Macro Visao

20 de janeiro de 2026

Comeércio global segue resiliente apesar do choque tarifario

p O ano de 2025 foi marcado por um dos maiores aumentos de tarifas comerciais da histéria, centrada nos EUA.

Apesar disso, as exportagdes e o crescimento do mundo seguem relativamente resilientes, com a corrente de
comércio proxima as maximas historicas. Pais a pais, observamos a esperada queda nas exportacdes para os
EUA, mas ha dois movimentos compensatérios simultadneos: (a) paises mais tarifados (China, Brasil, Japao,
Coreia) estao redirecionando as exportagdes para outros mercados e (b) polos asiaticos estéo intensificando a
triangulagéo, reexportando produtos chineses para os Estados Unidos.

Para o Brasil, o redirecionamento das vendas foi concentrado no setor agricola, enquanto setores industriais
parecem ter sido mais afetados. Apesar do impacto negativo no comércio com os EUA, o redirecionamento e
fortalecimento da relagdo com outros paises, especialmente da Asia, Oriente Médio e Africa, tém sustentado o
crescimento agregado das exportagdes brasileiras.

As perspectivas para o comércio permanecem positivas, em linha com o crescimento global robusto (esperamos o
que o PIB global avance 3,3% em 2026 e 2027).

O aumento de tarifas implementado em 2025 foi o mais agressivo dos ultimos 90 anos. A tarifa média sobre as
importagdes dos EUA aumentou 14 p.p. para 17%, comparado a uma alta de apenas 1,3 p.p. entre 2018-19 quando o
foco estava mais concentrado na guerra comercial com a China. Nesse relatério, analisaremos os dados mais recentes
de comércio global, os impactos sobre EUA e o resto do mundo e as perspectivas futuras.

Tarifa média de Importagdes dos EUA (%)
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Fonte: Ital, Tax Foundation

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Apesar do choque tarifario, o comércio global segue resiliente através do redirecionamento
de exportagoes e triangulagcao de comércio

Em termos agregados, a despeito do aumento das tarifas, o comércio internacional segue resiliente,
consistente com um crescimento econémico global acima de 3%. Também chama atencdo que o ritmo de
crescimento atual das exportagdes é superior ao de 2018-19, na 12 guerra comercial, quando o aumento de tarifas foi
bem menos abrangente. Essa dindmica foi surpreendente: no pior momento de incerteza global recente (logo apos o
Liberation Day, quando a tarifa média dos EUA chegou a cerca de 30%), esperavamos, sem estar na ala pessimista,
que o PIB global iria crescer 2,7% em 2025 e 2,6% em 2026. Hoje, estimamos um crescimento de 3,2% em 2025 e
esperamos 3,3% para 2026 e 2027. Para 2025, a revisao incorpora impacto direto de 0,1 p.p. proveniente dos EUA e
0,4 p.p. do restante do mundo; para 2026, 0,2 p.p. dos EUA e 0,5 p.p. do restante do mundo.

PIB vs Exportacoes Globais
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Fonte: Haver, Itau

Em uma perspectiva mais longa, a abertura comercial global (exportagdes + importagées como proporg¢ao do
PIB mundial) continua sélida. O processo histérico de globalizagdo, acentuado na década de 1990 e pausado desde
a crise de 2008, se mantém proximo as maximas, apesar dos choques recentes e maiores tensdes geopoliticas.




