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Tarifaco do Trump — Burrice, Aposta Inconsequente ou Calculo Preciso?

“Se algo ndo pode continuar para sempre, vai parar”
Herbert Stein
Introdugao

O recente “tarifaco” de Donald Trump gerou ondas de choque nos mercados financeiros globais. A reacao imediata foi de
apreensdo e incerteza em relagdo ao impacto sobre inflagdo e atividade econ6mica nos EUA e ao redor do mundo. Como
o mercado ndo tolera incerteza, tudo cai em um primeiro momento. Quem opera no dia a dia dos mercados, tende a
priorizar a estabilidade e a previsibilidade no curto prazo, mesmo que essa sensacao de estabilidade e previsibilidade
mascare desequilibrios profundos e insustentaveis no longo prazo. Afinal, como disse Keynes: “A longo prazo, estaremos
todos mortos”. E uma vis3o cinica de que empurrando problemas para frente, com alguma sorte, ndo teremos que
enfrentd-los.

No entanto, uma andlise mais equilibrada, que transcende a volatilidade imediata, sugere que essas medidas, embora
disruptivas, podem ser interpretadas ndo como um ato impulsivo ou impensado, mas como uma resposta — talvez tardia
e contundente — a desequilibrios estruturais profundos e insustentdveis que vém se acumulando na economia e na posicao
geopolitica dos Estados Unidos ha décadas. Esta carta se propGe a explorar essa perspectiva alternativa ("nossa opinido"),
argumentando que a situacdo pré-tarifas era, em si, economicamente fragil e politicamente instavel, tornando uma
mudanca de rumo, por mais dolorosa que seja no curto prazo, uma necessidade incontornavel.

Abordaremos a insustentabilidade da crescente desigualdade interna e suas consequéncias sociais e politicas; o impacto
dos déficits comerciais crénicos na desindustrializacdo e na transferéncia de riqueza; a fragilidade gerada pelo
endividamento publico galopante; a dindmica de poder assimétrica que informa a estratégia de negociacdao de Trump sob
a Otica da teoria dos jogos; o objetivo realista por tras da retérica de "trazer empregos de volta"; e, finalmente, a
interconexdo entre os desequilibrios econémicos e o papel oneroso e perigoso dos EUA como "policia do mundo". Ao
contrastar a visdo de mercado com essa analise estrutural, buscamos oferecer um quadro mais completo para entender
as motivagles e as potenciais consequéncias de longo prazo das politicas comerciais em curso.

Parte 1: A Insustentabilidade Interna: Desigualdade, Declinio Industrial e Instabilidade Politica

A prosperidade americana nas Ultimas décadas tem sido notavelmente desigual. Enquanto setores como tecnologia,
finangas e entretenimento geraram riqueza e elevaram os padrdes de vida predominantemente nos estados costeiros
(Califérnia e Nova York sendo os exemplos mais emblematicos), vastas regides do interior do pais, outrora o coragdo
industrial da nacdo, experimentaram um processo continuo de estagnacdo e declinio. O "Rust Belt", que historicamente
oferecia empregos na manufatura com saldrios capazes de sustentar familias de classe média, viu sua base econGmica
erodir.

Essa disparidade ndo é apenas uma questdo de nimeros em planilhas econémicas; ela se manifesta em fraturas sociais
profundas. Dados do Censo Americano e estudos académicos consistentemente mostram uma divergéncia crescente na
renda, na riqueza e nas oportunidades entre diferentes regides e grupos demograficos. O Coeficiente de Gini para renda
familiar nos EUA, por exemplo, tem mostrado uma tendéncia de alta nas Ultimas décadas, indicando maior desigualdade
entre todos os paises considerados desenvolvidos. Entre as 10 maiores economias do mundo a desigualdade dos EUA sé
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perde para a do Brasil. Mais alarmante ainda sdo os indicadores sociais que refletem um mal-estar crescente em muitas
comunidades:

e Expectativa de Vida: Estudos como os de Anne Case e Angus Deaton ("Deaths of Despair") documentaram um
fendbmeno chocante: a queda da expectativa de vida para certos grupos demograficos, particularmente homens
brancos de meia-idade sem educacdo superior, moradores das regides centrais e rurais dos EUA, em contraste
com as tendéncias em outras nacdes desenvolvidas.

e Mortes por Desespero: O aumento das mortes relacionadas ao abuso de opioides, suicidios e doencas hepaticas
ligadas ao alcoolismo nessas mesmas regides reflete uma crise social e de saude publica diretamente ligada a falta
de perspectivas econémicas e a desintegracao do tecido social.

e Pessimismo EconOdmico: Pesquisas de opinido consistentemente mostram um profundo pessimismo entre os
moradores dessas dreas sobre o futuro econémico de seus filhos, contrastando com o otimismo ainda prevalente
em centros urbanos mais dinamicos. Mais de 60% dos entrevistados tém revelado acreditar que seus filhos terdo
uma vida pior do que a deles.

