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Uma perigosa confluéncia de fatores ameaca a estabilidade econdmica global. A escalada da
guerra no Oriente Médio ja empurrou os pregos do petréleo para mais de US$100 por barril,
um choque inflacionério global, cujos desdobramentos ainda sdo dificeis de vislumbrar. Os
bancos centrais das economias avangadas, que ja lutavam para domar a inflagdo, veem seu
espaco para cortes de juros se estreitar. Independentemente das decisdes do FOMC e do
COPOM nesta quarta-feira, as curvas de juros ja se moveram para cima, indicando queda
menor dos juros, tanto 14 quanto aqui.

Tal aperto monetario ocorre num momento de crescente fragilidade financeira. Governos e
empresas ao redor do globo acumularam niveis recordes de endividamento. Ao mesmo
tempo, a revolugdo da Inteligéncia Artificial atraira mais de US$600 bilhdes em novos
investimentos nos EUA apenas em 2026, grande parte financiada por emissdes de divida.

Tamanha competi¢do por capital em um ambiente de juros altos cria imensa pressao sobre os
mercados financeiros. A resiliéncia do mercado de titulos do Tesouro americano, o ativo mais
seguro do mundo, ja foi testada severamente em crises recentes, e a capacidade do sistema
financeiro de absorver novos choques ¢ preocupagdo crescente. Para completar o quadro, as
idas e vindas de Donald Trump, das tarifas a geopolitica, vém exacerbando a
imprevisibilidade e alimentando a aversao global ao risco.

Um diagndstico sombrio sobre as dividas publicas das economias avancadas foi publicado
neste més na revista Finance & Development, do FMI?. O estudo mostra que paises como
Franga, Reino Unido e EUA precisam de superdvits primarios positivos para estabilizar suas
dividas — e que, dado o ponto de partida atual, os ajustes necessarios sao de 5 pontos
percentuais do PIB ou mais. Os autores lembram que tais ajustes sdo raros na histdria e que
os mercados financeiros, até agora pacientes, podem se tornar muito mais sensiveis a noticias
fiscais negativas. A licdo que extraem dos casos da Grécia e de Portugal ¢ clara: o ajuste sé
ocorreu quando a crise forcou a mao dos governos.

Se o mundo pega um resfriado, o Brasil, com suas fragilidades fiscais, arrisca uma
pneumonia. Nossos problemas internos sdo amplificados pela tempestade que se forma 1a
fora. A equagdo ¢ simples: déficits primarios persistentes, combinados com uma das mais
altas taxas de juros reais do planeta, alimentam uma dindmica explosiva da divida ptblica. O
governo encerrou 2025 com déficit primério de cerca de 0,1% do PIB — formalmente dentro
da meta, mas apenas gragas a manobras contdbeis. O valor sem manobras foi de 0,5% do PIB.
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Para 2026, a meta ¢ um superavit de 0,25% do PIB, valor muito aquém do que seria
necessario. Para estabilizar a divida bruta, atualmente ao redor de 80% do PIB, seria
necessario um superavit de 2% a 4%, dependendo das hipoteses sobre crescimento e juros em
2026. Enquanto os paises avancados precisam de superavits primarios da ordem de 1% a 2%
do PIB para estabilizar suas dividas, o Brasil, com juros reais muito mais elevados e divida
crescente, precisaria de um esfor¢o fiscal bem maior — algo completamente fora do
horizonte politico-eleitoral atual.

O resultado ¢ que nossa divida bruta deve superar 90% do PIB até o final da década, um valor
completamente andmalo para mercados emergentes. Nao ha, no horizonte, perspectiva de
estabilizagdo. Estamos, pior que Sisifo, condenados a rolar uma pedra cada vez mais pesada
morro acima.

Os efeitos dos juros altissimos, ainda que necessarios para manter a inflagdo sob controle sob
expansao fiscal, afetam negativamente a economia real: o nimero de empresas recorrendo a
recuperacdo judicial atingiu 5.680 em 2025 — recorde histdrico, alta de 24% em relagdo ao
ano anterior. A tendéncia de alta se mantém em 2026, com as recuperacdes extrajudiciais
também batendo recordes”.

Juros altos por mais tempo sdo veneno para o investimento e o crescimento. Mas sem alterar
drasticamente a politica fiscal, so baixar os juros fatalmente trard de volta a inflacdo alta, sem
nada resolver.

A eleicao presidencial se avizinha e, num mundo ideal, os principais candidatos — o
presidente Lula e o senador Flavio Bolsonaro, hoje empatados nas pesquisas — deveriam
apresentar a sociedade suas propostas para enfrentar o colapso fiscal iminente. Como
pretendem estabilizar a divida? Que reformas fariam para conter o crescimento insustentavel
dos gastos? Infelizmente, o que se vé € um siléncio ensurdecedor, quebrado apenas por trocas
de acusagdes e platitudes.

A licdo do estudo do FMI ¢ que o ajuste s6 vem quando a crise for¢a a mao. Torcamos
para que o Brasil ndo precise, uma vez mais, aprender essa li¢do de forma tao dolorosa.
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