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Tarifas de Trump s impacto econdomico limit

Visdo Geral

A sobretaxa de 50% anunciada ontem (09) pelo presidente dos EUA, Donald
Trump, a produtos brasileiros é proibitiva e provavelmente inviabiliza o mercado
norte-americano. Contudo, como a pauta exportadora do Brasil é
predominantemente composta por commodities, o mais provdvel é que haja um
deslocamento para outros mercados, com impacto relevante, mas menos

dramadtico sobre as exportacdes brasileiras.

A aliquota de 50% entra em vigor em 1° de agosto e atinge “qualquer e todo
produto brasileiro”, segundo carta divulgada por Trump. Ele também instruiu o
Escritério do Representante de Comércio dos EUA a abrir uma investigagdo
formal contra o Brasil, com base na Se¢do 301 da Lei de Comérciode 1974.

A nova tarifa extrapola o Gmbito comercial e marca uma escalada em disputas
que utilizam o comércio como instrumento geopolitico — algo particularmente
delicado e controverso no contexto das relagdes internacionais.

As tensdes se intensificaram com a ordem da Justica americana de intimar um
ministro do STF no caso envolvendo empresas de Trump e censura.

Na prdtica, o Brasil nGo tem espago, nem deveria, para ceder as demandas de
Trump no dmbito do Judicidrio.

Um outro argumento utilizados por Trump foi o de “déficits comerciais
insustentdveis” com o Brasil. No entanto, trata-se de um equivoco, pois os dados
indicam que é o Brasil que mantém déficit com os Estados Unidos.

E altamente provdvel que a nova ofensiva tarifdria tenha como pano de fundo a
aproximacdo do Brasil com os BRICS, especialmente diante das criticas que
Lula disparou na ctipula do grupo. Isso tende a acirrar o distanciomento entre
Brasil e EUA, ao mesmo tempo em que refor¢a os lagos entre os paises do bloco.

Nesse contexto, o Brasil deve estreitar ainda mais suas relagdes com a China. A
corrente de comércio entre os dois paises supera os US$ 160 bilhdes, mais do
que o dobro da corrente entre Brasil e EUA, que ndo chega a US$ 70 bilhdes. O
acordo entre Mercosul e UniGo Europeia também representa uma alternativa
relevante para mitigar as perdas no acesso ao mercado norte-americano.

Ainda que os impactos no curto-prazo — caso as tarifas sejam mantidas neste
nivel — seja relevante, em especial no dmbito setorial e das empresas; o
impacto sobre o cendrio macroeconémico é limitado. Assim, em principio,
iremos manter o cendrio base de cambio (R$ 5,80), IPCA (5,50%) e PIB
(1,90%) em 2025.

Impactos nas Exportacoes

Os EUA respondem por 12% das exportagdes brasileiras, sendo o segundo
maior parceiro comercial do pais. Em 2024, o Brasil exportou US$ 40,3 bilhdes
para os americanos. Conforme tabela abaixo:

Exportacgdes do Brasil para os EUA - Principais Produtos

Produtos US$ Bilhdes Participagéio
Oleos brutos de petréleo 5.8 14,4%
produtos semi acabados ferro e ago 3,5 8,7%
Aeronaves e suds partes 2,7 6,7%
Café 1.9 4,7%
Ferro-gusa e ferro-ligas 1.8 4,5%
Oleos combustiveis de petréleo 1.7 4,2%
Celulose 1.7 4,2%
Equipamentos de engenharia civil 1,5 3,7%
Suco de laranja 1,2 3,0%
Carne bovina 0,9 2,2%
Demais produtos 17.6 43,7%
Total exportado pelo Brasil para os EUA 40,3 100%

Fonte: MDIC. Elaboragéo: Monte Bravo Corretora

Com as exportagdes de petrdleo permanecendo isentas e os embarques de ago
e ferro j& sujeitos & tarifa de 25% aplicada na primeira rodada de aumentos, o
valor das exportagdes brasileiras potencialmente expostas & nova tarifa de
50% é de US$ 29,3 bilhdes, conforme mostra a tabela abaixo:
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, mas, se mantidas, empresas e setores vdo sofrer no curto prazo

Exportacdo do Brasil para os EUA - Principais Produtos

Produtos ja tarifados e isentos USs$ bi
oleos brutos de petréleo 5,8
produtos semi acabados ferro e aco 3,5
dleos combustiveis de petréleo 1,7
total de produtos ja tarifados e isentos 11
Produtos expostos a nova tarifa de 50% USs bi
Aeronaves e suas partes 2,7
Café 1,9
Ferro-gusa e ferro-ligas 1,8
Celulose 1,7
Equipamentos de engenharia civil 15
Suco de laranja 1,2
Carne bovina 0,9
Demuais produtos 17,6
Total de produtos expostos a nova tarifa de 50% 29,3
Total exportado pelo Brasil para os EUA 40,3

