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A demora na resposta ao dese-
quilíbrio fiscal pode levar o Brasil 
a uma combinação de recessão e 
inflação alta em 2027. A economia 
já perdia dinamismo, e as perspec-
tivas pioraram. A pressão não vem 
só da política monetária: a expan-
são dos gastos e do crédito subsi-
diado agravou a percepção de ris-
co fiscal, elevou os juros longos e 
freou consumo e investimento.

O Focus começa a refletir esse 
cenário. Em duas semanas, o cres-
cimento para 2027 recuou de 1,4% 
para 1,15%, e revisões de casas im-
portantes sugerem menos de 1% 
em breve. Já o IPCA esperado pas-
sou de 4,3% para perto de 5%, e al-
gumas projeções já indicam mais 
de 6%.

Enquanto isso, as expectativas 
de inflação para 2028 subiram de 

3,79% para 4%; para 2029, o sal-
to foi de 50 pontos-base, de 3,5% 
para 4%, igualando o pior movi-
mento da série histórica, em janei-
ro de 2016. Quanto mais a piora se 
estende aos anos seguintes, menos 
parece temporária.

Ainda assim, o Focus pode 
subestimar a velocidade de uma 
eventual alta da inflação. Em 2015, 
ela saltou de 6,41% para 10,67% em 
um ano. O alerta é de uma dinâmi-
ca semelhante, não de repetição. 
Naquele episódio, a piora domés-
tica foi agravada pela queda das 
commodities e pela correção dos 
preços administrados, que subi-
ram cerca de 18%.

Hoje, não há choque seme-
lhante de commodities nem o mes-
mo represamento de preços, mas a 
retirada de subsídios aos combustí-

veis, medida necessária a um ajus-
te crível, pressionará a inflação.

Em contrapartida, há menos 
margem para erro em um am-
biente de juros internacionais bem 
mais altos. No Reino Unido, em 
2022, dúvidas fiscais provocaram 
forte reprecificação dos títulos pú-
blicos, amplificada pela alavanca-
gem de fundos de pensão. O Brasil, 
por sua vez, também parte de con-
dições fiscais mais difíceis que em 
2015: dívida maior em relação ao 
PIB (Produto Interno Bruto), grande 
parcela da dívida federal indexada 
à Selic e forte rigidez das despesas.

As reservas internacionais são 
um seguro importante contra cho-
ques externos. Junto aos swaps, 
elas ajudam a prover liquidez e 
proteção cambial e a conter mo-
vimentos desordenados, mas não 

substituem a correção dos funda-
mentos. Em 2014 e 2015, o BC ofe-
receu ampla proteção cambial via 
swaps; ainda assim, em 2015, o dó-
lar subiu 48,5% frente ao real.

A história mostra que reces-
sões não impedem altas expressi-
vas da inflação. Sem uma respos-
ta fiscal convincente, o real pode 
se depreciar e a inflação acelerar 
mesmo com a economia mais fra-
ca, limitando cortes de juros e po-
dendo exigir novas altas.

O real recuou cerca de 10% 
desde o início de outubro, voltan-
do aos níveis do início do ano. Ju-
ros altos sustentam a moeda en-
quanto o prêmio de risco não sobe 
rapidamente, mas também enca-
recem a dívida. Sem uma âncora 
fiscal crível, conter a inflação pode 
exigir juros ainda maiores que, ao 
elevarem o custo da dívida, po-
dem ampliar o prêmio de risco e 
pressionar novamente o câmbio, 
mecanismo compatível com um 
quadro de dominância fiscal.

Por isso, é preciso corrigir a 
trajetória fiscal antes da crise, sem 

esperar que a piora econômica for-
ce reformas, como o teto de gastos 
em 2016. Uma agenda fiscal com-
pleta pode melhorar a confiança, 
mesmo que a economia de recur-
sos seja gradual. Os efeitos das re-
formas levam tempo; sua aprova-
ção não pode esperar.

Cumprir as metas de resultado 
primário é insuficiente diante do 
desequilíbrio. Além da ambição, 
importa a composição do ajuste. 
Aumentar impostos ou contingen-
ciar despesas pode melhorar o re-
sultado imediato, mas não a traje-
tória estrutural do gasto.

