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ECONOMIA MUNDIAL

Panorama da economia mundial1 

Sumário

Depois do susto com o tarifaço de Donald Trump, a percepção de incerteza dimi-
nuiu. O nível de atividade nos Estados Unidos (EUA) vem se desacelerando neste 
ano, mas dados recentes indicam moderação nesse movimento. A ligeira piora no 
mercado de trabalho, entretanto, foi suficiente para o Federal Reserve (FED) co-
meçar a baixar os juros, embora cautelosamente, dado que a inflação voltou a subir. 
Enquanto o mundo se adapta à nova geoeconomia, o dólar se enfraquece, o preço do 
petróleo cai, os juros curtos diminuem, mas os longos permanecem altos por causa 
das incertezas fiscais e inflacionárias.

As exportações da China para os EUA se reduziram em 2025, porém o aumento de 
suas exportações para outros países tem compensado parcialmente essa queda. O 
setor imobiliário continua sendo um ponto fraco, com altos estoques e desconfian-
ça de consumidores, o que puxa para baixo o investimento e os empregos ligados 
à construção. Em julho, o investimento em ativos fixos caiu em relação a julho de 
2024, principalmente pelo agravamento da contração no investimento imobiliário.

O crescimento do produto interno bruto (PIB) na área do euro voltou a se desacele-
rar no segundo trimestre, principalmente por causa da queda no PIB da Alemanha. 
Em contrapartida, a inflação bem-comportada permitiu ao Banco Central Europeu 
(BCE) promover a redução da taxa de juros entre junho do ano passado e junho 
deste ano.

A discussão que temos trazido nas seções Setor externo e Economia mundial desta 
Carta sobre o embasamento da nova política dos EUA e o dilema de Triffin tem 
continuidade agora em dois boxes, que tratam da “nova era da interdependência es-
tratégica” e da reorientação comercial da China.

1 Introdução

Na sua Quarterly Review, divulgada em 15 de setembro e que analisa o período de 
junho a agosto deste ano,2 o Banco de Compensações Internacionais (BIS) obser-
vou que os mercados de ações se recuperaram, ignorando as tensões comerciais e a 
incerteza política, concentrando-se nos lucros corporativos robustos. Os títulos de 
renda fixa de curto prazo precificaram maior flexibilização da política monetária, 
mas os rendimentos de longo prazo permaneceram altos e as curvas se inclinaram nas 

1. Com informações até 18 de setembro de 2025.
2. Disponível em: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2509.htm.
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pontas longas devido a preocupações fiscais e com a infla-
ção. Os ativos de mercados emergentes tiveram ganhos, 
beneficiando-se do ambiente favorável à tomada de risco 
e do enfraquecimento do dólar americano.

De fato, alguns indicadores de nível de atividade se recu-
peraram nos meses mais recentes e medidas de incerteza e 
aversão ao risco recuaram, como no caso do VIX, mostra-
do no gráfico 1. A observação do BIS sobre emergentes é 
corroborada pela informação de que “entre 2022 e 2024, 
os fundos de mercados emergentes registraram saídas de 
quase US$ 150 bilhões. Este ano, porém, [...], desde abril 
[no início do qual o presidente Trump anunciou o tari-
faço], esses mercados acumularam entradas superiores a 
US$ 20 bilhões”, com a diversificação regional das car-
teiras se tornando necessária, na “nova ordem geopolítica 
em que os EUA são vistos como parceiro econômico e 
de segurança menos confiável para aliados ocidentais”.3 A 
diversificação ainda é impulsionada pelos cortes de juros 
do FED, que reduzem os rendimentos de renda fixa de 
prazo mais curto.

A nova ordem geopolítica tem sido objeto de análise nas 
seções Setor externo e Economia mundial desta Carta, com 
a abordagem, primeiramente, do texto Guia do usuário 
para a reestruturação do sistema global de comércio, de Ste-
phen Miran, atual presidente do Conselho de Assessores 
Econômicos do presidente dos EUA e agora também 
membro da diretoria do FED,4 e, em seguida, do tema 
do dilema de Triffin.5 O assunto tem continuidade neste 
texto em dois boxes, um que trata da “nova era da interde-
pendência estratégica” e, outro, da reorientação comercial 
da China.

No pano de fundo das análises desta seção está também a 
desvalorização internacional do dólar, que, cotado numa 
cesta de outras moedas conversíveis, perdeu cerca de 10% de seu valor ao longo de 2025 (gráfico 2). O gráfico 
3 ilustra como as taxas de juros nos EUA recuaram nos últimos três meses, mas os vértices mais longos perma-
neceram elevados. Por fim, o gráfico 4 ilustra o comportamento recente dos preços das commodities, em que o 
destaque é a queda nos preços de energia, dentre os quais se sobressai o do petróleo.

3. De acordo com Pramol Dhawan, responsável por mercados emergentes na Pimco, segundo entrevista a Aline Bronzati, divulgada em 18 de setembro de 2025 na Agência Broadcast.
4. Ver: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2025/05/o-tarifaco-de-trump-organizando-fatos-e-ideias/.
5. Conferir: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2025/06/250630_cc_67_nota_24_economia_mundial.pdf e https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-
-content/uploads/2025/09/250903_cc_68_nota_12_setor_externo.pdf/.