Fonte: MDIC. Elaboracdo: Monte Bravo Carretora

Mesmo reconhecendo as limitagdes e incertezas de um exercicio inicial,
estimamos cortes lineares de 10% a 50% do valor exportado dos produtos
expostos a nova tarifa de 50%, que estd na tabela abaixo:

Impactos nas exportacdes para os EUA apés tarifas - US$ Bilhdes

Reducgao do valorexportado

Produtos expostes a nova tarifa de 50% US$ bi 10% 30% 50%
Aeronaves e suas partes 2,7 0,3 0,8 1,4
Café 1.9 0,2 0,6 1,0
Ferro-gusa e ferro-ligas 18 0,2 0,5 0,9
Celulose 1.7 0,2 0,5 0,9
Equipamentos de engenharia civil 1,5 0,2 0,5 0,8
Suco de laranja 1.2 0,1 04 0,6
Carne bovina 0,9 01 0,3 0,5
Demais produtos 17,6 1,8 53 8,8
Impacto nas exportagdes 29 88 14,7

Projegdes: Monte Braveo Corretera

No cendrio mais severo, com perda de metade do valor exportado, as
exportagdes brasileiras poderiam recuar em até US$ 14,7 bilhdes. Apesar do
impacto, parte dessas perdas poderia ser atenuada por redirecionamento das
vendas para outros mercados e por ajustes nos pregos internacionais.

Em um cendrio mais moderado, com reducdo de 10% no valor exportado, a
perda estimada seria de US$ 2,9 bilhdes — montante que, em grande parte,
poderia ser compensado por novos destinos comerciais.

No cendrio intermedidrio, com queda de 30%, as exportagdes recuariom em
cercade US$ 8,8 bilhdes.

O efeito dessa dindmica sobre o cdmbio dependerd das elasticidades das
exportagdes e importagdes em relagdo & taxa de cémbio.

Estudos apontam que, no médio prazo, a elasticidade das exportagdes gira em
torno de 0,2. Isso implica que uma deprecia¢do de 10% do real resultaria em
um aumento de aproximadamente US$ 6,8 bilhdes nas exportagdes,
considerando o total exportado em 2024 de US$ 340 bilhdes.

Do lado das importacdes, a elasticidade estimada é de 0,1, o que sugere uma
queda de US$ 2,6 bilhGes sobre um total importado em 2024 de US$ 263
bilhdes. Com isso, o impacto liquido de uma depreciagdo de 10% do real sobre a
balanga comercial poderia alcangar cerca de US$ 9,4 bilhdes no periodo de 12
meses.
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Tarifas de Trump sobre o Brasil: impacto economico limitado, mas, se mantidas, empresas e setores vdo sofrer no curto-prazo

Impactos nas empresas — foco no Carteira de A¢cdes Monte Bravo meio da plataforma da empresa na Argentina e no Uruguai, que permite o

L . L. acesso ao mercado americano.
Nos ultimos meses, realizamos algumas mudangas estratégicas em nossos

portfélios, reduzindo a concentra¢cdo em commodities e exportadoras. Essas Os impactos na JBS s@o mais ambiguos. A piora nas margens da operag&o
movimentagdes tornam os impactos de primeiro grau mais limitados. Na brasileira pode ser mais do que compensada por um ambiente mais favordvel
carteira mais recente, somente WEG, Suzano e Vale possuem exposi¢do de nos EUA, onde a queda na demanda pressiona os precos e pode beneficiar sua
receitas advindas dos Estados Unidos. unidade local, bem como as operagdes na Austrdlia.

A principal impactada no cendrio que se desenha é a WEG, que tem

aproximadamente 25% de sua receita originada nos EUA. Cerca de um terco Impactos das Tarifas nas principais empresas listadas da Bolsa
desse montante vem de exportagdes a partir do Brasil, enquanto os outros dois