Um ajuste crível deve enfren-
tar o crescimento das despesas 
obrigatórias, as vinculações e a in-
dexação, além de rever subsídios e 
gastos tributários. Não é concessão 
ao mercado. É condição para redu-
zir juros sustentavelmente e prote-
ger os mais pobres do custo da in-
flação e da perda de atividade.

Adiar é agir com a economia 
mais fraca e em condições piores. 
A estagflação não é inevitável, 
mas pode ser o preço da demora.

A conta da demora fiscal
É preciso corrigir a trajetória antes da crise, sem esperar que  
a piora econômica force reformas

Rede Gambino investe em nova linha de conveniência na Serra Gaúcha

Quem está acostumado a en-
contrar a marca Gambino apenas 
nos postos de combustíveis da Ser-
ra Gaúcha terá de se habituar a 
uma nova realidade: a presença da 
rede também no varejo. Com in-
vestimentos de R$ 18 milhões pre-
vistos para o período entre 2026 e 
2027, a empresa planeja abrir dez 
novas lojas de conveniência na re-
gião, com conceito próprio e, em sua 
maioria, independentes de postos 
de combustíveis.

Cinco unidades devem ser 
inauguradas ainda neste ano. Ape-
nas uma delas será implantada em 
parceria com a rede TriShop. As de-
mais chegarão ao mercado sob a 
bandeira Gambino GO.

“Iniciamos nossa atuação no 
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Projeto mostra como será a loja da marca em Caxias do Sul
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segmento de lojas de conveniência 
a partir da parceria com a TriShop, 
da Rodoil, e a experiência deu mui-
to certo. Com isso, ampliamos a 
proposta original e agregamos no-
vos produtos ao nosso mix. Hoje, os 
importados, de diferentes origens, 
representam 50% das nossas ven-
das nas lojas de conveniência. Com 
esse investimento, queremos avan-
çar ainda mais nesse conceito, ofe-
recendo espaços mais amplos, ali-
mentação, produtos de alto padrão e 
uma seleção ainda maior de impor-
tados”, comenta o diretor da Rede 
Gambino, Juan Conti.

Entre os importados que já se 
tornaram diferenciais, Conti desta-
ca o frozen, que é bastante popular 
nos Estados Unidos e teve boa acei-
tação nas conveniências da Rede 
Gambino, além da bala mais azeda 
do mundo.

“São produtos do México, Bél-
gica, Coréia do Sul, Japão. O mix é 
bastante variado”, diz o empresário.

O carro-chefe do investimento 
na nova marca será visto na ma-

triz da Rede Gambino, em Caxias 
do Sul. Mesmo sendo construída em 
anexo ao posto de combustíveis, a 
loja de conveniência Gambino GO 
terá acesso independente, por ou-
tra rua. Serão 600 metros quadra-
dos de loja, com previsão de entrega 
em dezembro.

Ainda neste ano, Caxias do 
Sul receberá outras duas unidades. 
Uma delas será instalada junto ao 
Hospital Blanc e contará com ca-
feteria, com inauguração prevista 
para novembro. A outra ficará na 
Rua Bento Gonçalves e terá serviços 
de lavanderia, autoatendimento e 
abastecimento para carros elétricos, 
mas ainda não tem data definida 
para abertura.

A expansão também contempla 
Bento Gonçalves, com uma unidade 
no Bento Shopping, cuja inaugura-
ção está prevista para dezembro, e 
Farroupilha, que receberá a única 
loja em parceria com a TriShop, com 
abertura prevista para novembro.

Somente no setor de conveniên-
cia, a estimativa de Conti é de um 

avanço de 500% no faturamento 
deste ano. Nas operações de postos 
de combustíveis, a rede adquiriu 
quatro novos postos este ano e, se-
gundo Juan Conti, garantirá cresci-
mento no faturamento.

Para 2027, há obras para dois 
novos postos na Serra contratadas 
e uma em Farroupilha, já em cons-
trução. São pelo menos outros R$ 
6,5 milhões em investimentos nos 
três projetos.

Ficha técnica
�� Investimento:  

R$ 24,5 milhões
��Estágio: em execução 

até 2027
��Recurso: privado
��Empresa: Rede Gambino
��Cidades: Caxias do 

Sul, Bento Gonçalves 
e Farroupilha

��Área: Varejo/Serviços