GRÁFICO 1
Índice VIX de volatilidade da bolsa norte-americna 
(Em %)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 2
Índice do dólar norte-americano (cesta de moedas/dólar) 
(Mar./1973 = 100)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: O índice do dólar americano (DXY) representa a média das taxas de 
câmbio entre o dólar e as principais moedas mundiais, com as taxas forne-
cidas por cerca de quinhentos bancos. As moedas são o euro, o iene, a libra 
esterlina, o dólar canadense, a coroa sueca e o franco suíço. Elevação do 
índice significa valorização do dólar americano.
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2 Estados Unidos

O “tarifaço” de Trump anunciado em 2 de abril deste ano 
causou expectativas de grande abalo na economia mun-
dial. O gráfico 5 mostra o Índice de Incerteza de Política 
Econômica nos EUA,6 ilustrando que o episódio superou 
eventos tais como o 11 de Setembro, a grande crise finan-
ceira originada em hipotecas, conhecida como Crise do 
Subprime, de 2008, e até mesmo a da covid-19. O índice, 
no entanto, vem caindo rapidamente desde então. Até a 
aferição do PIB foi influenciada pelo anúncio das tarifas. 
No primeiro trimestre de 2025, quando o PIB caiu 0,5%,7 
as exportações líquidas8 contribuíram negativamente com 
4,6 pontos de porcentagem (p.p.), enquanto a variação de 
estoques contribuiu com 2,6 p.p. positivos. No segundo 
trimestre, quando o crescimento do PIB foi de 3,3%, os 
papéis se inverteram, com as exportações líquidas contri-
buindo positivamente com 5 p.p., e a variação de esto-
ques, negativamente, com 3,3 p.p. (gráfico 6).

O gráfico 7 mostra que as variações nas exportações líquidas nos dois trimestres foram quase totalmente devidas 
às variações nas importações, que cresceram muito no primeiro trimestre, certamente por antecipações para 
evitar as tarifas iminentes, e caíram em magnitude semelhante no segundo trimestre, “devolvendo” o aumento 
do primeiro. A contrapartida foi o aumento, no primeiro trimestre, e a diminuição, no segundo, da variação de 
estoques. Não há equivalência nos números, pois eles incluem as variações em cada agregado macroeconômico 
que ocorreriam sem a mudança de comportamento devida às tarifas. Há a “tentação” de atribuir a queda no 
PIB no primeiro trimestre ao forte aumento das importações e, da mesma forma, o crescimento mais forte no 
segundo trimestre à queda nas importações. Porém, no cálculo do PIB pelo lado da demanda, as importações são 

6. DAVIS, Steven J. An index of global economic policy uncertainty. Macroeconomic Review, Oct. 2016.
7. Como de costume nos EUA, trata-se da taxa de variação sobre o trimestre imediatamente anterior, na série dessazonalizada, anualizada.
8. Isto é, o saldo (exportações menos importações de bens e serviços).

GRÁFICO 3
Estrutura a termo dos rendimentos dos títulos do Tesouro 
dos EUA
(Em % ao ano)

Fonte: Departamento do Tesouro dos Estados Unidos.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 4
Índices de preços de commodities 
(Dez./2023 = 100)

Fonte: Banco Mundial.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. 
Obs.: Índices mensais baseados em dólares nominais dos EUA.
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GRÁFICO 5
Índice de incerteza de política econômica nos EUA

Fonte: Economic Policy Uncertainty Index
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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subtraídas, pois no PIB é contabilizado, como diz seu nome, o que é produzido internamente no país. Assim, 
depois de se somar o que é comprado internamente – consumo privado, investimento privado e consumo e in-
vestimento do governo –, é preciso subtrair as importações e somar as exportações, que consistem, essas últimas, 
na demanda externa pela produção interna. Então, um bem importado que está contabilizado, por exemplo, no 
consumo das famílias, deve ser subtraído nas importações, para que se obtenha o PIB. Assim, as variações nas 
importações, isto é, no consumo de bens produzidos fora do país, não podem afetar o PIB, que é a medida dos 
bens e serviços produzidos internamente.

Não obstante, a coincidência entre os fortes aumentos e 
quedas das importações e da variação de estoques com 
taxas de crescimento do PIB diferentes das usuais sugere 
que pode ter havido problemas na contabilização, espe-
cialmente da variação de estoques, acabando por causar 
ruídos na medida. Por isso, o gráfico 8 mostra um agre-
gado macroeconômico que corresponde à demanda in-
terna, exceto a variação de estoques, ou seja, o PIB, mas 
sem somar a variação de estoques e as exportações e sem 
subtrair as importações. O resultado são taxas de cres-
cimento muito semelhantes entre si nos dois primeiros 
trimestres deste ano, ao mesmo tempo evidenciando 
desaceleração no crescimento em relação aos trimestres 
de 2024. Se tomarmos o crescimento médio do PIB to-
tal nos dois primeiros trimestres de 2025, o resultado é 
1,4%, não muito diferente do registrado pela medida de 
demanda interna.