tercos sdo produzidos localmente, no México e nos préprios Estados Unidos. O Empresa Impacto das Tarifas
principal produto exportado pela companhia sdo os transformadores de wee Mais impactada. Cerca de 25% da receita vem dos EUA; 1/3 via exportagdo do Brasil. Exporta
energia, cuja demanda permanece resiliente e a oferta restrita. Nos Ultimos LT DO CE T G R DIE IO, CE
dios, a empresq tem enfrentqdo pressao com a pOSSibilidOde de novas torifos Suzano Impu'cto moderado. 15-20% da re.ceit'u vem dos EUA. (via Brasil). Estoques e contratos podem
N " . N suavizar no curto prazo. Pode redirecionar exportagées para outros mercados.
de importacdo sobre o cobre — matéria-prima que representa entre 10% e 15%
de seus custos de produg¢do —, o que pode afetar negativamente suas margens Vale Impacto limitado. Menos de 3% da receita vem dos EUA.
operacionais no pais. 88 Sequridad. Impacto secunddrio. Risco de aumento de sinistralidade se precos de commodities agricolas
cguridace cairem, afetando a renda dos produtores. Dificil mensurag@o no momento.
A Suzano, tém uma posicdo relevante de receitas vindas dos EUA, estimamos
o ’ po g o - o .’ . . Nu (ROX034) Pode sofrer com saida de capital estrangeiro, dado aumento do estresse nos mercados.
que gire entre 15-20%, com esse total vindo da operacdo brasileira. Porém é
importante entendermos que existem estoques que podem ser consumidos no SMAL11 (ETF) Sensivel a reverséo de fluxo internacional; pode sofrer em cendrio de maior averséo a risco.
curtissimo prazo e que os contratos firmados sdo especificos e com um prazo um
pouco alongado. Por ser uma commodity, esperamos que, com um esforco Neoenergia Pode ser impactada pela saida de recursos de fundos de agdes.
comercial e de |Og|5th0, a companhia consiga novos mercados para suas Sabesn (SBSP3 Pode sofrer corregdes em cendrio de resgates nos fundos de agdes, que afetam o setor de
exportacdes abesp (SBSP3) utilidades.
Os impCCtOS para a Vule serdio pouco relevantes, com a COmpOnhiO tendo Equatorial (EQTL3) Mesmo caso da Sabesp; pode ser pressit porr do de carteiras i
menos de 3% de sua receita vindo do pais. ) . . .
Eletrobras (ELET3) Também pode ser afetada por correcdes no setor de utilidades diante de resgates.
Em relagdo aos impactos secunddrios, que sdo mais dificeis de mensurar, existe Embracr Alta exposicéo: 60% da receita vem dos EUA, sendo 27% via exportagéo do Brasil. Impacto
o risco de deteriorac¢do da sinistralidade na BB Seguridade, caso os precos das (S ROGOEIRD RS, MO TR DA L DML R
commodities agrl'colos, como sojo e milho, sofram com um eventual PRIO :m:ac;o limitado. Exporta 10-20% do petréleo para os EUA, mas commodity tende a ser isenta
. R R . R e tarifas.
"fechamento" do mercado americano. lIsso pressionaria cinda mais a
- . ., N Impacto relevante. EUA representam 15% da receita. Empresa antecipou embarques e pode usar
rentabilidade dos produtores rurais, que j& operam com margens apertadas. No Minerva Ay, e o e e, Sk b oy
enta nto, como menC|onC|do, os efeltos pOtenCIOIS sao dlflCeIS de quontlflcar JBS Impacto misto. Operacédo brasileira pode ser prejudicada, mas unidade nos EUA e na Austrélia
neste momento. pode se beneficiar com cenéirio local mais favordvel.

Elaboragéo: Monte Bravo Corretora
Considerando outros desdobramentos, observamos um aumento do estresse
nos mercados na noite de ontem. Como o investidor internacional tem sido o
comprador marginal de ativos brasileiros, pode haver uma reversdo desse
fluxo, com impacto mais amplo sobre o mercado. Nossas posicdes mais
sensiveis a esse movimento podem sofrer nesse cendrio, com destaque para Nu
(ROX034), o ETF de Small Caps (SMAL11) e a Neoenergia (NEOE3).

Dependendo da magnitude da corre¢do, poderemos observar um aumento nos
resgates dos fundos de agdes — movimento que estava praticamente zerado
ao final de junho —, o que pressionaria o setor de utilidades publicas, dado que
esses ativos tém grande peso nas carteiras dos investidores institucionais.
Assim, agdes como Sabesp (SBSP3), Equatorial (EQTL3) e Eletrobras (ELET3)
podem passar por corregdes.

Olhando para a Bolsa, a empresa mais exposta serd a Embraer, cuja receita
tem cerca de 60% de origem nos EUA, com 27% sendo exportado a partir do
Brasil, especialmente nas divisdes de aviagdo executiva e comercial. Esperamos
que essa concentragdo diminua nos proximos anos, & medida que as
campanhas comerciais avancem, ampliando parcerias tanto na unidade militar
quanto na comercial. Ainda assim, é inegdvel o impacto negativo que tarifas
podem ter no curto prazo. Acreditamos que algum acordo possa ser negociado,
j@ que os jotos E1 sdo a base da aviagdo regional americana e ndo tém
concorrentes diretos.

No caso da PRIO, entre 10% e 20% do petrdleo produzido é exportado para os
EUA. No entanto, como observado em negociagdes anteriores, a commodity
tem sido isenta de tarifas, o que pode suavizar possiveis efeitos.

No setor de proteinas, a Minerva seria a mais impactada, com os EUA
representando cerca de 15% de sua receita nos Ultimos 12 meses. A empresa
aumentou sua exposicdo ao mercado americano em detrimento da Asig, j& que
consegue margens mais atrativas para seus cortes nos EUA. Vale lembrar que a
companhia jé vinha se preparando para um cendrio de tarifas no curto prazo,
antecipando embarques no 1T. No entanto, caso as tarifas se mantenham nos
niveis atuais, os impactos podem ser relevantes. A mitiga¢do poderia vir por
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