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Uma meta maior nao elimina o risco fiscal nem garante uma Selic mais baixa

0O préximo governo precisara ter
uma agenda clara para reduzir os ju-
ros de forma estrutural. Sem ela, a si-
tuacao de familias e empresas, ja bas-
tante endividadas, pode se agravar,
com mais inadimpléncia, menos cré-
dito e desaceleracao da atividade eco-
nomica. Para evitar esse cenario, sera
necessario alinhar as politicas fiscal e
monetaria e apresentar uma trajetoria
crivel para as contas ptiblicas, capaz
de reduzir o prémio de risco, reanco-
rar expectativas e diminuir os juros
de longo prazo.

Diante de um choque de credi-
bilidade fiscal, o Banco Central tera
duas opcoes. A primeira € seguir re-
duzindo os juros na expectativa de
que a melhora fiscal produza inflacao
convergindo a meta e menor prémio
de risco. A segunda, mais prudente, é
permitir que essa mudanca se reflita

primeiro nas expectativas de inflacao
e nos juros de longo prazo, criando
condigdes para cortes mais intensos e
sustentaveis da Selic.

A experiéncia brasileira mostra
que a segunda estratégia pode pro-
duzir resultados mais expressivos.
Quando Ilan Goldfajn assumiu a pre-
sidéncia do BC, em 2016, a inflacao do
ano anterior havia alcancado 10,67%,
e a Selic, 14,25%. Mesmo em recessao,
o0 BC manteve a taxa inalterada até
outubro e iniciou a flexibilizacao com
cautela. A prioridade era garantir a
convergéncia das expectativas de in-
flacdo para a meta antes de acelerar o
ritmo dos cortes.

Com a aprovacao do teto de gas-
tos e 0 avanco de uma agenda que
incluiu a reducdo de subsidios, a re-
forma trabalhista e a tentativa de re-
forma da Previdéncia, as expectati-

vas de inflacdo convergiram e o BC
pode reduzir a Selic, que chegou a
6,5% em marco de 2018. Mais impor-
tante que a velocidade dos cortes foi a
combinacao que tornou isso possivel:
desinflacao, melhora da percepcao
fiscal e recuperacao da credibilidade.

O debate atual sobre a meta de
inflacao mostra por que essa expe-
riéncia continua relevante. Hoje, cir-
cula uma versao mais sofisticada
dessa ideia: primeiro viria o ajuste
fiscal; restabelecida a confianca, o
pais elevaria a meta para algo proxi-
mo de 4%. Mas alterar a regra justa-
mente quando ela comeca a funcio-
nar enfraquece a credibilidade que
se buscava recuperar. Se a meta de
3% for abandonada na primeira opor-
tunidade, por que os agentes econd-
micos acreditariam que a proxima
sera permanente?

O principal obstaculo a conver-
géncia da inflacdo e a redugao susten-
tavel dos juros reais nao é a meta, mas
afragilidade do regime fiscal. Eleva-la
quando um ajuste crivel comegasse a
produzir desinflacao desperdicaria a
oportunidade de fortalecer o regime
monetario, transformando um cho-
que benigno em acomodacao perma-
nente de uma inflacao mais alta.

Uma meta maior nao elimina o
risco fiscal nem garante juros baixos.
Validar uma inflacdo mais elevada e
enfraquecer a confianca nas regras
pode ampliar o prémio exigido para
financiar a divida publica. O ganho
imediato de cortes na Selic seria ob-
tido ao custo de expectativas menos
ancoradas e juros longos mais altos.

Por isso, um ajuste fiscal consis-
tente e uma atuacao cautelosa do BC
deveriam tornar desnecessaria qual-
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quer discussdo sobre elevar a meta
de inflacao. Cabe também a autorida-
de monetaria enfrentar essa ideia de
que a dificuldade em cumprir a meta
justifica sua alteracao. O sucesso do
regime monetario depende da capaci-
dade de perseguir o objetivo estabe-
lecido, ndo de redefini-lo sempre que
ele se mostra desafiador.

Em 2017, o Brasil soube transfor-
mar um choque favoravel em ganho
de credibilidade. O préximo governo
terd uma chance parecida se fizer sua
parte nas contas publicas. Um ajuste
fiscal crivel e uma atuacdo cautelosa
do BC podem levar a inflacao a 3% e
encerrar o debate sobre sua revisao.

