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China 2026:

o sarrafo subiu

Como esperado, o ambiente externo
em 2025 foi altamente desafiador. A
administracdo Trump promoveu uma
enorme reformulacio das relagoes
entre os Estados Unidos e o mundo,
afetando, por exceléncia (mas nao ex-
clusivamente), as trocas com a China.
Usando as tarifas comerciais como
instrumento de coercio econdmica e
geopolitica, ambos os paises estiveram
no limiar de uma ruptura institucio-
nal em diversos momentos do ano.
O mais grave foi na imposi¢ao de ta-
rifas reciprocas, periodo no qual, em
questdo de dias, as tarifas cobradas no
comércio entre China e EUA ultrapas-
saram 120%, inviabilizando as trocas
comerciais. Sucessivas rodadas de des-
compressio e “acordos” dos EUA com
diversos parceiros, incluindo a China,
reduziram a “temperatura comercial”.
No entanto, o estrago sobre o tecido
econdmico global jd estd feito: 0 mun-
do que emerge de 2025 ¢ menos coo-
perativo, mais voldtil e intrinsecamen-
te mais incerto. E a rela¢do da China
com o mundo, nio somente com 0s
EUA, também passa por profundas

transformacoes nesse ambiente.

Muitos analistas esperavam que
a China capitulasse rapidamente as
pressdes americanas. Nao poderiam
estar mais equivocados. Desde 2024,
o governo chinés vinha desenhando
um conjunto de medidas e iniciativas
(monetdrias, crediticias, fiscais e pa-
rafiscais) que ajudaram a dar folego
a4 economia em 2025, especialmente
(mas nio somente) em caso de vitd-
ria de Donald Trump. Corretamen-
te, os chineses entenderam que a
contraposicio entre Estados Unidos
e China transcende governos, estan-
do de fato no 4mbito dos Estados e
dos modelos de desenvolvimento. A
altivez chinesa se fez presente ao re-
taliar os americanos nas questoes co-
merciais, impulsionar oS seus setores
industriais mais estratégicos, sofisti-
car mecanismos de salvaguarda eco-
ndmica e oferecer apoio, direcionado
e relativamente contido, as familias e
aos pequenos negdcios. Todas essas
iniciativas tiveram um custo finan-
ceiro elevado, mas permitiram que
os chineses atravessassem o periodo
externo mais critico de forma relati-

vamente suave.



O crescimento do PIB surpreendeu
positivamente, pelo menos até o ter-
ceiro trimestre de 2025. Desde o final
de 2024, o crescimento trimestral do
PIB chinés foi superior ao esperado
pelo mercado, confirmando a nossa
visao, nio consensual no inicio do
ano passado, de que a China teria um
desempenho econémico robusto em
2025, mesmo sob um cendrio de guer-
ra comercial — contanto que esta nio
fosse uma “guerra aberta” (entendida
como uma taxagio de todos contra
todos). Ainda que mantendo a predo-
minincia do setor tercidrio (servicos)
como o principal motor do crescimen-
to durante 2025, ¢ seguro dizer que
a principal surpresa no PIB do ano
passado ocorreu na industria de trans-
formagao, com produgio mais eleva-

da do que originalmente imaginado.

No inicio do ano (especialmente no
primeiro trimestre), isso refletiu uma
antecipagio de embarques ao exterior,
antes da explosdo da guerra comercial.
Apds esse periodo, as manufaturas
chinesas comegaram a perder vigor, de
forma suave, a despeito de bolsoes de
demanda domésticos (resultado direto
de politicas publicas) e de certa inca-
pacidade, por parte dos empresdrios,
de se adequar tempestivamente a um
ambiente de menor demanda.

O segundo semestre de 2025 foi
marcado por certa acomodagio do
crescimento, com a exaustio de im-
pulsos prévios e a ampliagio de ajus-
tes “estruturais’. A consolidagio da
guerra comercial reduziu a demanda
externa por produtos chineses e, em
paralelo, as politicas de estimulo ao

consumo doméstico, algumas data-
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das de 2024, comegaram a perder vi-
gor. Houve certo reforgo dos servicos
como um vetor de expansio econdmi-
ca, mas o seu crescimento incremen-
tal foi insuficiente para compensar
outros segmentos com desempenho
mais negativo. Por sobre tudo isso, o
ajuste no mercado imobilidrio chinés
se aprofundou, com novas rodadas de
desaceleragao das vendas e das novas
construgoes, € houve uma forte desa-
celeragio dos investimentos a partir
de meados do ano. Ainda que o de-
sempenho da economia tenha surpre-
endido os analistas, a sua composi¢ao
a partir de meados do ano passou a
indicar problemas crescentes (tabela
1). Mesmo com a meta de crescimen-
to do PIB de 5% sendo atingida em
2025, o sarrafo para 2026 ficou pro-

gressivamente mais elevado.