Dados do Purchasing Manager’s Index (PMI) de servi-
ços e indústria mostram melhora em julho e em agosto (gráfico 9). Os dados de produção industrial sinalizam 
redução na taxa crescimento no terceiro trimestre em relação ao segundo; os de vendas no varejo e serviços de 
alimentação, ao contrário, apontam para aceleração na taxa de crescimento (gráfico 10).

GRÁFICO 7
PIB dos EUA: exportações e importações de bens e 
serviços e variação de estoques, variação sobre o trimestre 
imediatamente anterior – séries dessazonalizadas e 
anualizadas
(Em US$ bilhões)

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 6
EUA: variação do PIB e contribuição para a variação total sobre o trimestre imediatamente anterior
(Em % e em pontos de porcentagem)

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Variação percentual da série dessazonalizada; taxa anualizada.
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Já o Índice Econômico Semanal (Weekly Economic Index 
– WEI), elaborado pelo Federal Reserve Bank of Dallas,9 
considerando a média móvel de treze semanas (o equiva-
lente a um trimestre), voltou a subir a partir de agosto. 
No início de setembro, mostrava crescimento de 2,4% 
(gráfico 11) superior às taxas interanuais do primeiro e 
do segundo trimestres no PIB, respectivamente, de 2,0% 
e de 2,1%. Ao mesmo tempo, a inflação ao consumidor 
voltou a subir (gráfico 12).

Ainda assim, o Federal Open Market Committee (FOMC) 
optou por reduzir a taxa de política monetária em 25 pon-
tos-base (p.b.) na reunião de 17 de setembro de 2025, 
certamente influenciado pelos números do mercado de 
trabalho (gráfico 13). É possível, porém, que os próximos 
cortes sejam mais escassos do que o mercado vem preven-
do, em razão dos números de nível de atividade acima 
avaliados, além do aumento da inflação. O comitê, no co-
municado pós-reunião, observou que “indicadores recen-
tes sugerem que o nível de atividade econômica passou por moderação na primeira metade do ano. A geração de 
empregos se desacelerou, e a taxa de desemprego aumentou ligeiramente, mas continua baixa. A inflação subiu 
e permanece relativamente elevada”.

Por fim, o gráfico 14 mostra que o resultado fiscal vem melhorando em 2025.

9. O WEI fornece uma estimativa do estado da economia dos EUA, com base em dados disponíveis com frequência diária ou semanal. O índice representa o componente comum de dez séries 
diárias e semanais diferentes que abrangem o comportamento do consumidor, o mercado de trabalho e a produção. É calculado de modo a representar a taxa interanual do PIB trimestral. 
Por exemplo, se ele mostrar +2% e seu nível atual persistir por um trimestre, seria esperado, em média, que o PIB naquele trimestre seria 2% maior que no mesmo trimestre do ano anterior.

GRÁFICO 8
PIB dos EUA: vendas finais para compradores internos – va-
riação sobre o trimestre imediatamente anterior
(Em %)

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Variação percentual da série dessazonalizada; taxa anualizada; vendas 
finais para compradores internos correspondem à soma de consumo das fa-
mílias, formação bruta de capital fixo privado e consumo e investimento 
do governo; isto é, à demanda interna, excluindo-se a variação de estoques.
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GRÁFICO 9
EUA: PMI indústria e serviços – média móvel de três 
meses
(Neutro = 50)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. 
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GRÁFICO 10
EUA: indústria de transformação e vendas no varejo e de 
serviços de alimentação – variação em três meses da mé-
dia móvel de três meses1
(Em %)

Fonte: United States Census Bureau.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 O dado de agosto de 2025 mostra a variação da média de julho e 
agosto em relação à média de abril a junho.
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3 China

A economia chinesa cresceu 1,1%, no segundo trimestre de 2025, na comparação trimestral, superando as previ-
sões de mercado, de 0,9%. Em cotejo com o mesmo período do ano anterior, o crescimento foi de 5,2% (gráfico 
15). O resultado mais forte do que o previsto refletiu os efeitos positivos de uma série de medidas de estímulo 
adotadas pelo governo chinês para sustentar a economia impactada pelas tarifas. Em março, o governo manteve 
a meta de crescimento do PIB em 5% para 2025, mesmo com os riscos da guerra comercial com os EUA. Para 
isso, aumentou o nível do déficit fiscal para 4% do PIB, maior patamar em três décadas, e liberou novos estímu-
los fiscais para reforçar a economia, entre eles: i) emissão de ¥ 4,4 trilhões (aproximadamente US$ 600 bilhões) 

GRÁFICO 11
EUA: índice econômico semanal 
(Em %)

Fonte: Federal Reserve Bank of Dallas.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 12
EUA: Índice de preços ao consumidor (IPC) – cheio e 
núcleo1
(Em %, variação acumulada em doze meses)

Fonte: BEA.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 O índice cheio representa o total; já o núcleo exclui alimentos e 
energia.