Um pais de 330 milhGes de habitantes onde a prosperidade é distribuida de forma tdo acentuadamente desigual torna-se
inerentemente instavel politicamente. A eleicdo de Donald Trump, e o movimento “Make America Great Again” (MAGA),
estd intrinsecamente ligada a esse eleitorado do "cinturdao da ferrugem" e de outras areas rurais e suburbanas que se
sentiram abandonadas pela globalizacdo e pelas elites costeiras. Trump foi eleito com um mandato explicito, clarissimo
para reverter essa trajetéria de declinio. Suas politicas, incluindo as tarifas, devem ser entendidas nesse contexto: sdo
ferramentas para atender as demandas de sua base eleitoral, que busca uma mudanca radical no status quo econémico
gue os prejudicou.

A visdo de mercado, focada na eficiéncia das cadeias de suprimentos e nos custos ao consumidor, frequentemente ignora
ou minimiza essa dimensdo social e politica. Contudo, acreditamos que ignorar a insustentabilidade social gerada por
décadas de declinio industrial e desigualdade crescente é ignorar a prépria for¢a motriz por tras das mudangas politicas
gue agora causam apreensdo nos mercados. A estabilidade de longo prazo dos EUA — e, por extensdo, do sistema global —
depende de encontrar uma forma de reequilibrar a distribuicdo de oportunidades e prosperidade dentro de suas proprias
fronteiras.

Parte 2: Os Gémeos do Desequilibrio: Déficits Comerciais e Divida Publica

A insustentabilidade interna estd diretamente ligada a dois desequilibrios macroecon6micos massivos e persistentes: o
déficit comercial e o déficit fiscal, que culminam em um endividamento crescente.

O Déficit Comercial e a Transferéncia de Riqueza:

Por mais de trés décadas, os Estados Unidos tém registrado déficits comerciais crénicos, resultando em um fluxo liquido
de ddlares para o exterior em troca de bens e servicos. O argumento central é que esse padrdo teve duas consequéncias
nefastas:

1. Desindustrializacdo Acelerada: A busca por custos de producdo mais baixos levou a transferéncia macica de
capacidade produtiva, especialmente em manufatura, para paises como a China e outros na Asia. O emprego na
manufatura americana caiu de 18 milhdes no final dos anos 90 para cerca de 13 milhGes atualmente, mesmo com
o aumento de 30 milhdes de empregos na forca de trabalho total para mais de 160 milhdes de trabalhadores
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empregados nos EUA hoje. Neste periodo, 5 milhdes de empregos manufatureiros foram perdidos ou deslocados
devido a fatores relacionados ao comércio e a globalizagao.

2. Transferéncia de Riqueza e Vulnerabilidade: O acumulo desses representa uma transferéncia liquida de
reivindica¢Bes sobre a riqueza futura dos EUA para o resto do mundo. Neste processo, mais de USS 20 trilhdes de
riqueza americana foram transferidos para fora do pais. Esse valor, superando 60% do PIB anual americano,
significa que os EUA se tornaram o maior devedor liquido do mundo, dependendo de fluxos continuos de capital
estrangeiro para financiar seu consumo e investimento — uma fonte de vulnerabilidade econémica e geopolitica.
O déficit comercial anual, pairando em torno de USS 1 trilh3o, perpetua essa dindmica.

A visdo de mercado tende a ver os déficits comerciais como um resultado natural das for¢cas de mercado e da vantagem
comparativa, ou como um reflexo do papel do délar como moeda de reserva. No entanto, a escala e a persisténcia desses
déficits, facilitadas por politicas comerciais e cambiais de outros paises (e pela prépria complacéncia americana), tiveram
um custo social e econdmico interno inaceitavel, justificando uma intervencao corretiva.

O Déficit Fiscal e a Montanha da Divida:

Paralelamente ao déficit externo, os EUA acumularam déficits fiscais (gastos governamentais excedendo receitas) na
maioria dos anos das ultimas décadas. Isso resultou em um aumento exponencial da divida publica total, que ultrapassou
os USS 35 trilhdes (um valor que supera significativamente o PIB anual). Essa tendéncia foi drasticamente acelerada pelas
respostas a crise financeira de 2008 e, mais recentemente, pela pandemia de COVID-19.

As consequéncias dessa trajetdria de endividamento sdo multiplas:

e Carga Intergeracional: Uma divida maior hoje implica impostos mais altos ou cortes de gastos maiores para as
geracoes futuras.

e Custo de Rolagem: O Tesouro americano enfrenta a necessidade constante de rolar volumes enormes de divida.
Cerca de USS 10 trilhdes precisariam ser rolados em 12 meses. Embora taxas mais baixas possam aliviar o custo, a
dependéncia de taxas favordveis e da boa vontade dos credores (incluindo estrangeiros) é uma fragilidade e um
risco latente.

e Restrigao Fiscal Futura: Uma divida elevada limita a capacidade do governo de responder a futuras crises ou de
realizar investimentos publicos necessarios sem agravar ainda mais o problema.

