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Tarifa dos EUA pode
provocar efeito domino

CONJUNTURA

Economistas alertam que as consequéncias podem ultrapassar o comércio exterior, pressionando cambio,
juros, inflacao e atividade econémica. Impacto final dependera das negociaces previstas para ocorrer até 15 de julho

» RAFAELA GONCALVES

ameaca do presidente dos

Estados Unidos, Donald

Trump, de impor tarifas

de até 25% sobre produ-
tos brasileiros pode gerar efeitos
que vao além da balanca comer-
cial. Para economistas, o principal
risco para o Brasil ndo estd apenas
em uma eventual reducao das ex-
portacdes, mas na possibilidade
deum choque de confianca capaz
de afetar cambio, inflagdo, juros e
investimentos.

A justificativa da Casa Branca
envolve alegacdes de praticas bra-
sileiras que prejudicariam empre-
sas norte-americanas, incluindo
decisoes relacionadas ao comér-
cio digital e aos servicos de paga-
mento, barreiras ao etanol, tarifas
preferenciais concedidas a outros
paises e supostas falhas em politi-
cas de combate a corrupgao.

A medida, de carater proviso-
rio, ficara em consulta publica até
julho, antes de uma eventual ado-
cdo definitiva. Para evitar desabas-
tecimento no mercado americano,
0 pacote prevé uma ampla lista de
excecoes. Do ponto de vista econo-
mico, a estimativa é que as barrei-
ras atinjam cerca de US$ 10 bilhoes
em exportacoes, elevando a tarifa
efetiva incidente sobre produtos
brasileiros para perto de 18%.

Para André Matos, CEO da
MA7 Negdcios, o aspecto técnico
mais relevante é justamente essa
relacdo de isencoes, distribuida
em 73 paginas, que preserva seg-
mentos importantes da economia
brasileira. Entre os itens exclui-
dos da taxacdo estdo aeronaves
civis — beneficiando diretamen-
te a Embraer —, além de medica-
mentos, fertilizantes, terras raras,
suco de laranja e café.

Na avaliacdo do executivo, a
configuracgao inicial reduz o im-
pacto sobre uma parcela signifi-
cativa das exportagdes brasileiras
para os Estados Unidos. “Boa par-
te do que o Brasil exporta para
os Estados Unidos, especialmen-
te do agronegdcio e da industria
aerondutica, estd protegida nesse
desenho inicial’, afirma. “O efeito
real concentra-se em aco, alumi-
nio, carne bovina, calcados e téx-
teis’, acrescenta.

Para Roberto Simioni, econo-
mista-chefe da Blue3 Investimen-
tos, um eventual tarifaco nao de-
ve ser interpretado como um cho-
que homogéneo sobre a economia
brasileira. O impacto, segundo ele,

tende a variar entre os setores e de-
penderd do alcance das medidas,
das excecoes concedidas e do espa-
¢o para negociacdes diplomaticas.

“A possibilidade de o Brasil ser
tarifado em 25% pela administra-
¢ao Trump opera menos como um
choque uniforme de comércio e
mais como um choque de incerte-
za com assimetria setorial, cuja in-
tensidade final dependerd do esco-
po, das excecdes e da possibilida-
de de negociacao politica’, avalia.

Segundo Simioni, a primeira
reacdo ocorre nos mercados fi-
nanceiros, que antecipam a re-
ducdo das margens das exporta-
doras e das vendas aos EUA an-
tes dos impactos na economia
real. “O mercado tende a precifi-
car primeiro o risco de compres-
sao de margens e a queda de volu-
mes nas exportacoes mais expos-
tas, depois o efeito indireto sobre
o cambio, juros, inflagdo e multi-
plos aciondrios no Brasil’) explica.

Os segmentos mais vulneraveis
seriam aqueles com forte depen-
déncia do mercado americano e
menor capacidade de redirecio-
nar vendas para outros destinos.
Nesses casos, a tarifa funciona-
ria como um custo adicional difi-
cil de ser repassado integralmen-
te ao consumidor final.

“Quando a elasticidade-preco
da demanda ¢é alta, a tarifa nao é
totalmente repassavel ao impor-
tador americano. Portanto, parte
do ajuste recai sobre o exportador
brasileiro via desconto de preco,
compressdo de margem e, em al-
guns casos, perda de participacao
de mercado para concorrentes de
outros paises’, destaca.

Nas commodities, porém, o
efeito tende a ser diferente. Por
serem negociadas em mercados
mais amplos e com maior possi-
bilidade de redirecionamento das
vendas, o impacto direto pode ser
menor. Ainda assim, Simioni ava-
lia que um aumento da oferta do-
méstica poderia pressionar os pre-
cos internos no curto prazo.

“Em commodities mais fungi-
veis, o ajuste tende a aparecer me-
nos como uma queda seca do co-
meércio bilateral e mais como uma
realocacdo geogréfica das vendas,
com pressdo de curto prazo sobre os
precos internos no Brasil se houver
excesso de oferta doméstica’, afirma.

Cambio e juros

Além do canal comercial, o
economista destaca os riscos

Cenario reflete apostas de manutencao ou alta dos juros nos EUA
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Estimativa € que as barreiras comerciais atinjam cerca de US$ 10 bilhoes em exportacdes, embora o pacote inclua uma ampla lista de excecoes

financeiros e macroeconémicos
associados a medida. Uma dete-
rioracdo das expectativas para as
exportagoes brasileiras poderia au-
mentar avolatilidade cambial e ele-
var a percepc¢ao de risco do pais.
“Uma medida dessa natureza eleva
o prémio de risco do Brasil a partir
da piora do saldo comercial espe-
rado, pelo aumento da volatilida-
de cambial e pela reprecificacdo da
politica monetdria, caso a deprecia-
c¢do doreal contamine a inflacao via
bens comercializaveis’, diz Simioni.