3,1

2,8
3,1

3,0

2,3

2,9

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

ju
l/2

3
ag

o/
23

se
t/

23
ou

t/
23

no
v/

23
de

z/
23

ja
n/

24
fe

v/
24

m
ar

/2
4

ab
r/

24
m

ai
/2

4
ju

n/
24

ju
l/2

4
ag

o/
24

se
t/

24
ou

t/
24

no
v/

24
de

z/
24

ja
n/

25
fe

v/
25

m
ar

/2
5

ab
r/

25
m

ai
/2

5
ju

n/
25

ju
l/2

5
ag

o/
25

se
t/

25
ou

t/
25

CPI Núcleo CPI Cheio

GRÁFICO 14
Resultado do Tesouro Federal
(Em % do PIB)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 13
EUA: taxa básica de juros (FED funds, taxa efetiva) e variação 
do total de pessoas ocupadas, exceto agropecuária
(Em % a.a. e milhares de pessoas)

Fonte: Bureau of Labor and Statistics (BLS). 
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A variação do total de empregados foi calculada a partir da série dessa-
zonalizada; a taxa de juros atribuída a setembro (4,08) é apenas a taxa efetiva 
de agosto (4,33) subtraída do corte de juros de 0,25 anunciado pelo FOMC 
em 17 de setembro de 2025.
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em títulos especiais de governos locais para financiar projetos de infraestrutura e habitação; ii) emissão de ¥ 1,3 
trilhão (aproximadamente US$ 180 bilhões) em títulos do Tesouro de longo prazo; iii) outros ¥ 500 bilhões 
(aproximadamente US$ 70 bilhões) em títulos soberanos especiais para apoiar grandes bancos comerciais; e iv) 
incentivo ao consumo doméstico, apoio às indústrias de inteligência artificial e de energias renováveis.

Indicadores de atividade (PMI) recentes, divulgados pelo RatingDog,10 também sinalizam melhora. O índice 
industrial subiu para 50,5 pontos em agosto, voltando para o patamar de expansão, marcando a leitura mais alta 
desde março e o segundo aumento na produção nos últimos três meses, embora a recuperação tenha sido apenas 
marginal. Já o PMI serviços subiu para 53,0 em agosto, acima dos 52,6 registrados em julho. A leitura marcou 
a expansão mais rápida no setor de serviços desde maio de 2024 (gráfico 16).

Mesmo com os estímulos citados, o crescimento do con-
sumo ainda está abaixo das expectativas. Por exemplo, em 
julho, as vendas no varejo cresceram 3,7%, na comparação 
interanual, desacelerando em relação aos 4,8% registrados 
em junho e ficando abaixo das expectativas do mercado de 
um ganho de 4,6%, marcando o crescimento mais fraco 
desde dezembro de 2024. A produção industrial cresceu 
5,7%, desacelerando do crescimento de 6,8% observado 
em junho. Já o investimento em ativos fixos apresentou 
queda de 4,4%, puxado principalmente pelo agravamento 
na contração no investimento imobiliário (gráfico 17).

O setor imobiliário continua sendo um ponto fraco, com 
altos estoques e desconfiança de consumidores, o que 
puxa para baixo o investimento e os empregos ligados 
à construção. Em julho, as vendas de moradias caíram 
14%, configurando o quinto mês consecutivo de queda 
e a maior contração desde setembro de 2024 (gráfico 18).  

10. Em 2025, a RatingDog obteve o direito exclusivo de patrocínio para o S&P Global China PMI (antes o Caixin PMI). A partir de agosto de 2025, esse índice passou a se chamar oficial-
mente RatingDog China PMI.

GRÁFICO 15
China: PIB – variação anual e trimestral
(Em %)

Fonte: National Bureau of Statistics (NBS).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 16
China: PMI indústria e serviços
(Neutro=50)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 17
China: vendas no varejo, produção industrial e investimento 
em ativos fixos –variação interanual
(Em %)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Os preços ao consumidor vêm apresentando quedas ocasionais, o que pode desestimular o consumo, já que as 
pessoas adiam compras esperando preços menores. Em agosto, os preços caíram 0,4%, na comparação interanu-
al, após ficarem estáveis ​​no mês anterior. Foi a quinta vez que houve deflação neste ano e o ritmo mais acentuado 
desde fevereiro. No acumulado em doze meses, a deflação observada é de 0,6% (gráfico 19).

A China foi o país mais ameaçado com tarifas pelo presidente dos EUA, com alíquotas chegando a 145%, mas, 
depois de um acordo em 11 de maio, os dois países concordaram em reduzir as tarifas por noventa dias. Essa tré-
gua venceria em 12 de agosto, porém, na véspera, foi estendida por mais noventa dias. Assim, a situação atual é 
a redução das tarifas impostas à China de 145% para 30%, e das cobradas pelo país asiático de 125% para 10%. 
Essas altas tarifas impactaram o comércio entre os dois países. Como se pode observar no gráfico 20, o número 
de navios (em média móvel de quinze dias) que saíram da China para os EUA cai significativamente quando o 
aumento da tarifa está para entrar em vigor. 

