos chineses e anunciou
isencdo tarifaria de produtos ele-
tronicos, como chips, computa-
dores e smartphones. Uma das
categorias recém-isentadas, os
smartphones, somaram US$ 41
bilhdes nas importagdes dos EUA
em 2024, representando 81% de
todas as importacdes desse pro-
duto.

O especialista em Relacdes
Internacionais Wagner Parente,
CEO da BM]J Consultores Asso-
ciados, também reconhece o au-
mento dos riscos para a econo-
mia global com o tarifago anun-
ciado por Trump, mas ele reco-
nhece que recente o recuo do
republicano vem surpreenden-
do até mesmo quem votou nele.

Para ele, os motivos por trds do
recuo de Trump ao adiar os efei-
tos por 90 dias para a grande
maioria dos paises afetados ain-
da ndo estdo muito claros.

Ele reforca que o discurso de
retomar a producdo industrial
nos EUA é algo economicamen-
te invidvel. “Essa verticalizacao é
improvével. Nao sei se o Trump
acredita nisso, mas € uma estra-
tégia que ndo sabemos o que es-
td por trés. E o recuo recente de-
le estd relacionado com a pressao
interna, porque as medidas de-
pendem de quanto os donos do
dinheiro aguentam perder com
essa volatilidade dos mercados,
que tém saido dos modelos e isso
custa muito alto”, afirma.

Luis Otavio Leal, economista-
chefe da G5 Partners, destaca que
avenda macica de titulos do go-
verno americano de longo prazo
—as treasuries — nos ultimos dias
foi o principal motivo para o re-
cuo do republicano, mas a me-
dida trouxe um “alivio momen-
tdneo” nos mercados norte-a-
mericanos. “Por vdrios motivos,
isso nao significa que os proble-
mas acabaram. O primeiro deles
é que a incerteza continua, e in-
certeza é pior que risco, porque
risco se calcula e se precifica, en-
quanto incerteza € um risco que
nao tem prego. Portanto, do mes-
mo modo que arecuperacio dos
ativos da ultima quarta-feira po-
de ser um prentincio de periodo
de calmaria nos mercados, tam-
bém pode ser apenas um tempo
para pegar folego”, afirma Leal.

Juros

De acordo com o CEO da BM]J,
atendéncia de juros elevados no
Brasil continua, porque o Copom
nao vai olhar para o sobe e desce
dos mercados da semana passa-
da. “Falar que Trump salvou Lu-
la é uma andlise superficial e cir-
cunstancial e completamente fo-
ra de sentido, pois, em uma guer-
ratarifdria, haverd mais perdedo-
res”, frisa Parente.

SergioVale, da MB Associados,
em relatdrio aos clientes, desta-
ca que as estimativas do Budget
Lab, da Universidade Yale, so-
bre as consequencias economi-
cas das tarifas sdo o empobre-
cimento da popula¢do norte-a-
mericana, uma vez que as taxas
médias nos EUA devem chegar a
22%, nimeros que nao se viam
desde a Grande Depressdo. “Com
todas as elevacoes que foram im-
plementadas este ano, Trump fa-
rd com que o norte-americano de
renda média perca US$ 3,8 mil de
poder de compra, e a queda do
PIB até 2026 pode chegar a qua-
se 1,3%”, escreve Vale.

Para ele, se houver retaliacao
de alguns paises aos EUA, uma
recessdo mundial serd inevitd-
vel. “Isso significa que o Brasil
se aproximard cada vez mais da
China nos préximos anos. A cor-
rente de comeércio, a soma das
exportagoes e das importacoes,
que ja havia comecgado a subir
no primeiro mandato de Trump,
vai provavelmente acelerar ain-
damais, pois hoje a corrente com
os chineses e praticamente o do-
bro dos americanos”, comple-
menta.
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