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O ambiente externo continuará sendo 
benéfico para o Brasil?

José Júlio Senna, Silvia Matos e Samuel Pessôa

É sempre difícil identificar até que ponto o ambiente internacional beneficia ou prejudica o desempenho 
econômico brasileiro. Em tese, o quadro internacional ideal para um país como o Brasil é aquele em que a eco-
nomia mundial apresente excelente performance, ou seja, cresça em ritmo acelerado. Quando isso acontece, 
os preços das commodities que exportamos tendem a se movimentar para cima, dando impulso às nossas 
vendas externas. O chamado superciclo de commodities de alguns anos atrás, por exemplo, foi muito positivo 
para o Brasil. 

No atual momento, porém, o ambiente internacional em nada se parece com aquele quadro. Ainda assim, 
a visão de que o atual ambiente externo tem trazido benefícios concretos para a economia brasileira pode ser 
considerada válida, quando se leva em conta o ponto do ciclo econômico em que o Brasil se encontra.

A fase atual, com a postura austera do Banco Central, é de engajamento na luta para reduzir a inflação, com 
o objetivo de levá-la para a meta de 3,0% a.a. Nesse sentido, parece claro que o ambiente externo tem ajudado, 
a começar pelo comportamento das cotações das commodities, inclusive o petróleo, que recuaram. 

Esse fato, por sua vez, deriva em larga medida do alto grau de incerteza provocado não apenas pela recen-
te política tarifária do governo americano, mas por todas as mudanças observadas nas relações internacionais, 
financeiras e de outras naturezas, boa parte delas provocada por este segundo governo de Donald Trump. A 
incerteza elevada tem sido fator inibidor da atividade econômica mundial.

Outro fator na mesma direção é o comportamento do dólar norte-americano nos mercados internacionais, 
com tendência de depreciação. Esta, por sua vez, deriva em primeiro lugar da atuação do Fed (BC dos EUA) no 
sentido de, aos poucos, aliviar o grau de aperto da política monetária. Não se trata de um choque expansionis-
ta, ou algo parecido. Mas a maioria dos analistas e participantes de mercado acredita em tendência de queda 
dos juros norte-americanos. No momento, os dirigentes do Fed parecem bem divididos sobre qual constitui a 
ameaça maior, se a fraqueza do mercado de trabalho ou as pressões inflacionárias associadas ao segmento de 
serviços – muito embora de início tenham se mostrado mais preocupados com o enfraquecimento do mercado 
de trabalho do que com a inflação. Quanto às tarifas, o diagnóstico que tem prevalecido é que se trata de um 
choque inflacionário transitório. 

Adicionalmente, a nova agenda econômica do governo dos Estados Unidos tem produzido certa retração 
da demanda mundial pelos títulos do Tesouro dos EUA (Treasuries) e pela própria moeda do país. E o diagnós-
tico trazido pela equipe econômica do presidente Trump sobre os desequilíbrios comerciais dos EUA se mostra 
centrado na ideia de que o principal responsável por essa situação tem sido suposta sobrevalorização do dólar. 
A julgar por esse diagnóstico, não parece haver dúvida de que, pelo menos a médio e longo prazo, o desejo 
oficial é o de enfraquecer o dólar, pondo fim à hipotética sobrevalorização.

Inevitavelmente, esse conjunto de fatores, que atuaram sobre o dólar, contribuiu para o fortalecimento da 
moeda brasileira. O câmbio menos pressionado, por sua vez, tem tirado certo gás da inflação doméstica, em 
especial da inflação de alimentos e de bens industriais.

É relevante notar, porém, que o movimento de enfraquecimento do dólar nos mercados de câmbio inter-
nacionais durou apenas até abril. De lá para cá, a moeda americana experimentou até mesmo modesta valori-
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zação. Por si só, esse desdobramento já sinaliza que essa fase da ajuda do ambiente externo ao Brasil poderá 
não ter vida longa.

