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N3o levou nem um més para que uma das principais promessas de campanha de
Trump - a imposicao de tarifas sobre as importagdes - tomasse forma. Foram
anunciadas tarifas para produtos do Canada, México e China. No caso do Canada e
do México, conversas bilaterias foram capazes de adiar a implementacado das tarifas
por algum tempo. A China, por outro lado, ja definiu medidas de retaliacdo, com
impostos sobre produtos selecionados e investigagdes antitruste.

Ao todo, esta incipiente guerra comercial adiciona mais incerteza ao cenario global,
com implicagOes relevantes para paises emergentes como o Brasil, especialmente se
restricdbes ao comércio trouxerem menor crescimento global. Contudo, os impactos
finais também dependem dos fluxos bilaterias, que podem ser mais ou menos
diversificadas em termos de parceiros e produtos. Apesar de o Brasil ter se
beneficiado da ultima guerra comercial entre Estados Unidos e China, a experiéncia
atual pode se mostrar bastante diferente da anterior.

Uma das consequéncias da ultima guerra comercial entre Estados Unidos e China foi
a reducao do comércio bilateral entre estes dois paises, que foi compensada pela
maior participacdo de outros paises em suas pautas comerciais. Nos Estados Unidos,
o déficit comercial ndo se reduziu, mas sua composicdao mudou, com menos
importagdes de origem chinesa e mais importagdes provenientes do México e paises
asiaticos (Figura 1). Na China, o superdvit comercial se manteve em patamar
elevado, e a pauta de exportagdo passou a incluir produtos mais intensivos em
tecnologia e de maior valor adicionado, a exemplo dos carros elétricos.

Foi também a partir deste periodo que o Brasil passou a exportar, em termos
proporcionais, menos para os EUA e mais para a China, que se tornou o principal
destino das nossas exportacdes de soja, petroleo e minério de ferro.

As implicacdes para o Brasil de uma reorganizacdo do comércio global durante o
governo Trump podem ser diversas. Em um contexto de guerra comercial mais
acirrada, o Brasil ocupa uma posicdo favoravel, mas com ganho potencial muito mais
limitado quando comparado a guerra comercial de 2018-2020.
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Figura 1: Importagées dos EUA por Origem (% Importacoes Totais)
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Fonte: BOCOM BBM, Census Bureau

Considerando as commodities exportadas pelo Brasil, os EUA tém participagao
relativamente pequena no mercado chinés, a excegao de soja e milho. No caso da
soja, cerca de 70% das importacbes chinesas ja tem origem brasileira, visto que o
Brasil ocupou praticamente todo o espaco aberto pelos EUA a partir de 2018 (Figura
2). Ja no caso do milho, cerca de 50% do milho importado pela China vem do Brasil,
0 que representa um crescimento expressivo da participacao brasileira observado a
partir de 2022 com a assinatura de certificados fitossanitarios entre os dois paises. E
neste sentido que os ganhos adicionais em commodities sao mais limitados agora.

Figura 2: Importacoes Chinesas de Soja por Origem (% do Total)
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Fonte: BOCOM BBM, China Customs
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Por outro lado, as consequéncias para o Brasil podem ser mais adversas caso China
e EUA estabelecam alguns acordos de cooperagao que permitam que os produtos
agricolas norte-americanos voltem a ganhar espaco nas importagdes chinesas em
detrimento dos produtos brasileiros. Além disso, aumentos de tarifas por parte dos
EUA para produtos brasileiros podem entrar em discussao, visto que o Brasil tarifa
0s produtos norte-americanos em torno de 11%, uma das maiores tarifas entre as
nacdes mais favorecidas (Figura 3), enquanto os EUA tarifam os produtos brasileiros
em torno de apenas 1,5%.

Figura 3: Tarifas de Importacao por Pais (%)
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Fonte: BOCOM BBM, WTO

Apesar das incertezas com relagdo aos impactos do nova politica comercial dos
Estados Unidos para o Brasil, as perspectivas para o crescimento de 2025
permanecem soélidas, especialmente em fungdo de uma boa expectativa para o setor
agropecuario este ano. Para 2026, vemos uma desaceleragao adicional da atividade
econOmica decorrente do aperto monetario em curso, e de taxas de juros que devem
permanecer restritivas por bastante tempo, ja que a inflagdo de 2026 deve
permanecer substancialmente acima da meta de 3% estabelecida.

PROJEGOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,5% 2,2% 1,3%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 5,9% 4,5%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 142% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 6,8% 7,5%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,0% 12,0%
Contas Externas

Balanga Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 67 77 86
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -25 -40 -41 -25 -56 -49 -46
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,1% -1,2% -2,5% -2,2% -2,0%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,7% -0,8%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 82,2% 87,5%