Macro Visdo | 20 dejaneiro de 2026

Corrente de comércio global (exportagées +
importagdes como percentual do PIB)
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Fonte: Our World in Data, Haver, Itad

Essa surpreendente resiliéncia é fruto de movimentos concorrentes: por um lado, as tarifas estdo reduzindo
as exportagdes para os EUA e a atividade comercial desse pais, por outro, as exportacoes para outros
mercados aceleraram de forma significativa, provavelmente estimuladas pela forgca da China como propulsor
do comércio global. A partir de abril, com o anuncio das tarifas, as importagdes dos EUA, que estavam em patamar
elevado devido ao desempenho superior da economia americana e a um movimento de antecipagédo as tarifas,
comegaram a recuar. Em contrapartida, no mesmo periodo, as exportagdes para o restante do mundo passaram a
acelerar. Ressaltamos que esse movimento difere do observado em 2018-2019, quando as exportagdes totais para os
EUA e para outros mercados mantiveram relativa estabilidade. De fato, o fluxo de comércio da China hoje é maior do
que o daquela época e tem compensado, ao menos em parte, o maior fechamento da economia americana.

Global: exportagoes reais para os EUA e resto do mundo
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Fonte: Haver, Itau

Os efeitos foram distintos entre mercados desenvolvidos (DMs) e emergentes (EMs). Entre os DMs, o efeito de
antecipagao foi mais pronunciado e as vendas para outros destinos tém crescido de forma mais gradual. Ja nos EMs,
o efeito de antecipagao foi menor, mas as exporta¢des para mercados fora dos EUA avangaram de forma mais intensa,
indicando maior capacidade de expansao para além do mercado americano, ou estratégias de triangulagao rapida.
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DMs: exportagoes reais para os EUA

EMs: exportagdes reais para os EUA
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Paises com maior aumento de tarifas parecem ter conseguido direcionar sua produgao para outros mercados,
evitando uma queda das suas exportagdes. O grafico abaixo mostra a variagdo dessazonalizada anualizada das
exportagdes nos trés meses encerrados em outubro (ou novembro/dezembro nos paises com dados mais recentes) na
comparagao com 2024, tanto para os EUA (eixo X) quanto para o restante do mundo (eixo Y), ajustados pela respectiva
participacdo nas exportagdes totais. China, Brasil, Coreia do Sul e Japao, os paises com maior aumento de tarifas
(maior tamanho do respectivo ponto), viram redugéo de exportagdes para os EUA, mas com o fluxo para o restante do
mundo mais que compensando essa queda. Ademais, observamos que apenas Canada e Noruega registraram queda
nas exportacdes totais, especialmente o Canada, que ndo conseguiu redirecionar a redugdo mais acentuada das
vendas para os Estados Unidos.

Exportagées: para os EUA vs para o resto do mundo Variagao das exportagoes totais: mm3m anualizada
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Além disso, também houve triangulagao: paises que mais aumentaram suas exportagdes para os Estados
Unidos também ampliaram significativamente as importagdes vindas da China. Os principais polos dessa
triangulacdo sdo economias asiaticas, como Tailandia, Vietna, Malasia e Taiwan que tém se consolidado como
intermediarios nas cadeias globais de suprimento, absorvendo produtos chineses e reexportando para o mercado
americano.
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Exportagoes para os EUA vs Importagoes da China
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A frente, esperamos que a resiliéncia das exportagdes globais continue. No curto prazo, o PMI global de novas
ordens de exportagdes continua indicando resiliéncia, enquanto, no médio prazo, a economia chinesa continuara sendo
um propulsor do comércio global, diante da aparente dificuldade em completar a transicdo para um modelo de
crescimento calcado no mercado consumidor doméstico.

PMI Global: pedidos de exportagao
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O caso do Brasil

O Brasil foi um dos paises que tiveram maior aumento de tarifas pelos Estados Unidos. Estimamos que a tarifa
efetiva vigente chegou a ser de 30% em agosto (40% sem considerar as exce¢des) e foi reduzida para 25% em

novembro apés a introdugado de novas excegdes, principalmente para alguns produtos agropecuarios (como carne
bovina, café e algumas frutas tropicais).

As exportagdes brasileiras para os EUA tiveram queda expressiva desde a introdugdo das tarifas. Na
comparagao interanual, a queda é de 35% em outubro e 30% em novembro e 7% em dezembro.