Uma das ameaças vem da própria política monetária americana. Já se tornou consensual (ou quase) que 
certo descasamento (decoupling) está em curso nos Estados Unidos. De um lado, a atividade econômica mos-
tra certa resiliência. A última mensuração da absorção doméstica, avaliada pelas vendas finais a compradores 
domésticos privados, mostra crescimento anualizado de 2,9% (dado do segundo trimestre deste ano). Isso 
revela crescimento expressivo do consumo das famílias e dos investimentos empresariais, fortemente concen-
trados em tecnologia. 

De outro lado, o mercado de trabalho revela fraqueza. A perda de gás desse mercado é fruto de contração 
tanto da demanda por trabalhador (resultado da incerteza elevada, principalmente), quanto da oferta, devido à 
nova política migratória de Trump.

No momento, é difícil identificar de que modo o descasamento descrito acima será resolvido. A fraqueza do 
mercado de trabalho acabará contaminando a atividade econômica? Ou a resiliência da atividade acabará rea-
quecendo a demanda por trabalhador, pressionando os salários para cima, em prejuízo da inflação? Por óbvio, 
nesse segundo caso, os juros não mais cairiam, podendo até retomarem trajetória de alta. Muito possivelmente 
o dólar voltaria a se fortalecer, revertendo os efeitos benéficos trazidos ao Brasil a partir dos primeiros meses 
do ano.

Há muita dúvida também a respeito da sustentabilidade das bolsas americanas. O mercado acionário tem 
apresentado trajetória fortemente ascendente, associada, em essência, ao comportamento dos papéis de tec-
nologia. Esses papéis têm sido negociados a preços que representam elevados múltiplos com relação aos 
lucros esperados por ação. 

Haveria exagero nisso? Temos uma bolha em formação? No campo das preocupações, ressalte-se o fato 
de que, antes financiadas com recursos próprios, várias empresas de tecnologia passaram a recorrer também 
ao mercado de crédito. Como se sabe, valorização de ativos alavancada por dívida sempre traz maiores apre-
ensões. De qualquer forma, bolhas jamais são identificáveis a priori, com segurança. E os bancos centrais não 
costumam atuar sem saber exatamente o que está em jogo.

Note-se que a resiliência revelada pela economia norte-americana parece explicável, fundamentalmente, 
pelo desempenho recente do setor de tecnologia. Em relação ao comportamento da absorção doméstica, a 
parcela dos investimentos que mostra forte expansão é o segmento dos investimentos intangíveis, que inclui 
propriedade intelectual, softwares e equipamentos tecnológicos altamente sofisticados. Esse segmento cresceu 
19,4% no primeiro trimestre deste ano e 14,1% no segundo, em termos reais, ao passo que os investimentos 
tangíveis têm apresentado desempenho real negativo desde o segundo semestre de 2024.

Quanto ao consumo das famílias, o bom desempenho está sendo estimulado pelo chamado efeito riqueza, 
ou seja, sentindo-se mais ricas em razão da alta da bolsa, as famílias consomem mais. E esse efeito riqueza tem 
sido puxado pelos papéis de tecnologia. De 8 de abril até hoje, as chamadas sete magníficas (principais empre-
sas de tecnologia) experimentaram valorização de 63,1%, enquanto o índice geral do S&P 500 subiu 35,2%.1 

Se estamos diante de uma bolha, e ela estoura, é fácil imaginar o tamanho dos prejuízos, dado que enorme 
parcela do dinamismo da economia americana tem a ver com o setor de tecnologia.

A esse respeito, em artigo escrito a convite da revista The Economist, a respeitada economista Gita Gopina-
th, até pouco tempo a segunda pessoa na hierarquia do FMI, alertou para o tamanho do potencial “estrago” nos 
mercados financeiros internacionais, na hipótese de as bolsas americanas virem a sofrer um baque semelhante 

1Entre os dias 8 de abril a 17 de novembro.