A visdo de mercado, embora atenta aos movimentos didrios das taxas de juros, muitas vezes subestima o risco existencial
de longo prazo representado por essa montanha de divida. A combinagdo de déficits comerciais e fiscais cronicos cria um
ciclo vicioso de dependéncia externa e fragilidade financeira que simplesmente ndo pode continuar indefinidamente. As
tarifas, nesta otica, podem ser vistas também como uma tentativa (ainda que indireta e controversa) de forgar um ajuste
nesse padrdo insustentavel, aumentando arrecadacdo e incentivando mais produgdo e poupanca doméstica.

Parte 3: O Custo da Hegemonia: Gastos Militares e o Dilema da "Policia do Mundo"

A estrutura econémica dos EUA, caracterizada por alto consumo (cerca de 70% do PIB), baixas taxas de poupanga e déficits
comerciais cronicos, coexiste com um nivel extraordinariamente alto de gastos militares e um papel geopolitico
expansionista. Acreditamos que essas dimensdes estdo interligadas e sdo igualmente insustentaveis.
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Desde o fim da Guerra Fria, e especialmente apds o 11 de Setembro, os gastos militares dos EUA tém se mantido em niveis
historicamente elevados, e recentemente se aproximam de USS 1 trilhdo por ano. Uma parcela significativa desses
recursos é destinada a manter uma vasta rede de bases militares globais e a financiar aliangas como a OTAN. Os EUA arcam
com a maior parte dos custos da OTAN, essencialmente subsidiando a defesa de muitos paises europeus e outros aliados.

Esse papel de "policia do mundo" tem vdrias implicagdes problematicas:

e Dreno de Recursos: Recursos que poderiam ser investidos em infraestrutura doméstica, educacdo, saude ou
pesquisa e desenvolvimento ou devolvidos para o contribuinte em forma de impostos mais baixos sdo desviados
para fins militares, muitos dos quais relacionados a projecdo de poder em regides distantes e a defesa de aliados.

e Emaranhamento em Conflitos: Ao garantir a seguranca de um nuimero crescente de na¢des, muitas das quais tém
suas proéprias disputas regionais (por exemplo, no Mar do Sul da China, Leste Europeu, Oriente Médio), os EUA se
veem frequentemente arrastados para tensdes e conflitos que ndo servem diretamente aos seus interesses vitais,
e que em muitas vezes ndo sdo sequer compreendidos pelos seus politicos, o que torna a situagdo ainda mais
grave. Isso aumenta o risco de confrontos diretos com outras grandes poténcias, como a Russia e a China.

e Ciclo de Tensdao e Corrida Armamentista: A expansdo da OTAN para perto das fronteiras russas e a crescente
presenca militar americana na Asia s3o percebidas como ameacas por Moscou e Pequim, levando-os a aumentar
seus proprios gastos militares (a China ja gasta algo entre USS 400-500 bilhdes anuais, segundo algumas
estimativas) e a adotar posturas mais assertivas. Isso cria um ciclo de desconfianca e militarizacdo que torna o
mundo inerentemente mais perigoso. O exemplo do embargo da Lituania (membro da OTAN) a Kaliningrado em
junho de 2022, no inicio da guerra da Ucrania, ilustra vividamente esse risco: um ato de um aliado poderia, sob os
termos do tratado da OTAN, forcar um confronto direto entre poténcias nucleares (EUA e Russia), arriscando uma
catastrofe global. O mundo se tornou tdo perigoso nesta configuracdo atual que um pais minusculo como a
Lituania, envolvido em um contexto complexo e de disputas histéricas com as grandes poténcias da regido poderia
ter sido o estopim da Terceira Guerra Mundial. As trés décadas que se passaram desde o fim da Guerra Fria
parecem ter dissipado qualquer preocupacdo com o risco de um conflito nuclear generalizado. Lideres de paises
europeus e, até pouco tempo, dos EUA, se posicionam abertamente sobre o objetivo de promover uma mudanga
de regime na RuUssia, pais que apesar da diminuigdo de sua relevancia econdmica, continua mantendo o maior
arsenal nuclear do mundo. E sempre bom lembrar da observagdo atribuida a Albert Einstein: “Ndo sei como sera
a terceira guerra mundial, mas sei como sera a quarta com pedras e paus”. A sensa¢do de inseguranga pode ter
passado, mas o risco continua |4. Talvez um pouco mais de preocupacdo, comedimento e hesitacdo por parte de
aliados que se sentem seguros pela prote¢ao militar americana leve a um equilibrio mais sauddvel e seguro do que
o atual.

