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CARTA DE CONJUNTURA - FEVEREIRO/2026

O cenario econémico para 2026-27

Em 9 de marcgo, a Abinee divulgou seu cenario econdmico para este e o proximo ano. Nesta Carta,
vamos explicitar as hipéteses que foram adotadas para as principais projecdes. E preciso destacar que
o grau de confianga das previsdes para 2027 ainda € baixo, tendo em vista a ocorréncia das elei¢gdes
gerais de outubro-novembro de 2026 e a possibilidade de mudangas importantes da politica econdmica.

1. Economia mundial

Em relagdo a economia mundial, temos adotado as projegdes mais recentes do FMI, datadas de janeiro
de 2026. Entretanto, é preciso considerar quatro incertezas hoje presentes, que podem alterar
rapidamente o dito cenario. Sao elas: (a) o déficit e o aumento da divida publica dos EUA, (b) a “bolha”
especulativa no mercado de agdes norte-americano; (¢) o processo de realocacdo das fontes de
producao e fluxos de comércio em marcha na economia mundial, resultante da guerra tarifaria iniciada
por Trump; (d) os efeitos da guerra EUA/Israel/Iré sobre o custo da energia, especialmente do petréleo
e gas. As duas primeiras incertezas foram objeto da Carta de Conjuntura de janeiro de 2026. A terceira
implica na mudanga dos padrdes atuais de investimento e comércio mundiais em diregées ainda
incertas, que certamente se estenderado por varios anos no futuro. A quarta ndo esta considerada no
cenario do Fundo, visto estar agora em seu inicio, com prazo de permanéncia incerto e efeitos
certamente negativos para a economia mundial, especialmente pelo seu efeito inflacionario, de um lado,
e recessivo, de outro. Ou seja, a permanéncia desse choque de precos de energia pode iniciar um ciclo
de “estagflagao” na economia mundial, invalidando o cenario internacional adotado.

2. Economia brasileira

Em relagao ao Brasil, o problema fundamental hoje existente é o descontrole fiscal e seus efeitos sobre
a economia. O governo atual optou por um programa de forte expansdo da despesa e aumento da
receita tributaria para manter taxas de crescimento acima do potencial da economia. O resultado foi a
geracgao de déficits primarios e aumento continuo da divida publica, o que pressionou a inflagéo e levou
o Banco Central a elevar as taxas reais de juro para patamar acima de 9% ao ano. Como resultado,
apesar do impulso fiscal, que deve continuar neste ano eleitoral, o PIB entrou em desaceleragao a partir
de meados do ano passado e projeta expansao de ndo mais do que 1,5% em 2026.
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A taxa de inflagdo tem mostrado forte resisténcia a queda, a despeito do juro real elevado e da
apreciacado cambial, em grande parte devido ao que se convencionou chamar de “inflagdo de servigos”.
No setor de servicos, o custo de produgao depende basicamente do comportamento do salario real, que
tem crescido acima da taxa corrente de inflagdo (ao redor de 2,5% ao ano), em virtude do aperto do
mercado de trabalho (escassez de mao-de-obra). Do ponto de vista macroeconédmico, isso significa que
a taxa real de cambio vem caindo, quando medida pela relagdo entre os precos dos bens internacionais
(tradable goods) e os precos dos bens domeésticos (nontraded goods), estes dependentes do salario
real. Este efeito é adicional a valorizacdo do real em relacdo ao doélar. Ou seja, a economia esta se
voltando “para dentro”, o que ajuda tambem a explicar o aumento do déficit em conta-corrente em 2025.
Novamente aqui, o impulso fiscal sobre o consumo das familias tem sido determinante para este
fendmeno. Nesse contexto, o aumento do juro real ndo é suficiente para levar a economia ao equilibrio,
enquanto permanecer a expansdo fiscal. Como ja dissemos antes, a pior combinagdo da politica
econbmica é expansao fiscal com aperto monetario (easy fiscal-tight money). Evidéncia disso é o
extraordinario aumento das taxas de inadimpléncia das empresas e familias desde o ano passado,
assim como a contragao dos investimentos. Podemos dizer que estamos trocando mais consumo no
curto prazo (maior crescimento do PIB) por menos consumo no longo prazo (menor crescimento do
PIB). Em geral, esta é uma estratégia equivocada de politica econémica.

