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O ambiente externo continuara sendo
benéfico para o Brasil?

José Julio Senna, Silvia Matos e Samuel Pess6a

E sempre dificil identificar até que ponto o ambiente internacional beneficia ou prejudica o desempenho
econdmico brasileiro. Em tese, o quadro internacional ideal para um pais como o Brasil € aquele em que a eco-
nomia mundial apresente excelente performance, ou seja, cres¢ca em ritmo acelerado. Quando isso acontece,
os precos das commodities que exportamos tendem a se movimentar para cima, dando impulso as nossas
vendas externas. O chamado superciclo de commodities de alguns anos atras, 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 visdo de que o atual ambiente externo tem trazido beneficios concretos para a economia brasileira pode ser
considerada valida, quando se leva em conta o ponto do ciclo econémico em que o Brasil se encontra.

A fase atual, com a postura austera do Banco Central, é de engajamento na luta para reduzir a inflagao, com
o objetivo de leva-la para a meta de 3,0% a.a. Nesse sentido, parece claro que o ambiente externo tem ajudado,
a comecar pelo comportamento das cotacdes das commaodities, inclusive o petréleo, que recuaram.

Esse fato, por sua vez, deriva em larga medida do alto grau de incerteza provocado ndo apenas pela recen-
te politica tarifaria do governo americano, mas por todas as mudancas observadas nas relagoes 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 econémica mundial.

Outro fator na mesma diregao é o comportamento do délar norte-americano nos mercados internacionais,
com tendéncia de depreciagao. Esta, por sua vez, deriva em primeiro lugar da atuacao do Fed (BC dos EUA) no
sentido de, aos poucos, aliviar o grau de aperto da politica monetaria. Nao se trata de um choque expansionis-
ta, ou algo parecido. Mas a maioria dos analistas e participantes de mercado acredita em tendéncia de queda
dos juros norte-americanos. No momento, os dirigentes do Fed parecem bem divididos sobre qual constitui a
ameaca maior, se a fraqueza do mercado de trabalho ou as pressées inflacionarias associadas ao segmento de
servicos — muito embora de inicio tenham se mostrado mais preocupados com o enfraquecimento do mercado
de trabalho do que com a inflacdo. Quanto as tarifas, o diagndstico que tem prevalecido é que se trata de um
choque inflacionario transitério.

Adicionalmente, a nova agenda econ6mica do governo dos Estados Unidos tem produzido certa retracao
da demanda mundial pelos titulos do Tesouro dos EUA (Treasuries) e pela propria moeda do pais. E o diagnos-
tico trazido pela equipe econémica do presidente Trump sobre os desequilibrios comerciais dos EUA se mostra
centrado na ideia de que o principal responsavel por essa situacao tem sido suposta sobrevalorizacéo do délar.
A julgar por esse diagnostico, nao parece haver duvida de que, pelo menos a médio e longo prazo, o desejo
oficial € o de enfraquecer o ddlar, pondo fim a hipotética sobrevalorizagao.

Inevitavelmente, esse conjunto de fatores, que atuaram sobre o ddlar, contribuiu para o fortalecimento da
moeda brasileira. O cambio menos pressionado, por sua vez, tem tirado certo gas da inflagdo doméstica, em
especial da inflacao de alimentos e de bens industriais.

E relevante notar, porém, que o movimento de enfraquecimento do délar nos mercados de cambio inter-
nacionais durou apenas até abril. De la para cd4, a moeda americana experimentou até mesmo modesta valori-
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zacao. Por si so, esse desdobramento ja sinaliza que essa fase da ajuda do ambiente externo ao Brasil podera
nao ter vida longa.

Uma das ameagas vem da propria politica monetaria americana. Ja se tornou consensual (ou quase) que
certo descasamento (decoupling) estd em curso nos Estados Unidos. De um lado, a atividade econdmica mos-
tra certa resiliéncia. A Ultima mensuracao da absorcao doméstica, avaliada pelas vendas finais a compradores
domeésticos privados, mostra crescimento anualizado de 2,9% (dado do segundo trimestre deste ano). Isso
revela crescimento expressivo do consumo das familias e dos investimentos empresariais, fortemente concen-
trados em tecnologia.

De outro lado, o mercado de trabalho revela fraqueza. A perda de gas desse mercado é fruto de contragao
tanto da demanda por trabalhador (resultado da incerteza elevada, principalmente), quanto da oferta, devido a
nova politica migratéria de Trump.