Na visdo convencional e de muitos participantes do mercado, o abandono desse papel hegemonico dos EUA é perigoso,
argumentando que ele garante a estabilidade global e o fluxo do comércio. A perspectiva alternativa, no entanto, é que
essa propria hegemonia se tornou excessivamente onerosa e perigosa. Reduzir os compromissos militares externos, exigir
que os aliados paguem mais por sua propria defesa e focar os recursos na reconstru¢cdo domeéstica ndo seria um ato de
isolacionismo irresponsavel, mas um passo necessario para restaurar a solvéncia econémica e reduzir os riscos de conflitos
catastréficos. Um mundo multipolar, onde as responsabilidades pela seguranga regional sdo mais distribuidas, poderia,
paradoxalmente, ser um mundo mais seguro e préspero. As tarifas e a retdrica de Trump sobre aliangas podem ser vistas
como parte de uma tentativa (consciente ou ndo) de forcar essa reavaliagdo do papel global dos EUA, alinhando seus
compromissos externos com suas capacidades econémicas e interesses nacionais redefinidos.
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Parte 4: A Estratégia por Tras das Tarifas: Teoria dos Jogos e Impacto Marginal

Compreendidos os desequilibrios estruturais que formam o pano de fundo, podemos analisar a estratégia especifica das
tarifas sob duas oéticas: a dinamica de poder na negociacdo internacional e o objetivo pragmatico por tras da retdrica
protecionista.

A Alavancagem Americana: Uma Andlise pela Teoria dos Jogos:

A visdo de mercado frequentemente expressa o temor de que as tarifas isolem os EUA, provoquem uma retaliacdo
coordenada que prejudique a economia americana, ou levem a uma forte queda de atividade econémica no mundo. No
entanto, uma andlise baseada na teoria dos jogos revela uma assimetria de poder fundamental que favorece muito os EUA
e a posicao de Trump.

O trunfo americano é o tamanho e a abertura relativa de seu mercado consumidor. Representando cerca de um terco do
consumo global, ele é quase trés vezes maior que o da China e o dobro de toda a Unido Europeia. Para a maioria dos paises
exportadores, o acesso ao mercado americano é vital e insubstituivel em grande escala no curto e médio prazo.

Isso cria uma situa¢do analoga ao "Dilema do Prisioneiro", mas com resultados (payoffs) altamente desiguais. Tendo em
vista que o foco das politicas de Trump é o estimulo ao emprego em manufatura e ndo em proteger o consumo, qualquer
pais individualmente (seja China, Japdo, México) tem muito mais a perder com uma guerra comercial total com os EUA
(perda de acesso ao seu principal mercado) do que os EUA tém a perder com a ruptura com aquele pais especifico. Uma
acdo coordenada de retaliagdo por um bloco como UE+China+Japdo seria a Unica forma de equilibrar o jogo, mas a
probabilidade de tal coalizdo se formar e agir de forma unificada contra os EUA é extremamente baixa — beirando o
impossivel. Os interesses econémicos e, crucialmente, geopoliticos desses atores sdo frequentemente divergentes (por
exemplo, a dependéncia de seguranga do Japdo em relagdo aos EUA para conter a China).

Ciente disso, a administracdo Trump parece partir da premissa de que pode pressionar parceiros comerciais
bilateralmente, impondo tarifas e exigindo concessGes, com baixo risco de enfrentar uma frente unida de oposicao eficaz.
A estratégia é forcar cada "prisioneiro" a negociar individualmente, cientes de que a opg¢do de "ndo cooperar" com os EUA
€ mais custosa para eles do que para os EUA. Além disso, na auséncia de um esfor¢o contrario coordenado, o tempo
aumenta o poder de barganha dos EUA em relagdao a seus parceiros comerciais, pois, ao tomar a iniciativa de propor
aumentos tarifarios generalizados, os EUA criaram incentivos para parceiros tentarem “sentar a mesa” para negociar o
quanto antes. A medida que um maior nimero de paises estabelece acordos bilaterais com os EUA, os que ficam de fora
veem suas opcOes de acesso privilegiado a mercados consumidores alternativos ao dos EUA diminuirem. Neste sentido, a
pausa de 90 dias para negociagao antes da implementa¢do de tarifas reciprocas com todos os paises, exceto a China,
enfraquece ainda mais a posi¢dao negocial daquele pais, na medida em que aumenta o risco de isolamento, o que implicaria
em custo maior para a sua economia ao ter seu acesso a mercados externos limitado.

Portanto, o incentivo para os EUA recuarem de sua postura de confronto é relativamente baixo, a menos que os custos
internos (inflagdo, retaliacdo setorial, pressdo politica) se tornem insustentaveis. Nesse contexto, a atitude da UE se torna
importantissima para determinar a chance de sucesso da estratégia de Trump. Um eventual movimento coordenado com
a China para se contrapor aos EUA enfraqueceria a posicdo de Trump. No entanto, tal estratégia corre o risco de criar
divergéncias internas severas entre os seus paises membros, o que torna essa improvavel colaboragao com a China ainda
mais custosa para o bloco.

