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Brasil

A última reunião do COPOM não 
teve dissenso. Os nove membros do 
colegiado estão alinhados sobre a 
necessidade de seguir com a Selic 
em 15%.

A lição que fica é de que pressa não 
combina com decisões de política 
monetária.

Destaques

Estados Unidos

Os sinais de desaceleração no 
mercado de trabalho não se limitam 
à redução na oferta de vagas, 
potencializada principalmente pela 
saída de imigrantes, mas também à 
demanda por empregos.

Os desafios do Federal Reserve 
são muitos, e estamos apenas no 
nono mês do segundo mandato de 
Donald Trump.



C
O

N
S

E
N

S
O

  M
A
C
R
O
E
C
O
N
Ô
M
IC
O

S
et

em
br

o 
2
0
2
5

Como antevisto, o Federal Reserve optou 
por um corte de 0,25% em sua taxa básica 
de juros. Nenhum investidor imaginava, no 
entanto, que a coletiva de Jay Powell e as 
projeções da autoridade monetária trariam 
mais perguntas que respostas. 

Em defesa do Comitê, o cenário não é fácil. No 
livro-texto da economia, emprego e inflação 
têm direção simétrica. Isso quer dizer que, 
na ausência de fricções, um mercado de 
trabalho fraco deveria ser acompanhado 
de desaceleração nos preços, uma vez 
que implica desaceleração da atividade 
econômica, e, portanto, do consumo. Não é 
o que têm acontecido nos EUA, no entanto. 

Assim, a posição do Fed é delicada. A 
despeito dos amplos sinais de desaceleração 
do emprego, corroborados pelas fortes 
revisões negativas na folha de pagamento, 
a inflação segue em patamar elevado, e seu 
prognóstico não é bom. O que a instituição 
deve fazer quando seus dois mandatos 
estão em conflito? Preza-se por aquele que 
apresenta riscos mais significativos, nesse 
caso, o emprego. 

No mercado de trabalho, os sinais de 
desaceleração não se limitam à redução 
na oferta de vagas, potencializada 
principalmente pela saída de imigrantes, 
mas também à demanda por empregos. 
Essa redução dupla, tanto da oferta 

Cenário Externo

quanto da demanda, traz uma estabilidade 
virtual ao desemprego. As firmas estão 
contratando menos e demitindo menos, 
mediante a elevada incerteza econômica 
causada pelas políticas da gestão Trump. 
O que observamos, na prática, são grupos 
específicos encontrando bastante dificuldade 
em ingressar no mercado de trabalho, em 
especial jovens recém-formados. 

A inflação, por outro lado, não tem se 
distanciado da faixa de 3% quando 
analisamos seu núcleo. E, ademais, como já 
comentamos na carta anterior, as firmas têm 
absorvido quase 2/3 das tarifas, limitando o 
repasse aos consumidores. Essa estratégia 
é insustentável, especialmente em setores 
que atuam com margens mais comprimidas 
como o varejo. Ou seja, a tendência dos 
preços não é de acomodação. As metas do 
Fed estão em conflito.

A priorização da meta de emprego sobre 
a de inflação faz sentido. O que confundiu 
os investidores foi o dissenso entre os 
membros do Fed, nítido na divulgação de 
suas projeções mais recentes. Mediante um 
cenário tão instável, com dados de emprego 
sujeitos a consecutivas revisões expressivas 
e riscos iminentes de contaminação da 
inflação via tarifas, como explicar que a 
mediana das projeções para a taxa de juros 
ainda precifica mais dois cortes até o final do 
ano? 
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De um lado, o presidente da instituição 
afirma que a postura é dependente de 
dados futuros, e deve ser discutida a cada 
reunião. De outro, as projeções dão um 
claro guidance de cortes consecutivos. Não 
são sinais de fácil interpretação. Em cenários 
dessa natureza, dada sua sofisticação, é 
natural que haja divergência. O problema é 
sua magnitude.