Tabela 1: Taxa de crescimento do PIB (TsT, ajustado sazonalmente)

2024.13 2024.14 2025.T1 2025.12 2025.13
0,8 1,5 0,1 1,3 1,0

Primario

Secundario 0,5 1,7 3,0 -0,4 -0,1
Industria manufatureira 0,4 2,3 3,4 0,3 0,2
Construgao civil -0,2 1,1 1,5 -3,0 -1,9

Terciario 1,0 2,3 0,8 1,4 0,7
Transporte e armazenagem 2,1 1,0 2,4 0,1 1,3
Comércio 0,3 2,6 1,7 1,3 -0,8
Acomodacdo e alimentacgdo 0,2 1,8 1,0 2,2 -1,3
Intermediagdo financeira 1,9 1,6 -1,2 3,4 1,3
Atividades imobiliarias 0,5 2,9 0,0 -2,3 -0,7
Tecnologia da informagdo 0,5 3,4 4,5 3,0 0,5
Servigos comerciais 3,7 2,6 1,8 0,5 3,3

Outros servigos prestados

_n“nn

Fonte: BRCG, com base em NBS.
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Naio se pode perder de vista que
a economia chinesa passa por mu-
dangas profundas, que vio além
da conjuntura desfavordvel. Em
perspectiva mais longa, algo mu-
dou apéds a “retomada em V” pés-
covid. Desde 2021, a China tem se
afastado da sua tendéncia prévia de
crescimento (grifico 1), sugerindo
um decaimento das possibilidades
de expansio da economia. Por um
lado, isso ¢ perfeitamente natural
em uma sociedade cada vez mais
rica e com menos projetos rentdveis;
o PIB potencial tende a ser, natu-
ralmente, menor. Por outro lado, é
forcoso reconhecer que a China en-
frenta uma combinag¢io de choques
externos e internos relevantes, afe-
tando segmentos econdémicos cen-
trais como as exportagoes liquidas
e o mercado de construcao civil. H4
necessidade de mudar o modelo de
crescimento, de forma a aumentar
a importincia do mercado consu-
midor doméstico, mas tal transicio
estd longe de ser trivial.

O governo se preocupa com a
chamada “involugio” econdmica,
buscando acelerar o ajuste da oferta.
Na visdo oficial, a involugio (Neijuan
| W%) reflete um circulo vicioso de
competicdo excessiva e estagnagao,
aplicado tanto as pessoas (especial-
mente os jovens, com crescentes di-
ficuldades para inser¢ao no mercado
de trabalho), quanto as empresas
(que precisam se adequar a uma nova
realidade de demanda, ajustando os
seus projetos de investimento e sua
capacidade de oferta). Ainda que o
tema de excesso de capacidade seja

recorrente hd, pelo menos, uma dé-
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cada, o debate se tornou mais amplo
em 2025, como provavel efeito do
choque comercial. A China precisa
buscar novos mercados rapidamente
(dentro ou fora do pais) e de um ajus-

te imobilidrio que ainda parece muito

longe do seu fim. Foco, nesse sentido,
no colapso dos investimentos a partir
de meados de 2025, inclusive dos de
empresas estatais, em velocidade que
causou surpresa e desconforto nos

analistas (grifico 2).