O Objetivo Realista: Impacto Marginal, Ndo Revoluc¢do Industrial:
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Outra critica comum do mercado é que os EUA simplesmente ndo tém a capacidade — seja em termos de mao de obra
qualificada, infraestrutura ou custos — para substituir a vasta producdo manufatureira que hoje vem da Asia,
particularmente da China. Afirma-se que tentar fazé-lo seria inflacionario e futil.

Essa critica, no entanto, pode basear-se numa falsa dicotomia (tudo ou nada). A economia opera na margem. O objetivo
da politica tarifaria provavelmente ndo é trazer de volta todos os 5 milhdes de empregos perdidos, muito menos o de
replicar os 220-250 milhdes de trabalhadores da manufatura chinesa em solo americano. Em vez disso, o que se busca é
um movimento marginal e politicamente direcionado, incrementando em aproximadamente dois ou trés milhdes o
nimero de empregos industriais dentro dos EUA. Considerando o atual déficit comercial anual americano de quase USS$ 1
trilhdo, dos quais cerca de 20% podem ser atribuidos diretamente ao custo da mado-de-obra, é perfeitamente vidvel que
os Estados Unidos ao buscarem o equilibrio do seu saldo comercial com o resto do mundo consigam redirecionar cerca de
USS 200 bilhdes anuais em empregos manufatureiros para dentro do pais. Tendo em vista que o trabalhador americano
nas inddstrias manufatureiras ganha aproximadamente US$60k/ano, os USS 200 bilhdes de conteido de m3o-de-obra
estimado no desequilibrio comercial equivalem a pouco mais de 3 milhdes de empregos. Seriam 2 a 3 milhdes de empregos
de alto valor agregado espalhados pelo mundo, o que ndo é pouca coisa, mas também ndo é algo que n3do possa ser
acomodado ao longo de vdrios anos em uma forca de trabalho de mais de 160 milhGes de trabalhadores que
historicamente se caracterizam pela grande mobilidade. Este movimento marginal tem o potencial significativo de
melhorar as condi¢cdes econdbmicas do interior americano, beneficiando diretamente uma parcela substancial do
eleitorado republicano e alterando o cendrio politico interno em favor de Trump, especialmente considerando que sua
ultima vitéria eleitoral foi decidida por uma diferenca total inferior a um milhdo de votos em estados decisivos (swing-
states).

Embora pequeno em relacdo a economia total ou a perda histérica, esse nimero de empregos, especialmente se
concentrado nas regides do "Rust Belt" que foram mais afetadas pela desindustrializacdo, poderia ter um impacto
desproporcional:

e Efeito Multiplicador: Empregos na manufatura tendem a ter um efeito multiplicador maior na economia local do
gue empregos em servigos de baixo valor agregado, gerando demanda por fornecedores, servigos locais, etc.

e Impacto Social e Psicoldgico: A revitalizagdo, mesmo que parcial, da base industrial poderia restaurar um senso
de propdsito e oportunidade em comunidades desmoralizadas, abordando as causas profundas do "desespero"
mencionado anteriormente.

e Impacto Politico: Do ponto de vista eleitoral, um ganho liquido de empregos industriais, mesmo que modesto em
escala nacional, poderia ser decisivo nos "swing states" que definem as elei¢cbes presidenciais. Como observado,
Trump venceu nesses estados cruciais por uma margem combinada muito pequena (menos de 1 milhdo de votos).
Recuperar uma fragdo dos eleitores da classe trabalhadora que se sentiram traidos pela globalizagdo pode ser
suficiente para garantir vitdrias futuras para os Republicanos.

Portanto, a estratégia ndo seria uma tentativa ingénua de reverter completamente décadas de globalizagdo, mas uma
aposta calculada de que uma mudanga na margem, induzida por tarifas e outras politicas (como desregulamentagdo e
incentivos fiscais), pode ser suficiente para alcangar objetivos econ6micos e politicos especificos, mesmo que a custa de
alguma eficiéncia econémica e aumento de pre¢os no curto prazo.
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Parte 5: O Calcanhar de Aquiles da Narrativa: Comunicando a Complexidade em um Mundo Simplificado

A estratégia delineada por Trump, como discutido na Parte 4, repousa sobre a alavancagem do vasto mercado consumidor
americano em negociagdes bilaterais. O objetivo final ndo é meramente ajustar tarifas, mas sim catalisar um reequilibrio
estrutural mais profundo entre producdo e consumo, tanto nos EUA quanto em seus principais parceiros comerciais,
visando trazer de volta empregos de manufatura para o solo americano. Para ter éxito, essa estratégia exige ndo apenas a
implementacao de taticas negociais astutas, mas, crucialmente, a capacidade de vencer uma batalha de narrativas
complexa e multifacetada.

