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El Ninos mais frequentes e um aspecto

ausente no debate sobre a meta de inflacao

Aquecimento global tende a dobrar a frequéncia de eventos extremos do clima

Um fato estilizado vem pas-
sando relativamente despercebido
no debate macroecondmico brasi-
leiro: os eventos El Nifio, que histo-
ricamente ocorriam uma ou duas
vezes por década -e, em geral, com
intensidade fraca ou moderada-,
tornaram-se muito mais frequentes
€ Severos.

Em um espaco de pouco mais
de dez anos, houve quatro episé-
dios: 201516 (muito forte), 2018-19
e 201920 (fracos), 202324 (for-
te, quase muito forte) e o ciclo de
2026-27, que comecamos (prova-
velmente muito forte). Néo se trata
de mero acaso: a literatura climato-
légica vem apontando, ha tempos,
que o aquecimento global tende
a dobrar a frequéncia de eventos
extremos de El Nifio ao longo des-
te século.

Para o Brasil, isso importa -e
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muito. O El Nifio configura, para
nossa economia, um tipico cho-
que de oferta desfavoravel: seca na
amazonia e no Nordeste, excesso
de chuvas no Sul (vide a tragédia
ocorrida no Rio Grande do Sul em
2024), quebras de safra, pressao so-
bre os precos de alimentos e da ele-
tricidade (com acionamento de ter-
melétricas e bandeiras tarifarias).

Ou seja: inflacao mais alta e
PIB mais baixo, simultaneamen-
te -a pior combinacao possivel do
ponto de vista da politica moneta-
ria, que se vé obrigada a escolher
entre acomodar o choque e com-
baté-lo ao custo de aprofundar a
desaceleracao da atividade.

Nao custa lembrar que os
analistas do mercado, consulta-
dos pelo Banco Central, aponta-
ram que o El Nifo 2026/27 podera
acrescentar 0,3 ponto percentual a

inflacao em 2026 e 0,4 ponto em
2027. Trata-se de um impacto longe
de desprezivel, considerando uma
meta de inflacao de 3%, com inter-
valo de tolerancia de mais ou me-
nos 1 ponto.

Mas esses efeitos podem
piorar na proxima década: a li-
teratura internacional recente é
eloquente quanto a relevancia ma-
croecondmica dos impactos das
diversas mudancas climaticas so-
bre a inflacdo (incluindo a altera-
cao na frequéncia e intensidade
dos El Nifios). Kotz e coautores, em
estudo publicado em 2024 em um
periddico do grupo Nature, estima-
ram, com base em 27 mil obser-
vacoes mensais de precos em 121
paises, que o aquecimento projeta-
do até 2035 devera adicionar algo
entre 0,9 e 3,2 pontos percentuais
ao ano a inflacao de alimentos e
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MPEs e negocios maduros concentram endividamento

/ ENDIVIDAMENTO

0 endividamento empre-
sarial no Brasil esta mais con-
centrado em micro e pequenas
empresas (MPEs) e também em
negacios ja consolidados, aponta
levantamento. Segundo o Mapa
Assertiva de Cobranca e Endi-
vidamento (Mace), foram iden-
tificados 1.638.645 CNPJs endi-
vidados distintos em 2025, que
somaram 3.042.775 consultas
realizadas por empresas do setor
de cobranca.

O resultado acompanha o
perfil do tecido empresarial bra-
sileiro. Conforme a Receita Fede-
ral, cerca de 92% das empresas
ativas no Pais sdo micro empre-
sas, enquanto pequenas repre-
sentam aproximadamente 5%,
médias 2% e grandes em torno
de 1%.

Nos principais estados ana-
lisados, a Assertiva mostra que

as microempresas predominam
entre os CNPJs endividados con-
sultados: 63,31% no Rio de Janei-
ro, 59,81% em Santa Catarina,
59,49% em Sao Paulo, 59,41% no
Parana e 58,68% em Minas Ge-
rais. Na sequéncia, aparecem as
pequenas empresas, com parti-
cipacao entre 17,08% e 19,66%, a
depender do estado.