No momento, é dificil identificar de que modo o descasamento descrito acima sera resolvido. A fraqueza do
mercado de trabalho acabara contaminando a atividade econémica? Ou a resiliéncia da atividade acabara rea-
quecendo a demanda por trabalhador, pressionando os salarios para cima, em prejuizo da inflagao? Por ébvio,
nesse segundo caso, 0s juros nao mais cairiam, podendo até retomarem trajetoria de alta. Muito possivelmente
o délar voltaria a se fortalecer, revertendo os efeitos benéficos trazidos ao Brasil a partir dos primeiros meses
do ano.

Ha muita ddvida também a respeito da sustentabilidade das bolsas americanas. O mercado acionario tem
apresentado trajetoria fortemente ascendente, associada, em esséncia, ao comportamento dos papéis de tec-
nologia. Esses papéis tém sido negociados a precos que representam elevados multiplos com relacdo aos
lucros esperados por acgao.

Haveria exagero nisso? Temos uma bolha em formacao? No campo das preocupacoes, ressalte-se o fato
de que, antes financiadas com recursos proprios, varias empresas de tecnologia passaram a recorrer também
ao mercado de crédito. Como se sabe, valorizacao de ativos alavancada por divida sempre traz maiores apre-
ensoes. De qualquer forma, bolhas jamais sao identificaveis a priori, com seguranca. E os bancos centrais ndo
costumam atuar sem saber exatamente o que esta em jogo.

Note-se que a resiliéncia revelada pela economia norte-americana parece explicavel, fundamentalmente,
pelo desempenho recente do setor de tecnologia. Em relacdo ao comportamento da absorcdo doméstica, a
parcela dos investimentos que mostra forte expansao é o segmento dos investimentos intangiveis, que inclui
propriedade intelectual, softwares e equipamentos tecnolégicos 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
tangiveis tém apresentado desempenho real negativo desde o segundo semestre de 2024.

Quanto ao consumo das familias, o0 bom desempenho esta sendo estimulado pelo chamado efeito riqueza,
ou seja, sentindo-se mais ricas em razao da alta da bolsa, as familias consomem mais. E esse efeito riqueza tem
sido puxado pelos papéis de tecnologia. De 8 de abril até hoje, as chamadas sete magnificas (principais empre-
sas de tecnologia) experimentaram valorizacdo de 63,1%, enquanto o indice geral do S&P 500 subiu 35,2%."

Se estamos diante de uma bolha, e ela estoura, é facil imaginar o tamanho dos prejuizos, 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 hipétese de as bolsas americanas virem a sofrer um baque semelhante

'Entre os dias 8 de abril a 17 de novembro.
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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 trilhdes.

A explicacao para prejuizo tao macico seria o fato de que, em tempos recentes, cresceu sobremaneira a
exposicao das familias americanas ao mercado acionario, e tornou-se muito grande o volume de recursos apli-
cados por estrangeiros nos mercados financeiros dos EUA (grande parte sem protecao cambial), especialmente
no mercado de agoes.

Eventual debacle dessa envergadura poderia trazer pressoes inflacionarias mais fracas. Mas o que dizer
do comportamento do délar 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 ddlar, como ocorreu em
setembro de 2008, ou, diferentemente, a moeda americana retomaria sua tendéncia de depreciacéo iniciada no
comego do ano? Sera que, sob uma o6tica 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 nao
esmoreca em sua luta para produzir a convergéncia da inflagdo a meta. E para que as autoridades do governo
federal evitem criar pressoes fiscais expressivas, adicionais, no decorrer na campanha eleitoral de 2026. Todo
o cuidado é pouco. Definitivamente, ndo cabe confiar na hipétese de que, pelo fato de nos ter ajudado recente-
mente, 0 ambiente internacional permanecera benéfico para a economia brasileira.

Destaques do cenario macro doméstico

Silvia Matos?

Como esperado, os efeitos defasados da politica monetaria estdo alcancando as atividades ciclicas. Os
dados divulgados referentes ao PIB do terceiro trimestre confirmaram o menor crescimento dessas atividades e
a expectativa é de uma ligeira desaceleragao no quarto trimestre. Porém, como esperado, ha uma heterogenei-
dade no desempenho das grandes atividades, com destaque para a contragdo da industria de transformacéo e
a resiliéncia em servigos.

