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Os cenarios do
comeércio exterior para
o Brasil em 2026

As agoes do governo de Donald
Trump no campo do comércio ex-
terior marcaram o ano de 2025. A
afirmacio mais repetida e que me-
lhor descreveu o ano foi: a imprevi-
sibilidade da politica de Trump traz
incertezas para as decisoes de inves-
timento e comércio para a economia
mundial. As incertezas sio consen-
suais. No entanto, o efeito no vo-
lume do comércio mundial nao
foi desastroso. Em abril de 2025, a
Organizagio Mundial de Comércio
(OMC) previa um recuo de 0,2%
em relagio a 2024 no volume de
mercadorias. Em outubro, a proje-
¢ao mudou para um crescimento de
2,4%, associado a um crescimento
de estoques antecipados pelo au-
mento de tarifas de Trump e pelo
comércio de produtos relacionados
as novas tecnologias de informagao.

No caso brasileiro, apesar do tari-
faco de Trump em vigor a partir de
agosto, o volume exportado na com-
para¢do entre 2025 e 2024 no acu-

mulado do ano até novembro foi de

4,3%. As tensoes nas relacoes entre
os dois paises apds a imposi¢io do
tarifago, em agosto, foram atenuadas
em novembro.

Nio era novidade a falta de com-
promisso pelos Estados Unidos com
o sistema multilateral de comércio.
Desde meados dos anos de 2010
houve sinais nessa direcio. No ano
de 2025, porém, foi decretada a
morte do sistema multilateral com
a postura de Trump. As medidas
unilaterais tomadas pelo presidente
dos EUA, como mostra a linha do
tempo (grafico 1), evidenciam essa
afirmagao. Ao apelar para a Lei de
Poderes Econémicos de Emergéncia
Internacional de 1977 (Ieepa, na si-
gla em inglés) para elevar tarifas de
importacdo por decisao presidencial,
Trump justificou que o persistente
déficit comercial dos Estados Uni-
dos era uma “emergéncia nacional”
associada a auséncia de reciprocida-
de nas relacbes comerciais e outras
politicas prejudiciais aos interesses

comerciais do pafs.



As elevagoes tarifdrias e o embate
com a China, com avangos e recu-
0s, s3o outra amostra das incertezas
causadas pelo governo Trump. No
caso do Brasil, o tarifaco de 40%
de agosto somado a tarifa de reci-
procidade de 10% de abril levou a
uma tarifa de 50% sobre as impor-
tagoes brasileiras, com cerca de 700
excegbes para atender a interesses
de setores especificos dos Estados
Unidos, como o caso de acronaves e
suco de laranja.

A linha do tempo mostra que a
tdtica de Trump foi o uso do tarifago
para obteng¢io de acordos bilaterais
com vantagens para os Estados Uni-
dos em temas como minerais raros
e compromissos de investimentos
em territério dos Estados Unidos,
conforme foi analisado na edi¢do de
setembro da Conjuntura Econémica
(hteps://go.fgv.br/ XmMoAt4Hwcc).
Na América Latina, foram assinados
acordos com Argentina, Guatemala,
El Salvador ¢ Equador. E ressaltada
a reversio de tarifas explicada por
pressoes dos setores domésticos e as-
sociada ao aumento da inflacio em
novembro contemplando produtos
agropecudrios. O Brasil nao assinou
um acordo em 2025, mas foi con-
cedida a retirada das tarifas de 40%
de 269 produtos, sendo 88% de

origem agropecudria.

O contexto mundial em 2026
Para 2026, a OMC projeta um au-
mento de 0,5% no volume do comér-
cio de mercadorias, um recuo de 1,9
ponto percentual em relagao a 2025,

e de 4,4% em servigos, representando

Incertezas continuam a
dominar o cendrio mundial
em fungio do governo
Trump. Uma das questoes ¢
a decisao da Suprema Corte

dos EUA sobre a legalidade

do uso da Lei de Emergéncia

uma queda de 1,2 ponto percentual
na mesma comparagio. O preco das
commodities deverd continuar em
queda em 2026, segundo o Banco
Mundial. A projegao é de um recuo
de 7% em 2026. Petréleo, minério
de ferro, café e soja deverdo registrar
queda de precos em relagao a 2025.
Incertezas continuam a dominar
o cendrio mundial em fung¢io do
governo Trump. Uma das questoes
¢ a decisao da Suprema Corte dos
EUA sobre a legalidade do uso da
Lei de Emergéncia. Mesmo que a
Corte aceite o uso da lei — estimati-
vas do governo Trump indicam que
devolver os ganhos de receitas das
tarifas implicaria um custo muito
elevado —, outros cendrios sao possi-
veis. Aumento da pressio doméstica
pelo fim do tarifago, perspectiva de
ganho dos democratas na eleigao do
Mid Term sao possibilidades que po-
dem levar Trump a acelerar acordos
com as economias mais relevantes