Ademais, ao analisarmos a votação, 
observamos que todos os votantes, com 
exceção de um, optaram pela redução de 

0,25%. Foi Stephen Miran, o indicado de 
Trump, que, honrando todas as suspeitas, 
optou por um corte de 0,5%. É raro que 
consigamos inferir quem é cada membro 
do Fed a partir do famoso “dot plots”¹ dado 
que é anônimo e não é fácil distinguir 19 
membros. Contudo, para o ano de 2025, 
há um “dot” tão distante dos demais, e tão 
descorrelacionado do cenário base que a 
instituição vem traçando, que obviamente 
trata-se de Miran, que precificou queda de 
1,75% do Fed Funds ao final de 2025.

1 Famoso gráfico que representa a posição de cada um dos membros do Fed em relação às suas projeções para a taxa de juros ao final de cada ano. Cada “dot” representa um 
de seus 19 membros, anonimamente. Assim, conseguimos avaliar com mais granularidade as perspectivas do Fed para a política monetária.

Figura 2. FOMC participants¹ assessments of appropriate monetary poliey: Midpoint of target range 
or target level for the federal funds rate
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Não fosse o suficiente o desequilíbrio entre 
seus dois mandatos, o Fed ainda precisa 
lutar contra os rumores de politização 
institucional. A nomeação de Miran, que 
porventura ainda ocupa sua posição no 
Conselho Econômico do presidente, é só 
mais um item da lista recente. 

A intenção de Trump de demitir a diretora 
Lisa Cook por suposta fraude hipotecária 
foi barrada pelo Tribunal, mas não há 
indícios de que o presidente republicano 
deva reduzir seus ataques à instituição. Na 
última semana, o secretário do Tesouro, 
Scott Bessent, publicou carta sugerindo 
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a necessidade de reforma institucional 
dentro do Fed, alegando que a instituição 
tem se apossado de instrumentos capazes 
de distorcer a alocação eficiente de capital, 
e que excedem a competência de uma 

instituição que deveria se limitar apenas à 
regulação e a política monetária. Os desafios 
do Fed são muitos, e estamos apenas no 
nono mês do segundo mandato de Donald 
Trump.

5

Cenário Doméstico

Em contraste à sinalização mista do FOMC, 
o COPOM foi bastante esclarecedor: os juros 
deverão permanecer em patamar restritivo 
por período bastante prolongado. 

A 273ª reunião do Comitê não teve dissenso. 
Os nove membros do colegiado estão 
alinhados sobre a necessidade de seguir 
com a Selic em 15%, a despeito da melhora 
no processo desinflacionário, e dados de 
atividade econômica mais fracos. Por que, 
então, não iniciar ou ao menos cogitar um 
ciclo de afrouxamento? 

Para entender, vamos voltar ao “cavalo de 
pau” de 18 de setembro de 2024. Iniciamos 
2023 com a Selic em 13,75%, com a política 
monetária ainda enfrentando dificuldades 
em lidar com a retomada do pós-pandemia, 
e incertezas fiscais que sondavam o 
governo recém-eleito. A situação, contudo, 
foi melhorando progressivamente. O NAF 
deu alguma segurança no front fiscal, e a 
inflação de serviços começou a dar sinais de 
enfraquecimento. Assim, em agosto de 2023, 
o COPOM iniciou os cortes, apenas para 
retomar o ciclo de aperto monetário um ano 
depois.

Vejamos, em ordem cronológica, o que 
causou o “cavalo de pau” do COPOM. 
Primeiro, observou-se que os sinais de 
enfraquecimento da economia não eram 
estruturais. Depois, a regra fiscal, menos 
de um ano depois de seu nascimento, já 
começou a despertar ceticismo entre os 
investidores com a mudança da meta de 
resultado primário da PLOA 2025, uma vez 
que o governo percebeu – no meio de 2024 
– que não seria capaz de atingi-la. Por fim: o 
câmbio, movido pelo medo de recessão nos 
EUA, mas majoritariamente pela incerteza 
fiscal doméstica, teve depreciação de 15% 
entre janeiro e junho de 2024, o que levou 
a um aumento adicional dos preços de 
importados, e, consequentemente, os juros 
foram elevados novamente em setembro.

A lição é que pressa não combina com 
decisões de política monetária. O custo 
de cortar os juros antes da hora pode se 
mostrar excessivamente caro no longo-
prazo. O Comitê atual, compreensivelmente, 
não quer cometer os mesmos erros.

