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2025 está sendo marcado, sobretudo, pela escalada das 
tarifas comerciais impostas pelos EUA. A alíquota sobre as 
importações americanas chegou a ficar próxima de 30%, mas 
recuou para cerca de 18% após negociações. No entanto, o 
impacto sobre a inflação americana vem sendo menor do que 
o inicialmente esperado. Neste artigo, analisamos os motivos 
pelos quais o aumento das tarifas para patamares não vistos 
desde a década de 1930 ainda não provocou o choque 
inflacionário projetado e explicamos como a atual onda de 
elevação das tarifas se diferencia da implementada no 
primeiro mandato do presidente Donald Trump.

Resumo

O ano de 2025 foi marcado, sobretudo, pela escalada de tarifas comerciais impostas pelo presidente 

americano Donald Trump até aqui. Com início logo nos primeiros dias de mandato, esse movimento teve 

seu ápice em abril, quando a tarifa média sobre importações americanas ficou próxima dos 30%. Após 

negociações, a alíquota média recuou para cerca de 18%, mas seguiu representando uma forte alta em 

curto espaço de tempo, alcançando níveis não vistos desde a década de 1930.
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Desde então, os agentes econômicos vêm se preparando para o esperado impacto econômico, 

especialmente sobre a inflação americana, tomando como base o cenário observado em 2018. Àquela 

altura, as tarifas impostas por Trump, restritas a uma menor gama de produtos, foram repassadas de 

forma rápida e quase integral para os preços domésticos - Amiti et al. (2019), Fajgelbaum et al. (2020), 

Flaaen et al. (2019) e Cavallo et al. (2021). 

Já neste ano, o último dado de inflação mostrou um impacto limitado no índice. A inflação de bens tem 

subido, e já se encontra acima da média de longo prazo, mas tem avançado em ritmo menor do que o 

projetado por analistas. Nesse sentido, ganhou força a discussão sobre potenciais razões para esse 

contexto, até o momento, menos inflacionário.



Os dados de cobranças de direitos aduaneiros dos EUA sugerem que esse contexto pode ser explicado, 

em parte, pelo fato da tarifa efetivamente praticada ainda não ser a tarifa teórica calculada. A arrecadação 

aponta para uma tarifa mais próxima de 11%, não os 18% projetados. Mas por que a diferença? 

Em primeiro lugar, pode existir uma questão temporal. Quando as tarifas foram anunciadas, muitos 

produtos já estavam embarcados em direção aos EUA, e estes foram isentos da tarifação. A próxima leva 

de produtos demora algumas semanas até chegar aos EUA, e a alfândega americana permite que 

importadores que usem o sistema de Extrato Mensal Periódico adiem seus pagamentos de tarifas, 

fornecendo um período de um mês para a cobrança. 

A incerteza para a formação de preços também pode ter afetado esse processo. Enquanto não havia 

definição sobre o ponto final das tarifas, empresas possuíam pouca clareza para tomar decisões e definir 

novos níveis de preços. 

Outro fator crucial foi a antecipação de importações americanas vista no primeiro semestre, com 

empresas visando acumular mercadorias antes da prometida elevação das tarifas. Com isso, a economia 

americana apresentou expressivo aumento de estoques, que foram apenas parcialmente revertidos no 

segundo trimestre. Com mercadorias obtidas no preço pré-tarifas, haveria menor incentivo para empresas 

elevarem o preço cobrado ao consumidor final.
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Por fim, há também um fator importante e de maior grau de incerteza: a divisão de custos entre 

empresas, tanto exportadores para os EUA quanto revendedores americanos, e consumidores. Como 

mencionado inicialmente, na primeira guerra comercial, com uma menor gama de itens sujeitos a tarifas, 

seu custo foi arcado quase que totalmente pelo consumidor americano. Este ano, no entanto, em meio a 

uma vasta gama de produtos tarifados, parece razoável assumir que os consumidores, que possuem um 

orçamento estático, não serão capazes de assumir todo o custo, tendo de deixar de consumir alguns 

produtos. Para evitar esse cenário, empresas podem arcar com parte dessa conta, reduzindo o fardo 

sobre o consumidor. E, de fato, desta vez existem evidências que sugerem uma maior divisão de custos 

entre as partes.

Já no que diz respeito aos exportadores para os EUA, ainda há pouca evidência em nível agregado, mas, 

em nível setorial, há uma clara queda nos preços de exportação aos EUA. Isso sugere que algumas 

empresas estrangeiras baixaram os preços de seus produtos, de modo que, mesmo após a adição do 

custo das tarifas, estes sigam competitivos em território americano.

Ao mesmo tempo, existem sinais de que empresas americanas também estão absorvendo parte do 

pagamento de tarifas, via redução de margem. A queda da arrecadação tributária corporativa, ao mesmo 

tempo que a arrecadação alfandegária ganha tração, pode indicar que empresas estão absorvendo o 

custo das tarifas e, portanto, pagando parte desta conta.