Exportagoes brasileiras para os Estados Unidos
(acumulado em 12 meses)
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Fonte: MDIC, Itau

Setorialmente, o setor agricola conseguiu compensar a queda de vendas para os EUA, mas o0 mesmo nao
ocorreu para alguns setores da industria, que se mostraram mais vulneraveis a perda de competitividade no
mercado americano. As exportagdes de carne bovina e café, por exemplo, conseguiram compensar a queda de
vendas para os EUA enquanto as exportagdes dos setores industriais ligados ao minério de ferro e madeira
apresentaram queda nas vendas totais, evidenciando maior dificuldade de reposicionamento. No anexo, apresentamos
uma tabela com o resultado para os principais produtos da pauta de exportagéo brasileira.
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Exportacoes de carne bovina (MM3M SAAR)

Exportacoes de café (MM3M SAAR)
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Obras de ferro fundido, ferro ou ago (MM3M SAAR)

Madeira, carvao e obras de madeira (MM3M SAAR)
2,5

0,6 4,2
US$ bn USS bn o
2,4 ’
0,5 40
23
1,7
2,2 0.4 38
2,1 1,5
03 36
2,0
1,3
1,9 0.2 3,4
1,8
01 32 11
1,7
Total 0,0 Total . .
1,6 | Estados Unidos (dir.) 30 | Estados Unidos (dir.) 0.9
15 — — — — — -0,1
%%%%%%?—%%%?—g_ 2'8*m*o*'m‘—o‘—'m*oo'7
R o o A Y T ¥ 2 2 3 ¥ 2 2 ® & 2
BN @ RBRRERIER R G I O R
” i v BEESBRRERBE SR

Fonte: MDIC, Itad Fonte: MDIC, Itad

Em termos agregados, o desempenho das exportagdes brasileiras permaneceu robusto. O pais conseguiu
redirecionar parte do comércio para outros mercados ou estreitar a relagdao comercial com outros parceiros, o
que compensou a queda nas vendas para os EUA. Ao longo do ano, o crescimento foi puxado principalmente pela
Asia e América do Sul, com destaque para a China, que consolidou sua posi¢do como principal destino das exportacdes

brasileiras, e a Argentina. Mais recentemente, Oriente Médio e Africa ganharam relevancia, indicando uma estratégia
eficaz de diversificacdo geogréfica.
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Exportacoes brasileiras excluindo Estados Unidos
(acumulado em 12 meses)

312 yssbn

310 )

308 g a
= B e

306 23 3

(e} =)

02 i =

304 23 8
58 &

302 = é :;»

300 5

208

296 \/

204

292

gz-uel
£z-iqe

gz-Inl
gg-no
g-uel
yZ-iqe

74l
yg-ino
Gz-uel
Gz-iqe

Gz-Inl
gg-no

Fonte: MDIC, Itau

150

140

130

120

110

100

90

80

Quantum de exportagao por regiao (MM3M

dessazonalizado, 2023 = 100)

Total

Asia
América do
América do

Norte
Sul

América Central

Africa
Europa
Oceania

cg-uel
€z-lqe

yz-uel

Ggz-uel
Gge¢-iqe
Gz-Inl

g¢-ino

Fonte: MDIC, Itau

Diante desse quadro de impacto limitado das tarifas, recentemente melhoramos nossa estimativa para a

balanga comercial brasileira em 2026. Esperamos um saldo ligeiramente maior do que o registrado no ano

passado.
Exportacoes brasileiras MM3M SAAR dez/25 vs. 2024 (var.%)
Codigo Descriio SH2 Share na Share US:IB Tari’fa média | Tarifa r.nédia us Ex-US Total
pauta exportacdo | até out/25 hoje

