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Retrospectiva 2025: o ano
em que o risco fiscal
dominou o mercado

Divida em alta, arcaboucgo fragilizado e pressdo politica colocam a credibilidade fiscal
como principal risco para ativos brasileiros

ﬂ Renata Nunes

26 / Dez / 2025 - O ano de 2025 marcou o fiscal no centro do debate econémico no
Brasil. A combinacao entre revisao de metas, maior pressao sobre gastos
obrigatérios e a piora consistente das projecdes de divida/PIB reposicionou a
politica fiscal como o principal risco percebido pelo mercado, a frente até de
variaveis externas em diversos momentos do ano.

Segundo o economista-chefe da Austin Rating, Alex Agostini, esse movimento
Nao comecgou agora. A virada ocorreu ainda em 2024, guando 0 governo passou a
flexibilizar sua postura em meio a queda de popularidade e a pressao por mais
gastos. Agostini lembra que 2023 comecou com discurso de austeridade, mas esse
sinal se desfez rapidamente.

“‘Quando comecou a ter queda na popularidade, o Lula agiu e abriu o
cofre. A partir dali, a expansao de programas sociais, o aumento do
custeio da maquina publica e a dificuldade de entregar
previsibilidade deterioraram a percepg¢ao fiscal.”, afirma.

O arcabouco, lancado em 2023 e colocado em pratica em 2024, perdeu forca por
sucessivas flexibilizacdes e pela tendéncia do governo de sempre mirar o piso da
meta.

Em 2025, o debate se intensificou porque a relacdo divida/PIB continuou
avancando sem perspectiva de estabilizacdo e porque o mercado esperava um
programa robusto de corte de gastos no fim de 2024, mas recebeu, em vez disso,



isencao de IR acompanhada de novos aumentos de impostos. Para Agostini, esse
movimento foi decisivo.

“O Haddad lancou isencio de IR, mas também elevou impostos. Isso
acabou sendo um tiro no pé€’.

A credibilidade fiscal se fragmenta

A percepcao de risco fiscal ganhou forca apds revisdes de metas, sinalizacdes de
aumento de gasto e duvidas sobre a execucao do arcabouco fiscal. O governo
enfrentou dificuldades em mostrar previsibilidade €, a0 mesmo tempo, preservar
O compromisso com contencao de despesas, sobretudo diante de pressdes
corporativas e politicas em ano pré-eleitoral.

O desgaste de 2025 nao tem um unico culpado. Revisdao de metas, execucao fragil
do arcabouco e aceleracao da divida formaram um conjunto que corroeu a
confianca.

“Se a divida avanca, é porque o plano nao funciona. Revisar metas
refor¢ca que o sistema é fragil. E quando se usa medidas parafiscais
para retirar gastos do calculo, a credibilidade fica comprometida’,
avalia Agostini.

O papel do Legislativo também pesa

Agostini também destaca o avanco continuo da fatia do Orcamento destinada as
emendas parlamentares tem contribuido de forma relevante para a deterioracao
do equilibrio das contas publicas. Pelas projecdes, as despesas discricionarias
totais caem de R$ 208,3 bilhdes em 2026 para apenas R$ 8,85 bilhdes em 2029.
Quando se descontam as emendas individuais, de bancada e de comissao, o
quadro se agrava: o espaco liquido passa de R$ 155,3 bilhdes em 2026 para um
saldo negativo de R$ 52,8 bilhdes em 2029.

“Isso também pressiona o fiscal e deixa claro que a responsabilidade
pelo desequilibrio nas contas ndo recai exclusivamente sobre o
Executivo”, pontua.

Curva de juros absorve o risco: prémio maior, prazo
mais sensivel

O resultado desse processo foi direto nos ativos domeésticos. A curva futura de
juros, especialmente os vértices méedio e longo, passou a refletir, de imediato,
qualquer ruido politico e fiscal.



Como explica Agostini, o investidor entende que, diante do aumento do custeio e
da auséncia de cortes de despesas, 0 governo dependera estruturalmente de mais
endividamento.

“O prémio de risco aumenta porque ndo ha perspectiva de
estabilidade da divida bruta’, diz.

Essa percepcao se acumula desde antes de 2025, mas foi neste ano que o mercado
deixou claro que nao pretende mais dar beneficio da duvida.