Grafico 1: PIB dessazonalizado
(efetivo vs. tendéncias, dez/10 = 100)
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Grafico 2: Investimento em ativos fixos
(dez/24 =100, ajustado sazonalmente, setores selecionados)

110

100

90

80

70 r T T T T T

dez-24
jan-25
fev-25
mar-25
abr-25

== |nvestimento total

= - Investimento privado

Fonte: BRCG, com base em NBS.

mai-25

jun-25
jul-25
ago-25
out-25
nov-25 1

--= Investimento imobilidrio

Investimento empresas publicas



H4 grandes desafios na demanda
externa por produtos chineses. Em
paralelo aos sinais de oferta excessi-
va, a China segue com dificuldades
do lado da demanda. Esforcos her-
ctleos foram feitos para compensar a
implosao da demanda americana por
produtos chineses, o que, em termos
agregados, parece ter sido razoavel-
mente bem-sucedido (grifico 3). O
aumento das exportagbes a outros
mercados comeca a gerar efeitos co-
laterais, com um aumento de con-
testacoes das industrias locais e risco
real de uma escalada tarifdria contra
a China, algo em discussao na Eu-
ropa (com foco nas importacoes de
veiculos elétricos) e no México (com
aprovagao, no Congresso, do aumen-
to das tarifas de importa¢do). Nao ¢é
um ambiente favordvel & promocio
das vendas chinesas no mundo.

Em paralelo, também hi gran-
des desafios na demanda doméstica.
Existe uma aparente mudanga de
perfil no consumo, deslocando-se de
bens para servicos. Inimeras politi-
cas de crédito e subsidios foram pos-
tas em marcha no decorrer de 2025,
implicando bolsées de demanda por
produtos especificos, com destaque
para a cadeia de eletroeletronicos —
nio por acaso, um dos segmentos
mais sensiveis A escalada tarifdria

\ .

americana. Os incentivos a aqui-
si¢do desses produtos comegaram
a ter efeitos decrescentes em mea-
dos do ano, dada a sua natureza de
consumo (durdvel ou semidurdvel).
A partir do terceiro trimestre, a es-
tratégia oficial mudou, dando mais
peso a iniciativas de transferéncia

direcionada de renda (idosos e pri-

meira infincia), estimulos a servi-
cos (destacando o turismo interno)
e subsidios nas taxas de juros de
empréstimos para consumo. To-
dos esses programas serdo perenes,
com efeitos a serem observados nos
préximos anos. Progressivamente, o
perfil de desembolsos se deslocou na

dire¢ao dos servigos, comportamen-

Grafico 3: Exportagoes chinesas

CAPA PERSPECTIVAS 2026

to, inclusive, que jd pode ser obser-
vado nos dados de alta frequéncia
do final de 2025 (grafico 4).
Combinando os movimentos ocor-
ridos na demanda e na oferta, parece
ter ocorrido uma reducio dos desequi-
librios — o que implicou certa reinfla-
¢io na economia. Um efeito nefasto

do excesso de capacidade na economia
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Grafico 4: Vendas no varejo vs. servicos
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chinesa foi a persistente deflagio, tan-
to nos pregos aos consumidores (CPI)
quanto nos pregos aos produtores
(PPI), estando na raiz de argumentos
mais negativos que jd colocavam a Chi-
na em trajetéria irreversivel de “japoni-
zagio”. No decorrer de 2025, e de for-
ma mais consistente a partir do quarto
trimestre, observou-se um processo de
reinflacio na economia, tanto no CPI
como no PPL A infla¢io ao consumi-
dor passou para o terreno positivo em
todas as suas principais aberturas, fato
que nio ocorria desde 2022 (grifico
5). Ainda que o processo de corre¢io
dos pregos pareca desequilibrado, sen-
do mais forte no CPI do que no PPI,
$20 boas as razoes para acreditar que o
ajuste da relagio entre demanda e ofer-
ta estd dando frutos. Em termos mais
estruturais, esta talvez tenha sido a me-

lhor histéria econémica de 2025.

Mesmo com todas essas questoes
conjunturais, os olhos do Politburo
estao voltados para o futuro. Os sinais
que emergem do comportamento do
PIB trimestral sugerem que a econo-
mia chinesa ficou progressivamente
mais frigil no decorrer de 2025, im-
plicando, inclusive, crescente pressao
para que o governo introduzisse novas
medidas de estimulo, a fim de dar sus-
tentagao ao crescimento No curto pra-
zo. A despeito dessa aparente necessi-
dade, o governo dedicou a sua energia
a0 desenho do XV Plano Quinquenal
(2026-2030), langando as bases para
o comportamento da economia até o
fim da década. Mesmo sob crescente
necessidade de estimulos 2 demanda
interna, aprofundando a transi¢ao
para um modelo econémico mais
“voltado para dentro”, os detalhes do

Plano Quinquenal sugerem outra di-

regiao. Mais do que uma revolugio,
advoga-se por uma evolugio: corrigir
erros do passado e aprofundar a aposta
em segmentos estratégicos, como for-
ma de ampliar o crescimento econd-

mico a médio prazo.