Em relação ao comércio exterior, as exportações da China cresceram 4,4% em relação ao ano passado, em agos-
to, desacelerando em comparação ao crescimento de 7,2% em julho. No acumulado dos primeiros oito meses 
de 2025, as exportações chinesas avançaram 5,9% em relação ao mesmo período do ano anterior. O país vem 
diversificando seus parceiros comerciais fortalecendo blocos regionais, sobretudo na Ásia, aproveitando para 
diminuir sua dependência dos EUA, conforme detalhado no box a seguir. Já as importações aumentaram 1,3%, 
desacelerando frente ao aumento de 4,1% registrado em julho, o ritmo mais rápido em um ano. No acumulado 
do ano, as importações caíram 2,0%, confirmando a tese de demanda interna fraca (gráfico 21).

GRÁFICO 19
China: inflação acumulada em doze meses e meta de 
inflação 
(Em %)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 18
China: vendas de moradias mensais – variação interanual 
(Em %)

Fonte: NBS.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Box 1

O cenário de reorientação comercial – o caso chinês

Os números do investimento estrangeiro direto (IED) 
na China revelam uma reorientação dos fluxos de ca-
pital global. O IED da China caiu mais de 90% nos 
últimos dois anos, atingindo o menor nível em três dé-
cadas, de US$ 344 bilhões em 2021 para apenas US$ 
33 bilhões11  em 2023 (de 1,9% para 0,2% do PIB, 
conforme ilustra o gráfico B1. Para contextualizar, em 
1993, no auge das reformas econômicas defendidas por 
Deng Xiaoping (ligadas ao Southern Tour),12  o IED na 
China atingiu 6,2% do PIB – o maior pico da série his-
tórica. Analisando as médias de forma segmentada por 
décadas, entre 1985 e 1989, o IED/PIB representava, 
em média, 0,8%, subindo para cerca de 3,9% nos anos 
1990 e mantendo-se em torno de 3,7% nos anos 2000. 
A partir da década de 2010, houve desaceleração para 
aproximadamente 2,4%, caindo ainda mais para 1,2% 
no período 2020-2023.

Essa retração, que parece ser estrutural, reflete múltiplos fatores como o fenômeno de reshoring para outros 
mercados e a redução da dependência de capital externo e reforça o cenário de conflito comercial EUA-China. 
Outros fatores como incertezas regulatórias e impactos das políticas rígidas da pandemia também influenciaram 
a tendência observada, pois levaram muitas multinacionais a diversificarem suas operações para países como 

11. Ver: https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-02-18/foreign-direct-investment-into-china-slumps-to-worst-in-30-years?embedded-checkout=true.
12. Viagem estratégica realizada por Deng Xiaoping, entre janeiro e fevereiro de 1992, que marcou um ponto de virada decisivo na trajetória econômica da China, que manteve em execução 
as propostas de reformas e abertura do líder.

GRÁFICO 20
China: contagem de navios porta-contêineres – partidas da 
China para os EUA
(Em média móvel de quinze dias)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 21
China: exportações e importações
(Variação interanual, em %, média móvel de três meses)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO B1
China: Investimento Estrangeiro Direto/PIB 
(Em %)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: investimento recebido pela China.
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Vietnã e Índia. Essa retração sinaliza não apenas uma dificuldade conjuntural, mas também uma possível mu-
dança estrutural no papel da China como destino global de capital, apesar dos esforços do governo para reverter 
a tendência com estímulos e abertura setorial.

Fluxo de exportação

O fenômeno do friend-shoring está redesenhando o 
mapa do comércio global. O México, por exemplo, 
emergiu como o maior parceiro comercial dos EUA. 
Paradoxalmente, a China parece ser a economia menos 
afetada pela mudança de postura comercial americana, 
pois já vinha reduzindo sua dependência dos EUA em 
exportações, importações, investimentos e tecnologia. 

Como demonstra o gráfico B2, os EUA mantiveram-se 
como principal parceiro comercial ao longo de 2024, 
com exportações que chegaram a ultrapassar US$ 43 
bilhões em setembro, bem acima dos demais destinos. A 
partir de 2025, observa-se uma reversão dessa posição. 
Em março, Hong Kong praticamente alcançou os EUA, 
registrando US$ 28,5 bilhões contra US$ 29,3 bilhões 
do mercado americano. Nos meses seguintes, essa ten-
dência se consolidou, com Hong Kong permanecendo 
à frente (US$ 26,8 bilhões contra US$ 20,5 bilhões dos EUA em maio). Além disso, nota-se uma elevação gra-
dual da participação do Vietnã, que em maio de 2025 ultrapassou US$ 16 bilhões, reforçando a diversificação 
regional.

De forma complementar, a tabela B1 resume a variação anual das exportações chinesas (em milhões de dólares e 
porcentagem) para seus dez principais parceiros comerciais, além do Brasil, comparando o bimestre abril-maio 
de 2025 com o de 2024. 