N o v e m b ro  202 5  |  B o l e t i m  M a c r o  5 

ao que tomaram em 2000, com o estouro da bolha dot.com. O potencial de perda agora, em escala mundial, foi 
estimado por ela em US$ 35 trilhões. 

A explicação para prejuízo tão maciço seria o fato de que, em tempos recentes, cresceu sobremaneira a 
exposição das famílias americanas ao mercado acionário, e tornou-se muito grande o volume de recursos apli-
cados por estrangeiros nos mercados financeiros dos EUA (grande parte sem proteção cambial), especialmente 
no mercado de ações.

Eventual debacle dessa envergadura poderia trazer pressões inflacionárias mais fracas. Mas o que dizer 
do comportamento do dólar no mercado internacional? A moeda americana poderia voltar a se fortalecer? Ha-
veria, em caso de um estouro de uma bolha de tecnologia nos EUA, uma fuga para o dólar, como ocorreu em 
setembro de 2008, ou, diferentemente, a moeda americana retomaria sua tendência de depreciação iniciada no 
começo do ano?  Será que, sob uma ótica mais abrangente, a economia brasileira continuaria a se beneficiar 
do ambiente externo? 

Todos esses pontos podem ser vistos como argumentos no sentido de que o Banco Central do Brasil não 
esmoreça em sua luta para produzir a convergência da inflação à meta. E para que as autoridades do governo 
federal evitem criar pressões fiscais expressivas, adicionais, no decorrer na campanha eleitoral de 2026. Todo 
o cuidado é pouco. Definitivamente, não cabe confiar na hipótese de que, pelo fato de nos ter ajudado recente-
mente, o ambiente internacional permanecerá benéfico para a economia brasileira. 

Destaques do cenário macro doméstico

Silvia Matos2

Como esperado, os efeitos defasados da política monetária estão alcançando as atividades cíclicas. Os 
dados divulgados referentes ao PIB do terceiro trimestre confirmaram o menor crescimento dessas atividades e 
a expectativa é de uma ligeira desaceleração no quarto trimestre. Porém, como esperado, há uma heterogenei-
dade no desempenho das grandes atividades, com destaque para a contração da indústria de transformação e 
a resiliência em serviços.  

Com isso, revisamos ligeiramente o crescimento do PIB do terceiro trimestre para 0,1% TsT (1,6% AsA, ante 
0,2% TsT e 1,7% AsA), mantendo a projeção anual em 2% e de 1,8% para o ano que vem.3

Mantemos a expectativa de ligeira aceleração do consumo das famílias no trimestre em relação ao segundo 
trimestre. Na projeção anual, entretanto, prevalece a tendência de desaceleração, com o consumo crescendo 
1,5% no ano ante 4,7% em 2024. O carregamento estatístico do consumo das famílias para 25 é de 0,8%, ou 
seja, crescer 1,5% representa desaceleração relevante deste componente da demanda. Com relação ao con-
sumo do governo, esperamos reversão da contração do trimestre passado, pois houve atraso na liberação das 
despesas do governo, devido às dificuldades na aprovação do orçamento.  

Com relação aos investimentos, esperamos um crescimento de 0,8% (TsT). No entanto, é importante ter 
cautela sobre o ritmo de aceleração do investimento no terceiro trimestre. Mais uma vez, o resultado foi muito 
influenciado pela importação de uma plataforma de petróleo em setembro deste ano. Utilizando os dados do 
ICOMEX (FGV IBRE), podemos estimar qual seria o crescimento da absorção de máquinas e equipamentos 

2Com contribuições de Caio Dianin, Rodolpho Tobler e Helena Zahar.
3Para mais detalhes ver artigo sobre Atividade Econômica: https://go.fgv.br/uUqF3UXoDMB
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sem a plataforma de petróleo: uma contração de 0,9% do investimento (0,2% AsA) no terceiro trimestre e não 
crescimento de 0,8% TsT (2,1% AsA). Para o fechamento de 2025, estimamos que o investimento cresceria 2,1% 
no ano sem plataforma de petróleo, e não 3,8%. 