Segundo ele, o mercado jé co-
megcou a reagir a possibilidade de
novas barreiras comerciais dos Es-
tados Unidos. “Até o momento, a
reacdo do mercado foi de depreciar
amoeda, venda de a¢des expostas
ao comeércio exterior e abertura do

prémio dos juros longos’, observa.

Na pratica, explica Simioni, o
receio é que uma eventual desva-
lorizagao do real aumente as pres-
soes inflacionarias, reduzindo o
espaco para cortes de juros ou até
exigindo uma postura mais restri-
tiva do Banco Central. “O cambio
reage porque o mercado antecipa
menor entrada liquida de ddlares
por exportacao e maior incerteza
regulatoria. A bolsa reage por revi-
sao de lucro e aumento da taxa de
desconto, enquanto a curva de ju-
ros incorpora o risco da autoridade
monetaria precisar ser mais restri-
tiva caso haja repasse cambial pa-
ra a inflacao’, diz.

Hé4 também um componen-
te de equilibrio geral, obser-
va 0 economista-chefe da Blue3

Dolar dispara e

O ddlar disparou no mercado
brasileiro ontem, acompanhando
o fortalecimento da moeda ame-
ricana no exterior apds dados ro-
bustos de emprego nos Estados
Unidos reforcarem as apostas de
manutencdo ou até de alta dos
juros pelo Federal Reserve ainda
neste ano. A moeda norte-ame-
ricana encerrou o dia em alta de
1,78%, cotada a R$ 5,1572, na ma-
xima da sessdo e no maior nivel
de fechamento desde 2 de abril.

Na primeira semana de junho,
o ddlar acumula valorizacao de
2,27% frente ao real, apds avancar
1,82% em maio. No ano, porém, a

moeda americana ainda registra
queda de 6,04% emrelacdo a divisa
brasileira. Apesar da pressao recen-
te, oreal segue entre as trés moedas
mais liquidas com melhor desem-
penho em 2026, entre paises desen-
volvidos e emergentes.

O movimento foi acompanha-
do pelo avanco global do délar. O
indice DXY, que mede o desempe-
nho da moeda americana frente a
uma cesta de seis divisas fortes, su-
perou os 100 pontos pela primeira
vez desde abril e acumula alta de
cerca de 1,8% no ano.

Segundo Chris Turner, chefe de
estratégia de mercados do ING, o

Investimentos. Segundo ele, o re-
direcionamento dos fluxos co-
merciais pode beneficiar paises
concorrentes e, em alguns casos,
reduzir o preco de insumos no
mercado brasileiro diante de um
excesso de oferta. “Isso significa
que o efeito liquido sobre o PIB
pode ser menor do que o impacto
bruto sobre as exportagdes, mas
maior do que o investidor inicial-
mente imagina por causa da in-
teracdo entre margem, cambio e
confianca’) ressalta.

Negociacao

Apesar das incertezas, o cené-
rio-base ainda é de negociagoes
até 15 de julho, com possibilida-
de de um acordo parcial ou da

ampliacdo dalista de isencoes. Na
avaliacdo da MAG Investimentos,
embora o impacto macroecond-
mico agregado tenda a ser limita-
do pela resiliéncia comercial do
Brasil, alguns segmentos deverao
sentir os efeitos de forma mais in-
tensa. “Politicamente, a decisao
volta a tensionar as relagdes di-
plomaticas, mesmo apds a recen-
te visita do presidente Lula a Casa
Branca’) afirma a instituigao.

O formato final da taxacdo, con-
tudo, ainda pode sofrer alteracoes.
“O governo brasileiro continuard
atuando pelos canais diplomaticos
e técnicos durante o periodo de au-
diéncias nos Estados Unidos para
mitigar os impactos da proposta e
defender os interesses das exporta-
¢Oes nacionais’ diz a nota.

bolsa afunda

fortalecimento do délar comeca a
reduzir a atratividade das operagoes
de carry trade com o real. Ainda as-
sim, ele avalia que amoeda brasilei-
ra tende a encontrar suporte caso
ndo haja uma disparada adicional
dosrendimentos dos Treasuries, fa-
vorecida pelos juros domésticos ele-
vados e pela posicao do Brasil co-
mo exportador liquido de petrdleo.

Ibovespa

O Ibovespa também aprofun-
dou as perdas e voltou a fechar abai-
x0 dos 170 mil pontos pela primei-
ra vez desde 20 de janeiro, em um

pregdo marcado pela reavaliacao
das expectativas para a politica mo-
netdria americana apds o payroll vir
acima do esperado e reforcar a per-
cepgdo de juros elevados por mais
tempo nos Estados Unidos.

A piora ganhou forca ao longo
da tarde, acompanhando uma for-
te onda de vendas em Wall Street,
onde o Nasdaq chegou a cair mais
de 4%, pressionado principalmen-
te por acoes dos setores de semi-
condutores e inteligéncia artificial.
O Ibovespa encerrou o dia em que-
dade0,77%, aos 169.019,12 pontos,
acumulando perda de 2,74% na se-
mana. (Agéncia Estado)