De certa forma, os sinais de desaceleração 
de hoje são mais sustentados. Observamos 
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ampla gama de indicadores apontando 
para retração do consumo e da produção, 
e o próprio PIB do 2°tri, apesar de positivo, 
registrou queda notável do investimento 
privado e das importações. Ao mesmo 
tempo, o mercado de crédito parece ter 
atingido um ponto de inflexão, e os bens 
sensíveis ao ciclo econômico observam 
menor demanda pelos consumidores. 
Esses fatores, somados ao enfraquecimento 
do dólar frente ao real, constroem forte 
argumento para a sinalização de um corte 
de juros. 

No entanto, a retórica é mais frágil do que 
aparenta. Comecemos pelo mercado de 
trabalho, que atinge seu melhor nível de 
desemprego desde o início da série histórica 
do IBGE, e registra salários crescendo 
em ritmo constante.  Evidentemente, a 
desinflação não tem sido expressiva nos 
preços de serviços, como no restante 
dos preços livres, o que tem tornado o 
comportamento do IPCA heterogêneo. 
Melhor para algumas categorias, ainda 
preocupante para outras. 

As razões para a resiliência do consumo 
das famílias são muitas. Houve uma série 
de estímulos de caráter financeiro ao 
longo de 2025, tais como: linhas de crédito 
para reforma de residências e troca de 
motocicletas de entregadores, por exemplo. 
Soma-se às transferências de renda, ao 
pagamento de R$ 60 bilhões de precatórios 
ao final desse 3°trimestre, e a abundância de 
liquidez não é negligenciável. Lembrando 
que 2026 é um ano eleitoral, e os estímulos 
parafiscais não devem limitar-se à atual 
magnitude.

O câmbio, por sua vez, é uma âncora 

6

confiável nesse processo? Estamos com 
déficits gêmeos – conta fiscal e conta 
corrente – em níveis próximos aos de 2015, 
e a tendência não é de melhora. Caso não 
haja mudança séria na atual regra fiscal, 
não teremos despesas para investimento 
e custeio da máquina pública já em 2025. 
Ao olho cético, essa queda do dólar parece 
depender inteiramente na aposta de que os 
investidores sigam vendo os EUA com maus 
olhos e desconfiança, pois uma vez que a 
atenção volte ao Brasil, os problemas são 
muitos. O fiscal não melhorou, apenas foi 
ocultado por problemas macroeconômicos 
internacionais de dimensão superior, como 
tarifas e a independência do Fed.

O COPOM não peca por esperar. Afinal, o 
quadro é parecido com o de 2023, e a pressa 
não trouxe bons frutos. 
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Projeções Anuais

Atividade Econômica

PIB Nominal 

Crescimento Real do PIB

Mercado de Trabalho

Taxa de desemprego - Média anual

Câmbio, Juro e Inflação

Taxa de Câmbio - Final de Período

IPCA

IGP-M

Selic - Final de Período

Juro Real (Selic/IPCA) (ex post)

Balanço de Pagamentos

Balança Comercial

Conta corrente

Investimento direto no país

Reservas internacionais 

Finanças Públicas

Resultado Primário

Resultado Nominal

Dívida Líquida do Setor Público

Dívida Bruta do Governo Geral

Unidade

R$ Bi

%

Unidade

%

Unidade

R$/US$

Var. %

Var. %

Var. %

Var. %

Unidade

US$ bi

% do PIB

% do PIB

US$ bi

Unidade

% do PIB

% do PIB

% do PIB

% do PIB

2024 

11760

3,3

 

6,8

 

6,00

4,8

6,5

12,25

7,42

 

74,6

-2,5

3,2

329,7

 

-0,1

-7,9

62,0

76,1

2023

 

10943

2,9

 

8,0

 

4,85

4,61

-3,18

11,75

8,26

 

98,8

-1,0

2,8

355,0

 

-2,10

-8,90

60,80

74,30

2025 (P)

12700

2,1

 

6,3

 

5,50

5,1

3,00

15,00

8,6

 

73,8

-2,8

3,9

329,7

 

-0,6

-8,2

66,4

79,5

 2026 (P) 

25 (P)

13650

1,6

 

6,7

 

5,70

4,5

4,50

12,50

8,4

 

79,8

-2,1

4,0

329,7

 

-0,6

-8,0

70,3

84,3
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