GRÁFICO B2
Cinco maiores fluxos de exportações chinesas
(Em US$ milhões)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA B1
Variação anual das exportações chinesas por parceiro comercial, comparando o bimestre abril-maio de 2025 com o mesmo 
de 2024
(Em US$ milhões e %)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea 
Obs.: 1. Dez principais parceiros comerciais, além do Brasil.

Parceiro comercial US$ milhões % 
Estados Unidos -20.795 -31,2 
Rússia -1.304 -7,0 
Coreia do Sul -868 -3,5 
México 166 0,8 
Holanda 1.069 5,7 
Brasil 1.340 13,7 
Alemanha 2.197 13,3 
Japão 2.568 9,4 
Índia 3.943 24,2 
Vietnã 6.657 27,0 
Hong Kong 8.895 19,6 
Soma das quedas -22.968  

Soma dos aumentos 26.836  
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Como demonstram os resultados, o fluxo para os EUA caiu 31,2% no período de observação, corroborando 
o cenário comercial recente. Simultaneamente, observa-se intensificação dos laços comerciais regionais: Vietnã 
(+27,0%), Índia (+24,2%) e Hong Kong (+19,6%) destacam-se pelo crescimento robusto. Entre as economias 
desenvolvidas, Japão (+9,4%) e Alemanha (+13,3%) também apresentaram avanços. Para o Brasil, a elevação 
de 13,7% sinaliza boa evolução, posicionando o país em bom nível diante das variações dos demais parceiros.

Uma manobra recente que explica o cenário é a crescente prática de transshipment,13  em que produtos chineses 
são enviados ao Sudeste Asiático, recebem algum processamento e depois seguem para os EUA, evitando tarifas 
diretas. Nos últimos meses, essa estratégia ganhou relevância, mas enfrenta resistência crescente. Em julho,14  
Trump anunciou um acordo com o Vietnã impondo tarifa de 40% sobre tais produtos, o dobro da nova taxa 
padrão. Ele também advertiu outros países, indicando que a definição de transshipment pode ser ampliada para 
itens com pequena proporção de insumos chineses.

De forma geral, esse reposicionamento confirma a tendência de fortalecimento de blocos regionais, sobretudo 
na Ásia, refletindo uma transição estrutural no comércio internacional do país. Neste cenário, a China parece 
estar relativamente bem posicionada para reduzir sua dependência dos EUA. Diante dessa reconfiguração, países 
europeus e asiáticos tendem também a se articular para criar blocos de estabilidade econômica, fortalecendo 
instituições multilaterais em comércio, investimento e liquidez. 

Elaboração: Marcelo Guedes Pecly.

4 Área do euro

A variação trimestral do PIB na área do euro no último 
ano vem apresentando taxas positivas, como é possível 
observar no gráfico 22. No segundo trimestre de 2025, 
foi contabilizado o crescimento agregado dos vinte países 
que compõem a área do euro de 0,2%, taxa que ficou 
0,4 p.p. abaixo da registrada no trimestre imediatamente 
anterior. Ao desagregar a análise entre as quatro econo-
mias mais representativas, fica evidente o desempenho 
superior da Espanha, pois em todos os períodos se situa 
à frente do crescimento agregado, mostrando-se a econo-
mia de maior crescimento entre as grandes da Europa. 
O destaque negativo é a Alemanha, onde o dado mais 
recente aponta para queda no produto de 0,4%, depois de 
registrar crescimento da mesma magnitude no primeiro 
trimestre de 2025.

A produção industrial da área do euro vem apresentando taxas positivas na variação interanual nos últimos seis 
meses. No último dado divulgado, de julho de 2025, houve crescimento de 1,8%. Apesar de tímido, o resultado 
é positivo, dado que até janeiro de 2025 as taxas haviam acumulado 21 meses consecutivos de variações nega-
tivas (gráfico 23). A série de crescimento industrial da área do euro dessazonalizada, apresentada no gráfico 24, 
permite observar que, apesar da melhoria recente nas taxas interanuais, a produção ainda não alcançou os níveis 
prevalecentes antes da queda iniciada no segundo semestre de 2023.

13. Ver: https://asianews.network/southeast-asian-exporters-brace-for-us-transshipment-crackdown/.
14. Ver: https://www.stattimes.com/air-cargo/trump-announces-trade-deal-with-vietnam-40-levy-on-transshipments-1355741.

GRÁFICO 22
Área do euro e países selecionados: PIB
(Variação trimestral, em %)

Fonte: Eurostat.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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O gráfico 25 apresenta o movimento do PMI, no período de agosto de 2021 a agosto de 2025. O PMI dos ser-
viços tem se mantido próximo ao nível neutro de 50, que não indica queda, nem crescimento. Enquanto o PMI 
de manufaturas, apesar de ter atingido 50 em julho e passado para 51 em agosto, a última vez que ficou acima 
de 50 foi em agosto de 2022, mostrando que o setor passou por uma contração prolongada, permanecendo 
abaixo de 50 por quase dois anos. De qualquer forma, o fato de os dois setores atingirem patamar superior a 50 
em agosto indica melhora no ambiente econômico.

