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Por que o impacto
das tarifas sobre

a inflacao americana
ainda parece contido?
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Resumo

2025 estd sendo marcado, sobretudo, pela escalada das
tarifas comerciaisimpostas pelos EUA. A aliquota sobre as
importacdes americanas chegou a ficar proxima de 30%, mas
recuou para cerca de 18% apos negociacdes. No entanto, o
impacto sobre a inflagdo americana vem sendo menor do que
oinicialmente esperado. Neste artigo, analisamos 0s motivos
pelos quais 0 aumento das tarifas para patamares nao vistos
desde a década de 1930 ainda ndo provocou o choque
inflacionario projetado e explicamos como a atual onda de
elevacdo das tarifas se diferencia daimplementada no
primeiro mandato do presidente Donald Trump.

O ano de 2025 foi marcado, sobretudo, pela escalada de tarifas comerciais impostas pelo presidente
americano Donald Trump até aqui. Com inicio logo nos primeiros dias de mandato, esse movimento teve
seu apice em abril, quando a tarifa média sobre importa¢des americanas ficou proxima dos 30%. Apos
negociacdes, a aliquota média recuou para cerca de 18%, mas seguiu representando uma forte alta em
curto espaco de tempo, alcangando niveis ndo vistos desde a década de 1930.
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Fonte: Yale Budget Lab e Itau Private Bank

Desde entdo, 0s agentes econdmicos vém se preparando para o esperado impacto econdmico,
especialmente sobre a inflagdo americana, tomando como base o cenario observado em 2018. Aquela
altura, as tarifas impostas por Trump, restritas a uma menor gama de produtos, foram repassadas de
forma rapida e quase integral para os precos domeésticos - Amiti et al. (2019), Fajgelbaum et al. (2020),
Flaaen et al. (2019) e Cavallo et al. (2021).

Ja neste ano, o ultimo dado de inflagdo mostrou um impacto limitado no indice. A inflacdo de bens tem
subido, e ja se encontra acima da média de longo prazo, mas tem avangado em ritmo menor do que o
projetado por analistas. Nesse sentido, ganhou forca a discussao sobre potenciais razoes para esse
contexto, até o momento, menos inflacionario.
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Componentes do nucleo de inflagdo dos EUA (a/a)
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Os dados de cobrancas de direitos aduaneiros dos EUA sugerem que esse contexto pode ser explicado,
em parte, pelo fato da tarifa efetivamente praticada ainda ndo ser a tarifa tedrica calculada. A arrecadacao
aponta para uma tarifa mais proxima de 11%, ndo os 18% projetados. Mas por que a diferenca?

Em primeiro lugar, pode existir uma questao temporal. Quando as tarifas foram anunciadas, muitos
produtos ja estavam embarcados em direcao aos EUA, e estes foram isentos da tarifacdo. A proximaleva
de produtos demora algumas semanas até chegar aos EUA, e a alfandega americana permite que
importadores que usem o sistema de Extrato Mensal Periddico adiem seus pagamentos de tarifas,
fornecendo um periodo de um més para a cobranca.

Aincerteza paraa formagao de precos também pode ter afetado esse processo. Enquanto ndo havia
definicao sobre o ponto final das tarifas, empresas possuiam pouca clareza para tomar decisdes e definir
novos niveis de precos.

Outro fator crucial foi a antecipacdo de importa¢des americanas vista no primeiro semestre, com
empresas visando acumular mercadorias antes da prometida elevacdo das tarifas. Com isso, a economia
americana apresentou expressivo aumento de estoques, que foram apenas parcialmente revertidos no
segundo trimestre. Com mercadorias obtidas no preco pré-tarifas, haveria menor incentivo para empresas
elevarem o preco cobrado ao consumidor final.

Variagao trimestral de estoques nos EUA
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Fonte: Bureau of Economic Analysis e Itad Private Bank
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Por fim, ha também um fator importante e de maior grau de incerteza: a divisao de custos entre
empresas, tanto exportadores para os EUA quanto revendedores americanos, e consumidores. Como
mencionado inicialmente, na primeira guerra comercial, com uma menor gama de itens sujeitos a tarifas,
seu custo foi arcado quase que totalmente pelo consumidor americano. Este ano, no entanto, em meio a
uma vasta gama de produtos tarifados, parece razoavel assumir que 0s consumidores, que possuem um
or¢camento estatico, ndo serdo capazes de assumir todo o custo, tendo de deixar de consumir alguns
produtos. Para evitar esse cenario, empresas podem arcar com parte dessa conta, reduzindo o fardo
sobre o consumidor. E, de fato, desta vez existem evidéncias que sugerem uma maior divisao de custos
entre as partes.