17 |Acucares e produtos de confeitaria 1% 4% 50% 50% -86% -25% -28%
22 |Bebidas, liquidos alcodlicos (inclusive etanol) e vinagres 0% 15% 50% 50% -78% -23% -34%
93 |Armas e munigoes; suas partes e acessorios 1% 61% 50% 50% -68% 94% -5%
33 |Oleos essenciais e resinéides; perfumaria 0% 24% 50% 50% -90% 22% -5%
48 |Papel e cartdo (inclusive celulose) 1% 11% 50% 50% -65% 9% 0%
3 |Peixes e crustaceos, moluscos e outros invertebrados aquaticos 0% 61% 50% 50% -59% 40% -20%
24 |Tabaco e seus sucedaneos manufaturados 1% 9% 50% 50% -39% 28% 17%
15 |Gorduras e 6leos animais ou vegetais 1% 17% 50% 47% -78% 30% 13%
2 |Carnes e miudezas 3% 4% 50% 5% -12% 45% 43%
9 |Café, cha, mate e especiarias 5% 16% 50% 0% -29% 60% 46%
74 |Cobre e suas obras 1% 31% 50% 50% -19% 38% 21%
35 |Matérias albuminéides; produtos a base de amidos ou de féculas modificados; 1% 35% 50% 50% -26% 33% 11%
21 |Preparagdes alimenticias diversas 1% 18% 50% 44% -19% 20% 13%
16 |Preparacdes de carnes 1% 30% 50% 1% -14% 27% 16%
64 |Calcados 1% 20% 50% 50% -20% -3% -5%
76 |Aluminio e suas obras 1% 17% 50% 50% 54% 30% 36%
40 |Borracha e suas obras 2% 27% 49% 49% 15% 6% 9%
29 |Produtos quimicos organicos 1% 23% 49% 49% -75% 3% -14%
73 |Obras de ferro fundido, ferro ou ago 1% 19% 48% 48% -54% -3% -14%
44 |Madeira, carvao vegetal e obras de madeira 3% 43% 48% 48% -43% 12% -10%
39 |Plésticos e suas obras 1% 8% 47% 47% -34% -1% -4%
94 [Moveis 1% 26% 46% 46% -51% 12% -4%
90 [Instrumentos e aparelhos de 6ptica, fotografia, cinematografia, medida, controle ou precisao 1% 28% 42% 42% 6% 12% 10%
84 |Reatores nucleares, caldeiras, maquinas, aparelhos e instrumentos mecanicos, e suas partes 9% 28% 42% 42% -10% 41% 25%
85 |Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 4% 29% 35% 35% -2% 7% 2%
72 |Ferro fundido, ferro e ago 14% 48% 34% 34% -10% 36% 12%
68 |Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias semelhantes 2% 65% 29% 29% 5% 26% 12%
71 |Pérolas, pedras preciosas, metais preciosos,e suas obras 1% 7% 27% 27% -54% 113% 102%
87 |Veiculos automoveis, tratores, ciclos e outros veiculos terrestres, suas partes e acessorios 1% 5% 25% 25% -37% 15% 12%
28 |Produtos quimicos; compostos de metais preciosos, elementos radioativos, metais das terras raras 3% 18% 23% 23% -12% -12% -13%
20 [Preparagdes de produtos horticolas, de frutas ou de outras partes de plantas (inclusive suco) 4% 33% 17% 2% 37% -33% -14%
26 |Minerios, escorias e cinzas 1% 1% 10% 10% -33% 20% 19%
88 |Aeronaves e aparelhos espaciais, e suas partes 8% 62% 10% 10% 40% 17% 35%
47 [Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas; papel ou cartdo para reciclar 4% 16% 1% 1% -25% 3% 0%
27 |Combustiveis minerais, 6leos minerais e produtos da sua destilacdo 17% 13% 0% 0% -31% 4% -6%

Gabriella Garcia
Julia Marasca

Pesquisa macroeconémica — Itau
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Informacgdes Relevantes
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de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

IN

. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
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relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicéo referentes a provisdo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:
0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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