O cerne da questdo reside no desequilibrio fundamental: os Estados Unidos se tornaram uma economia
predominantemente voltada para o consumo, com o gasto dos consumidores representando cerca de 69% do PIB, uma
das proporg¢Ges mais altas do mundo. Em contraste, a China exibe uma dindmica inversa, onde o consumo doméstico
privado responde por apenas 39% do PIB, com uma parcela significativamente maior sendo direcionada para investimento
e producdo. Paises europeus, como a Alemanha com 53% de consumo privado como proporcao do PIB, situam-se em
posicles intermediarias, mas ainda assim com dinamicas distintas da americana.

Para reverter a desindustrializacdo e revitalizar o coracdo manufatureiro dos EUA, é necessdrio reduzir a proporcao de
consumo em relag¢do a producdo doméstica e/ou incentivar um aumento do consumo (e uma relativa diminui¢do da énfase
na producdo para exporta¢do) nos paises parceiros. As tarifas sdo um instrumento visivel e direto que contribui para esse
objetivo: elas aumentam imediatamente o custo dos produtos importados, tornando-os menos competitivos frente aos
locais, a0 mesmo tempo que geram receita para o Tesouro americano, ajudando a mitigar o déficit fiscal. A forma como
esse custo adicional é absorvido — seja pelo consumidor americano via precos mais altos, seja pelo produtor estrangeiro
via margens menores — depende das elasticidades de demanda e da disponibilidade de substitutos locais, cuja producao
é incentivada pelo ganho subito de competitividade.

Contudo, as tarifas sdo apenas a ponta do iceberg. Explicar ao publico, a midia e até mesmo a muitos politicos e analistas
de mercado que o reequilibrio comercial “justo” envolve muito mais do que tarifas é o verdadeiro "calcanhar de Aquiles"
da estratégia de Trump. A retdrica de que o comércio deve ser "justo" é facilmente mobilizada quando se trata de tarifas
reciprocas: se um pais impde X% sobre produtos americanos, é "justo" que os EUA imponham X% sobre os produtos
daquele pais. Uma narrativa ainda mais simples, e economicamente ortodoxa, defende que o ideal seria a eliminagdo
completa de tarifas por todos os lados, permitindo que a eficiéncia e a vantagem comparativa ditem os fluxos comerciais.
Casos como a produgdo de celulose no Brasil ou de semicondutores em Taiwan, frutos de décadas de especializagdo,
ilustram bem a vantagem comparativa.

O Brasil é o pais que produz celulose com menor custo em funcdo de uma combinacdo de 40 anos de histérico de
desenvolvimento de clones adaptados de eucalipto, a maior abundancia pluvial do mundo e abundancia de terras o que
permite grandes volumes de originacdo de matéria-prima e, consequentemente, escala nas instalaces industriais; Taiwan
é o produtor mais eficiente do mundo de chips de alta performance em fungao de quase 40 anos de desenvolvimento de
um ecossistema de produgao com montadores e fornecedores que envolve mao-de-obra especializada e ultra-qualificada
de pesquisa, desenvolvimento e producdo muito dificil de ser replicado no curto-prazo.

No entanto, para a vasta maioria dos bens manufaturados, a competitividade é determinada por um coquetel complexo
de fatores: acesso a matérias-primas, impostos locais e sobre o consumo, valor relativo da moeda, custos logisticos, custo
de capital e, crucialmente, o custo e a produtividade da mado de obra. E é aqui que a comunicacdo se torna
exponencialmente mais dificil.

Consideremos a relagdo EUA-China. Mesmo que, hipoteticamente, todos os custos fossem equalizados, exceto o da mao
de obra, a produgdo americana ainda estaria em desvantagem. Por qué? Para além de fatores culturais, a auséncia na
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China de uma rede de bem-estar social compardvel a americana (aposentadoria, seguro-desemprego, programas sociais,
seguro-saude universal) cria uma propensdo ao trabalho diferente. O trabalhador chinés, com menos suporte social, tem
uma necessidade mais premente de poupar e, portanto, uma maior disposicdo a aceitar saldarios menores para tarefas
equivalentes. Um redirecionamento de recursos estatais chineses da construcao de capacidade produtiva para a criacao
de uma rede de seguridade social robusta, por exemplo, tenderia a reduzir a propensdo ao trabalho e aumentar a
propensdo ao consumo na China, contribuindo para o reequilibrio comercial de uma forma que nada tem a ver com tarifas
americanas.

Da mesma forma, na relacdo com a Europa, a disparidade nas estruturas tributdrias desempenha um papel. Enquanto os
EUA possuem um imposto sobre valor agregado (IVA) ou imposto sobre vendas médio relativamente baixo (historicamente
em torno de 6,5%, variando por estado), as taxas médias de IVA na Europa aproximam-se de 20%. Essa diferenca, ceteris
paribus, incentiva relativamente mais o consumo nos EUA e menos na Europa, contribuindo para os desequilibrios
observados. Some-se a isso outras distor¢des: manipulacdo cambial via controle de capitais (pratica chinesa), ou diferencas
na alocagdo do orcamento publico — como o Japao, que historicamente gasta proporcionalmente menos em defesa por
contar com o guarda-chuva de seguranca americano, uma "economia" que pode se refletir em menor carga tributaria e
maior competitividade de seus produtos.

