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O segundo mandato de Donald Trump aprofunda a logica de
confrontacao no sistema internacional. A Casa Branca consolidou uma

estratégia baseada em quatro pilares: (i) tarifas generalizadas para
incentivar relocalizacao industrial; (ii) desoneracao tributaria e
desregulacao para atrair investimentos; (iii) restricdo migratdria para

aumentar o nivel de empregos e salarios internos; e (iv) retdrica
politica de enfrentamento ao “establishment globalista”.

Esse modelo amplia a volatilidade do comércio global. As tarifas
deixaram de ser excegao e se tornam mecanismo de barganha e arma
geopolitica, criando incerteza sobre cadeias produtivas. A auséncia de
previsibilidade tarifaria € um desafio maior que o cambio volatil, pois
nao ha instrumentos de hedge ou seguros de mercado para tarifas.

A relacao EUA-China, embora tensa, entrou em fase de
“interdependéncia armada”. ambos reconhecem que rupturas
drasticas em minerais criticos, semicondutores ou cadeias de
manufatura nao sao sustentaveis. Ainda assim, o uso chinés de
licencas para minerais estratégicos surpreendeu os Estados Unidos e
mostrou que a China possui capacidade crivel de retaliagao.

Para os aliados, inclusive o Brasil, o sinal é claro: os EUA aplicam tarifas
e sancdes nao apenas a adversarios estratégicos, mas também a
parceiros proximos, quando percebem ganhos eleitorais domésticos.
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Canada, Japao e Coreia do Sul ja cederam em negociacoes,
demonstrando o peso da pressao americana.

IMPACTOS ECONOMICOS PARA O BRASIL

O Brasil é afetado de forma desigual pela nova onda tarifaria
norte-americana. A aliquota de 50% aplicada sobre produtos-chave,
como siderurgia, madeira e moveis, pressiona diretamente setores
fortemente dependentes do mercado dos EUA, sem que existam
alternativas imediatas de diversificagdo comercial. Essa situacao expde
a vulnerabilidade estrutural da industria brasileira, cuja baixa
integracao em cadeias globais dificulta o redirecionamento das
exportacdes para outros mercados. Algumas excegcdes, como carnes €
celulose, apresentam maior resiliéncia, mas o nucleo industrial sofre
impactos imediatos e profundos.

A forte dependéncia de insumos importados dos EUA gera custos
adicionais, ampliando pressdes sobre cadeias domésticas e reduzindo
margens empresariais. O risco de agravamento desse quadro se
intensifica diante da possibilidade de sancdes financeiras, como a
inclusao do Banco do Brasil ou de empresas brasileiras em listas
restritivas associadas a investigacdes de crime organizado, o que
ampliaria de forma significativa a incerteza no sistema financeiro
nacional.

Embora, em termos macroecondmicos, o efeito possa parecer
limitado, ja que os EUA respondem por cerca de 12% das exportacdes
brasileiras, o impacto microeconémico € sensivel. Setores altamente
dependentes das vendas para o mercado norte-americano perdem
competitividade de forma imediata, enquanto empresas com baixa
diversificacao enfrentam maiores dificuldades para absorver o choque
tarifario e manter sustentabilidade no curto prazo.

DINAMICA POLITICA E DIPLOMATICA

A administracao Trump enxerga paralelos diretos entre sua trajetoria e
a de Jair Bolsonaro, reforcando a percepc¢ao de que a Justica brasileira
age de forma “enviesada”. Essa identificacao pessoal adiciona viés
ideologico a relacao bilateral.

1. Cautela presidencial: Lula evita contato direto com Trump, com
receio dos riscos de imagem de subordinacao ou de imposicao
de exigéncias consideradas inegociaveis, como a revisao do
processo contra Bolsonaro ou a aceitacao de regras unilaterais
sobre soberania digital.

2. Canais alternativos de dialogo: a manutencao das conversas
bilaterais ocorre principalmente por meio do vice-presidente
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Geraldo Alckmin. Apesar do esforco brasileiro em preservar
pontes diplomaticas, a Casa Branca tem mostrado baixa
disposicao em negociar além dos temas considerados
prioritarios para Washington.

3. Estudos de retaliagao: em resposta inicial, o ltamaraty acionou a
Lei de Retaliacao e solicitou a Camex a elaboracao de cenarios
de contramedidas. Entre as op¢des em avaliacao estao:

i) aplicacao de tarifas especificas contra  setores
norte-americanos;

i) restricbes a empresas instaladas no Brasil;
i) medidas relacionadas a propriedade intelectual;

Por ora, as iniciativas permanecem em estagio exploratorio.