A meta de inflação do BCE é de 2%, e, conforme ilustra o gráfico 26, os valores da taxa de inflação, medida 
pelo Índice de Preços ao Consumidor (IPC), ao longo deste ano, estão convergindo para a meta. O BCE pro-
jeta 2,1% em 2025, 1,7% em 2026 e 1,9% em 2027. A previsão do seu cenário base para o núcleo do IPC, 
que exclui energia e alimentos, é de 2,4% para 2025, número que também vem sendo alcançado pelos índices 
divulgados até o momento.

GRÁFICO 23
Área do euro: produção industrial
(Variação interanual, em %)

Fonte: Eurostat.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 24
Área do euro: produção industrial
Série dessazonalizada (2021 = 100)

Fonte: Eurostat.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

jun-23; 101,6
jul-25; 98,8

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

ju
l/2

1
se

t/
21

no
v/

21
ja

n/
22

m
ar

/2
2

m
ai

/2
2

ju
l/2

2
se

t/
22

no
v/

22
ja

n/
23

m
ar

/2
3

m
ai

/2
3

ju
l/2

3
se

t/
23

no
v/

23
ja

n/
24

m
ar

/2
4

m
ai

/2
4

ju
l/2

4
se

t/
24

no
v/

24
ja

n/
25

m
ar

/2
5

m
ai

/2
5

ju
l/2

5
GRÁFICO 25
Área do euro: PMI indústria e serviços
(Neutro = 50)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 26
Área do euro: taxa de inflação medida pelo IPC – índice 
cheio e núcleo 
(Em %)

Fonte: Eurostat.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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No que tange à política monetária, no último encontro do BCE, em 11 de setembro, a decisão foi manter a taxa 
em 2,15%, pela terceira reunião consecutiva. A autoridade monetária reduziu a taxa de juros de 4,50% até o ní-
vel atual entre junho do 2024 e junho de 2025. A redução e posterior manutenção reflete uma resposta positiva 
ao bom comportamento inflacionário dos últimos meses.

Box 2

A nova era da interdependência estratégica: o fim da globalização como a conhecemos

Questões antes periféricas agora são centrais em decisões econômicas, como as implicações de segurança nacio-
nal de uma parceria. Esse padrão altera a lógica que dominou a globalização nas últimas três décadas. Novas 
ligações entre economias serão mais caras de construir e manter, menos acessíveis e menos confiáveis. Esta nova 
realidade se traduz em estoques maiores, custos mais elevados e menor eficiência operacional. Governos, insti-
tuições e empresas terão que pagar simplesmente para se proteger contra resultados ruins em vez de financiar 
os bons, priorizando a segurança sobre o custo. Neste cenário, a geoeconomia ganha relevância, com uso de 
instrumentos econômicos como ferramentas de poder geopolítico – contexto que John Waldron15  denomina 
“interdependência estratégica”. 

Para Adam Posen,16  essa transformação reflete um mundo “pós-americano”, em que os EUA deixam de atuar 
como garantidores da ordem global, condicionando o acesso a seus mercados e a proteção militar à compra de 
seus produtos. Por quase oitenta anos, os EUA atuaram como uma seguradora confiável que oferecia cobertura 
contra riscos globais. Países pagavam “prêmios” por meio de investimentos em títulos americanos, aderência 
a padrões técnicos americanos e compra de equipamentos militares. Em troca, recebiam estabilidade, acesso a 
mercados e proteção contra ameaças externas. O governo Trump parece ter invertido esse modelo. Em vez de 
proteger os “clientes” diante de ameaças externas, os próprios EUA passaram a representar um risco, vendendo 
defesa contra si mesmos a custos mais altos e garantias reduzidas. Essa mudança estrutural ajuda a explicar não 
apenas o avanço do friend-shoring, mas também a corrida de aliados tradicionais em busca de mecanismos de 
autosseguro. Desta forma, enquanto países tentam reduzir dependências críticas, acabam criando novas formas 
de interdependência. No caso europeu, por exemplo, além de questões comerciais, o continente busca fortalecer 
sua autonomia estratégica, propondo aumentar gastos com defesa, enquanto se empenha em tornar o euro mais 
atrativo como moeda de reserva internacional. 

O desacoplamento (decoupling) total, porém, é inviável devido aos investimentos acumulados e à complexidade 
das cadeias globais de valor. Posen também observa que os maiores prejudicados pela nova postura americana 
são justamente seus aliados mais próximos, como Canadá, Japão, México, Coreia do Sul e Reino Unido. O 
caso do Japão é emblemático: após décadas investindo na produção americana, o país enfrenta agora tarifas de 
15% e foi forçado a criar um fundo que investirá o equivalente a 14% do PIB japonês nos EUA. Um ponto 
importante aqui é que o investimento direto constitui uma forma de “pular” barreiras tarifárias. A imposição de 
barreiras pode, assim, ser uma tentativa de induzir estrangeiros a investirem diretamente no país; porém, o Japão 
já o fazia e, assim mesmo, foi alvo das tarifas. De forma geral, intensifica-se o risco de fragmentação em blocos 
econômicos, nos quais alianças geopolíticas passam a condicionar os fluxos comerciais. Essa dinâmica tende a 
reduzir as margens de ação das economias menores. Nesse contexto, as grandes economias emergentes assu-