Alcancar esse patamar de forma
sustentada seria a maneira mais efi-
caz de fortalecer a politica monetaria
e abrir espaco para juros estrutural-
mente mais baixos.
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Consumo nos lares brasileiros cresce 2,21% em agosto ante julho, diz Abras

/ CONSUMO

O consumo nos lares brasi-
leiros cresceu 2,21% em agos-
to na comparacao com julho,
segundo dados da Associacao
Brasileira de Supermercados
(Abras). Na comparagdo com
agosto de 2025, houve alta de
2,69%. No acumulado de janei-
ro a agosto, o avanco € de 2,71%.

O resultado mantém a traje-
toria positiva do indicador, em-
bora em ritmo mais moderado
do que na passagem de junho
para julho, quando o consumo
havia avancado 3,01%.

Segundo o vice-presidente
da entidade, Marcio Milan, o
desempenho continua sustenta-
do pelo mercado de trabalho e
pela expansao da renda.

A taxa de desemprego ficou
em 5,3% no trimestre encerrado
em agosto, enquanto a popula-
¢ao ocupada chegou a 103,5 mi-
lhoes de pessoas, maior nivel
da série histdrica.

0 executivo, porém, cha-
mou atencdo para o maior com-

prometimento da renda das fa-
milias, que atingiu 28,7% em
julho, ante 27,3% um ano antes.
“Isso ajuda a explicar por que
0 consumo segue em trajetoria
positiva, mas com o consumi-
dor mais atento a precos, pro-
mocoes e a composicao do orca-
mento”, disse.

A cesta Abrasmercado,
composta por 35 produtos de
largo consumo, registrou queda
de 0,57% em agosto, a terceira
retracao mensal consecutiva,
apos recuos de 0,28% em junho
e de 1,24% em julho.

Com isso, o valor mé-
dio passou de RS 841,95 para
RS 837,04. No acumulado do
ano, porém, a cesta ainda regis-
tra alta de 4,60%.

Ja a cesta de 12 produtos ba-
sicos teve comportamento di-
ferente e registrou leve alta de
0,09% em agosto na compara-
¢ao com julho.

O valor médio nacional fi-
cou em RS 356,76. No acumula-
do de janeiro a agosto, a cesta
registra avanco de 4,81%.
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Cestas basicas mostram comportamentos distintos no mercado

Para o ultimo trimestre, a
Abras vé fatores que podem dar
sustentacao ao consumo, como
o reajuste do Bolsa Familia,
0 pagamento do 13° saldrio, a
Black Friday e as festas de fim
de ano.

A entidade estima que cer-
ca de RS 49 do valor adicional
médio do Bolsa Familia por fa-
milia possam ser destinados ao

abastecimento dos lares.

A associacao nacional tam-
bém monitora a retomada da
alta dos alimentos na prévia da
inflacdo de setembro e os pos-
siveis efeitos climadticos sobre
a oferta.

“Ainda é cedo para dizer se
a pressao sobre os precos deve
persistir nos préximos meses”,
afirma o executivo da entidade.

Renegociacao de
dividas avanca
entre os idosos

Os brasileiros com 65 anos ou
mais apresentaram, entre janeiro e
agosto de 2026, o maior crescimento
proporcional no niimero de dividas
negociadas entre as faixas etdrias ana-
lisadas pela Serasa. Foram 849 mil
acordos fechados no periodo, alta de
23,1% em relacdo aos oito primeiros
meses de 2025. O avanco ficou acima
da média nacional, de 17,2%, regis-
trada sobre um total de 38,3 milhdes
de acordos.

Apesar do ritmo de crescimento,
os brasileiros com 65 anos ou mais
ainda representam parcela pequena
do total de renegociacoes realizadas
no Pais: 2,2% dos acordos fechados en-
tre janeiro e agosto de 2026, a menor
participacao entre as faixas etarias.

O movimento ganha outra di-
mensao quando a renegociacao sao
analisados em conjunto com a evolu-
¢do da inadimpléncia. De acordo com
a Serasa, 0 numero de inadimplentes
com 60 anos ou mais cresceu 10,7%
entre agosto de 2025 e agosto de 2026.