para o comércio dos Estados Unidos
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no primeiro semestre. Mesmo que
retire as tarifas reciprocas, o governo
pode continuar estendendo o uso da
Segao 301, que permitird aplicacdo
de medidas unilaterais.

O embate entre Estados Unidos
e China permanece como uma das
questdes cruciais para o ordenamen-
to do sistema do comércio mundial.
A volta ao sistema multilateral con-
forme concebido no pés-guerra nio
¢ vidvel, embora a OMC continue
operando os seus instrumentos de
monitoramento e continue servin-
do como férum de negociacoes em
acordos  plurilaterais. Destaca-se
que a China renunciou ao uso do
Tratamento Especial e Diferenciado
para paises em desenvolvimento na
OMC em 2025, o que sinaliza e re-
forca a ideia que o pais quer ser visto
como uma das liderangas para uma
reforma do sistema multilateral. O
desafio ¢ saber quais regras poderio
acomodar a diversidade de formas de
atuar nas politicas domésticas, pau-
tadas em valores e formas de enten-
dimento diversos do funcionamento
das economias.

A trégua entre China e Estados
Unidos assinada em novembro de
2025 nio tem sido utilizada como
um didlogo para avangar reformas
do sistema multilateral. Em adicao,
analistas tém ressaltado que a trégua
deverd ter curta duragio. Um exem-
plo foi o compromisso da China em
comprar 12 milhoes de toneladas de
soja entre novembro e dezembro de
2025, o que ndo ocorreu € 0 prazo
foi estendido. O mundo continuard
moldado pelos interesses da geopoli-

tica das grandes poténcias.
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Grafico 1: Linha do tempo das principais medidas tarifarias de Trump
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Perspectivas para o comércio
exterior do Brasil em 2026
Como ji mencionado, o cendrio
para o comércio mundial é de menor
crescimento em 2026, com maior re-
cuo nas exportagdes de mercadorias.
Os servigos registrario crescimento
maior, em especial, nos itens associa-
dos aos novos produtos da economia
digital. Se no comércio de mercado-
rias o Brasil ocupou a 24* posigio
em 2024, com 1,4% das exportagoes
mundiais, em servicos o Brasil nio
consta da lista dos 30 principais ex-
portadores, segundo a OMC.

O tema que dominou o debate do
comércio exterior do Brasil foi o im-
pacto do tarifago de Trump. Passado o
alivio de o palis estar no grupo da me-
nor tarifa de reciprocidade, de 10%,
anunciada em abril, veio o tarifaco de
40%. Em termos globais, as exporta-
¢bes aumentaram 1,8% em valor entre
2025 e 2024 no acumulado no ano até
novembro, uma variagio acima da ob-
servada em igual periodo entre 2024 e
2023, que foi de 0,4%. Em volume, as
variagbes nas exportagoes ficaram pro-
ximas: 4,2% na comparagio de 2024
e 4,3% na de 2025.
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O grafico 2 mostra a variagio em
volume das exportagdes dos princi-
pais parceiros do Brasil, ilustrando a
compensacio da reducio das vendas
para os Estados Unidos pela China,
principalmente. A Argentina ¢é o ter-
ceiro principal mercado, mas sua par-
ticipagao foi de 5,4% no acumulado
até novembro, enquanto a da China
foi de 29,2%, a da Uniao Europeia,
de 14%, e a dos Estados Unidos, de
9,3%. A variagio no acumulado do
ano foi de 10,4% para a China, 38%
para a Argentina, recuo de 7,0% e
de 1,4% para os Estados Unidos e a
Uniao Europeia, respectivamente. O
aumento para a Argentina foi con-
centrado no setor automotivo.

Estudos mostram que no mercado
dos Estados Unidos o efeito foi vari-
dvel, com alguns setores e/ou produ-
tos com capacidade de compensarem
a perda do mercado americano com
outros mercados. Mais detalhes po-
dem ser conferidos na edigao do Ico-
mex de dezembro de 2025 (https://
go.fgv.br/LzcOclg87Nm).!