Nosso cenario para 2027, passadas as eleicbes, baseia-se na hipétese de que havera um forte ajuste
fiscal no inicio do ano como condi¢cao de viabilidade do préximo governo. Uma reversdo do resultado
primario da ordem de 1,5% do PIB poderia ser suficiente, desde que mantido nos anos seguintes, nao
para resolver a crise fiscal, mas para restaurar a confiangca dos agentes privados e caminhar para um
melhor equilibrio macroecondmico’.

Uma nova politica fiscal exigirda mudangas constitucionais. Uma alternativa que parece mais viavel no
curto prazo consiste em recuperar espaco fiscal, enquanto mudancas estruturais ndo sao feitas, através
de uma nova DRU (Desvinculagao de Receitas da Unido), mecanismo utilizado no Brasil depois da crise
de 1998-99 e renovado varias vezes até 2015. Ele foi sucedido pela lei do “teto de gastos” no governo
Temer, abandonada no inicio do governo Lula para abrir espago para a expanséo fiscal dos ultimos
anos. Devemos lembrar que o Brasil “quebrou” no final de 1998, foi salvo da moratéria pelo acordo com
o FMI em 1999 e adotou metas para o superavit primario por todo o governo FHC 2 e Lula 1. O
problema fiscal viria a se agravar novamente durante os governos Lula 2 e Dilma 1, foi aliviado nos
governos Temer e Bolsonaro e novamente exacerbado no governo Lula 3. Esses ciclos fiscais
correspondem aos ciclos politicos das ultimas décadas. Neste ano, estamos no fim de um ciclo de
expansao e prestes a iniciar um novo ciclo de contragao fiscal.

Mantida esta hipdtese, é provavel que ocorra uma curta recesséo no inicio de 2027, com recuperagao
ainda ao longo do ano. Nosso cenario prevé crescimento de 1% do PIB, aumento moderado da taxa de
desemprego, queda modesta da taxa de inflagdo, que ainda permaneceria acima da meta, e queda
também da taxa basica de juro para um patamar real ao redor dos 5,5% ao ano.

A taxa de cdmbio dependera em grande parte da evolugdo do dolar nos mercados mundiais. A hipétese
mais provavel é a de um ciclo de desvalorizagdo do dolar em relagdo a uma ampla cesta de moedas
nos proximos anos, consequente tanto da delicada situagao fiscal dos EUA, que tem levado a uma

! Vale lembrar que Milei, na Argentina, promoveu uma reversdo de 4,5% do PIB do resultado primdrio no
primeiro ano de governo. Seguiu-se um curto periodo recessivo, mas a economia reagiu e vem crescendo 4%
ao ano desde entdo.



“fuga” dos ativos em délar para ativos alternativos, quanto da guerra tarifaria iniciada em 2025. Esta é
uma forga que age na diregdo da valorizacao do real, como temos visto recentemente. Do lado interno,
a transicdo da atual politica fiscal expansionista para uma politica contracionista em 2027 e o
consequente esfriamento da economia (e do mercado de trabalho) agem no sentido da desvalorizagéo
da moeda brasileira em termos reais. Uma forma simples de medir isso € pela chamada “relagao
cambio-salario”, isto é, a relagao entre a taxa nominal de cambio e o salario nominal médio apurado na
PNAD. Trata-se de uma medida grosseira de competitividade da producao local em relagédo ao mercado
mundial?. O Grafico 1 abaixo indica que, a partir de inicio de 2025, esta relagdo vem caindo
acentuadamente e hoje esta proxima aos seus pontos mais baixos dos ultimos anos. O aperto fiscal e 0
esfriamento do mercado de trabalho devem reverter esse indice para cima ao longo de 2027.

Finalmente, devemos observar que a elevagcdao do déficit em conta-corrente, como medida da
necessidade liquida de financiamento externo, em parte resultante da valorizacdo da moeda brasileira,
praticamente o igualou ao ingresso liquido de capitais de longo prazo (investimento direto) no pais em
2025. O chamado “risco fiscal”, assim como a insegurancga juridica, tem sido responsavel pela queda no
ingresso desse tipo de capital. A reversdo da expansao fiscal deve parcialmente aliviar esta situacgao.

Tudo considerado, optamos por manter estavel, ao redor de R$ 5,40/US$, a taxa de cdmbio no cenario

para 2026 e 2027.
Grafico 1
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2 Uma medida mais apurada é a CUT (Custo Unitario do Trabalho) em ddlares. Veja-se a Carta de Conjuntura
de dezembro de 2025 para medidas recentes da CUT em reais e em doélares.
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