4. Risco de escalada assimétrica: a maior vulnerabilidade estd na
possibilidade de Washington ampliar as sancdes para ativos
sensiveis, como o Banco do Brasil ou setores estratégicos de
commodities. Caso isso ocorra, a pressao interna sobre o
governo para responder de forma concreta tende a crescer,
aumentando o risco de um ciclo de medidas e contramedidas
gue o Brasil nao teria capacidade de sustentar no médio prazo.

CENARIO ELEITORAL 2026

O ciclo eleitoral brasileiro de 2026 se desenha sob forte incerteza,
condicionado tanto pela dindmica domeéstica quanto pelas pressodes
externas. A inelegibilidade do ex-presidente parece irreversivel, uma
vez que a Suprema Corte fechou as portas para qualquer anistia plena.

Ainda assim, Bolsonaro preserva um capital politico expressivo,
estimado entre 15% e 20% do eleitorado, com base nas pequisas de
opinido de declaragao espontanea dos votos, o que garante a ele
influéncia decisiva sobre a oposicao. Sua estratégia, ao que tudo
indica, sera transferir votos a um sucessor que demonstre lealdade
absoluta a ele e a sua agenda, especialmente no que se refere a
contestacao do Judiciario e a defesa de medidas que poderiam
beneficia-lo futuramente.

Nesse contexto, ha dois cenarios possiveis. No primeiro, o governador
Tarcisio de Freitas emerge como herdeiro natural do bolsonarismo. Ele
tem se movimentado intensamente em Brasilia, buscando articulacao
com partidos, liderancas parlamentares e manifestacdes de rua, como
as de 7 de setembro, para consolidar seu papel como candidato viavel
da direita. No segundo, pairam duvidas sobre se a familia Bolsonaro
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endossara integralmente seu nome, por isso, buscariam um aliado
interno ao nucleo familiar, com manutenc¢ao da disputa sob controle
direto da familia, mesmo diante de eventual inelegibilidade de figuras
como Eduardo Bolsonaro.

Do outro lado, o presidente Lula chega ao pleito com indices de
aprovacao proximos a 45%. Em termos comparativos internacionais,
esse patamar é considerado competitivo, garantindo condi¢cbes de
aproximadamente 70% de chances de reeleicao. Contudo, fatores
como o desgaste acumulado de um lider de 79 anos (assumiria um
eventual quarto mandato com 81 anos)a persisténcia da polarizagao
politica e o aumento da preocupacao com a seguranga publica
fragilizam a previsibilidade do resultado.

A incerteza eleitoral se agrava pelo peso crescente da politica externa
no debate interno. A percepc¢ao de interferéncia dos Estados Unidos,
seja por meio de tarifas que atingem setores estratégicos ou por
pressdes relacionadas ao processo judicial de Bolsonaro, tende a
alimentar narrativas de soberania violada.

RECOMENDAGCOES ESTRATEGICAS
Diplomacia de Contencao

e Evitar respostas precipitadas ou confrontos diretos com os EUA,
priorizando a moderacao;

e Priorizar o dialogo direto com Trump, que valoriza lideres que
abrem esse canal com a Casa Branca;

e Fortalecer canais diplomaticos e ministeriais para manter
interlocucao mesmo em cenarios de impasse;

e Preservar margem de manobra politica ao nao reduzir a relagcao
bilateral ao tema Bolsonaro.

Diversificacao de Vetores Externos

e Avancar em acordos bilaterais e regionais (México, Japao,
Canada, Coreia do Sul) para reduzir dependéncia dos EUA,;

e Abrir novos mercados para setores mais vulneraveis as sancdes
tarifarias;

e Promover integracao gradual na América Latina sem acirrar
tensdes politicas regionais.

Estratégia Escalonada de Resposta

e Utilizar a Lei de Reciprocidade como instrumento de dissuasao,
com medidas progressivas (tarifas seletivas, restricdes
financeiras, propriedade intelectual);
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Iniciar com acgdes simbodlicas de baixo custo e reservar
instrumentos mais duros para cenarios de escalada;

Preparar contramedidas especificas em caso de san¢des contra

ativos criticos como o Banco do Brasil.

Autonomia e Projecao Global

Reforcar a atuacao em organismos multilaterais para sustentar
previsibilidade e estabilidade do comércio;

Consolidar a imagem do Brasil como ator responsavel e defensor
do multilateralismo;

Avancar em politicas de médio prazo que ampliem
competitividade e reduzam vulnerabilidades externas.
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