O que esperamos de 2026:
manutencao da estratégia
econdmica, com foco no médio
prazo e flexibilidade para lidar
com os desafios de curto prazo
O XV Plano Quinquenal é parte cen-
tral do cumprimento das duas metas
seculares. Em 2012, Xi Jinping definiu
como metas seculares, (i) a construgao
de uma sociedade préspera, sob to-
dos os aspectos, até 2021 (Centendrio
do Partido Comunista Chinés); e (ii)
construir um grande pais socialista mo-

derno, préspero, forte, culturalmen-

Grafico 5: Inflacao ao consumidor (CPI)
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Fonte: NBS.
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te avangado e harmonioso até 2049
(Centendrio da Republica Popular da
China). As metas seculares sdo a pedra
angular do planejamento chinés de mé-
dio prazo e o XV Plano Quinquenal é
parte importante da estratégia de cum-
primento dos objetivos definidos no
inicio do governo do atual premié.

Entende-se que a primeira meta
foi cumprida no inicio da década,
mas a segunda segue em aberto. A
erradicagdo da pobreza (em 2021) ¢é
amplamente reconhecida como um
marco no cumprimento da primeira
meta secular. Para a segunda meta,
no entanto, estima-se oficialmente
que ¢é necessdrio atingir uma renda
per capita de US$ 20 mil/ano até
2035, o que exigiria um crescimento
anual médio de 4,17% até meados
da préxima década. De acordo com
as nossas estimativas, é um objetivo
ambicioso — ainda que nio seja im-
possivel (gréfico 6).

Focando em 2026, esperamos de-
safios crescentes a manutencio das
taxas de expansao da economia: o sar-
rafo do crescimento subiu. Supondo
um crescimento do PIB ao redor de
5% em 2025 e com o perfil de cres-
cimento marginal (frente ao trimestre
anterior, com ajuste sazonal) observa-
do no decorrer do ano passado, resul-
ta particularmente dificil que a China
consiga sustentar essa taxa de cresci-
mento em 2026. Com um recuo do
carregamento estatistico estimado em
0,5 ponto percentual (p.p.) entre os
dois anos, e supondo um ambiente
de estimulos alinhado as disposi¢oes
oficiais recentes (impulsos modera-
dos, focando mais no longo prazo do

que no curto prazo), parece mais ra-

zodvel imaginar que o crescimento do
PIB vai desacelerar para as cercanias
de 4,5% em 2026 (grifico 7).

Tais projecoes pressupoem que
o governo chinés seguird focando
no médio prazo, o que nio ¢é dizer
que serd negligente com o curto pra-
z0. A economia chinesa continuard
operando em elevado nivel de inter-

vengao estatal, com uma multiplici-
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dade de iniciativas fiscais, parafiscais
e crediticias que dardo sustentacio
a atividade. Mais do que um deba-
te sobre volumes, a questdo estd no
foco das iniciativas. Aqueles que es-
peravam uma mudanca de rumo no
XV Plano Quinquenal, com foco
mais explicito na demanda e no con-
sumo interno (nds, inclusive), sai-

ram frustrados. H4 evidente desejo

Grafico 6: Simula¢ao para o crescimento potencial da economia
(2024-2035) vs. projecoes de crescimento (2024-2026)
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Grafico 7: Crescimento do PIB - heranca estatistica e
incremental (% ao ano)
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Fontes: BRCG e NBS.
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de continuidade em relacio ao Pla-
no Quinquenal anterior, mantendo
a importancia de iniciativas que esti-
mulem setores estratégicos (do lado
da oferta) e que permitam a China
navegar em um ambiente internacio-
nal cada vez mais instdvel e indspito
(tabela 2). Isso terd impacto direto
no perfil e no montante das politicas
de estimulo que serao implementa-

das nos préximos meses.