Janoquedizrespeito aos exportadores para os EUA, ainda ha pouca evidéncia em nivel agregado, mas,
em nivel setorial, hd uma clara queda nos precos de exporta¢ao aos EUA. Isso sugere que algumas
empresas estrangeiras baixaram os precos de seus produtos, de modo que, mesmo apos a adi¢do do
custo das tarifas, estes sigam competitivos em territério americano.

Japao: precos de exportacdo de veiculos por destino (Indice dez/24=100)
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Fonte: Banco do Japdo e Itau Private Bank

Ao mesmo tempo, existem sinais de que empresas americanas também estdo absorvendo parte do
pagamento de tarifas, via redu¢ao de margem. A queda da arrecadacao tributdria corporativa, a0 mesmo
tempo que a arrecadacao alfandegdria ganha tracao, pode indicar que empresas estdo absorvendo o
custo das tarifas e, portanto, pagando parte desta conta.

Quanto aos consumidores, vale destacar que, por efeitos sazonais, a inflagdo de bens costuma rodar em
nivel mais baixo nesta época do ano. Ao se comparar a evolu¢do mensal da inflacao de bens, é possivel
identificar que, apesar de ter surpreendido para baixo, 0 componente superou seu nivel mais alto para os
meses de junho e julho nos 10 anos anteriores a pandemia, sugerindo que o impacto ja comeca a aparecer.
Portanto, ainda que de forma gradual, parte dos custos das tarifas ja aparecem para o consumidor final,
algo que fica ainda mais claro ao observar individualmente componentes mais expostos ao aumento
tarifario, como mobiliario, artigos de lazer e bens de comunicagao.
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Comparagao da inflagdo mensal —Nucleo de bens

1,0% -

*Sem ajuste sazonal

/ \/

-0,2%

-0,6% -

-1,0% -

e \€ia 2070-19 e MenOr 2010-19 e Major 2010-19 e 2025

Fonte: Bureau of Labor Statistics e Itau Private Bank

Portanto, pode-se afirmar que os primeiros impactos das tarifas ja estdo presentes nos indicadores de
inflagdo, como discutido no paragrafo acima, mas ainda de maneira gradual. Ao mesmo tempo, existem
fatores que podem estar apenas adiando o efeito, como € o caso da questdo temporal, daincertezae do
excesso de estoques. Além disso, existem evidéncias de que, no cenario atual de uma vasta gama de
produtos sendo tarifados, empresas estejam absorvendo parte do custo, pelo menos por ora, e, por
consequéncia, reduzindo o impacto sobre a inflacdo até o momento.
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+ Aaliquota média sobre importacdes americanas chegou a ficar proxima de 30%, mas, apos
negociagdes, recuou para 18%, ainda assim, alcangando niveis ndo vistos desde a década de 1930.

+ Diferentemente do primeiro choque tarifario, no primeiro mandato de Donald Trump, quando as
tarifas impostas foram repassadas rapida e integralmente para os pre¢cos domésticos, desta vez,
mesmo com tarifas maiores e mais abrangentes, os dados tém mostrado um impacto limitado nos
indices de inflagdo.

* Nossa analise sugere que existem fatores que podem estar apenas adiando o impacto das tarifas.
Além disso, desta vez, os custos estdo sendo divididos entre exportadores estrangeiros (que
reduziram pregos para continuarem competitivos no mercado americano), empresas americanas
(que absorveram parte das tarifas reduzindo suas margens) e consumidores.

* Por efeitos sazonais, a inflacdo de bens costuma ser mais baixa nesta época do ano, mas, ao se
comparar a evolugdo mensal, € possivel identificar que este componente superou o nivel mais alto
para os meses de junho e julho nos 10 anos anteriores a pandemia, sugerindo que o impacto das
tarifas ja comecou a aparecer, ainda que de forma gradual.
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Como os titulos de mercados Como special situations e Estou tranquilo no CDI e no
emergentes se comportam crédito privado oportunistico juro real. Por que aumentar
quando o Fed cortajuros podem elevar retornos o prefixado?

O que achou deste conteudo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Itatl Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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