As compensagdes para outros met-
cados das commodities tendem a de-

sacelerar em termos do tamanho das

tar. 145% China

Maio

trégua com a China
assina acordo com
0 Reino Unido

variagoes. Nio sé o comércio mundial
desacelera, mas a base em especial por-
que em paises exclusive China essa base
jd se encontra em um patamar mais
elevado. A situa¢io da pauta bilateral
melhorou, especialmente para os pro-
dutos agropecudrios. No entanto, nem
todos foram contemplados e a tarifa
de 10% ou 50% permanece para vé-
rios. E, como tém ressaltado a Camara
Americana de Comércio (Amcham)
para o Brasil e a Confederagao Nacio-
nal das Industrias (CNI), as perdas se
concentram em produtos industriais
que ainda estio com tarifas de 50%.
Segundo o governo brasileiro, 22%
dos produtos estariam nesse caso.

A incerteza permanece, pois ofi-
cialmente nao estd sendo divulgado o
que o Brasil estaria disposto a conce-
der e quais seriam as demandas dos
Estados Unidos. O tema das terras
raras e a questdo da regulagio das pla-
taformas continuam no radar.

A diretriz de realizar novos acor-
dos continua na agenda. Segundo
a Secretaria de Comércio Exterior,
estdo em negociagao acordos com o
Vietna, Libano, Indonésia, Canad4,

Coreia do Sul e Emirados Arabes.
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Fonte: Peterson Institute for International Economics (PIIE) — https://go.fgv.br/bwnzclw6tFp.
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tar. 50% global _entram em vigor as acordos com isengéo dos 10% de 238
cobre tarifas finais reciprocas paises latinos produtos agricolas

Julho 30/jul
acordos com UE anuncia formalmente
Japdo, Coreia do Sul a tarifa de 40% sobre

€ outros paises
asiaticos

produtos brasileiros

As negociagbes com a Associa¢io
Europeia de Livre Comércio e com
a Unido Europeia foram concluidas,
mas nao foram ainda ratificadas. O
grande trunfo seria a assinatura do
acordo Mercosul-Uniao Europeia no
encontro da Ctpula do Mercosul em
20 de dezembro, mas o apoio da Itdlia
para o adiamento/término do acordo
como quer a Franga e a Polénia im-
pediu a apresentagio do acordo para
votagio no Conselho Europeu. A de-
cisdo foi adiada para 12 de janeiro.
As salvaguardas que a Unido Eu-
ropeia (UE) aprovou para produtos

29/out Novembro 20/nov

trégua com a China degelo das retira a tarifa de 40% de
estendida relagdes 269 produtos brasileiros,
por um ano com o Brasil sendo 238 agricolas

agricolas significam que o esperado
aumento das exportagoes do bloco
Mercosul serd reduzido. Um cresci-
mento médio de 5% ao longo de trés
anos para produtos considerados sensi-
veis e/ou um aumento de pregos acima
de 5% em apenas um pais da UE pode
levar a suspensdo das importagoes da-
quele produto em todo o bloco.

A vontade politica de assinar o
acordo foi alimentada por parte do
Mercosul, em especial o Brasil, e pela
maior economia da Unido Europeia,
a Alemanha. O significado politico

num mundo, onde movimentos em

direcao a acordos de liberalizagao sao
inexistentes no plano multilateral,
nao ¢ desprezivel. A Itdlia teve posi-
¢ao decisiva para a aprovagao do acor-
do, no inicio de janeiro.

O mundo continuard em modo
de incerteza e imprevisibilidade. Em
2026, entre os temas relevantes para
o Brasil estd a agenda da Conferéncia
das Partes (COP) sobre mudangas cli-
midticas. A COP31 serd na Turquia,
mas a Austrdlia liderard as negociagoes
entre os governos. Estados Unidos de-
verd continuar ausente, tornando dificil

equacionar o tema do financiamento.

Grafico 2: Variacao mensal no volume exportado para os principais mercados
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior/MDIC. Elaborago: FGV IBRE. Base: Icomex.
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A Cupula do G20 serd sediada em
Miami, e como o anfitrido tem poder
sobre a agenda, ¢ uma grande inter-
rogagio como Trump ird lidar com
um férum que visa & cooperagao. A
questio China e Estados Unidos es-
tard presente.