Seguimos preocupados com o ajus-
te do mercado imobilidrio. Eventos
do final de 2025 sugerem uma nova
rodada de inadimpléncia nas incor-
poradoras, jd afetando instrumentos
financeiros distribuidos por bancos
regionais. Especial preocupagio com
a Vanke, a quarta maior incorpora-
dora chinesa (referéncia: 2024), que
passa por dificuldades para honrar os

seus compromissos e deixou de rece-

Tabela 2: Planos Quinquenais
(comparacéo entre objetivos e metas)

14° PPA (2021-2025) 15° PPA (2026-2030)

ber ajuda, a0 menos explicita, de seu
acionista estatal (o governo da provin-
cia de Shenzhen). Uma nova rodada
de defaults imobilidrios pode adicionar
mais dificuldades ao jd delicado cend-
rio para a economia chinesa em 2026,
sendo, no curto prazo, o principal ris-
co doméstico a ser monitorado.
Seguimos vendo um ajuste rela-
tivo entre demanda e oferta na eco-

nomia. Mesmo que a demanda ainda

Crescimento via
inovagao

Circulagdo dual

Transformacdo verde

Estimulo a
autossuficiéncia
tecnoldgica

Revitalizagdo rural

Desenvolvimento e
integracao regional

Seguranga e defesa

Fonte: Panda Perspectives.

Autossuficiéncia tecnoldgica
como objetivo central

Inovagdo como principal motor
do crescimento

Construcdo de mercado interno
sélido

Manutengdo da integragdo
global

Harmonia com a natureza
Civilizagdo ecoldgica

Dominio de tecnologias
estratégicas

Nacionalizagdo de cadeias de
valor

Modernizagdo agricola

Combate a pobreza no campo
Urbanizagao

OBOR

Cooperagdes internacionais

Modernizagao das Forgas
Armadas

Seguranga doméstica
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Supremacia industrial
e produtiva

Aceleragao da
demanda interna

Revolugdo energética

Emergéncia de novas
forcas produtivas

Seguranga alimentar e
poténcia agricola

Desenvolvimento
espacial

PLA como poténcia
global

Resiliéncia da industria frente ao
ambiente hostil

Tecnologia como instrumento de
produtividade

Unificagdo dos mercados
consumidores internos

Prosperidade comum e distribui¢do
de renda

Mudanga na matriz energética
Redugdo das emissdes e impacto
ambiental

Al, biotech e QC como vetores
Mudangas nas estruturas de
logistica e distribui¢do (robdtica)
Ampliagdo da producdo
Biotecnologia aplicada no campo

Expansdo da influéncia maritima
(Pacifico)

Coordenacao logistica
Consolidagdo do OBOR

Projecgdo de poder, para além da
regiao

Modernizagdo e inovagdo militar



se encontre combalida e que politicas
publicas para a sua promogao nio
paregam estar entre as atuais priori-
dades do Politburo, entendemos que
o ajuste na oferta seguird relevante.
Com isso, o processo de reinﬂagio,
em curso ao final de 2025, tende a
se intensificar. Importante notar que,
em termos anualizados, a inflacio
trimestral j4 se encontra em terreno
positivo, tanto para o CPI como para
o PPI (grifico 8): o comportamento
dos precos ao final de 2025 sugere
algo de novo ocorrendo na economia
chinesa na virada do ano.

Todas as nossas projecoes deverao
ser calibradas em fungao dos desafios
(internos e externos) e das metas eco-
nodmicas oficiais, que serdo divulgadas
ao publico em reunido plendria do
Partido Comunista Chinés em mar-
co. Na seara externa, é desnecessdrio
dizer que o0 ambiente seguird extrema-
mente voldtil, com amplas incertezas

comerciais e geopoliticas. O espalha-

mento do contencioso comercial em
relagao a China, com mais paises ma-
jorando as suas tarifas de importagao,
¢ um risco real, jd estando incorpora-
do, de forma incipiente, ao nosso ce-
ndrio. A adequada calibragem das po-
liticas publicas chinesas deve ser feita
também em func¢io dos riscos do-

mésticos, com dificuldade cronica de
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dinamizar o consumo, em ambiente
de efeito riqueza negativo (via merca-
do imobilidrio) e elevada incerteza, o
que leva as familias a ampliar os seus
requisitos de poupanga (grifico 9).
As metas econdmicas para 2026 nos
dardo uma visdo mais clara de como
os governantes enxergam os desafios e

oportunidades deste ano.

Grafico 8: Inflacao trimestral anualizada
(CPle PPl, % a.a.)
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Fonte: BRCG, com dados de NBS.

Grafico 9: Taxa de poupanca implicita
(% da renda disponivel, ajustado sazonalmente)
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