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Destaques

Potenciais impactos positivos devem ser mais limitados do que em 2018...
® Aqguerracomercial de 2018-2020 trouxe beneficios para o Brasil via aumento do comércio exterior, com aumento de exportacdes. Tal
avanco se deu em ganhos de market shareem mercados como a China, a medida que esta aplicava retalia¢gdes as tarifas dos EUA.

No entanto, entendemos que o0 espago para novos ganhos, em uma eventual segunda guerra comercial, sera mais limitado. Dentre as
principais commodities exportadas pelo Brasil:

® Cercade 70% das importacdes chinesas de soja ja tém origem brasileira; Tamanho total do mercado chinés em 2022:
® Apenas cercade 45% do milho importado pela China vem do Brasil, e 30% Importages chinesas de commodities

dos EUA. Mas producdo forte e estoques internos elevados na China podem L
levar areducdo de importag¢des neste ano. Produto SERIEEIEEOMD (e velor
de importacdes chinesa em USD bi
® No quediz respeito ao minério de ferro, a maior origem é a Australia (60%), .
seguida pelo Brasil (20%). Petroleo 13’?:% 287.0
® No caso do aco, o Brasil fornece cerca de 10% do ago importado pelos EUA, M',neno de ferro 4.8% 1030
sendo Canadd e Europa (ambos entre 20-25%) os principais fornecedores. Gas natural 3:4% 2T
A China tem participac3o baixa (<5%). No entanto, os EUA representam Ouro 3.1% 67.6
cercade 50% das nossas exportacdes de aco, fato que também coloca um Soja 2,5% 54,0
limite para ganhos maiores. Minério de cobre 2,3% 50,5
® O petroleo parece ter uma relagdo mais apartada da guerra comercial, Milho 0,3% 6,8

ainda que influenciado por outras questoes geopoliticas. Cerca de 45% das Fonte: OEC, Itau
exportacdes brasileiras vao para a China, vs. 11% para os EUA.

® Assim, em relagdo as commodities exportadas pelo Brasil, os EUA atualmente tém participa¢ao relativamente pequena nas importacoes
chinesas (a excec¢do é o milho e soja). Possiveis retaliacdes, portanto, devem focar em outros itens, como foi o caso recente da proibicdo de
exportacdes de minerais criticos para os EUA, mercados nos quais a participacao brasileira, em geral, é limitada.
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https://www.reuters.com/markets/commodities/china-bans-exports-gallium-germanium-antimony-us-2024-12-03/
https://www.reuters.com/markets/commodities/china-bans-exports-gallium-germanium-antimony-us-2024-12-03/

Destaques
... mas os impactos negativos, desta vez, podem ser maiores

“ Deacordo com falas recentes de Trump e seus assessores, aumentos de tarifas por parte dos EUA para produtos brasileiros também estao
na mesa. Em 2019, Trump acusou o Brasil e outros paises de “manipular” a taxa de cambio para que uma moeda mais depreciada
incentivasse as exportacdes —a época, a taxa de cambio era de R$ 4,00 por ddlar.

®  Trump mencionou uma possivel tarifa “universal” de 10%. Em outra possibilidade, Kevin Hassett, presidente do Conselho de Politicas
Econdmicas de Trump, indicou que a politica externa americana pode adotar como principio “equiparar” as tarifas cobradas entre paises
(Reciprocal Tariff Act). O Brasil tarifa, em média, em 11,2% os produtos importados dos Estados Unidos. Os EUA aplicam uma tarifa de 1,5%,
em média, em itens brasileiros.

® Considerando a composicao da pauta de exportacgdes para os EUA, setores como siderurgia (o a¢o ja foi mencionado recentemente e foi
alvo de tarifas americanas em 2018, que, ap6s negociac¢ao, foram convertidas em cotas de importacao, posteriormente reduzidas em 2020),
combustiveis e aviagao podem ser mais afetados. Outros itens, como alimentos (carnes, café, etc), também poderiam ser impactados, mas
provavelmente em um segundo momento, dado o potencial impacto na inflagdo ao consumidor americano e menos alternativas paraa
substituicao.

® Além disso, a China pode buscar comprar mais produtos do setor agro americano, visando um acordo para barrar maiores tarifas. Se este for
0 Caso, 0s impactos positivos para o Brasil podem ser até menores.

“ Emsuma, o atual contexto sugere um balanc¢o de riscos assimétrico para o lado negativo para o Brasil, uma vez que os riscos positivos
parecem mais limitados do que em 2018, e o risco de novas tarifas sobre as exportacdes brasileiras vem crescendo.
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Principais produtos exportados — visao geral
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Visao geral da pauta comercial brasileira: principais produtos e destinos, e pauta com os EUA
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Eleicdes americanas e o impacto no comércio internacional

“ Ofluxo brasileiro de comércio exterior avancou entre 2018-2020, enquanto o fluxo do restante do mundo diminuiu. Comparado a outros
paises, como China, poucas tarifas foram aplicadas ao Brasil (no caso do aco, por exemplo, apenas cotas foram impostas).