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 projecao anual em 2% e de 1,8% para o ano que vem.®

Mantemos a expectativa de ligeira aceleragcao do consumo das familias no trimestre em relagéo ao segundo
trimestre. Na projecéao anual, entretanto, prevalece a tendéncia de desaceleragdo, com o consumo crescendo
1,5% no ano ante 4,7% em 2024. O carregamento estatistico do consumo das familias para 25 é de 0,8%, ou
seja, crescer 1,5% representa desaceleracao relevante deste componente da demanda. Com relagao ao con-
sumo do governo, esperamos reversao da contracdo do trimestre passado, pois houve atraso na liberagao das
despesas do governo, devido as dificuldades na aprovagao do orgamento.

Com relacdo aos investimentos, esperamos um crescimento de 0,8% (TsT). No entanto, é importante ter
cautela sobre o ritmo de aceleracdo do investimento no terceiro trimestre. Mais uma vez, o resultado foi muito
influenciado pela importacdo de uma plataforma de petréleo em setembro deste ano. Utilizando os dados do
ICOMEX (FGV IBRE), podemos estimar qual seria o crescimento da absor¢gdo de maquinas e equipamentos

2Com contribuicdes de Caio Dianin, Rodolpho Tobler e Helena Zahar.
3Para mais detalhes ver artigo sobre Atividade Econémica: https://go.fgv.br/luUgF3UXoDMB
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sem a plataforma de petréleo: uma contracdo de 0,9% do investimento (0,2% AsA) no terceiro trimestre e nao
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 petréleo, e nao 3,8%.

Esse cenario de desaceleracao das atividades ciclicas é corroborado pelos indices de Confianca Setoriais
do FGV IBRE, que tém recuado nos ultimos meses. O indice de Confianca Empresarial (ICE) do FGV IBRE ficou
praticamente estavel em outubro, ao recuar 0,1 ponto, para 89,5 pontos. Na métrica de médias méveis trimes-
trais, o indice segue com tendéncia de queda, com uma queda de 0,7 ponto. Além do recuo no indice que mede
a percepcao sobre a situacao atual dos negécios, observou-se uma redugdo mais acentuada da confianca em
segmentos que até recentemente demonstravam alguma resiliéncia, como a Industria de Transformacéo e,
sobretudo, a Construcao. Em servicos, também houve um recuo no més, mas com o comércio mostrando um
aumento no periodo. Na métrica de médias moveis trimestrais, entretanto, todos os setores seguem em trajeto-
ria declinante, sendo a Industria o setor que apresenta o recuo mais acentuado.

Em sentido contrario, o indice de Confianca dos Consumidores (ICC) do FGV IBRE subiu 1,0 ponto, para
88,5 pontos. Em médias modveis trimestrais, o indice avangou 0,6 ponto, para 87,4 ponto. A melhora foi puxada
pela recuperacao dos consumidores de renda mais baixa, ainda que continuem com o menor nivel. A resiliéncia
do mercado de trabalho e da renda contribuem para evitar uma queda mais acentuada da atividade e da con-
fianca neste segundo semestre.

A prévia com dados até o dia 14 de novembro indica que ambos os indices devem terminar em nivel se-
melhante ao resultado de outubro. Os dados preliminares do ICE indicam uma ligeira queda, puxada por mais
uma reducéao da confianca da industria. Os outros setores indicam leve alta, compensando a queda da indUstria
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 tendéncia positiva do més passado, mas ainda em patamar baixo, recuperando parte da
queda de confianca que ocorreu ao longo de 2025.

No tocante ao mercado de trabalho, os sinais de resiliéncia ainda se mostram muito presentes. Apos a di-
vulgacao da taxa de desemprego de setembro, (resultado em linha com a nossa projecao 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 diagnéstico. Apés registrar a criacdo de 213 mil novas vagas for-
mais em setembro (81 mil nos dados com ajuste sazonal), um resultado acima da nossa projecao e do mercado
que o previsto, a expectativa € de aceleragao no ritmo de contratagao, com saldo de 124 mil vagas em outubro
nos dados com ajuste sazonal (127 mil sem ajuste sazonal). Nos Ultimos meses, a média moével trimestral esta
em torno de 90 mil nos dados com ajuste sazonal, abaixo da média registrada no primeiro semestre, de 136 mil.
Ou seja, ha uma moderacgao no ritmo de contratagéo no setor formal, mas ainda estamos distantes de uma piora
significativa do mercado de trabalho.

Em suma, ha sinais claros de desaceleracao gradual da atividade, em linha com o diagnostico da autorida-
de monetaria. Entretanto, a decisdo de manutencéo da taxa de juros em patamar contracionista por um periodo
prolongado se justifica, em razédo do cendrio ainda marcado pela resiliéncia na atividade econdémica e pelas
pressdes no mercado de trabalho.
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