Navegar por essa miriade de fatores — tarifas, redes de protecdo social, impostos sobre consumo, politicas cambiais,
orcamentos de defesa —em negociagdes bilaterais € um processo intrinsecamente longo e complexo. Durante esse interim,
o maior desafio de Trump é manter o apoio doméstico a sua agenda. Discutir abertamente todas essas nuances é arriscar
um bombardeio midiadtico e a erosdo da opinido publica. A complexidade da mensagem é um convite a distorcdo e a
simplificacdo excessiva.

Pior ainda, a critica mais potente pode vir de dentro de suas prdprias fileiras. Senadores republicanos intelectualmente
sofisticados, como Ted Cruz, Rand Paul ou John Kennedy, certamente compreendem as complexidades envolvidas. No
entanto, parecem relutantes em travar uma batalha pela opinido publica que consideram ingléria, preferindo defender a
bandeira mais simples e popular da reducdo generalizada de tarifas como sindbnimo de "justica" comercial e busca de
prosperidade de longo prazo. Essa dissidéncia interna representa um obstdculo formidavel durante o longo periodo de
negociacdes que se avizinha.

A dificuldade em comunicar a questdo de forma clara para a opinido publica interna é gritante. Imaginemos, por exemplo,
a tentativa de Trump ou de seu assessor Peter Navarro de explicar como os altos impostos sobre consumo na Europa
representam uma desvantagem comercial "injusta" para os EUA. A resposta imediata e simplista seria: "Mas eles cobram
0s mesmos impostos altos sobre seus produtos locais e os importados — isso é justo!".

Agora, suponhamos que Trump ou Navarro tentem contra-argumentar com a nuance econdmica: "Sim, mas o imposto
maior sobre o consumo nesses paises leva a uma menor propensdo ao consumo e maior propensdo ao trabalho de seus
cidaddos em relagdo aos americanos, distorcendo o equilibrio". As manchetes seriam previsiveis: "President Trump says
that Americans should buy less and work more!”.

E se, para completar o raciocinio, eles adicionassem o argumento sobre o efeito das tarifas: "As tarifas ajudam a equilibrar
0 jogo, pois ndo s6 aumentam o custo relativo dos produtos deles em relagdo aos nossos, mas também encarecem os
produtos de forma geral, desencorajando o consumo excessivo dos cidaddos americanos em favor do trabalho e da
poupanca". As manchetes seriam igualmente devastadoras: "President Trump says tariffs will cause inflation!”.

Nesse campo minado de narrativas, onde a complexidade é inimiga da clareza e a nuance é facilmente convertida em arma
politica, reside o maior desafio para a implementacdo bem-sucedida da agenda comercial de Trump.
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Conclusao

Em uma perspectiva de longo prazo, o objetivo almejado por todas as na¢des deveria convergir para a reducao de barreiras
comerciais. Um comércio internacional mais livre e fluido incentiva a eficiéncia das cadeias produtivas globais, gerando
maior prosperidade compartilhada e fortalecendo a seguranga mutua através da colaboracdo e interdependéncia
econdmica — afinal, paises com economias intrinsecamente ligadas demonstram menor propensdo a conflitos bélicos.

Contudo, a trajetdria histérica recente apresenta complexidades. Os Estados Unidos, tendo liderado o movimento de
globalizacdo por décadas e aberto seu vasto mercado doméstico, viram surgir desequilibrios significativos. Como
detalhado neste documento, esses desequilibrios ndo se limitaram a esfera econémica (déficits comerciais cronicos,
desindustrializacdo regional), mas transbordaram para o tecido social, gerando desigualdade crescente, instabilidade
politica e impactos profundos em comunidades que se sentiram abandonadas — consequéncias que ndo podem ser
ignoradas. A manutencdo do status quo pré-tarifas tornou-se, sob essa 6ética, politicamente e socialmente insustentavel

internamente.

Nesse contexto complexo, a imposicdo de tarifas pela administracdo Trump, embora disruptiva e frequentemente vista
pelo mercado como um entrave ao ideal de livre comércio, pode ser interpretada ndo como um abandono desse objetivo
final, mas como uma "pausa para ajuste". Representa uma tentativa contundente — talvez a Unica percebida como eficaz
pela administracdo — de forcar um reequilibrio necessario. A estratégia parece usar a alavancagem do imenso mercado
consumidor americano para recalibrar as relagbes comerciais, buscando corrigir os déficits, aliviar a pressdo sobre o
endividamento publico e repensar o oneroso papel geopolitico do pais, ao mesmo tempo em que almeja uma revitalizacdo
marginal, porém politicamente vital, da base industrial doméstica.

