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Brasil

No Brasil, o grande destaque do 
mês foi o fim da “MP alternativa ao 
IOF”. O ponto principal é que não há 
espaço político para mais aumentos 
de impostos

Com uma carga tributária que se 
aproxima a 34% do PIB, o governo 
deveria contemplar avaliações da 
qualidade do gasto público

Destaques

Estados Unidos

Nos Estados Unidos, o shutdown 
completa três semanas e acirra 
a disputa entre republicanos e 
democratas

Em que pese o fato de o shutdown 
representar uma resposta à 
administração Trump, o elevado 
custo político da paralisação pode 
fazer com que a oposição tenha de 
ceder primeiro.
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Os Estados Unidos completaram a terceira 
semana de shutdown. Aquém do recorde de 
35 dias atingido na primeira gestão de Trump 
em 2019, mas ainda assim expressivo. 

O ponto central do conflito diz respeito 
a extensão dos subsídios federais ao 
Affordable Care Act (ACA). Ao não ser 
prorrogado, deve deixar mais de 22 milhões 
de pessoas diante de prêmios de seguros 
de saúde consideravelmente mais caros a 
partir de 2026. Os democratas reiteram que a 
continuidade do programa não é negociável, 
e não houve qualquer avanço notório desde 
o início da paralisação no dia 1° de outubro.

Importante enfatizar, a despeito da baixa 
atenção que tem se dado ao problema, 
que os custos – políticos e financeiros – de 
um shutdown são alarmantes. Estima-
se algo próximo a US$ 1 bilhão por dia 
útil. Além disso, nos próximos dias 24, 
28 e 30 de outubro, quase 1,8 milhão de 
contracheques de servidores federais não 
serão pagos, enquanto acumula-se um 
estoque de indicadores cuja divulgação foi 
atrasada devido à paralisação das agências 
responsáveis. 

O impasse ocorre em um contexto em que o 
Federal Reserve muito depende dos dados 
de emprego e inflação para atualizar seu 
prognóstico. Sem acesso às informações 
mais recentes do mercado de trabalho, e 
a resposta dos preços às tarifas, a reunião 

Cenário Externo

do FOMC de outubro deve ser movida 
integralmente pelo medo de ficar atrás da 
curva novamente. Melhor antecipar um 
corte em outubro em vez de esperar e ter de 
realizar cortes maiores em novembro.

Ainda assim, é curiosa a despreocupação 
demonstrada pelos mercados em meio ao 
shutdown. As bolsas americanas seguem 
em patamares historicamente elevados e 
os juros futuros refletem a confiança dos 
investidores em mais dois cortes até o final 
do ano. Trump, cuja preocupação parece 
restrita à reação dos investidores, não tem 
demonstrado qualquer incômodo com a 
situação. 

Politicamente, a despeito da “culpa” do 
shutdown ser atribuída aos republicanos, o 
cenário é confortável para Trump. São mais 
de 700 mil servidores federais em licença, o 
que oferece margem para que o presidente 
transforme licenças em demissões, dando 
alguma robustez ao discurso de redução de 
gastos. E, por sua vez, o custo das demissões 
teria peso político consideravelmente maior 
sobre os democratas. 

É uma sinuca de bico. Por um lado, o 
shutdown é uma resposta dos democratas 
à impositividade de Trump, que tem 
conseguido governar com enorme liberdade 
até então. Por outro, o elevado custo político 
da paralisação pode fazer com que a 
oposição tenha de ceder primeiro.
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No Brasil, o grande destaque do mês foi a 
expiração da MP 1.303/25, apelidada de MP 
alternativa ao IOF. Talvez o próprio apelido 
revele, tacitamente, o verdadeiro motivo 
pelo qual a medida caducou. 

“Alternativa”, etimologicamente, refere-se a 
escolha entre duas opções. Como o decreto 
do IOF foi reestabelecido pelo STF, não se 
sabe exatamente ao que ela se oferece como 
alternativa. Em termos generosos, trata-se 
de um complemento. 

Mesmo as várias cessões do relator do 
projeto na Câmara, José Guimarães (PT-CE), 
incluindo a manutenção da isenção das 
debêntures incentivadas, CRIs/CRAs, e por 
fim até LCIs/LCAs, não foram suficientes para 
viabilizar a medida provisória, que atingiu 
seu prazo de vigência no dia 8 de outubro. 

O ponto principal, que talvez agora sirva 
de lição à próxima proposta trazida pelo 
Ministério da Fazenda, é que não há espaço 
político para mais aumentos de impostos. O 
problema brasileiro não é arrecadatório, e 
nem pode ser resolvido por essa via. 

Por viés de elucidação, vale a pena observar 
que a carga tributária do Brasil se aproxima 
de 34% do PIB, amplamente superior à média 
dos seus pares emergentes, e comparável à 
países como Canadá e Portugal. Os gastos 
sociais, por sua vez, chegam a 16% do PIB, 
em contraste à América do Sul, cuja média 

não passa de 6%. Ao mesmo tempo, o 
coeficiente de Gini brasileiro – parâmetro 
utilizado para mensurar desigualdade social 
entre países – é maior que o da Bolívia, o 
país mais pobre do grupo.

Ao adotar a bandeira de justiça social 
como sua, o governo deveria contemplar 
avaliações da qualidade do gasto público, 
relações de insumo-produto de programas 
governamentais, em vez de repetir a espiral 
de criação de medidas arrecadatórias.

Evidentemente, benefícios previdenciários e 
transferências de renda consomem a maior 
parte do gasto primário, e a falta de recursos 
para investimentos é mais proveniente de 
um orçamento engessado e indexado que 
má vontade da Fazenda. O erro, por sua vez, 
reside não só na ingenuidade em acreditar 
que é a falta de recursos que retroalimenta 
a desigualdade social brasileira, como 
a relutância em aceitar o que todos os 
diagnósticos, de órgãos nacionais e 
internacionais apontam: é preciso revisar os 
gastos.  

Cenário Doméstico
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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

5,3

5,40

4,7

1,10

15,00

8,6

73,8

-2,8

3,9

329,7

-0,5

-8,2

66,4

79,5

 2026 (P) 

25 (P)

13650

1,6

6,7

5,50

4,3

3,40

12,50

8,4

79,8

-2,1

4,0

329,7

-0,5

-8,0

70,3

84,3
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