De acordo com a datatech
Assertiva, o cenario reforca a
vulnerabilidade das empresas
menores diante de oscilacoes
de custos, queda na demanda e
atrasos nos recebiveis. A compa-
nhia, que oferece solucoes inte-
gradas para analise de crédito,
ressalta que muitas dessas em-
presas operam com menor folego
de caixa e tém acesso mais res-
trito a financiamento em condi-
coes favoraveis.

O estudo também mostra
que o tempo de mercado nao
elimina o risco financeiro. Em-

presas com mais de 15 anos de
atividade lideram a base de endi-
vidados: em Sao Paulo, represen-
tam 35,63% dos CNPJs consulta-
dos; no Rio de Janeiro, 31,95%;
em Minas Gerais, 31,86%; no Pa-
rana, 30,92%; e em Santa Catari-
na, 28,90%. Na sequéncia, apa-
recem empresas com 5 a 10 anos
de atividade, com participacao
proxima de 22% a 24% nos esta-
dos avaliados.

Segundo o CEO da Asserti-
va, Hederson Albertini, o dado
quebra a percepcao de que o en-
dividamento empresarial estd
concentrado apenas em nego-
cios jovens. Empresas maduras
também podem acumular obri-
gacoes, principalmente quando
operam em ambientes de mar-
gem reduzida e crédito mais se-
letivo. O executivo também des-
taca que negocios mais jovens
tendem a ter mais dificuldade de
acesso ao crédito - o que pode li-

algo entre 0,3 e 1,2 ponto a inflacao
cheia (o intervalo reflete a incerte-
za sobre o aquecimento adicional
na proxima década).

Chego, entao, ao ponto central
deste texto. Quando o CMN (Con-
selho Monetdrio Nacional) optou,
em 201718, por reduzir gradual-
mente a meta de inflacao brasi-
leira dos 4,5% que vigoraram de
2005 a 2018 para os atuais 3%,
essa dimensdo climdtica simples-
mente ndo estava no radar. A ca-
libragem da nova meta se apoiou,
essencialmente, na comparacao
com pares emergentes -alguns de-
les com metas formais de 3%, mas
inflacdo efetiva mais proxima dos
4% anuais, como sao os casos de
México e Colombia.

Ocorre que, se a economia
brasileira passara a ser atingida
por choques de oferta adversos

banrisul

com frequéncia duas a trés vezes
maior do que a observada histori-
camente, a inflacao média tende-
ra a ficar sistematicamente acima
da meta para uma dada postura
monetaria -ou, alternativamente,
0 juro real necessario para entregar
os 3% sera estruturalmente mais
elevado, com custos nao triviais
em termos de atividade, emprego
e dindmica da divida publica.

Nao se trata de advogar com-
placéncia com a inflacao, tampou-
co de propor mudancas casuisticas
de meta -que, sabemos, cobram
caro em credibilidade. Trata-se de
reconhecer que o desenho dtimo
do regime (nivel da meta, amplitu-
de das bandas e horizonte de con-
vergéncia, hoje flexibilizado pela
meta continua) foi definido para
uma distribuicao de choques que
ja ndo é mais a mesma.

Na minha tese de doutorado,
estou investigando as implicacoes
que essas mudancas climaticas e
alguns outros aspectos (salario mi-
nimo, informalidade, rigidez no-
minal para baixo de precos e sala-
rios) tém sobre a meta de inflacdo
6tima para o Brasil.
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Pesquisa reforca a fragilidade de empresas menores diante dos custos

mitar, inclusive, sua capacidade
de se endividar.

Em valores médios de di-
vida, o estado de Santa Cata-
rina aparece na lideranca (RS
117.473,88), seguido por Sao Paulo
(R$ 110.335,26). O Parana registra
meédia de RS 47.094,49, enquanto
Minas Gerais e Rio de Janeiro fi-
cam abaixo de RS 20 mil.

Entre os segmentos com
maior presenca na base de CNPJs
endividados, o comércio varejis-
ta de artigos do vestuario e aces-
sorios lidera (3,19%). Em segui-
da vém construcao de edificios
(2,24%), transporte rodoviario
de carga (2,23%), varejo de mer-
cadorias em geral com predomi-
nancia de alimentos.