Por dltimo, anos de elei¢io presi-
dencial sao em geral mais turbulentos,
em especial em um cendrio de polariza-
¢do. Como afeta o comércio? A princi-
pal questao ¢ como ird se comportar o
cAmbio. Sob um cendrio de polarizagao,
é possivel ocorrer maior instabilidade
cambial, 0 que eleva o grau de incerteza
nas decisoes dos operadores.

A mensagem bdsica é que as in-
certezas permanecem no comér-
cio mundial e, a se confirmarem as
projegdes, os ganhos de exportagoes
serdo menores para todos os paises.
O Brasil terd que continuar privi-
legiando sua politica pragmdtica a
partir dos interesses dos seus setores
do comércio exterior no tabuleiro
geopolitico em transformacio. Até o
momento, tem sido possivel. O risco
¢ que Trump resolva estender o seu
entendimento da Doutrina Monroe,
por ele citada como base para a sua
estratégia de seguranca nacional, e
aplicar o “América para os america-
nos” como justificativa para exigir
mais compromissos em detrimento

da presenca chinesa.

“Doutrina Donroe”

Em 3 de janeiro de 2026, apés a con-
clusdo deste artigo, os Estados Unidos
realizaram uma opera¢ao na Venezuela
que resultou na captura do presidente

Nicolds Maduro e sua mulher, Cilia

100 Conjuntura Econémica | Janeiro 2026

Ao Brasil, cabera definir
sua estratégia e quais
concessoes estara disposto
a fazer em sua relagio com
os EUA - lembrando que
ainda estamos em meio de

uma negociagao tariféria

Flores. Ainda que nao se possa classi-
ficar a agdo de inesperada, diante dos
claros sinais de pressao militar que os
EUA jid emitiam — presenca no mar
do Caribe e Pacifico desde agosto,
que evoluiu para ataques a barcos em
setembro, o fechamento do espago aé-
reo venezuelano em novembro, ¢ em
dezembro o andncio de Trump de um
bloqueio total a navios petroleiros que
entravam e safam da Venezuela —, trata-
se da confirmagio da posta em pratica
da “Doutrina Donroe”. Batizada assim
pelo préprio Trump, define a aderén-
cia da politica externa de seu governo
aos principios da Doutrina Monroe,
de 1823, marcada pelo tratamento do
continente americano como zona da
influéncia dos Estados Unidos.

Para o Brasil, entre os potenciais
impactos da agio dos EUA na Ve-
nezuela estao as implicagdes para
o setor de petréleo, seja nos fluxos
de investimento produtivo, seja do
ponto de vista comercial, em ter-

mos de oferta — que atualmente j4

¢ grande — e pregos. Ainda ¢ cedo
para identificar a real disposi¢io das
empresas americanas em enfrentar
as incertezas para explorar o petrd-
leo venezuelano, bem como o balan-
co entre custos € beneficios de uma
empreitada no pais. A depender de
qual o desfecho politico na Vene-
zuela, o setor pode se tornar uma
oportunidade inclusive para o Brasil,
por exemplo, para investimento em
complexos petroquimicos.

Por ora, o certo é a preocupagio
com os horizontes dessa interpreta-
¢do trumpiana da Doutrina Monroe,
que hoje ja se faz sentir inclusive en-
tre presidentes eleitos democratica-
mente, como no México e Colémbia,
ampliando o grau de incerteza e a
inseguranca. Também a Groenlandia
foi elencada na lista de alvos imedia-
tos dos EUA, sob o recorrente pretex-
to de garantia da seguranca nacional.
Ao Brasil, caberd definir sua estraté-
gia e quais concessoes estard disposto
a fazer em sua relacio com os EUA
— lembrando que ainda estamos em
meio de uma negociagdo tarifdria. A
presenga da China na regido é uma
das pegas a se considerar nesse com-
plexo jogo geopolitico, jogado sobre
uma ordem multilateral desmantela-
da, na qual os EUA refor¢am sua in-

ten¢do em definir as regras.

*Entre os produtos ndo isentos do tarifago, ha
uma variedade de situagdes. Alguns diminuem
as vendas para os EUA, mas aumentam para o
resto do mundo; como a carne bovina, café,
preparagbes alimenticias de carne bovina, por
exemplo. Outros aumentam as vendas para os
EUA e o resto do mundo, como dumpers e bull-
dozers e outros aumentam para os EUA e redu-
zem para o resto do mundo, como outras chapas
e tiras de aluminio.