15. Presidente e chief operating officer do grupo Goldman Sachs. Disponível em: https://www.goldmansachs.com/insights/articles/the-financial-times-strategic-interdependence-is-rewiring-
the-global-economy?chl=em&plt=briefings&cid=0815&plc=body.
16. Presidente do Peterson Institute for International Economics. Disponível em: https://www.foreignaffairs.com/united-states/new-economic-geography-posen.

https://www.goldmansachs.com/insights/articles/the-financial-times-strategic-interdependence-is-rewiring-the-global-economy?chl=em&plt=briefings&cid=0815&plc=body
https://www.goldmansachs.com/insights/articles/the-financial-times-strategic-interdependence-is-rewiring-the-global-economy?chl=em&plt=briefings&cid=0815&plc=body
https://www.foreignaffairs.com/united-states/new-economic-geography-posen
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mem maior relevância.  Países da Association of Southeast 
Asian Nations (Asean)17  e da União Europeia (UE), que 
já tinham vínculos comerciais maiores com a China do 
que com os EUA, estão acelerando essa reorientação. 
Países como Vietnã e Índia aumentaram seus níveis de 
importações chinesas em mais de 20%, comparando o 
bimestre abril-maio deste ano com o de 2024.18  Para o 
Brasil, as recentes imposições de tarifas norte-america-
nas devem ser compreendidas não como mero protecio-
nismo, mas como sinal de uma reconfiguração sistêmica 
da geopolítica global. 

No gráfico B1, observa-se que, em 2025, as tarifas efeti-
vas sobre importações dos EUA têm estado, desde maio, 
entre 13% e 16%, com pico de 28% em 9 de abril. 
Entre os produtos mais afetados, encontram-se aço, alu-
mínio, automóveis e eletrônicos. Isso reforça a mudança 
estrutural rumo à fragmentação econômica global – no sentido de cadeias produtivas menos globalizadas e mais 
regionalizadas – e competição tecnológica entre blocos.

Em síntese, as cadeias globais de valor caminham para maior fragmentação, com regionalização produtiva e 
decisões de investimento pautadas por fatores geopolíticos. A globalização se direciona para uma forma mais 
complexa de integração econômica, em que considerações estratégicas e de segurança ganham mais importância. 
A tendência aponta para blocos mais distintos operando com custos estruturalmente mais elevados. Neste con-
texto, a interdependência deixa de ser apenas econômica para se tornar fundamentalmente estratégica.

O cenário de liquidez global

Uma das mudanças mais profundas é a percepção de segurança dos ativos americanos. Pela primeira vez em dé-
cadas, a segurança de ativos americanos considerados “livres de risco” é posta em discussão. Entre exemplos estão 
ameaças de forçar países a trocar títulos de curto prazo por dívidas perpétuas, punir governos que promovem 
outras moedas e pressões sobre a gestão do FED. 

Durante anos, investidores globais desfrutaram dos EUA como um porto seguro confiável, com a emissão de 
títulos de alta liquidez e juro relativamente baixo. Recentemente, essa dinâmica apresentou sinais de mudança. 
Desde os anúncios de tarifas em abril de 2025, a correlação entre juros americanos (US 10Y Treasury Bond – 
títulos de dez anos do Tesouro americano) e o dólar (DXY – o dólar cotado em uma cesta de moedas19 ) apre-
sentou uma inversão, conforme o gráfico B2 e como reforça a análise do gráfico B3. Chama a atenção o dólar se 
depreciando diante de incertezas tarifárias. Esta mudança força os poupadores globais a buscarem segurança em 
alternativas menos líquidas, como o mercado europeu. 

O gráfico B3 reforça a análise ao ilustrar a correlação móvel de seis meses, nas séries diárias, entre o DXY e o 
rendimento do US 10Y Treasury Bond, usando séries diárias. Após o Liberation Day, quando o coeficiente de 
correlação se encontrava em 0,86, observa-se uma queda abrupta, levando a correlação a território negativo, 
atingindo um valor mínimo de -0,34 em 25 de agosto. A correlação vinha se apresentando em campo positivo 

17. Como Indonésia, Tailândia, Vietnã, Filipinas e Malásia.
18. Ver tabela B1 no box da seção China.
19. Euro, iene, libra esterlina, dólar canadense, coroa sueca e franco suíço.

GRÁFICO B2.1
Tarifa efetiva de importação americana
(Em %)

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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desde 19 de novembro de 2021. Mesmo não sendo o primeiro caso de correlação negativa entre as duas variá-
veis, esse descolamento reforça a ideia de que os fatores geradores de incerteza atuais passaram a pesar sobre a 
percepção internacional do dólar.

Elaboração: Marcelo Guedes Pecly.

GRÁFICO B2.2
DXY x US 10Y Treasury Bond

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO B2.3
Correlação móvel de seis meses (DXY x US 10Y Treasury 
Bond) - séries diárias

Fonte: Bloomberg.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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