Bolsa sente impacto, mas o alivio veio do exterior

Na renda variavel, o quadro fiscal pressionou a bolsa de forma generalizada ao
longo do periodo. Com 0 aumento da percepcao de risco, a curva longa de juros
passou a embutir prémios mais elevados, reduzindo a atratividade da renda
variavel frente a renda fixa.

O avanco dos juros também elevou o custo de capital e pressionou a inflagcao,
fatores que acabaram limitando o desempenho das acdes como um todo.

“O movimento sé nao foi mais negativo porque o cenario externo
trouxe alivio: a queda dos juros nos Estados Unidos impulsionou os
mercados globais, favoreceu emergentes e contribuiu para uma
valorizac¢do da bolsa brasileira. Somado ao fim do tarifaco também
ajudou a melhorar o ambiente para os ativos de risco”, avalia Agostini.

Estrangeiros: fiscal pesa mais que politica?

Ao longo do ano, investidores internacionais ajustaram posicdées conforme a
percepcao fiscal oscilava. Momentos de maior tensao politica ou fiscal coincidiram
com saida de capital, enquanto episédios de alivio favoreceram entradas taticas.

Para o economista, o investidor estrangeiro ainda nao esta precificando 2026 como
risco politico, embora monitore a sucessao. A incerteza eleitoral, com pesquisas
ainda volateis, dificulta projecdes. O fiscal, por outro lado, é concreto.

“Hoje, o peso maior é o fiscal. O risco politico sera precificado com
mais intensidade no ano que vem, conforme as pesquisas forem
saindo”, afirma.

MP do IOF expoe falha de coordenacao e pressoes
internas

O desgaste politico entre Executivo e Congresso também influenciou a leitura
fiscal. Episodios como a MP do IOF foram entendidos pelo mercado como sinal de



perda de coordenacao politica e reforcaram a percepcao de risco institucional.
Esse acumulo de ruidos elevou o prémio exigido para investir no Brasil,
pressionando juros e cambio em momentos decisivos do ano.

Entre os episddios que simbolizaram o desgaste fiscal de 2025, a MP do IOF tornou-
se um marcador da descoordenacao interna no governo. Para Agostini, a medida
revela o atrito entre a ala gastadora e o Ministério da Fazenda.

“Ha um grave erro de coordenacgdo. O governo nunca quer ajustar o
desequilibrio pela despesa, apenas pela receita.”, destaca Agostini.

A licao de 2025: desconfiar das promessas

A principal licao deixada por 2025 foi clara: sem credibilidade fiscal, os ativos
brasileiros se tornam mais volateis e exigem prémio adicional. A convergéncia da
divida, a previsibilidade de metas e o compromisso com o arcabouco voltam a ser
condicdes necessarias para reduzir juros, estabilizar o cambio e atrair fluxo
estrangeiro de forma consistente.

“E dificil acreditar nas promessas. Sempre se usam 0os mesmos
mecanismos: bloqueio, congelamento, medidas parafiscais. Nada
mudou nos ultimos 40 anos. Talvez a licao seja que tudo que vem da
area fiscal precisa ser relativizado.”, afirma.

2026 comeca sem espaco e sem expectativa de
virada fiscal

Olhando a frente, Agostini nao vé espaco para recuperacao da credibilidade no
proximo ano. O orcamento de 2026 ja nasce apertado, com despesas obrigatorias
consumindo o espaco das discricionarias e com poucas margens para ajustes
relevantes.

“Dificilmente veremos algo que recupere a credibilidade fiscal em
2026’ afirma.

Ele considera que um amplo programa de desestatizacdao ou uma reforma
administrativa seriam caminhos reais para reverter expectativas, mas nao vé sinal
de que ocorram.

Para completar a retrospectiva, Agostini deixa um alerta claro para o investidor: a
divida nao vai estabilizar e, por isso, o mercado tera de reprecificar o risco
novamente.

“No segundo semestre, com o cenario eleitoral mais definido, o
investidor vai ter que reprecificar os prémios de risco”, afirma.



2025 consolidou a percepcao de que o fiscal voltou
a comandar o mercado

O ano termina com uma mensagem inequivoca: juros, cambio, bolsa e fluxo
estrangeiro reagiram menos ao exterior e mais ao fiscal. O pais volta, assim, ao
velho dilema: sem disciplina nas contas publicas, credibilidade se perde rapido,

mas demanda anos para ser reconstruida.




