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Corte de juros em ambiente de
expansao fiscal: desafios do BC

Por Redacdo BM&C News — 6 de outubro de 2025 Em Economia, NACIONAL

Alex Agostini, economista chefe da Austin Rating, avalia como a expansao fiscal altera a precificagcao
de risco no Brasil. Em um ambiente que ele descreve como modo eleitoral, a economia opera com maior
sensibilidade ao ciclo de juros dos Estados Unidos. O objetivo € entender o que muda para juros futuros,
cambio e bolsas.

Segundo Agostini, a parte longa da curva ja incorpora incerteza fiscal e prémio adicional de risco. Além
disso, ele alerta que a situagdo pode piorar caso o governo priorize novos gastos em vez de cortar
despesas. Nesse sentido, o risco Brasil permanece elevado e eventuais surpresas podem levar a novas
reprecificacdes até o fim do ano.



Como a expansao fiscal contamina o preco dos
ativos?

A expanséo fiscal amplia a percepgao de risco soberano, pressiona o cambio e encarece o financiamento
publico e privado. Enquanto isso, investidores passam a exigir retorno maior para carregar titulos longos,
0 que eleva o juro real implicito e comprime multiplos de agdes sensiveis a taxa. Por outro lado, setores
defensivos e empresas com caixa liquido tendem a absorver melhor a volatilidade de curto prazo.

Confianga é variavel chave. Politica fiscal responsavel com metas factiveis reduz incertezas e alivia o
prémio de risco, favorecendo alongamento da divida e queda dos juros futuros. Além disso, transparéncia
na execugao orcamentaria e compromisso com reformas estruturais tornam o ambiente mais atrativo ao
capital produtivo e financeiro.

Como as taxas de juros externas entram nessa
equacao?

Quando os juros dos Estados Unidos sobem, os titulos americanos ficam mais atrativos e reduzem o
apetite global por risco. Nesse sentido, o Brasil enfrenta pressao adicional no cambio e na curva de juros,
especialmente se a expansao fiscal ampliar a vulnerabilidade doméstica. Além disso, a combinacgao de
incerteza externa com politica fiscal frouxa acelera saidas de capital e aumenta a volatilidade dos ativos
locais.

Por outro lado, sinais de desaceleracao global que induzam cortes la fora podem aliviar parte da pressao.
Ainda assim, sem ancora fiscal crivel, o repasse desse alivio ao Brasil tende a ser limitado. A leitura de
Agostini € objetivo: expanséo fiscal sem contrapartidas de eficiéncia do gasto corréi a capacidade do
pais de capturar janelas favoraveis do cenario internacional.

Qual é a perspectiva macroeconémica para o
Brasil?

O cenario é desafiador. A combinagao de politica fiscal expansionista com juros externos elevados cria
ambiente propenso a instabilidade. Além disso, a falta de reformas que aumentem produtividade e a
qualidade do gasto dificulta sustentar crescimento com inflagdo controlada. Agostini defende cortes de
despesas e revisdo de incentivos ineficientes como passos necessarios para reancorar expectativas.

Nesse sentido, a credibilidade fiscal afeta de forma direta o custo de capital e a disposi¢ao de investir.
Enquanto isso, a presenga de uma ancora clara, com metas criveis, contingenciamentos automaticos e
governanga robusta, pode encurtar o ciclo de incerteza, reduzir prémios e melhorar a trajetéria da divida
em relagao ao PIB. Por outro lado, a postergacao de ajustes mantém o mercado na defensiva e sustenta
a volatilidade.



Quais estratégias de investimento fazem sentido
neste ambiente?

Agostini recomenda disciplina e seletividade. Além disso, a diversificagdo entre classes e prazos ajuda
a suavizar oscilagdes de curto prazo, sobretudo em janelas de maior aversdo ao risco. Investidores
devem calibrar o portfélio conforme a sensibilidade a juros, a exposicdo cambial e a qualidade de balango
das companhias, com ateng¢ao as comunicagdes oficiais sobre metas e resultados fiscais.

= Monitorar decisdes do governo sobre despesas, metas e execugdo orgamentaria.

= Priorizar ativos de menor risco em momentos de estresse, como titulos publicos de vencimentos
intermediarios.

= Diversificar com fundos de renda fixa e multimercados com gestao de risco comprovada.
=  Em acgdes, preferir empresas com geracao de caixa robusta e menor alavancagem.

= Acompanhar a trajetéria dos juros americanos e seus efeitos sobre o cambio.

Além disso, relatérios periddicos, projecdes de arrecadagao e medidas de contencao de gastos indicam
a direcao do ajuste. Nesse sentido, sinais de compromisso verificavel com a qualidade do gasto e a
revisao de subsidios ineficientes tendem a reduzir a volatilidade e permitir que a curva futura reflita melhor
os fundamentos domésticos. Por outro lado, a insisténcia em estimulos sem contrapartidas mantém o
pais vulneravel a choques externos e restringe a recuperagao sustentada dos ativos.