¥ Recentesindicadores de incerteza no comércio e falas de Donald Trump e sua equipe indicam que uma “nova guerra comercial” pode
ocorrer a partir deste ano.

Fluxo de comércio brasileiro, % (exportacdes+importacoes)/PIB indice de Incerteza no Comércio
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Soja: maior parte das exportacoes brasileiras ja vai para a China

" Houve uma substituicdo relevante entre 2018-20 no caso da soja, com avanco do Brasil e redu¢ao dos EUA quase na mesma magnitude.

“ Olhando afrente, ha espaco para ganhos de market share, uma vez que a participacao dos EUA voltou a subir em anos recentes. No entanto,
tais avancos devem ser mais limitados desta vez, uma vez que o Brasil ja representa cerca de 70% soja comprada pela China.

® Naoutraponta, um possivel acordo sob o qual a China passe a comprar mais produtos agro dos EUA para evitar tarifas pode ter algum impacto
(mas os EUA conseguem suprir cerca de apenas metade da demanda chinesa atual).
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Milho: grao poderia ter mais avanc¢o, mas producao e estoque elevados na China
limita ganhos

® Impacto da guerra comercial no milho veio alguns anos depois, com a homologacao para exportacdo ocorrendo em 2022 e vendas brasileiras
para a Chinainiciando posteriormente.

“ Do ponto de vista brasileiro, ha espaco para a China aumentar sua participacao nas exportacdes; no entanto, uma expectativa de safra forte e
estoque interno elevado indica que necessidade de importagdes seguira proxima de zero por parte dos chineses.
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Aco: espaco para expansao parece limitado, dada a baixa participa¢cao da China nas
importacdes americanas e a elevada participacao dos EUA nas exportacoes brasileiras

® Ainda que a China tenha participacdao pequena nas importa¢des dos EUA de aco, tarifas foram impostas sobre Europa, México e
Canada (estes dois ultimos, sob o contexto de negociacao do USCMA, que substituiu o acordo NAFTA) na primeira guerra comercial.

" Vemos espaco limitado para o aco brasileiro ganhar market share, uma vez que ja cerca de 50% das exportacdes brasileiras tém os
EUA como destino.
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brasileiras

Petréleo: guerra comercial também parece ter impactado pouco as exportagoes

" Chinaimporta majoritariamente do Oriente Médio (Ardbia Saudita, Ird e Oma), Africa e Russia; Brasil tem participacdo limitada.

“ Do lado dos EUA, ja houve reducdo de volume importado nos ultimos anos, principalmente em razdo da forte expansao da producdo

doméstica (particularmente shale oij.

Principais origens das importacdes chinesas de petrdleo

Trade war (jan/2018 até o Phase 1 Agreement, jan/2020)
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Minério de ferro: commodity parece ter dinamica apartada da questao EUA x China

¥ Os principais fornecedores de minério de ferro para a China sao Australia e Brasil. Os EUA ndo exportam o produto para a China,
ou seja, nao ha possibilidade de retaliacao a partir deste insumo.
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Tarifas: quais setores mais afetados?

“  Trump mencionou que sua politica externa basica consistira em “equiparar” tarifas cobradas sobre produtos americanos nas

importagdes para os EUA. Se este for o caso setor a setor, praticamente todos os itens serdo afetados, com os maiores aumentos em
bens manufaturados e maquinario.

“ Por outro lado, se Trump adotar uma tarifa universal de 10% em produtos importados, os setores com maiores aumentos serao
aqueles relacionados a commodities e combustiveis.

Tarifas aplicadas pelos EUA em produtos importados Tarifas aplicadas pelo Brasil em produtos importados dos EUA
do Brasil, inicio vs. fim do 1° mandato de Trump e atual +10.4%
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Contraponto: superdivit dos EUA com o Brasil pode desviar foco inicial para outros
paises

® Os EUA possuem relevantes déficits comerciais com paises como China, México e Vietna, que podem ser um primeiro “foco” das
tarifas. A balanca com o Brasil € ligeiramente superavitdria, indicando uma menor propensao para adoc¢ao de tais politicas.

® Além disso, acomposicao das exportac¢des brasileiras, mais focadas em produtos basicos (como petrdleo e alimentos), pode ser
um diferencial positivo. E provavel que as tarifas, se adotadas, foquem primeiro em setores como siderurgia e aviagao.

Balanca comercial dos EUA com paises selecionados: Saldo comercial dos EUA vs Brasil (USD bi)
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Itau Analises Econdmicas

Destaques

BRASIL

PIB cresce 0,1% no 3T23

Quer continuar essa conversa?

PIB do 3T23 aponta desaceleragdo da economia.
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Pesquisa macroecondémica — ltau
Mario Mesquita — Economista-Chefe
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