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E esperado que a imposicdo de tarifas comerciais sobre importagdes traga uma série
de impactos na economia americana, com efeitos sobre a inflagao, mais elevada em
virtude de precos de bens comercializaveis mais caros, sobre a atividade, pelo uso
menos eficiente de recursos produtivos, mas também sobre o ambiente de negdcios,
através do aumento das incertezas na politica comercial.

Por mais que a pausa na implementacdo das tarifas reciprocas pudesse ter colocado
em dudvida o rumo desta nova guerra comercial, o fato é que hoje as tarifas de
importagdo norte-americanas ja se encontram no maior nivel das ultimas décadas,
mas a materializacao de seus efeitos sobre a economia ainda se mostram incipientes.

De um lado, dados de arrecadagao alfandegaria ndo deixam duvidas que as novas
tarifas ja estdo incidindo sobre as importagdes. As estimativas indicam que as tarifas
efetivas ja subiram 9 p.p. até o momento, gerando, em termos anualizados, 320
bilhdes de ddlares em receitas no més de julho. Apesar do choque sem precedentes,
seus efeitos estagflacionarios ndo estdo completamente perceptiveis.

A inflacdo ainda apresenta dindmica benigna, com continua convergéncia para a
meta de 2%. Mas, na abertura, os dados de junho ja comecaram a mostrar alguns
efeitos relacionados as tarifas, a exemplo do nlcleo de bens, que reacelerou apds
trés meses de resultados fracos (Figura 1).

Figura 1: Inflacdo — Nucleo de Bens, CPI (MoM)
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Alguns bens importados, como eletrodomésticos, registraram aumentos significativos
de precos, enquanto outros, como veiculos, estdo surpreendendo na direcdo
contraria. Além do efeito menor que o esperado das tarifas em bens, o setor de
servicos também tem contribuido para manter a inflagdo cheia contida. A reducdo do
turismo em territério norte-americano tem contribuido para puxar os precos de
passagens aéreas e hotéis para baixo.

Ha muitas incertezas com relagdo a magnitude do aumento inflacionario a frente. Os
dados referentes a ultima guerra comercial de 2018-2019 mostraram que o0s
varejistas repassaram a maior parte dos custos das tarifas de quatro a seis meses
apos sua imposicdo, sugerindo que maiores aumentos de pregos ainda podem ser
observados no terceiro trimestre deste ano. Por outro lado, as margens de lucro das
empresas norte-americanas estdao hoje cerca de 60% maiores do que eram em 2018
e 2019, o que permite hoje uma absorgcao maior dos custos pelas empresas.

A atividade econdmica permanece resiliente, exibindo crescimento de 1,25% em
termos anualizados no primeiro semestre do ano, mas com sinais incipientes de
moderacdo. As vendas finais aos consumidores domésticos avancaram apenas 1,1%
em termos anualizados no segundo trimestre, contra 1,5% no primeiro e uma média
de 3,3% durante o segundo semestre de 2024 (Figura 2). Na mesma linha, o
investimento nao residencial desacelerou para alta anualizada de 1,9% no segundo
trimestre, apds um crescimento robusto 10,3% no primeiro.

Figura 2: PIB - Vendas Finais aos Consumidores Domésticos
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Sinais mais claros de desaceleragao sao vistos do mercado de trabalho, que mostrava
bastante dinamismo no inicio do ano, mas registrou inflexdao relevante no ultimo dado
divulgado. A média movel de trés meses da criagdo de empregos de junho foi revista
de 150 mil para 64 mil, atingindo apenas 35 mil vagas em julho, ritmo bem inferior
ao observado no periodo pré-pandemia (Figura 3). Mas, vale notar que os dados do
mercado de trabalho vém exibindo bastante volatilidade, e que esta é apenas a
primeira divulgacdo mais fraca destes dados apds muitos meses de geracdao de
empregos robusta.
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Figura 3: Mercado de Trabalho - Criacdao de Empregos
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Ao todo, os dados indicam sinais de desaceleracdo, mas que até o momento parecem
mais sutis do que esperado inicialmente. Outros fatores podem estar compensando
o efeito negativo das tarifas na atividade econ6mica, como a alta lucratividade das
empresas. No primeiro trimestre, os lucros das empresas S&P 500 superaram as
meédias histéricas de cinco e dez anos, enquanto no segundo trimestre 82% das
empresas que ja reportaram seus lucros superaram as expectativas de mercado. A
implementacdo da infraestrutura de inteligéncia artificial e os estimulos
governamentais podem estar por tras desses resultados.

A expectativa, contudo, é que os efeitos econdmicos das tarifas se tornem mais
evidentes ao longo dos proximos meses, tanto na inflacdo quanto na atividade, e a
materializagdo de um cenario mais inflacionario e de menor crescimento da economia
americana traz tanto riscos quanto oportunidade para a economia brasileira.

PROJECOES ECONOMICAS

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 1,5%
Inflagio (%) 45% 10,1% 58%  4,6% 4,8% 5,1% 4,1%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 6,5% 7,0%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,00% 12,0%

Contas Externas
Balanga Comercial (USS$ bi) 36 42 52 92 66 62 73
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -25 -40

Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,0% -2,4%

Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB)
Divida Bruta do Governo (% do PIB)

-9,8%
86,9%

-0,4%
77,3%

0,5%
71,7%

-2,1%
74,4%

-0,4%
76,1%

-0,5%
80,3%

-0,7%
85,1%