Quanto aos consumidores, vale destacar que, por efeitos sazonais, a inflação de bens costuma rodar em 

nível mais baixo nesta época do ano. Ao se comparar a evolução mensal da inflação de bens, é possível 

identificar que, apesar de ter surpreendido para baixo, o componente superou seu nível mais alto para os 

meses de junho e julho nos 10 anos anteriores à pandemia, sugerindo que o impacto já começa a aparecer. 

Portanto, ainda que de forma gradual, parte dos custos das tarifas já aparecem para o consumidor final, 

algo que fica ainda mais claro ao observar individualmente componentes mais expostos ao aumento 

tarifário, como mobiliário, artigos de lazer e bens de comunicação.
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Portanto, pode-se afirmar que os primeiros impactos das tarifas já estão presentes nos indicadores de 

inflação, como discutido no parágrafo acima, mas ainda de maneira gradual. Ao mesmo tempo, existem 

fatores que podem estar apenas adiando o efeito, como é o caso da questão temporal, da incerteza e do 

excesso de estoques. Além disso, existem evidências de que, no cenário atual de uma vasta gama de 

produtos sendo tarifados, empresas estejam absorvendo parte do custo, pelo menos por ora, e, por 

consequência, reduzindo o impacto sobre a inflação até o momento.

Fonte: Bureau of Labor Statistics e Itaú Private Bank
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Principais conclusões
• A alíquota média sobre importações americanas chegou a ficar próxima de 30%, mas, após 

negociações, recuou para 18%, ainda assim, alcançando níveis não vistos desde a década de 1930.

• Diferentemente do primeiro choque tarifário, no primeiro mandato de Donald Trump, quando as 
tarifas impostas foram repassadas rápida e integralmente para os preços domésticos, desta vez, 
mesmo com tarifas maiores e mais abrangentes, os dados têm mostrado um impacto limitado nos 
índices de inflação.

• Nossa análise sugere que existem fatores que podem estar apenas adiando o impacto das tarifas. 
Além disso, desta vez, os custos estão sendo divididos entre exportadores estrangeiros (que 
reduziram preços para continuarem competitivos no mercado americano), empresas americanas 
(que absorveram parte das tarifas reduzindo suas margens) e consumidores.

• Por efeitos sazonais, a inflação de bens costuma ser mais baixa nesta época do ano, mas, ao se 
comparar a evolução mensal, é possível identificar que este componente superou o nível mais alto 
para os meses de junho e julho nos 10 anos anteriores à pandemia, sugerindo que o impacto das 
tarifas já começou a aparecer, ainda que de forma gradual.
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Este documento contém informações obtidas de fontes consideradas confiáveis pelo Banco Itaú International e 
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele está sendo fornecido apenas para fins 
informativos e não pretende ser uma recomendação ou oferta para um produto, serviço ou opinião legal.

Este relatório não deve ser considerado um relatório de análise para os fins da regulamentação que dispõe sobre a 
atividade de analista de valores mobiliários.

Este relatório tem como objetivo único fornecer informações macroeconômicas e não constitui e nem deve ser 
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitação de uma oferta de compra e/ou 
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participação em uma determinada estratégia de negócios em 
qualquer jurisdição. 

As opiniões expressas neste relatório refletem única e exclusivamente as visões e opiniões pessoais do analista 
responsável pelo conteúdo deste material na data de sua divulgação e foram produzidas de forma independente e 
autônoma, inclusive em relação ao Itaú Unibanco, à Itaú Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo 
econômico do Itaú Unibanco.

O Banco Itaú International e o Itaú Unibanco não garantem a precisão das informações contidas neste material e não 
são responsáveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu 
conteúdo. Este documento e qualquer informação relacionada a ele são fornecidos com a condição de que sejam 
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigação relacionada a ele se vincule ao Banco Itaú 
International, ao Itaú Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionários ou agentes.

O Banco Itaú International e o Itaú Unibanco não garantem que essas informações sejam atuais e não tem obrigação 
de atualizá-las no futuro.

O Banco Itaú International e o Itaú Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das 
informações aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento não leva em consideração objetivos individuais de investimento, condição financeira ou 
necessidades dos investidores. As informações contidas no documento não devem, em circunstância alguma, por si 
só, constituir fundamento para qualquer decisão de investimento. Além disso, não exclui nem substitui a análise que 
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisão de investimento. Nem as informações nem as 
opiniões aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliários ou 
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributária jurídica e/ou contábil independente, conforme o 
caso, antes de tomar qualquer decisão de investimento com base nas informações aqui contidas. As decisões de 
investimento só devem ser tomadas após a compreensão dos riscos envolvidos, a análise dos objetivos pessoais e a 
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itaú International são regidas pelos termos e condições específicos sob a jurisdição dos 
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informação fornecida em conexão com este documento são estritamente confidenciais e 
não podem ser reproduzidos ou redistribuídos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itaú 
International ou do Itaú Unibanco. 
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