Este caminho de reajuste é inegavelmente repleto de incertezas e riscos. A transicdo pode gerar volatilidade, custos de
curto prazo e até a recessao que os mercados temem. O sucesso em alcancar um novo equilibrio esta longe de ser
garantido e depende de multiplos fatores. No entanto, a alternativa — a inércia diante dos crescentes e insustentdveis
desequilibrios anteriores — apresentava perigos igualmente, sendo maiores, a longo prazo. A questdao fundamental,
portanto, ndo era apenas se a mudanca era desejavel, mas se ela havia se tornado inevitavel.

Assim, as tarifas emergem menos como uma politica isolada e mais como um sintoma visivel de uma tentativa de
reordenacdo mais profunda. O objetivo final implicito parece ser colocar os Estados Unidos em uma base econémica
interna mais sélida e adotar um papel geopolitico mais sustentavel. O desafio reside em navegar esta transi¢ao turbulenta
de forma que, apds os ajustes necessarios, o caminho em dire¢do a uma maior e mais equilibrada integragao comercial
global possa ser retomado. Resta saber se essa "pausa para ajustes" conduzira a um novo equilibrio mais estavel ou a uma
desordem prolongada, mas a busca por um modelo que enderece as insustentabilidades passadas justifica um otimismo
cauteloso quanto a possibilidade de um futuro mais equilibrado.

Embora seja prematuro determinar os vencedores e perdedores deste realinhamento comercial, algumas tendéncias
podem ser delineadas. Paises com maiores desequilibrios comerciais com os EUA enfrentam, a priori, os maiores riscos.

A China, devido ao seu expressivo superdvit comercial, distanciamento geopolitico e por ser um foco central das pressées
tarifarias desde o inicio, desponta como um potencial perdedor no curto e médio prazo. O pais pode ser compelido a
realizar ajustes estruturais significativos em seu modelo econédmico — alinhados com a necessidade de reequilibrio
discutida anteriormente — absorvendo impactos negativos imediatos em prol de uma maior sustentabilidade futura.

A situacdo da Europa é mais complexa. Apesar dos desequilibrios comerciais existentes, fatores como o alinhamento
politico histérico, a proximidade geografica e outros interesses estratégicos comuns (inclusive de seguranga, como
abordado no documento) abrem espaco para negocia¢cdes mais amplas. Isso sugere uma maior probabilidade de se
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alcancar acordos que mitiguem os piores cendrios, buscando um beneficio mdtuo, embora o resultado final permaneca
incerto.

Para o Brasil, o cenario parece ser majoritariamente neutro. Sendo uma economia relativamente fechada e sem um
desequilibrio comercial com os EUA, o impacto direto tende a ser limitado. Podem surgir, inclusive, oportunidades pontuais
para a industria brasileira, caso se torne mais competitiva em relacdao a outros exportadores que enfrentem novas barreiras
no mercado americano. Contudo, os desafios mais significativos para o desenvolvimento brasileiro permanecem internos,
dependendo fundamentalmente de decisGes politicas e reformas domésticas.

Equipe Drys Capital
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DISCLAIMERS

Este material foi desenvolvido pela Drys Capital Ltda. (“Drys”) com carater meramente informativo e, portanto, ndo deve ser entendido
como oferta, recomendacdo ou andlise de investimento ou ativo, nem tampouco constitui uma oferta de servico e nem venda de cotas
dos fundos sob gestao.

Parte do conteudo contido nesse documento é relacionado a ativos financeiros investidos pelos fundos sob gestdo da Drys.
Ressaltamos que as projecOes ou estimativas apresentadas poderao ter origem em simulagées ou modelos proprietarios, com o risco
de divergir significativamente dos resultados reais, sendo obtidas a partir de dados estatisticos, modelos probabilisticos e metodologias
proprietdrias, com base em fatos e resultados financeiros obtidos de fontes publicas, ou através de relatérios e analises contratados.
Como tal, eventuais estimativas ou projecdes contidas nesse documento servem somente para contextualizar o processo de decisao
de investimentos da Gestora e ndo expressam, em nenhum momento, promessa ou garantia de retorno ou resultado do portfélio ou
de ativos individuais.

Ainda, apesar do cuidado na obten¢do e manuseio das informag¢des apresentadas, a Drys ndo declara ou garante a integridade,
confiabilidade ou exatiddo das informac0des, as quais podem inclusive serem modificadas sem comunicagdo, eximindo-se de quaisquer

responsabilidades por prejuizos diretos ou indiretos que venham a ocorrer pelo seu uso.

O conteudo deste documento ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por
qualguer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, da Drys através de seus representantes.

Para duvidas ou esclarecimentos adicionais sobre metodologia, modelos ou de métricas e estimativas relativas as empresas ou ativos
investidos contidos nesse material, entrar em contato através do e-mail: contato@dryscapital.com.br

Para informacGes adicionais e acesso ao regulamento e laminas, acesse o site

www.dryscapital.com.br
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