Esse cenário de desaceleração das atividades cíclicas é corroborado pelos Índices de Confiança Setoriais 
do FGV IBRE, que têm recuado nos últimos meses. O Índice de Confiança Empresarial (ICE) do FGV IBRE ficou 
praticamente estável em outubro, ao recuar 0,1 ponto, para 89,5 pontos. Na métrica de médias móveis trimes-
trais, o índice segue com tendência de queda, com uma queda de 0,7 ponto. Além do recuo no índice que mede 
a percepção sobre a situação atual dos negócios, observou-se uma redução mais acentuada da confiança em 
segmentos que até recentemente demonstravam alguma resiliência, como a Indústria de Transformação e, 
sobretudo, a Construção. Em serviços, também houve um recuo no mês, mas com o comércio mostrando um 
aumento no período. Na métrica de médias móveis trimestrais, entretanto, todos os setores seguem em trajetó-
ria declinante, sendo a Indústria o setor que apresenta o recuo mais acentuado.

Em sentido contrário, o Índice de Confiança dos Consumidores (ICC) do FGV IBRE subiu 1,0 ponto, para 
88,5 pontos. Em médias móveis trimestrais, o índice avançou 0,6 ponto, para 87,4 ponto. A melhora foi puxada 
pela recuperação dos consumidores de renda mais baixa, ainda que continuem com o menor nível. A resiliência 
do mercado de trabalho e da renda contribuem para evitar uma queda mais acentuada da atividade e da con-
fiança neste segundo semestre. 

A prévia com dados até o dia 14 de novembro indica que ambos os índices devem terminar em nível se-
melhante ao resultado de outubro. Os dados preliminares do ICE indicam uma ligeira queda, puxada por mais 
uma redução da confiança da indústria. Os outros setores indicam leve alta, compensando a queda da indústria 
e mantendo o ICE em patamar semelhante ao de outubro. Por outro lado, o ICC volta a subir na prévia de no-
vembro, mantendo a tendência positiva do mês passado, mas ainda em patamar baixo, recuperando parte da 
queda de confiança que ocorreu ao longo de 2025.

No tocante ao mercado de trabalho, os sinais de resiliência ainda se mostram muito presentes. Após a di-
vulgação da taxa de desemprego de setembro, (resultado em linha com a nossa projeção de 5,6% na série sem 
ajuste e 5,8% na série dessazonalizada), a expectativa é continuidade de aperto em outubro, pois esperamos 
taxa de desemprego de 5,5%, o que representa 5,8% nos dados com ajuste sazonal.

Os dados do Caged corroboram o mesmo diagnóstico. Após registrar a criação de 213 mil novas vagas for-
mais em setembro (81 mil nos dados com ajuste sazonal), um resultado acima da nossa projeção e do mercado 
que o previsto, a expectativa é de aceleração no ritmo de contratação, com saldo de 124 mil vagas em outubro 
nos dados com ajuste sazonal (127 mil sem ajuste sazonal). Nos últimos meses, a média móvel trimestral está 
em torno de 90 mil nos dados com ajuste sazonal, abaixo da média registrada no primeiro semestre, de 136 mil. 
Ou seja, há uma moderação no ritmo de contratação no setor formal, mas ainda estamos distantes de uma piora 
significativa do mercado de trabalho. 

Em suma, há sinais claros de desaceleração gradual da atividade, em linha com o diagnóstico da autorida-
de monetária. Entretanto, a decisão de manutenção da taxa de juros em patamar contracionista por um período 
prolongado se justifica, em razão do cenário ainda marcado pela resiliência na atividade econômica e pelas 
pressões no mercado de trabalho.
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